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Προς τη Βουλή των Ελλήνων
και το Υπουργικό Συµβούλιο

Η Τράπεζα της Ελλάδος στην προηγούµενη
Έκθεση Νοµισµατικής Πολιτικής, τον Ιούνιο
του 2014, είχε εκτιµήσει, µε βάση τις υφιστά-
µενες τότε ενδείξεις, ότι η οικονοµία είχε
εισέλθει σε φάση σταθεροποίησης, γεγονός
που καθιστούσε πολύ πιθανή την επάνοδο της
οικονοµίας σε τροχιά ανάκαµψης.

Η εκτίµηση αυτή επιβεβαιώθηκε, καθώς µετά
από έξι χρόνια συνεχούς και µεγάλης πτώσης,
το ΑΕΠ εµφανίζει το β’ και το γ’ τρίµηνο του
2014 θετικούς ετήσιους ρυθµούς µεταβολής,
µε αποτέλεσµα την αύξησή του κατά 0,6% το
εννεάµηνο του 2014 έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2013. Κινητήριες δυνάµεις αυτής
της εξέλιξης ήταν η αύξηση των εξαγωγών και
η ανάκαµψη της ιδιωτικής κατανάλωσης και
των επενδύσεων σε µεταφορικό και µηχανο-
λογικό εξοπλισµό. 

Συγκεκριµένα, το διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2014:

― Οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών αυξή-
θηκαν σε ετήσια βάση κατά 8,4%. Οι του-
ριστικές υπηρεσίες και η ναυτιλία είναι
βασικοί τοµείς που παρουσίασαν ισχυρή
εξαγωγική δυναµική.

― Η ιδιωτική κατανάλωση ενισχύθηκε σε ετή-
σια βάση κατά 1,5%. 

― Οι επενδύσεις σε µεταφορικό και µηχανο-
λογικό εξοπλισµό αυξήθηκαν κατά 8,4%,
µετά από πέντε χρόνια συνεχούς µείωσης. 

Σηµαντικές θετικές εξελίξεις αποτελούν η
αύξηση της εξαρτηµένης απασχόλησης κατά
1,5% και η µείωση του αριθµού των ανέργων
κατά 1,6% το α’ εξάµηνο του 2014 έναντι της
αντίστοιχης περιόδου του 2013. Ωστόσο, το
ποσοστό ανεργίας, αν και µειώθηκε, εξακο-
λουθεί να είναι ιδιαίτερα υψηλό.

Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
στο σύνολο της οικονοµίας συνεχίζει να υπο-
χωρεί και το 2014, ενισχύοντας την ανταγω-
νιστικότητα κόστους κατά 20% από το 2010
έως σήµερα. Όµως, και η διαρθρωτική αντα-

γωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας
παρουσιάζει ενδείξεις βελτίωσης, όπως προ-
κύπτει από σχετικούς δείκτες της Παγκόσµιας
Τράπεζας και άλλων διεθνών οργανισµών. 

Με βάση τα µέχρι σήµερα δεδοµένα, εκτιµά-
ται ότι ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ θα δια-
µορφωθεί σε 0,7% το 2014, ενώ προβλέπεται
να επιταχυνθεί σε 2,5% ή και ελαφρώς υψη-
λότερα το 2015, αν ληφθεί υπόψη η πρόσφατη
µείωση της τιµής του πετρελαίου στη διεθνή
αγορά. Επιπλέον, αναµένεται να συνεχιστεί η
βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών, µε την επίτευξη πλεονάσµατος περίπου
1,5% του ΑΕΠ το 2014. 

Εκτιµάται επίσης ότι είναι δυνατή η υπερκά-
λυψη του δηµοσιονοµικού στόχου του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής σε
επίπεδο Γενικής Κυβέρνησης για τρίτο συνα-
πτό έτος, γεγονός που καταδεικνύει ότι η βελ-
τίωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών είναι
διατηρήσιµη. 

**  **  **  **

Ο ρυθµός µεγέθυνσης της παγκόσµιας οικο-
νοµίας θα παραµείνει σχετικά χαµηλός το
2014, ενώ αναµένεται να ενισχυθεί ελαφρά το
2015. Οι προβλέψεις αυτές υπόκεινται σε
σηµαντικούς κινδύνους και αβεβαιότητες.
Παρά τη σταδιακή βελτίωση των χρηµατοπι-
στωτικών συνθηκών από τις αρχές του έτους,
οι γεωπολιτικοί κίνδυνοι (από την Ουκρανία-
Ρωσία και τη Μέση Ανατολή) για την παγκό-
σµια ανάπτυξη αυξήθηκαν και επιβάρυναν την
εξωτερική ζήτηση και την ανάκαµψη του
παγκόσµιου εµπορίου. Όσον αφορά τη ζώνη
του ευρώ, η υποχώρηση του πληθωρισµού, η
εξασθένηση της οικονοµικής ανάκαµψης, η
καταγραφή καθ’ όλη τη διάρκεια του 2014
προοδευτικής υποχώρησης των πληθωριστι-
κών προσδοκιών, καθώς και η υποτονική νοµι-
σµατική και πιστωτική επέκταση, οδήγησαν το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ στη λήψη πρό-
σθετων µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής
πολιτικής. Τα µέτρα στοχεύουν στην αποτροπή
µιας παρατεταµένης υποχώρησης του επιπέ-
δου των τιµών, καθώς µια τέτοια εξέλιξη θα



έθετε σε λειτουργία ένα φαύλο κύκλο ύφεσης
και αποπληθωρισµού. 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είναι οµό-
φωνο στην πρόθεσή του να εντείνει τη χρήση
των ήδη θεσπισµένων µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής ή και να εισαγάγει και
άλλα µη συµβατικά µέτρα, εφόσον είναι συµ-
βατά µε το Καταστατικό της ΕΚΤ, προκειµέ-
νου να αποτρέψει τον κίνδυνο ο ρυθµός πλη-
θωρισµού στη ζώνη του ευρώ να εξακολου-
θήσει επί πολύ να διαµορφώνεται στα παρό-
ντα εξαιρετικώς χαµηλά επίπεδα. 

**  **  **  **

Όπως αναλύεται στην παρούσα έκθεση, δια-
µορφώνονται θετικές προοπτικές για το επό-
µενο έτος. Ειδικότερα, το 2015 αναµένονται
ενίσχυση της επενδυτικής ζήτησης και περαι-
τέρω αύξηση της εξαγωγικής δραστηριότητας
που, όπως εκτιµάται, θα προσδώσουν µονι-
µότερα χαρακτηριστικά στην αναπτυξιακή
πορεία της οικονοµίας. 

Στη θετική προοπτική των επενδύσεων για το
2015 συνηγορούν και οι εξής παράγοντες: (α)
η αξιοποίηση της ρευστότητας του ΕΣΠΑ και
των χρηµατοδοτήσεων της Ευρωπαϊκής Τρά-
πεζας Επενδύσεων, (β) η ικανοποιητική εξέ-
λιξη των έργων υποδοµής και (γ) η επιτάχυνση
του προγράµµατος ιδιωτικοποιήσεων.

Η αναµενόµενη αποκατάσταση οµαλότερων
συνθηκών χρηµατοδότησης, µέσω της δυνα-
τότητας των τραπεζών να αντλήσουν ρευστά
διαθέσιµα µε χαµηλά επιτόκια από το Ευρω-
σύστηµα και να χρηµατοδοτήσουν εξαγωγικές
επιχειρήσεις µε συγκριτικά πλεονεκτήµατα,
εκτιµάται ότι θα λειτουργήσει συµπληρωµα-
τικά προς τη σηµαντική βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας την
τελευταία πενταετία, δίνοντας περαιτέρω
ώθηση στις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. 

Επιπροσθέτως, ενθαρρυντικές ενδείξεις για
τη ενίσχυση της ιδιωτικής κατανάλωσης κατά
τη διάρκεια του 2015 είναι η αύξηση της απα-
σχόλησης, η βελτίωση της καταναλωτικής

εµπιστοσύνης, η βελτίωση των επιχειρηµατι-
κών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο και η
παράλληλη επιβράδυνση του ρυθµού µείωσης
της τραπεζικής χρηµατοδότησης της κατανά-
λωσης, καθώς και η προβλεπόµενη σταθερο-
ποίηση των αποδοχών των εργαζοµένων
(µικρή αύξηση σε όρους καθαρών αποδοχών). 

Οι παραπάνω θετικές προοπτικές υπόκεινται
ωστόσο σε εγχώριους και διεθνείς κινδύνους και
αβεβαιότητες, που ενδέχεται να επιβαρύνουν το
επιχειρηµατικό κλίµα τους επόµενους µήνες, να
καθυστερήσουν ή και να αναστείλουν την ανά-
πτυξη. Γι’ αυτό η οικονοµική πολιτική θα πρέ-
πει παραµείνει επικεντρωµένη στη διατήρηση
και ενδυνάµωση της τρέχουσας δυναµικής µε
σκοπό την οριστική έξοδο από την κρίση. Συνε-
πώς απαιτείται να συνεχιστεί η προσπάθεια µε
κύρια έµφαση στις ακόλουθες προτεραιότητες: 

((αα))  ΕΕππιιττάάχχυυννσσηη  ττωωνν  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  ααλλλλααγγώώνν  σσττιιςς
ααγγοορρέέςς  ππρροοϊϊόόννττωωνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν  προκειµένου
να ενισχυθεί ο ανταγωνισµός και η καινοτο-
µία, να αυξηθεί η ευελιξία των τιµών και να
βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα. Οι δράσεις
αυτές θα βελτιώσουν την ελκυστικότητα της
χώρας ως τόπου προορισµού άµεσων ξένων
επενδύσεων και θα συµβάλουν στην επιτά-
χυνση των ιδιωτικοποιήσεων και στη δηµι-
ουργία νέων θέσεων εργασίας σε ανταγωνι-
στικές και βιώσιµες επιχειρήσεις. 

((ββ))  ΕΕξξοορρθθοολλοογγιισσµµόό  ττηηςς  λλεειιττοουυρργγίίααςς  ττοουυ  κκρράάττοουυςς
µε έµφαση στην επιτάχυνση της διοικητικής
µεταρρύθµισης, την εύρυθµη λειτουργία της
δικαιοσύνης, τον περιορισµό της γραφειο-
κρατίας, την απλοποίηση των διαδικασιών µε
σκοπό τη µείωση του διοικητικού φόρτου για
τους πολίτες και τις επιχειρήσεις, καθώς και
την πάταξη των φαινοµένων διαφθοράς. 

((γγ))  ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν  εεννεερργγηηττιικκώώνν  πποολλιιττιικκώώνν  σσττηηνν
ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς  µµεε  ιιδδιιααίίττεερρηη  έέµµφφαασσηη  σσττηηνν
εεκκππααίίδδεευυσσηη  κκααιι  κκααττάάρρττιισσηη, προκειµένου να
βελτιωθεί η πιθανότητα επαναπρόσληψης ατό-
µων που βρίσκονται στο περιθώριο της αγο-
ράς εργασίας, όπως οι µακροχρόνια άνεργοι
και οι νέοι που έχουν επηρεαστεί δραµατικά
από την αύξηση της ανεργίας. 
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((δδ))  ΣΣυυννέέχχιισσηη  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσππάάθθεειιααςς
κκααιι  τταα  εεππόόµµεενναα  χχρρόόννιιαα. Η κύρια έµφαση θα
πρέπει να δοθεί στην ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττηηςς  φφοορροο--
δδιιααφφυυγγήήςς  µέσω ενδυνάµωσης της φορολογικής
διοίκησης, έτσι ώστε να διευρυνθεί η φορολο-
γική βάση και να ενισχυθεί το αίσθηµα κοινω-
νικής δικαιοσύνης. Επίσης, θα πρέπει να επα-
νεξεταστεί η σκοπιµότητα ύπαρξης εκείνων
των εξαιρέσεων από τις γενικές διατάξεις άµε-
σης και έµµεσης φορολογίας οι οποίες δεν
δικαιολογούνται µε κριτήρια κοινωνικά ή/και
αναπτυξιακά. Μέριµνα θα πρέπει να ληφθεί
γγιιαα  ττηη  ββιιωωσσιιµµόόττηητταα  ττωωνν  αασσφφααλλιισσττιικκώώνν  ττααµµεείίωωνν,
ενώ και στον τοµέα αυτό θα πρέπει να επανε-
ξεταστεί το καθεστώς των ποικίλων εξαιρέ-
σεων από τις γενικές διατάξεις. Οι ανωτέρω
παρεµβάσεις θα επιτρέψουν ττηη  σσττααδδιιαακκήή  µµεείί--
ωωσσηη  ττωωνν  σσυυννττεελλεεσσττώώνν  φφοορροολλοογγίίααςς  εειισσοοδδήήµµααττοοςς
φφυυσσιικκώώνν  κκααιι  ννοοµµιικκώώνν  ππρροοσσώώππωωνν  προκειµένου
να τονωθεί η οικονοµική δραστηριότητα µε
δηµοσιονοµικά ουδέτερο τρόπο. 

**  **  **  **

Η ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας
αντανακλάται σταδιακά και στα µεγέθη των
ελληνικών εµπορικών τραπεζών. Η οργανική
κερδοφορία εµφανίζει µικρή αλλά σταθερή
βελτίωση, ενώ η κεφαλαιακή επάρκεια, µετά
τις επιτυχηµένες αυξήσεις µετοχικού κεφα-
λαίου και τα σχέδια αναδιάρθρωσης που υλο-
ποιούν οι τέσσερις συστηµικές τράπεζες, έχει
διαµορφωθεί σε ικανοποιητικό επίπεδο.
Αυτό επιβεβαιώθηκε και από τα αποτελέ-
σµατα της Συνολικής Αξιολόγησης, συµπερι-
λαµβανοµένης της πανευρωπαϊκής άσκησης
προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων, που
διεξήγαγε η ΕΚΤ σε συνεργασία µε την Ευρω-
παϊκή Αρχή Τραπεζών, τα οποία ανακοινώ-
θηκαν στις 26 Οκτωβρίου 2014. 

Ωστόσο, παρά την αύξηση της καταθετικής
βάσης, την ισχυρή κεφαλαιακή βάση και την
επανάκτηση εκ µέρους των ελληνικών τραπε-
ζών πρόσβασης στη διατραπεζική αγορά και
στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων, το τραπεζικό
σύστηµα συνεχίζει να αντιµετωπίζει σηµαντι-
κές προκλήσεις, µε κυριότερη τη δυσµενή επί-
δραση που ασκεί στην πιστοδοτική ικανότητα

των τραπεζών η ύπαρξη µεγάλου αποθέµατος
προβληµατικών δανείων στο ενεργητικό
τους. Σε συνδυασµό µε την ασθενή ζήτηση
τραπεζικών πιστώσεων, τούτο έχει ως συνέ-
πεια η πιστωτική επέκταση προς την πραγµα-
τική οικονοµία να παραµένει αρνητική, γεγο-
νός που δρα ανασταλτικά για την αναζωογό-
νηση της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Συνεπώς, η ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  δδιιααχχεείίρριισσηη  ττωωνν
δδααννεείίωωνν  σσεε  κκααθθυυσσττέέρρηησσηη  ααπποοττεελλεείί  άάµµεεσσηη  
ππρροοττεερρααιιόόττηητταα. Ο τραπεζικός κλάδος στην
Ελλάδα καλείται σήµερα να προχωρήσει σε
µια πιο ενεργητική διαχείριση των προβλη-
µατικών δανείων, µε σκοπό αφενός να ελα-
φρυνθούν οι συνεργάσιµοι δανειολήπτες που
αντιµετωπίζουν προσωρινή δυσκολία στην
εξυπηρέτηση των δανείων τους και αφετέρου
να ανακτηθούν µακροπρόθεσµα κεφάλαια
των τραπεζών που είναι δεσµευµένα σε προ-
βληµατικά δάνεια µε χαµηλή πιθανότητα
αποπληρωµής. 

Βάσει των ανωτέρω, εκτιµάται ότι θα έχει
θετική επίπτωση στην κατεύθυνση του περιο-
ρισµού των προβληµατικών στοιχείων στο
ενεργητικό των τραπεζών η επιλογή της ενερ-
γού διαχείρισης των δανείων σε καθυστέρηση
µέσω και της αξιοποίησης από τις τράπεζες:
(α) του πλαισίου εποπτικών υποχρεώσεων για
τη διαχείριση των ανοιγµάτων σε καθυστέ-
ρηση και των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµά-
των που προβλέπει η Πράξη Εκτελεστικής
Επιτροπής 42/30.5.2014 της Τράπεζας της
Ελλάδος, αλλά και (β) από 1.1.2015, των επι-
λογών που προβλέπει ο Κώδικας ∆εοντολο-
γίας του N. 4224/2013. Παράλληλα, η πρό-
σφατη νοµοθετική πρωτοβουλία της κυβέρ-
νησης για την αντιµετώπιση των επιχειρηµα-
τικών δανείων σε καθυστέρηση εκτιµάται ότι
παρέχει κατάλληλα κίνητρα και θα επιταχύνει
την κινητοποίηση των οφειλετών και των τρα-
πεζών µε σκοπό την εξεύρεση βιώσιµων
λύσεων στο πρόβληµα. Σε κάθε περίπτωση, οι
επιλογές για τη διαχείριση των δανείων σε
καθυστέρηση θα πρέπει να γίνονται µε τρόπο
που δεν δηµιουργεί κίνητρα για αθέτηση οφει-
λών στους δανειολήπτες που έχουν αντικει-
µενικά τη δυνατότητα να αποπληρώσουν. 



Το εελλλληηννιικκόό  ττρρααππεεζζιικκόό  σσύύσσττηηµµαα εξέρχεται
ισχυρότερο µετά την ολοκλήρωση της άσκησης
προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων και την
αξιολόγηση των ισολογισµών που πρόσφατα
διενέργησε η ΕΚΤ. Στο πλαίσιο αυτό, επω-
φελούµενο και από την εµπειρία αναδιάταξης
του τραπεζικού κλάδου, θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  ααννααλλάά--
ββεειι  εεννεερργγόό  ρρόόλλοο  σσττηηνν  κκλλααδδιικκήή  ααννααδδιιάάρρθθρρωωσσηη
ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς,,  δδιιοοχχεεττεεύύοοννττααςς  ππιισσττώώσσεειιςς  σσττιιςς
ππρρααγγµµααττιικκάά  ββιιώώσσιιµµεεςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς. ∆εν πρέπει
να δεσµεύονται πόροι σε επιχειρήσεις που δεν
έχουν καµία προοπτική επιβίωσης, καθώς µε
τον τρόπο αυτό αποστερούνται πόροι από υγι-
είς επιχειρήσεις που µπορούν να συνδράµουν
στην οικονοµική ανάπτυξη και την αύξηση της
απασχόλησης. Η προσπάθεια των τραπεζών
πρέπει να συνεπικουρηθεί και από βελτιώσεις
στο θεσµικό πλαίσιο προκειµένου να αρθούν
περιορισµοί που συνδέονται για παράδειγµα
µε τις (προ)πτωχευτικές διαδικασίες, τον εξω-
δικαστικό συµβιβασµό ή, όπως προαναφέρ-
θηκε, εν γένει την ταχύτητα απονοµής της
δικαιοσύνης.

**  **  **  **

Μετά από έξι χρόνια ύφεσης και πέντε χρόνια
δηµοσιονοµικής προσαρµογής, η οικονοµία
έχει σταθεροποιηθεί και εµφανίζει πολλά
σηµάδια βελτίωσης. Αν διατηρηθεί αυτή η
δυναµική, είναι πλέον πολύ πιθανή η επάνο-
δος της οικονοµίας σε σταθερή αναπτυξιακή
τροχιά τα επόµενα χρόνια. Για να επαληθευ-
θεί όµως η πρόβλεψη αυτή, πρέπει η ανα-
διάρθρωση της οικονοµίας και οι µεταρρυθ-
µίσεις (ορισµένες από τις οποίες προανα-
φέρθηκαν) να συνεχιστούν απρόσκοπτα και
µε αποφασιστικότητα προκειµένου να αντι-
µετωπιστούν οι προκλήσεις, να περιοριστούν

οι κίνδυνοι και να µειωθεί η αβεβαιότητα για
την περίοδο µετά τη λήξη του τρέχοντος προ-
γράµµατος χρηµατοδοτικής στήριξης από την
ΕΕ. Κάτι τέτοιο είναι εφικτό µόνο σε ένα
περιβάλλον συνεννόησης και συνεργασίας
των πολιτικών φορέων ώστε να εξασφαλίζεται
η συνέχεια. 

Όπως έδειξε και η αναταραχή των διεθνών
αγορών κεφαλαίων του Οκτωβρίου του 2014,
που οδήγησε σε κατακόρυφη άνοδο της από-
δοσης του δεκαετούς οµολόγου του Ελληνικού
∆ηµοσίου σε επίπεδα άνω του 9%, η χώρα µας
ακόµη χρειάζεται υποστήριξη από ένα αξιό-
πιστο πρόγραµµα προληπτικής χρηµατοδότη-
σης από τους Ευρωπαίους εταίρους. Κάτι
τέτοιο είναι αναγκαίο έως ότου διασφαλιστεί
η διατηρήσιµη χρηµατοδότηση των δανειακών
αναγκών της από τις διεθνείς αγορές. Στο
πλαίσιο αυτό, η σχέση αµοιβαίας εµπιστοσύ-
νης και συνεργασίας µε τους εταίρους µας
αποκτά πρωτεύουσα σηµασία. Η σχέση αυτή
θα ενισχυθεί ακόµη περισσότερο µε την υλο-
ποίηση της δέσµευσης του Eurogroup της 27ης
Νοεµβρίου 2012 για ελάφρυνση του ελληνικού
δηµόσιου χρέους. 

H εξάλειψη της αβεβαιότητας στο εσωτερικό
της χώρας και η δέσµευση στην προώθηση των
µεταρρυθµίσεων είναι αναγκαίες προϋποθέ-
σεις για την ενίσχυση της οικονοµικής ανά-
πτυξης και της απασχόλησης και την οριστική
έξοδο της χώρας από την κρίση.

Αθήνα, ∆εκέµβριος 2014
Γιάννης Στουρνάρας

∆ιοικητής
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1 ΕΠΙΒΕΒΑΙΩΝΕΤΑΙ Η ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΓΙΑ
ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΤΟ 2014

Μετά από έξι χρόνια συνεχούς και µεγάλης
πτώσης, το ΑΕΠ εµφανίζει το β’ και το γ’ τρί-
µηνο του 2014, σύµφωνα µε τα εποχικώς διορ-
θωµένα στοιχεία, θετικούς ρυθµούς µεταβο-
λής, 0,4% και 1,6% αντίστοιχα σε σχέση µε τον
προηγούµενο χρόνο, ενώ το α’ τρίµηνο είχε
καταγράψει µείωση 0,3%. Έτσι, κατά µέσο
όρο το εννεάµηνο του 2014 το ΑΕΠ αυξήθηκε
κατά 0,6% έναντι του εννεαµήνου του 2013.
Κινητήριες δυνάµεις αυτής της εξέλιξης ήταν
η αύξηση των εξαγωγών και η ανάκαµψη της
ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύσεων
σε µεταφορικό και µηχανολογικό εξοπλισµό.
Συγκεκριµένα:

•• Οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών αυξή-
θηκαν σε ετήσια βάση κατά 8,4% το εννε-
άµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014, παρά
την επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης του
παγκόσµιου εµπορίου, αντανακλώντας τη
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της οικο-
νοµίας. Οι τουριστικές υπηρεσίες και η ναυ-
τιλία είναι βασικοί τοµείς που παρουσίασαν
ισχυρή εξαγωγική δυναµική.

••  Η ιδιωτική κατανάλωση ενισχύθηκε σε ετή-
σια βάση κατά 1,5% το εννεάµηνο Ιανουα-
ρίου-Σεπτεµβρίου 2014 και αναµένεται να
αυξηθεί στο σύνολο του έτους, καθώς έχουν
εµφανίσει βελτίωση πρόδροµοι δείκτες,
όπως ο δείκτης καταναλωτικής εµπιστοσύ-
νης αλλά και ο όγκος λιανικών πωλήσεων
και ο αριθµός επιβατικών αυτοκινήτων
ιδιωτικής χρήσης που τέθηκαν σε κυκλο-
φορία. Οι επενδύσεις σε µεταφορικό και
µηχανολογικό εξοπλισµό αυξήθηκαν κατά
8,4% το εννεάµηνο, για πρώτη φορά µετά
από πέντε χρόνια συνεχούς µείωσης. 

••  Σηµαντικές θετικές εξελίξεις αποτελούν η
αύξηση της εξαρτηµένης απασχόλησης κατά
1,5% και η µείωση του αριθµού των ανέρ-
γων κατά 1,6% το α’ εξάµηνο του 2014 ένα-
ντι της αντίστοιχης περιόδου του 2013. Σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία του συστήµατος
ΕΡΓΑΝΗ για τις ροές µισθωτής απασχόλη-

σης στον ιδιωτικό τοµέα, το ισοζύγιο προ-
σλήψεων-απολύσεων για την περίοδο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2014 είναι θετικό
(120 χιλιάδες άτοµα). Ωστόσο, το ποσοστό
ανεργίας, αν και µειώθηκε, εξακολουθεί να
είναι ιδιαίτερα υψηλό (26,6% το β’ τρίµηνο).

•• Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
στο σύνολο της οικονοµίας συνεχίζει να
υποχωρεί και το 2014, ενισχύοντας την
ανταγωνιστικότητα κόστους κατά 20% από
το 2010 έως σήµερα. Όµως, και η διαρ-
θρωτική ανταγωνιστικότητα της ελληνικής
οικονοµίας παρουσιάζει ενδείξεις βελτίω-
σης. Σύµφωνα µε το δείκτη παγκόσµιας
ανταγωνιστικότητας του World Economic
Forum, η Ελλάδα ανέβηκε στην 81η από την
91η θέση πέρυσι, ενώ σύµφωνα µε το δείκτη
“ευχέρειας του επιχειρείν” της Παγκόσµιας
Τράπεζας, η Ελλάδα ανέβηκε στην 61η από
την 65η θέση. 

••  Με βάση τα µέχρι σήµερα δεδοµένα εκτι-
µάται ότι ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ θα
διαµορφωθεί σε 0,7% το 2014, ενώ προ-
βλέπεται να επιταχυνθεί σε 2,5% ή και ελα-
φρώς υψηλότερα το 2015, αν ληφθεί υπόψη
η πρόσφατη µείωση της τιµής του πετρε-
λαίου στη διεθνή αγορά. Επιπλέον, ανα-
µένεται να συνεχιστεί η βελτίωση του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µε την επί-
τευξη πλεονάσµατος περίπου 1,5% του
ΑΕΠ το 2014. 

••  Τέλος, εκτιµάται ότι είναι δυνατή η υπερ-
κάλυψη του δηµοσιονοµικού στόχου του
Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής
σε επίπεδο γενικής κυβέρνησης για τρίτο
συναπτό έτος, γεγονός που καταδεικνύει ότι
η βελτίωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών
είναι διατηρήσιµη. 

2 ΕΚΤΙΜΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΗΠΙΑ ΒΕΛΤΙΩΣΗ ΤΗΣ 
∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΣΕ ΕΝΑ 
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΑΥΞΗΜΕΝΩΝ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ

Ο ρυθµός µεγέθυνσης της παγκόσµιας οικο-
νοµίας θα παραµείνει σχετικά χαµηλός το
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2014, ενώ αναµένεται να ενισχυθεί ελαφρά το
2015. Σύµφωνα µε τις πρόσφατες προβλέψεις
της ΕΚΤ, η ζώνη του ευρώ, µετά από δύο έτη
ύφεσης, εκτιµάται ότι θα επιστρέψει σε
θετικό, αλλά χαµηλό, ρυθµό µεγέθυνσης της
τάξης του 0,8% το 2014, ο οποίος είναι σηµα-
ντικά χαµηλότερος από τις προσδοκίες που
είχαν διαµορφωθεί στις αρχές του έτους. Για
το 2015 οι τρέχουσες εκτιµήσεις συνηγορούν
υπέρ µιας οριακής επιτάχυνσης της οικονοµι-
κής δραστηριότητας (1,0%). Κύρια πηγή της
ανάκαµψης θα είναι η ιδιωτική κατανάλωση
ενισχυόµενη από την αύξηση των πραγµατι-
κών εισοδηµάτων των νοικοκυριών, λόγω του
πολύ χαµηλού πληθωρισµού και της βελτίωσης
της απασχόλησης. 

Ο πληθωρισµός στη ζώνη του ευρώ αναµένε-
ται να διαµορφωθεί σε χαµηλά επίπεδα. Σύµ-
φωνα µε τις προβλέψεις της ΕΚΤ, ο ετήσιος
ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να διαµορ-
φωθεί κατά µέσο όρο στις χώρες της ζώνης
του ευρώ σε 0,5% το 2014, 0,7% το 2015 και
1,3% το 2016. Ο πληθωρισµός έχει παραµεί-
νει επί µακρόν σε πολύ χαµηλά επίπεδα λόγω
αφενός της εξέλιξης των διεθνών τιµών της
ενέργειας και των τροφίµων και αφετέρου,
µέχρι πρότινος, της ανατίµησης του ευρώ. Η
βραδύτητα της οικονοµικής ανάκαµψης στη
ζώνη του ευρώ και το γεγονός ότι η πιστωτική
επέκταση προς τον ιδιωτικό τοµέα παραµένει
αρνητική επίσης συµβάλλουν στη διατήρηση
πολύ χαµηλού πληθωρισµού.

Οι προβλέψεις αυτές υπόκεινται σε σηµαντι-
κούς κινδύνους και αβεβαιότητες. Παρά τη
σταδιακή βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών
συνθηκών από τις αρχές του έτους, οι γεωπο-
λιτικοί κίνδυνοι (από Ουκρανία-Ρωσία και
Μέση Ανατολή) για την παγκόσµια ανάπτυξη
αυξήθηκαν και επιβάρυναν την εξωτερική
ζήτηση και την ανάκαµψη του παγκόσµιου
εµπορίου. Επισηµαίνεται επίσης ότι η συσ-
σώρευση χρέους σε παγκόσµια κλίµακα συνε-
χίζεται, όπως συνεχίζεται και η αύξηση των
κινδύνων λόγω ενδεχόµενης δυσµενούς µετα-
βολής των οικονοµικών δεδοµένων. Γενικό-
τερα, σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα ελλοχεύουν
κίνδυνοι επιστροφής σε καταστάσεις στασι-

µότητας και χαµηλών ρυθµών ανάπτυξης στις
ανεπτυγµένες οικονοµίες.

Σε αυτό το περιβάλλον αυξηµένης αβεβαιό-
τητας για την παγκόσµια και την ευρωπαϊκή
οικονοµία, διεθνείς οργανισµοί όπως το ∆ΝΤ,
ο ΟΟΣΑ αλλά και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επι-
σηµαίνουν την ανάγκη ενίσχυσης των ιδιωτι-
κών και δηµόσιων επενδύσεων, ιδίως στη
ζώνη του ευρώ, όπου αυτές έχουν µειωθεί
σηµαντικά στη διάρκεια της κρίσης. 

3 ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΠΑΡΕΜΒΑΣΗ ΤΗΣ ΕΚΤ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΑΠΟΤΡΟΠΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΑΠΟΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ
ΚΑΙ ΥΦΕΣΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

Η υποχώρηση του πληθωρισµού, η εξασθένηση
της οικονοµικής ανάκαµψης, η καταγραφή
καθ’ όλη τη διάρκεια του 2014 προοδευτικής
υποχώρησης των πληθωριστικών προσδοκιών,
καθώς και η υποτονική νοµισµατική και πιστω-
τική επέκταση στη ζώνη του ευρώ, οδήγησαν
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ στη λήψη
πρόσθετων µέτρων προκειµένου να µην ανα-
πτυχθούν συνθήκες υποχώρησης του επιπέδου
των τιµών στη ζώνη του ευρώ.

Μια παρατεταµένη µείωση των τιµών στο επί-
πεδο της ζώνης του ευρώ δηµιουργεί προσ-
δοκίες συνέχισής της και στο µέλλον, µε απο-
τέλεσµα την αύξηση του πραγµατικού επιτο-
κίου και τη συνακόλουθη αναβολή κατανα-
λωτικών και επενδυτικών δαπανών. Η εξέ-
λιξη αυτή θα είχε ως συνέπεια επιπλέον
καθοδικές πιέσεις στις τιµές, θέτοντας έτσι
σε λειτουργία ένα φαύλο κύκλο ύφεσης και
αποπληθωρισµού. Στοιχείο του φαύλου
κύκλου είναι και το γεγονός ότι η υποχώρηση
του επιπέδου των τιµών δυσχεραίνει την απο-
κλιµάκωση του χρέους τόσο του δηµόσιου
όσο και του ιδιωτικού τοµέα. Εξάλλου, η δια-
τήρηση του πληθωρισµού της ζώνης του ευρώ
σε πολύ χαµηλά επίπεδα δυσχεραίνει περαι-
τέρω την ανάκαµψη των οικονοµιών της περι-
φέρειας, καθώς απαιτείται µεγαλύτερη προ-
σπάθεια προκειµένου να βελτιωθεί η αντα-
γωνιστικότητα σε σχέση µε τα άλλα µέλη της
ζώνης του ευρώ. 
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Στο πλαίσιο της επιδίωξης του πρωταρχικού
σκοπού της εδραίωσης της σταθερότητας των
τιµών, το Ευρωσύστηµα µείωσε συνολικά τον
Ιούνιο και το Σεπτέµβριο του 2014 το επιτόκιο
στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης κατά
20 µονάδες βάσης, σε 5 µονάδες βάσης, που
αποτελεί κατ’ ουσίαν την ελάχιστη δυνατή τιµή
(lower bound), ενώ το επιτόκιο στη διευκό-
λυνση αποδοχής καταθέσεων διαµορφώθηκε
για πρώτη φορά σε αρνητικά επίπεδα (-20
µονάδες βάσης). Προκειµένου να επηρεάσει
τις προσδοκίες των αγορών όσον αφορά τη
µελλοντική κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµα-
τικής πολιτικής και να αποσοβηθούν προσδο-
κίες αποπληθωρισµού, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι, µε δεδοµένη
την αναµενόµενη εξέλιξη του πληθωρισµού, τα
βασικά επιτόκια δεν πρόκειται να αυξηθούν
για παρατεταµένο χρονικό διάστηµα και υιο-
θέτησε µια σειρά νέων µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής. 

Συγκεκριµένα, το Σεπτέµβριο ξεκίνησε µια
σειρά οκτώ στοχευµένων πράξεων πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (TLTROs)
µέσω των οποίων τα πιστωτικά ιδρύµατα θα
µπορούν να αντλήσουν από το Ευρωσύστηµα
ρευστά διαθέσιµα, εξοφλητέα κατ’ αρχήν το
Σεπτέµβριο του 2018, µε εξαιρετικά χαµηλό
σταθερό επιτόκιο. Σε περίπτωση όµως που οι
τράπεζες δεν κατορθώσουν να επιτύχουν τους
στόχους που θέτει το Ευρωσύστηµα για την
πιστωτική τους επέκταση προς τις µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά
(εκτός στεγαστικών δανείων) µέχρι τον Απρί-
λιο του 2016, θα κληθούν να επιστρέψουν πρό-
ωρα τα κεφάλαια που θα έχουν αντλήσει µέσω
των στοχευµένων πράξεων. 

Ειδικότερα, οι τράπεζες, οι οποίες τουλάχιστον
µέχρι πρόσφατα βρίσκονταν σε διαδικασία
αποµόχλευσης, πρέπει να επιτύχουν ενίσχυση
της πιστοδοτικής τους δραστηριότητας τη διε-
τία Μαΐου 2014-Ιουνίου 2016 σε σύγκριση µε
ό,τι συνέβαινε µέχρι τις αρχές του τρέχοντος
έτους. Οι ελληνικές τράπεζες ήδη συµµετείχαν
στην πρώτη στοχευµένη πράξη που διενεργή-
θηκε τον περασµένο Σεπτέµβριο αντλώντας 5,2
δισεκ. ευρώ. Θα µπορέσουν να συµµετάσχουν

και στις επόµενες στοχευµένες πράξεις εξα-
σφαλίζοντας ρευστότητα ιδανικά µέχρι το
Σεπτέµβριο του 2018, εφόσον η ζήτηση
δανείων στην ελληνική οικονοµία αυξηθεί
επαρκώς καθώς θα ανακάµπτει το ΑΕΠ. 

Επιπρόσθετα, από το τελευταίο τρίµηνο του
2014, το Ευρωσύστηµα άρχισε να διεξάγει
προγράµµατα αγορών χρεογράφων, αφενός
προϊόντων τιτλοποίησης (ABS – asset-backed
securities) και αφετέρου καλυµµένων τραπε-
ζικών οµολογιών (covered bonds). Υπάρχει
ειδική πρόβλεψη ώστε στα προγράµµατα αυτά
να γίνονται αποδεκτά χρεόγραφα τα οποία
έχουν εκδοθεί από τράπεζες χωρών-µελών
που δεν ικανοποιούν τη θεσµοθετηµένη για
την υπόλοιπη ζώνη του ευρώ ελάχιστη πιστο-
ληπτική διαβάθµιση, εφόσον είτε βρίσκονται
σε πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής είτε
έχουν πρόσβαση σε ενισχυµένη προληπτική
πιστωτική γραµµή (ECCL).

Οι στοχευµένες πράξεις και τα προγράµµατα
αγορών τίτλων θα συµβάλουν στη διατήρηση
εξαιρετικά διευκολυντικής κατεύθυνσης της
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής µε µεγέθυνση
του ενεργητικού του Ευρωσυστήµατος,
αύξηση του πλεονάσµατος ρευστότητας στη
διατραπεζική αγορά και συνακόλουθη µείωση
των διατραπεζικών επιτοκίων, εξέλιξη που
αναµένεται να έχει ως άµεση συνέπεια την
αποκλιµάκωση των επιτοκίων τραπεζικού
δανεισµού προς τις επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά στη ζώνη του ευρώ. Η έκδοση προϊ-
όντων τιτλοποίησης και καλυµµένων οµολο-
γιών θα αναζωογονηθεί, γεγονός που θα δηµι-
ουργήσει πρόσθετα κίνητρα για τις τράπεζες
να χορηγήσουν µε καλύτερους όρους από ό,τι
στο παρελθόν νέα δάνεια τα οποία κατόπιν θα
τιτλοποιηθούν. Εξάλλου, οι άµεσες αγορές
χρεογράφων εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος
θα θέσουν σε κίνηση διαδικασία ανακατανο-
µής χαρτοφυλακίων, στο πλαίσιο της οποίας οι
επενδυτές θα υποκαταστήσουν τους τίτλους
που απέκτησε το Ευρωσύστηµα µε εναλλα-
κτικές τοποθετήσεις σε χρεόγραφα, προκα-
λώντας γενικευµένη υποχώρηση των αποδό-
σεων και αντίστοιχη µείωση του κόστους χρη-
µατοδότησης για ένα ευρύ φάσµα εκδοτών. 
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Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είναι οµό-
φωνο στην πρόθεσή του να εντείνει τη χρήση
των ήδη θεσπισµένων µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής ή και να εισαγάγει και
άλλα µη συµβατικά µέτρα, εφόσον είναι συµ-
βατά µε το Καταστατικό της ΕΚΤ, προκειµέ-
νου να αποτρέψει τον κίνδυνο ο ρυθµός πλη-
θωρισµού στη ζώνη του ευρώ να εξακολου-
θήσει να παραµένει επί πολύ στα παρόντα
εξαιρετικώς χαµηλά επίπεδα. 

4 ΤΟ ΚΛΙΜΑ ΣΤΙΣ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΠΑΡΑΜΕΝΕΙ
ΕΥΘΡΑΥΣΤΟ, ΓΕΓΟΝΟΣ ΠΟΥ ∆ΥΣΧΕΡΑΙΝΕΙ 
ΤΗΝ ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΑ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ ΓΙΑ ΟΜΑΛΗ
ΕΠΑΝΟ∆Ο ΣΤΙΣ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Κατά το α’ εξάµηνο του 2014, οι αποδόσεις
των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και
το κόστος δανεισµού των επιχειρήσεων στη
διεθνή κεφαλαιαγορά ακολούθησαν σχεδόν
αδιάκοπη καθοδική πορεία, καθώς ενισχυό-
ταν η εµπιστοσύνη στις προοπτικές της οικο-
νοµίας και οι αγορές προεξοφλούσαν τη στα-
διακή έξοδο από την κρίση. Οι ευνοϊκές εξε-
λίξεις των αποδόσεων δηµιούργησαν κατάλ-
ληλες συνθήκες για την επιτυχή έξοδο του
Ελληνικού ∆ηµοσίου στις αγορές, την
άντληση κεφαλαίων από τις ελληνικές τρά-
πεζες αλλά και για τη χρηµατοδότηση των
επιχειρήσεων από τις διεθνείς αγορές εται-
ρικών οµολόγων. Ωστόσο, από τα τέλη
Σεπτεµβρίου το επενδυτικό κλίµα επιδεινώ-
θηκε: αρχικά λόγω της επιβράδυνσης της
οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του
ευρώ και ακολούθως λόγω της αβεβαιότητας
των επενδυτών όσον αφορά την πρόοδο των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην Ελλάδα,
όπως επίσης το ενδεχόµενο πρόωρης απε-
µπλοκής της χώρας από το πρόγραµµα χρη-
µατοδοτικής στήριξης. 

Έτσι, στα µέσα Οκτωβρίου η απόδοση του
δεκαετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου
εκτοξεύθηκε σε επίπεδα άνω του 9%, αντί-
στοιχα µε εκείνα που επικρατούσαν ένα χρόνο
πριν. Ακολούθησε µικρή αποκλιµάκωση µε
αποτέλεσµα η απόδοση στις αρχές ∆εκεµ-

βρίου να ανέρχεται σε επίπεδα άνω του 7,5%.
Η αναταραχή στις αγορές οδήγησε επίσης σε
κατακόρυφη αύξηση των επιτοκίων δανεισµού
των ελληνικών εταιριών στη διεθνή αγορά
οµολόγων, σε σχέση µε τα αντίστοιχα επιτόκια
δανεισµού ευρωπαϊκών εταιριών. 

5 ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΙΝΑΙ
ΕΠΑΡΚΩΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΜΕΝΟ, ΩΣΤΟΣΟ ΟΙ
ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ
ΣΕ ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΗ ΠΑΡΑΜΕΝΟΥΝ 

Η σταθεροποίηση και διαφαινόµενη ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας αντα-
νακλάται σταδιακά και στα µεγέθη των ελλη-
νικών εµπορικών τραπεζών. Η οργανική κερ-
δοφορία εµφανίζει µικρή αλλά σταθερή βελ-
τίωση, ενώ η κεφαλαιακή επάρκεια, µετά τις
επιτυχηµένες αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
και τα σχέδια αναδιάρθρωσης που υλοποιούν
οι τέσσερις συστηµικές τράπεζες, έχει δια-
µορφωθεί σε ικανοποιητικό επίπεδο. Αυτό
επιβεβαιώθηκε και από τα αποτελέσµατα της
Συνολικής Αξιολόγησης, στο πλαίσιο της
οποίας πραγµατοποιήθηκε και η πανευρω-
παϊκή άσκηση προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων, που διεξήγαγε η ΕΚΤ σε συνεργα-
σία µε την Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών, τα
οποία ανακοινώθηκαν στις 26 Οκτωβρίου
2014. Με βάση την υπόθεση δυναµικού ισο-
λογισµού, βρέθηκε ότι τρία από τα τέσσερα
ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα που αξιολογή-
θηκαν δεν παρουσιάζουν υστέρηση κεφα-
λαίων, ενώ ούτε το τέταρτο πιστωτικό ίδρυµα
παρουσιάζει ουσιώδη κεφαλαιακή υστέρηση. 

Ωστόσο, παρά την αύξηση της καταθετικής
βάσης, την ισχυρή κεφαλαιακή βάση και την
επανάκτηση εκ µέρους των ελληνικών τραπε-
ζών πρόσβασης στη διατραπεζική αγορά και
στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων, το τραπεζικό
σύστηµα συνεχίζει να αντιµετωπίζει σηµαντι-
κές προκλήσεις, µε κυριότερη τη δυσµενή επί-
δραση που ασκεί στην πιστοδοτική ικανότητα
των τραπεζών η ύπαρξη µεγάλου αποθέµατος
προβληµατικών δανείων στο ενεργητικό
τους. Σε συνδυασµό µε την ασθενή ζήτηση για
τραπεζικές πιστώσεις, τούτο έχει ως συνέπεια
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η πιστωτική επέκταση προς την πραγµατική
οικονοµία να παραµένει αρνητική, γεγονός
που δρα ανασταλτικά για την αναζωογόνηση
της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Αν και µε επιβραδυνόµενο ρυθµό, ο λόγος
των δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο
των τραπεζικών δανείων συνέχισε να αυξά-
νεται το α’ εξάµηνο του 2014: πάνω από το
1/3 των δανείων που έχουν χορηγήσει κατά το
παρελθόν οι τράπεζες δεν εξυπηρετείται
οµαλά. Οι οφειλές σε καθυστέρηση από επι-
χειρηµατικά δάνεια (ύψους 1 εκατ. ευρώ και
άνω) συγκεντρώνονται σε σχετικά περιορι-
σµένο αριθµό κλάδων οικονοµικής δραστη-
ριότητας και µικρό αριθµό πιστούχων (βλ.
Ειδικό θέµα VI.2). Επιπρόσθετα, οι κλάδοι
µε τα υψηλότερα ποσοστά δανείων σε καθυ-
στέρηση παρουσιάζουν και τη µεγαλύτερη
επιδείνωση. Ανάµεσα στους κλάδους αυτούς
περιλαµβάνονται και οι κλάδοι µε τον υψη-
λότερο τραπεζικό δανεισµό στο παρελθόν.
Ένα µεγάλο ποσοστό δανείων σε καθυστέ-
ρηση αντιπροσωπεύει υποχρεώσεις δανειο-
ληπτών οι οποίοι έχουν οφειλές ταυτόχρονα
σε περισσότερες από µία τράπεζες. Εξάλλου,
σηµαντικό ποσοστό των δανείων σε καθυ-
στέρηση έχει µέχρι στιγµής εµφανίσει
δυσκολίες στην αποπληρωµή για τουλάχιστον
τρία συνεχή έτη.

6 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΣΤΟ
ΝΕΟ ΕΠΟΠΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

Από τις 4 Νοεµβρίου η άµεση εποπτεία των
τραπεζών στη ζώνη του ευρώ πέρασε στην
αρµοδιότητα του Ενιαίου Εποπτικού Μηχα-
νισµού (ΕΕΜ). Ο νέος Μηχανισµός αποτε-
λείται από την ΕΚΤ και τις εθνικές αρµόδιες
αρχές των συµµετεχουσών χωρών. Στο πλαί-
σιο του νέου µηχανισµού εποπτείας, ο ρόλος
της Τράπεζας της Ελλάδος παραµένει σηµα-
ντικός καθώς θα παρακολουθεί την εν Ελλάδι
εφαρµογή των εποπτικών προτύπων που θα
καθορίζει ο ΕΕΜ ενώ, µαζί µε στελέχη της
ΕΚΤ, θα µετέχει ενεργά στις µικτές εποπτικές
οµάδες που θα συνεκτιµούν την κατάσταση
των ελληνικών τραπεζών. 

Στόχοι της εποπτείας είναι η σταθερότητα και
αποτελεσµατικότητα του πιστωτικού συστή-
µατος και γενικότερα του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα της οικονοµίας. Σε αυτό το πλαίσιο, η
Τράπεζα της Ελλάδος ασκεί µεταξύ άλλων τη
µακροπροληπτική αρµοδιότητα προς ενίσχυση
της ανθεκτικότητας του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος και µείωση της συσσώρευσης των
συστηµικών κινδύνων. Ιδίως, η Τράπεζα της
Ελλάδος εντοπίζει, παρακολουθεί και αξιο-
λογεί αυτούς τους κινδύνους και λαµβάνει τα
µέτρα που προβλέπει ο νόµος.

7 ΘΕΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ 2015 

Έπειτα από την ανάκαµψη της οικονοµίας το
2014, θετικές προοπτικές διαµορφώνονται για
το επόµενο έτος. Ειδικότερα, το 2015 αναµέ-
νονται ενίσχυση της επενδυτικής ζήτησης και
περαιτέρω αύξηση της εξαγωγικής δραστη-
ριότητας που, όπως εκτιµάται, θα προσδώσουν
µονιµότερα χαρακτηριστικά στην αναπτυ-
ξιακή πορεία της οικονοµίας. 

Στη θετική προοπτική των επενδύσεων για το
2015 συνηγορούν και οι εξής παράγοντες: (α)
η αξιοποίηση της ρευστότητας του ΕΣΠΑ και
των χρηµατοδοτήσεων της Ευρωπαϊκής Τρά-
πεζας Επενδύσεων, (β) η ικανοποιητική εξέ-
λιξη των έργων υποδοµής ―κυρίως µε την
επανεκκίνηση των τεσσάρων µεγάλων αυτο-
κινητοδρόµων― αλλά και η δυναµική των
Σ∆ΙΤ, που εκτός από το άµεσο αναπτυξιακό
αποτέλεσµα στις κατασκευαστικές επενδύσεις
εκτιµάται ότι κινητοποιούν ευρύτερους επεν-
δυτικούς πόρους (βιοµηχανία υλικών, υπο-
στηρικτικές υπηρεσίες). Θετικές εξωτερικές
οικονοµίες θα προκύψουν και από την επιτά-
χυνση του προγράµµατος ιδιωτικοποιήσεων. 

Η αναµενόµενη αποκατάσταση οµαλότερων
συνθηκών χρηµατοδότησης µέσω της δυνατό-
τητας των τραπεζών να αντλήσουν ρευστά δια-
θέσιµα µε χαµηλά επιτόκια από το Ευρωσύ-
στηµα και να χρηµατοδοτήσουν εξαγωγικές
επιχειρήσεις µε συγκριτικά πλεονεκτήµατα
εκτιµάται ότι θα λειτουργήσει συµπληρωµα-
τικά προς τη σηµαντική βελτίωση της αντα-
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γωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας την
τελευταία πενταετία, δίνοντας περαιτέρω
ώθηση στις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών.
Η σχετική εξασθένηση της εξωτερικής ζήτη-
σης από τη ζώνη του ευρώ προβλέπεται να
αντισταθµιστεί από αυξηµένη ζήτηση από
άλλες αγορές λόγω και της υποχώρησης της
ισοτιµίας του ευρώ.

Επιπροσθέτως, ενθαρρυντικές ενδείξεις για
τη ενίσχυση της ιδιωτικής κατανάλωσης κατά
τη διάρκεια του 2015 είναι η αύξηση της απα-
σχόλησης, η βελτίωση της καταναλωτικής
εµπιστοσύνης, η βελτίωση των επιχειρηµατι-
κών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο και η
παράλληλη επιβράδυνση του ρυθµού µείωσης
της τραπεζικής χρηµατοδότησης της κατανά-
λωσης, καθώς και η προβλεπόµενη σταθερο-
ποίηση των αποδοχών των εργαζοµένων
(µικρή αύξηση σε όρους καθαρών αποδοχών).
Ο αποπληθωρισµός, που ενισχύει το πραγµα-
τικό διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών, θα
συνεχιστεί αλλά θα αποκλιµακωθεί σταδιακά
έως το τέλος του 2015.

8 ΑΥΞΗΜΕΝΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΚΑΙ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΕΣ

Οι παραπάνω θετικές προοπτικές υπόκεινται
ωστόσο σε εγχώριους και διεθνείς κινδύνους
και αβεβαιότητες, που ενδέχεται να επιβαρύ-
νουν το επιχειρηµατικό κλίµα τους επόµενους
µήνες, να καθυστερήσουν ή και να αναστεί-
λουν την ανάπτυξη. 

Η αβεβαιότητα στο εσωτερικό της χώρας
δυσχεραίνει τη συνέχιση του προγράµµατος
οικονοµικής προσαρµογής σε πρώτη φάση και
την εφαρµογή µιας αποτελεσµατικής αναπτυ-
ξιακής στρατηγικής µετά το πέρας του προ-
γράµµατος χρηµατοδοτικής στήριξης. Η εξά-
λειψή της θα διευκολύνει την εφαρµογή των
απόλυτα αναγκαίων µεταρρυθµιστικών πολι-
τικών και την οριστική έξοδο από την κρίση.

Στους διεθνείς παράγοντες θα πρέπει να επι-
σηµανθεί ο κίνδυνος επιβράδυνσης της
παγκόσµιας οικονοµίας και ειδικά της ζώνης
του ευρώ και οι γεωπολιτικοί κίνδυνοι που

συνδέονται µε τις εξελίξεις στη Μέση Ανα-
τολή και την Ουκρανία, οι οποίοι επιτείνουν
την αβεβαιότητα στις διεθνείς αγορές, ενι-
σχύουν τον κίνδυνο διόρθωσης και ευνοούν τη
στροφή των επενδυτών προς ασφαλέστερες
τοποθετήσεις. Οι εξελίξεις αυτές σε συνδυα-
σµό µε τις εσωτερικές αβεβαιότητες υπάρχει
κίνδυνος να εντείνουν τις ανησυχίες των αγο-
ρών για την πορεία της ελληνικής οικονοµίας,
κάτι που όπως προαναφέρθηκε παρατηρήθηκε
ήδη τον Οκτώβριο του 2014, επισκιάζοντας την
αξιοσηµείωτη πρόοδο που έχει επιτευχθεί σε
δηµοσιονοµικό και µακροοικονοµικό επίπεδο. 

9 ΓΙΑ ΝΑ ΑΠΟΤΡΑΠΟΥΝ ΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ 
ΕΠΙΒΑΛΛΕΤΑΙ Η ΣΥΝΕΧΙΣΗ ΤΗΣ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΤΙΚΗΣ ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΑΣ, Η ΟΠΟΙΑ
ΘΑ Ο∆ΗΓΗΣΕΙ ΣΕ ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
ΚΑΙ ΟΡΙΣΤΙΚΗ ΕΞΟ∆Ο ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ

Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι παρα-
πάνω προκλήσεις, να περιοριστούν οι κίνδυ-
νοι και οι αβεβαιότητες για την πορεία της
ελληνικής οικονοµίας και να ενισχυθεί περαι-
τέρω η ανάκαµψη, απαιτείται να διασφαλιστεί
ότι η οικονοµική πολιτική θα παραµείνει επι-
κεντρωµένη στις ακόλουθες προτεραιότητες: 

(α) ΕΕππιιττάάχχυυννσσηη  ττωωνν  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθ--
µµίίσσεεωωνν  σσττιιςς  ααγγοορρέέςς  ππρροοϊϊόόννττωωνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν
προκειµένου να ενισχυθούν ο ανταγωνισµός
και η καινοτοµία, να αυξηθεί η ευελιξία των
τιµών και να βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα.
Οι εν λόγω δράσεις θα πρέπει να στοχεύουν
στην ενίσχυση του ανταγωνισµού στην ενέρ-
γεια, στις οδικές και θαλάσσιες µεταφορές,
στην άρση των εµποδίων εισόδου και την
κατάργηση στοχευµένων κανονιστικών-ρυθ-
µιστικών παρεµβάσεων στο λιανικό εµπόριο
και τις επαγγελµατικές υπηρεσίες, καθώς και
στην απλοποίηση της αδειοδότησης επενδυ-
τικών έργων. Οι δράσεις αυτές θα βελτιώ-
σουν την ελκυστικότητα της χώρας ως τόπου
προορισµού ξένων άµεσων επενδύσεων, ενώ
θα συµβάλουν στην επιτάχυνση των ιδιωτι-
κοποιήσεων και στη δηµιουργία νέων θέσεων
απασχόλησης σε ανταγωνιστικές και βιώσι-
µες επιχειρήσεις. 
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(β) ΕΕξξοορρθθοολλοογγιισσµµόόςς  ττηηςς  λλεειιττοουυρργγίίααςς  ττοουυ  κκρράά--
ττοουυςς µε έµφαση στην επιτάχυνση της διοικη-
τικής µεταρρύθµισης, την εύρυθµη λειτουργία
της δικαιοσύνης, τον περιορισµό της γρα-
φειοκρατίας, την απλοποίηση των διαδικα-
σιών για τη µείωση του διοικητικού φόρτου
στους πολίτες και τις επιχειρήσεις, καθώς και
την πάταξη των κρουσµάτων διαφθοράς αλλά
και την εξάλειψη των γενεσιουργών της
αιτίων (όπως είναι π.χ. η πολυνοµία ή η δια-
κριτική ευχέρεια στις άµεσες συναλλαγές
πολιτών και επιχειρήσεων µε τη δηµόσια διοί-
κηση, που µε τη σειρά της τρέφει φαινόµενα
“συναλλαγής”). 

(γ) ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν  εεννεερργγηηττιικκώώνν  πποολλιιττιικκώώνν  σσττηηνν
ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς  µµεε  ιιδδιιααίίττεερρηη  έέµµφφαασσηη  σσττηηνν
εεκκππααίίδδεευυσσηη  κκααιι  ττηηνν  κκααττάάρρττιισσηη, προκειµένου να
βελτιωθεί η πιθανότητα επαναπρόσληψης ατό-
µων που ανήκουν σε οµάδες που βρίσκονται
στο περιθώριο της αγοράς εργασίας, όπως οι
µακροχρόνια άνεργοι και οι νέοι που έχουν
επηρεαστεί δραµατικά από την αύξηση της
ανεργίας. Επιβάλλεται συνεπώς να αντιµετω-
πιστούν τα φαινόµενα “υστέρησης” τα οποία
οδηγούν σε πολύ βραδεία αποκλιµάκωση της
ανεργίας και τελικά σε απαξίωση του ανθρώ-
πινου κεφαλαίου, η οποία µε τη σειρά της έχει
αρνητικές επιπτώσεις στο µακροπρόθεσµο
δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας.
Ωστόσο, ανάλογη προσοχή θα πρέπει να δοθεί
και στον έλεγχο και την αξιολόγηση της απο-
δοτικότητας αυτών των ενεργητικών πολιτι-
κών, καθώς και στην καταπολέµηση της αδή-
λωτης και ανασφάλιστης εργασίας. 

(δ) ΗΗ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσππάάθθεειιαα  θθαα  ππρρέέππεειι  νναα
σσυυννεεχχιισσττεείί  κκααιι  τταα  εεππόόµµεενναα  χχρρόόννιιαα.. Η κύρια
έµφαση θα πρέπει να δοθεί στην ααννττιιµµεεττώώ--
ππιισσηη  ττηηςς  φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς, έτσι ώστε να διευ-
ρυνθεί η φορολογική βάση και να ενισχυθεί
το αίσθηµα κοινωνικής δικαιοσύνης. Βασι-
κούς πυλώνες αυτής της προσπάθειας θα πρέ-
πει να αποτελέσουν η ενδυνάµωση της φορο-
λογικής διοίκησης, η εντατικοποίηση των
φορολογικών ελέγχων µέσω διασταυρώσεων,
η εφαρµογή σύγχρονων τεχνικών ελέγχου
βάσει συστηµάτων ανάλυσης κινδύνου και η
ενεργοποίηση του περιουσιολογίου. Επίσης,

θα πρέπει να επανεξεταστεί η σκοπιµότητα
ύπαρξης εκείνων των εξαιρέσεων από τις
γενικές διατάξεις άµεσης και έµµεσης φορο-
λογίας οι οποίες δεν δικαιολογούνται µε κρι-
τήρια κοινωνικά ή/και αναπτυξιακά. Μέρι-
µνα θα πρέπει να ληφθεί γγιιαα  ττηη  ββιιωωσσιιµµόόττηητταα
ττωωνν  αασσφφααλλιισσττιικκώώνν  ττααµµεείίωωνν, ενώ και στον
τοµέα αυτό θα πρέπει να επανεξεταστεί το
καθεστώς των ποικίλων εξαιρέσεων από τις
γενικές διατάξεις. Ταυτόχρονα, η καλύτερη
στόχευση των δηµόσιων δαπανών (µε έµφαση
στις δδηηµµόόσσιιεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς) και η συνέχιση της
προσπάθειας για τη βελτίωση της αποτελε-
σµατικότητας των δηµόσιων υπηρεσιών θα
µπορούσαν να συµβάλουν σε περαιτέρω εξοι-
κονόµηση δηµόσιων πόρων. Οι ανωτέρω
παρεµβάσεις θα επιτρέψουν ττηη  σσττααδδιιαακκήή  µµεείί--
ωωσσηη  ττωωνν  σσυυννττεελλεεσσττώώνν  φφοορροολλοογγίίααςς  εειισσοοδδήήµµααττοοςς
φφυυσσιικκώώνν  κκααιι  ννοοµµιικκώώνν  ππρροοσσώώππωωνν προκειµένου
να τονωθεί η οικονοµική δραστηριότητα µε
δηµοσιονοµικά ουδέτερο τρόπο. Η περαιτέρω
ενδυνάµωση του εγχώριου δηµοσιονοµικού
πλαισίου µε τη δηµιουργία του Ανεξάρτητου
∆ηµοσιονοµικού Συµβουλίου θα ενισχύσει τη
δηµοσιονοµική εποπτεία και θα συµβάλει στη
βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών.

(ε) ΗΗ  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  δδιιααχχεείίρριισσηη  ττωωνν  δδααννεείίωωνν
σσεε  κκααθθυυσσττέέρρηησσηη  ααπποοττεελλεείί  άάµµεεσσηη  ππρροοττεερρααιιόό--
ττηητταα.. Ο τραπεζικός κλάδος στην Ελλάδα
καλείται σήµερα να προχωρήσει σε µια πιο
ενεργητική διαχείριση των προβληµατικών
δανείων, µε σκοπό αφενός να ελαφρυνθούν οι
συνεργάσιµοι δανειολήπτες που αντιµετωπί-
ζουν προσωρινή δυσκολία στην εξυπηρέτηση
των δανείων τους και αφετέρου να ανακτη-
θούν µακροπρόθεσµα κεφάλαια των τραπε-
ζών που είναι δεσµευµένα σε προβληµατικά
δάνεια µε χαµηλή πιθανότητα αποπληρωµής.
Βάσει των ανωτέρω εκτιµάται ότι θα έχει
θετική επίδραση στην κατεύθυνση του περιο-
ρισµού των προβληµατικών στοιχείων στο
ενεργητικό τους η επιλογή της ενεργητικής
διαχείρισης των δανείων σε καθυστέρηση,
µέσω και της αξιοποίησης από τις τράπεζες
(α) του πλαισίου εποπτικών υποχρεώσεων για
τη διαχείριση των ανοιγµάτων σε καθυστέ-
ρηση και των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµά-
των που προβλέπει η Πράξη Εκτελεστικής
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Επιτροπής 42/30.5.2014 της Τράπεζας της
Ελλάδος, αλλά και (β) από 1.1.2015, των επι-
λογών που προβλέπει ο Κώδικας ∆εοντολο-
γίας του N. 4224/2013. Παράλληλα, η πρό-
σφατη νοµοθετική πρωτοβουλία της κυβέρ-
νησης για την αντιµετώπιση των επιχειρηµα-
τικών δανείων σε καθυστέρηση εκτιµάται ότι
παρέχει κατάλληλα κίνητρα και θα επιταχύνει
την κινητοποίηση των οφειλετών και των τρα-
πεζών µε σκοπό την εξεύρεση βιώσιµων
λύσεων στο πρόβληµα. Σε κάθε περίπτωση, οι
επιλογές για τη διαχείριση των δανείων σε
καθυστέρηση θα πρέπει να γίνονται µε τρόπο
που δεν δηµιουργεί κίνητρα για αθέτηση οφει-
λών στους δανειολήπτες που έχουν αντικει-
µενικά τη δυνατότητα να αποπληρώσουν. Ο
κίνδυνος δηµιουργίας στρεβλών κινήτρων
είναι ορατός όταν προτείνονται οριζόντια
µέτρα τα οποία δεν βασίζονται σε µια ουσια-
στική αξιολόγηση των πραγµατικών εισοδη-
µατικών και περιουσιακών δυνατοτήτων των
δανειοληπτών. Θετική επίσης επίδραση εκτι-
µάται ότι θα έχει και η συνεργασία των τρα-
πεζών σε επίπεδο κοινών πιστούχων, αλλά και
οι στοχευµένες παρεµβάσεις σε κλάδους που
εµφανίζουν υψηλή συγκέντρωση προβληµα-
τικών δανείων σε λίγους πιστούχους και
υψηλό κίνδυνο µετάδοσης των χρηµατοοικο-
νοµικών δυσκολιών σε υγιείς επιχειρήσεις. 

Το εελλλληηννιικκόό  ττρρααππεεζζιικκόό  σσύύσσττηηµµαα εξέρχεται
ισχυρότερο µετά την ολοκλήρωση της άσκη-
σης προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων
και τον έλεγχο της ποιότητας των στοιχείων
ενεργητικού που πρόσφατα διενήργησε η
ΕΚΤ. Στο πλαίσιο αυτό, επωφελούµενο και
από την εµπειρία αναδιάταξης του τραπεζι-
κού κλάδου, θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  ααννααλλάάββεειι  εεννεερργγόό
ρρόόλλοο  σσττηηνν  κκλλααδδιικκήή  ααννααδδιιάάρρθθρρωωσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς,,  δδιιοοχχεεττεεύύοοννττααςς  ππιισσττώώσσεειιςς  σσττιιςς  ππρρααγγµµααττιικκάά
ββιιώώσσιιµµεεςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς. ∆εν πρέπει να δεσµεύ-
ονται πόροι σε επιχειρήσεις που δεν έχουν
καµία προοπτική επιβίωσης, καθώς µε τον
τρόπο αυτό στερούνται πόρους οι υγιείς επι-
χειρήσεις που µπορούν να συνδράµουν στην
οικονοµική ανάπτυξη και την αύξηση της
απασχόλησης. Η προσπάθεια των τραπεζών
πρέπει να συνεπικουρηθεί και από βελτιώ-

σεις στο θεσµικό πλαίσιο προκειµένου να
αρθούν περιορισµοί που συνδέονται για
παράδειγµα µε τις (προ)πτωχευτικές διαδι-
κασίες, τον εξωδικαστικό συµβιβασµό ή,
όπως προαναφέρθηκε, εν γένει την ταχύτητα
απονοµής της δικαιοσύνης. 

**  **  **

Μετά από έξι χρόνια ύφεσης και πέντε χρόνια
δηµοσιονοµικής προσαρµογής, η οικονοµία
έχει σταθεροποιηθεί και εµφανίζει πολλά
σηµάδια βελτίωσης. Αν διατηρηθεί αυτή η
δυναµική, είναι πλέον πολύ πιθανή η επάνο-
δος της οικονοµίας σε σταθερή αναπτυξιακή
τροχιά τα επόµενα χρόνια. Για να επαληθευ-
θεί όµως η πρόβλεψη αυτή, πρέπει η ανα-
διάρθρωση της οικονοµίας και οι µεταρρυθ-
µίσεις (ορισµένες από τις οποίες προανα-
φέρθηκαν) να συνεχιστούν απρόσκοπτα και
µε αποφασιστικότητα προκειµένου να αντι-
µετωπιστούν οι προκλήσεις, να περιοριστούν
οι κίνδυνοι και να µειωθεί η αβεβαιότητα για
την περίοδο µετά τη λήξη του τρέχοντος προ-
γράµµατος χρηµατοδοτικής στήριξης από την
ΕΕ. Κάτι τέτοιο είναι εφικτό µόνο σε ένα
περιβάλλον συνεννόησης και συνεργασίας
των πολιτικών φορέων ώστε να εξασφαλίζεται
η συνέχεια. Η χώρα µας ακόµη χρειάζεται
υποστήριξη από ένα αξιόπιστο πρόγραµµα
προληπτικής χρηµατοδότησης από τους Ευρω-
παίους εταίρους έως ότου διασφαλιστεί η δια-
τηρήσιµη χρηµατοδότηση των δανειακών ανα-
γκών της από τις διεθνείς αγορές. Στο πλαίσιο
αυτό η σχέση αµοιβαίας εµπιστοσύνης και
συνεργασίας µε τους εταίρους µας αποκτά
πρωτεύουσα σηµασία. Η σχέση αυτή θα ενι-
σχυθεί ακόµη περισσότερο µε την υλοποίηση
της δέσµευσης του Eurogroup της 27ης Νοεµ-
βρίου 2012 για ελάφρυνση του ελληνικού
δηµόσιου χρέους. 

H εξάλειψη της αβεβαιότητας στο εσωτερικό
της χώρας και η δέσµευση στην προώθηση των
µεταρρυθµίσεων είναι αναγκαίες προϋποθέ-
σεις για την ενίσχυση της οικονοµικής ανά-
πτυξης και της απασχόλησης και την οριστική
έξοδο της χώρας από την κρίση.
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Ο ρυθµός ανάπτυξης της ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς εκτιµάται ότι θα παραµείνει σχετικά
χαµηλός, 3,3%, το 2014 για τρίτο συνεχόµενο
έτος αλλά και άνισος µεταξύ των µεγαλύτερων
οικονοµιών, ενώ αναµένεται να αυξηθεί σε
3,8% το 2015 σύµφωνα µε τις προβλέψεις του
∆ΝΤ. Τις καλύτερες επιδόσεις το 2014 και
οικονοµικές προοπτικές για το 2015 προβλέ-
πεται ότι θα καταγράψουν οι ΗΠΑ και το
Ηνωµένο Βασίλειο από τις προηγµένες οικο-
νοµίες και η Κίνα και η Ινδία από τις ανα-
δυόµενες οικονοµίες. Η ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ, µετά
από δύο έτη ύφεσης, εκτιµάται ότι θα επι-
στρέψει σε θετικό αλλά χαµηλό ρυθµό ανά-
πτυξης (0,8%) το 2014, ο οποίος προβλέπεται
να αυξηθεί σε 1,3% το 2015,1 µε κύρια πηγή
της ανάκαµψης την εγχώρια ζήτηση. 

Ωστόσο, οι προβλέψεις αυτές υπόκεινται σε
σηµαντικούς κκιιννδδύύννοουυςς  κκααιι  ααββεεββααιιόόττηηττεεςς.
Παρά τη σταδιακή περαιτέρω βελτίωση των
χρηµατοπιστωτικών συνθηκών, οι γεωπολιτι-
κοί κίνδυνοι (από Ουκρανία-Ρωσία και Μέση
Ανατολή) για την παγκόσµια ανάπτυξη αυξή-
θηκαν στη διάρκεια του έτους και επιβάρυναν
την εξωτερική ζήτηση και την ανάκαµψη του
παγκόσµιου εµπορίου. Από το Σεπτέµβριο
και µετά η µεταβλητότητα των χρηµατοπι-
στωτικών αγορών έχει αυξηθεί, ενώ υπήρξε
και αντιστροφή της πτωτικής τάσης στις απο-
δόσεις κρατικών οµολόγων, η οποία όµως
ήταν γενικά προσωρινή. Επισηµαίνεται επί-
σης η συνεχιζόµενη συσσώρευση χρέους, η
οποία αυξάνει τους κινδύνους σε περίπτωση
δυσµενούς µεταβολής των οικονοµικών
δεδοµένων. Σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα
ελλοχεύουν κίνδυνοι επιστροφής σε κατα-
στάσεις στασιµότητας και χαµηλών ρυθµών
ανάπτυξης στις προηγµένες οικονοµίες.

Σε αυτό το περιβάλλον αυξηµένης αβεβαιό-
τητας για την παγκόσµια και την ευρωπαϊκή
οικονοµία, διεθνείς οργανισµοί επισηµαί-
νουν ττηηνν  ααννάάγγκκηη  εεννίίσσχχυυσσηηςς  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν,
ιδιαίτερα στη ζώνη του ευρώ όπου αυτές
έχουν µειωθεί σηµαντικά στη διάρκεια της
κρίσης, ενώ πρωτοβουλίες προς την κατεύ-
θυνση αυτή έχουν αναληφθεί από ευρωπαϊκά
θεσµικά όργανα (βλ. Ειδικό θέµα ΙΙ.1), ώστε

η ζώνη του ευρώ να επιταχύνει τους αναπτυ-
ξιακούς ρυθµούς. 

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

Παγκόσµια οικονοµία

Ο ρυθµός ανάπτυξης της ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί σε 3,3%
το 2014, αµετάβλητος έναντι του 2013, ενώ
αναµένεται να αυξηθεί σε 3,8% το 2015 σύµ-
φωνα µε τις προβλέψεις του ∆ΝΤ. Το τρέχον
έτος, ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ επιταχύν-
θηκε στις προηγµένες οικονοµίες και επι-
βραδύνθηκε στις αναπτυσσόµενες, ενώ το
2015 προβλέπεται επιτάχυνση του ρυθµού
ανάπτυξης και για τις δύο οικονοµικές περιο-
χές, σε 2,3% για τις προηγµένες οικονοµίες
και 5,0% για τις αναδυόµενες και αναπτυσ-
σόµενες οικονοµίες. 
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Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ  

11 Πιο πρόσφατες προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του
ΟΟΣΑ εκτιµούν ότι ο ρυθµός ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ θα
είναι 1,1% το 2015.



Στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς, οι περισσότερο
θετικές προοπτικές για το 2015 αφορούν τις
ΗΠΑ, καθώς η αύξηση του ΑΕΠ προβλέπεται
ότι θα ανέλθει σε 3,1% από 2,2% το 2014, και
το Ηνωµένο Βασίλειο, παρά τη µικρή υποχώ-
ρηση του ρυθµού ανάπτυξης, ενώ ο ρυθµός
ανόδου της ιαπωνικής οικονοµίας θα παρα-
µείνει χαµηλός (0,8% από 0,9% το 2014) υπό
το βάρος της αύξησης της έµµεσης φορολογίας
και της υποτονικής εξωτερικής ζήτησης, παρά
τη µεγάλη υποτίµηση του γιεν τη διετία 2013-
2014. Στις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς, οι καλύ-
τερες επιδόσεις αφορούν την Κίνα, µε µόνο
ελαφρά υποχώρηση του ρυθµού ανάπτυξης σε
7,1% από 7,4% το 2014, και την Ινδία, µε επι-
τάχυνση του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ σε
6,4% από 5,6%. 

Όσον αφορά τις γεωγραφικές περιοχές εκτός
ΕΕ πποουυ  εείίννααιι  σσηηµµααννττιικκοοίί  ππρροοοορριισσµµοοίί  γγιιαα  ττιιςς
εελλλληηννιικκέέςς  εεξξααγγωωγγέέςς, σχετικά ικανοποιητικούς
ρυθµούς αύξησης του ΑΕΠ ―λαµβάνοντας
υπόψη τους αυξηµένους γεωπολιτικούς κιν-

δύνους και αβεβαιότητες― προβλέπεται να
σηµειώσουν το 2015 οι αναδυόµενες και ανα-
πτυσσόµενες χώρες της Ευρώπης, 2,9%, και οι
χώρες της Μέσης Ανατολής και Βορείου Αφρι-
κής, 3,9%. Στη Ρωσία, ο ρυθµός αύξησης του
ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα διαµορφωθεί σε
0,5% το 2015 (οι κίνδυνοι όµως χαµηλότερης
ανάπτυξης κρίνονται αυξηµένοι), από 0,2% το
τρέχον έτος, ως συνέπεια της κρίσης στην
Ουκρανία και των κυρώσεων κατά της Ρωσίας.

Παρά τη σταδιακή περαιτέρω βελτίωση των
χρηµατοπιστωτικών συνθηκών, οι γγεεωωπποολλιιττιικκοοίί
κκίίννδδυυννοοιι (από Μέση Ανατολή και Ουκρανία-
Ρωσία) για την παγκόσµια ανάπτυξη αυξήθη-
καν στη διάρκεια του έτους και επιβάρυναν
την εξωτερική ζήτηση και την ανάκαµψη του
παγκόσµιου εµπορίου. Από το Σεπτέµβριο και
µετά η µεταβλητότητα των χρηµατοπιστωτικών
αγορών αυξήθηκε, ενώ παρατηρήθηκε αντι-
στροφή της πτωτικής τάσης στις αποδόσεις
οµολόγων υψηλού κινδύνου ―η οποία ωστόσο
υπήρξε παροδική στις περισσότερες περιπτώ-
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Πίνακας ΙI.1 Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη της παγκόσµιας οικονοµίας

Αριθ-
µός

κρα-
τών

Μερί-
διο
στο

ΑΕΠ1

%

ΑΕΠ
(ετήσιες % 

µεταβολές όγκου)

Πληθωρισµός2

(ετήσιες % 
µεταβολές)

∆ηµοσιονοµικό
αποτέλεσµα3

(% του ΑΕΠ)

Ακαθάριστο 
δηµόσιο χρέος
(% του ΑΕΠ)

Ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών

(% του ΑΕΠ)

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

Παγκόσµιο σύνολο 189 100,0 3,3 3,3 3,8

1. Προηγµένες 
οικονοµίες

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

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

Ιαπωνία 4,6 1,5 0,9 0,8 0,4 2,7 2,0 -8,2 -7,1 -5,8 243,2 245,1 245,5 0,7 1,0 1,1

Ην. Βασίλειο 2,3 1,7 3,2 2,7 2,6 1,6 1,8 -5,8 -5,3 -4,1 90,6 92,0 93,1 -4,5 -4,2 -3,8

Ζώνη του ευρώ 18 12,3 -0,5 0,8 1,1 1,4 0,5 0,8 -2,9 -2,6 -2,4 93,1 94,5 94,8 2,4 2,5 2,6

2. Αναδυόµενες και 
αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες

153 56,4 4,7 4,4 5,0 5,9 5,5 5,6 -1,7 -2,1 -2,0 39,3 40,1 40,7 0,8 0,8 0,5

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

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

Πηγές: ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2014 και World Economic Outlook Database, Οκτώβριος 2014, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Euro-
pean Economic Forecast, Autumn 2014, Νοέµβριος 2014. 
Σηµειώσεις: Για το 2014 και το 2015 προβλέψεις. 
1 Ποσοστό % συµµετοχής στο παγκόσµιο ΑΕΠ το 2013, µε βάση τις ισοτιµίες αγοραστικών δυνάµεων (PPP). 
2 Εν∆ΤΚ για τη ζώνη του ευρώ και το Ηνωµένο Βασίλειο και ∆ΤΚ για τις λοιπές περιπτώσεις. Μέσα επίπεδα έτους. 
3 Της γενικής κυβέρνησης.



σεις― και στροφή των επενδυτών σε ασφαλή
καταφύγια. Το ∆ΝΤ επισηµαίνει ότι τα ελλείµ-
µατα του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα
περιορίζονται µεν, αλλά δεν αντιστρέφονται,
οδηγώντας σε περαιτέρω συσσώρευση χρέους
και άρα σε αύξηση των κινδύνων. 

Ο όόγγκκοοςς  ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  εεµµπποορρίίοουυ αγαθών και
υπηρεσιών αυξήθηκε το 2014 κατά 3,8%, ένα-
ντι 3,0% το 2013, µε βραδύτερο όµως ρυθµό σε
σχέση µε τις αρχικές προβλέψεις. Παρότι προ-
βλέπεται ότι ο ρυθµός ανόδου θα ενισχυθεί
περαιτέρω στο 5% το 2015, θα παραµείνει
κάτω του µακροχρόνιου µέσου όρου. Οι διε-
θνείς τιµές του αργού πετρελαίου εκτιµάται ότι
θα υποχωρήσουν σε µέσα επίπεδα έτους το
2014, παρά τις σοβαρές γεωπολιτικές εντάσεις
στη Μέση Ανατολή και στην Ουκρανία, καθώς
παρατηρήθηκε υπερβάλλουσα συνολική προ-
σφορά αργού πετρελαίου λόγω της αυξανό-
µενης εξόρυξης σχιστολιθικών κοιτασµάτων
φυσικού αερίου και πετρελαίου στις ΗΠΑ και
της µειούµενης ενεργειακής εξάρτησης της
χώρας αυτής από το εξωτερικό. 

Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή στις προηγµένες οικο-
νοµίες εξακολούθησε να είναι εξαιρετικά
χαλαρή και υποστηρικτική της ανάκαµψης, µε
τα περιθώρια περαιτέρω ελιγµών τουλάχιστον
στις ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο να φαί-
νονται περιορισµένα. Σηµειώνεται ότι πρό-
σφατα η Τράπεζα της Ιαπωνίας ανακοίνωσε
νέα, µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολι-
τικής. Η δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή κινήθηκε σε
περιοριστική κατεύθυνση στις ΗΠΑ και την
Ιαπωνία µε στόχο τον περαιτέρω περιορισµό
των κινδύνων για το κρατικός χρέος, το οποίο
όµως εξακολούθησε να αυξάνεται και στις
δύο χώρες, καθώς και στη ζώνη του ευρώ.

Οι παγκόσµιες εεξξωωττεερριικκέέςς  ααννιισσοορρρροοππίίεεςς
έχουν σηµαντικά περιοριστεί σε όρους ροών,
αφού τα µεγάλα ελλείµµατα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ και τα αντί-
στοιχα πλεονάσµατα της Κίνας και της Ιαπω-
νίας έχουν υποχωρήσει. Ωστόσο, εφόσον αυτά
δεν έχουν αντιστραφεί, οι ανισορροπίες στην
καθαρή διεθνή επενδυτική θέση συνεχίζουν
να διευρύνονται. 
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Ζώνη του ευρώ

Η ζώνη του ευρώ, µετά από δύο έτη αρνητικών
ρυθµών ανάπτυξης, ααννααµµέέννεεττααιι  νναα  εεππιισσττρρέέψψεειι
σσεε  θθεεττιικκόό,,  ααλλλλάά  χχααµµηηλλόό  ρρυυθθµµόό  ααννάάππττυυξξηηςς, 0,8%,
το 2014, ο οποίος προβλέπεται να επιταχυνθεί
σε 1,3% (1,1%, Ευρωπαϊκή Επιτροπή και
ΟΟΣΑ – βλ. υποσηµείωση 1) το 2015. Η εγχώ-
ρια, κυρίως, αλλά και η εξωτερική ζήτηση
αναµένεται ότι θα συµβάλουν στην ανάκαµψη,
ωστόσο η αύξηση των επενδύσεων πάγιου
κεφαλαίου θα παραµείνει υποτονική (0,6% το
2014 και 1,7% το 2015). Η βιοµηχανική παρα-
γωγή, αν και αυξήθηκε το Σεπτέµβριο (0,6%
σε ετήσιο ρυθµό), βρίσκεται ακόµη στα επί-
πεδα του 2010. Η αύξηση των πραγµατικών
εισοδηµάτων των νοικοκυριών, λόγω του πολύ
χαµηλού πληθωρισµού και της βελτίωσης της
απασχόλησης, εκτιµάται ότι θα συµβάλει στην
προβλεπόµενη αύξηση της ιδιωτικής κατανά-
λωσης. Οι εξαγωγές εκτιµάται ότι θα ανα-
κάµψουν το δεύτερο εξάµηνο του 2014 και στη
διάρκεια του 2015, καθώς θα γίνεται περισ-
σότερο αισθητή η επίδραση της πρόσφατης
υποτίµησης του ευρώ και θα ενισχύεται στα-
διακά η εξωτερική ζήτηση.

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς αναµένεται να διαµορφωθεί σε
0,5% το 2014, επίπεδα σαφώς χαµηλότερα από
το στόχο της ΕΚΤ, και σε 0,8% το 2015, καθώς
το παραγωγικό κενό διατηρείται υψηλό, ενώ οι
διεθνείς τιµές αργού πετρελαίου, των λοιπών
βασικών εµπορευµάτων και των βιοµηχανικών
προϊόντων προβλέπεται ότι θα υποχωρήσουν
σε όρους ευρώ το 2014 και το 2015. 

Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς στη ζώνη του ευρώ παρέ-
µεινε υψηλό, 11,6%, το 2014, και ελαφρά
χαµηλότερο από αυτό του 2013, ενώ προβλέ-
πεται περαιτέρω υποχώρησή του στο 11,3% το
2015. Μεγάλες προβλέπεται να παραµείνουν
οι διαφορές στα ποσοστά ανεργίας ανάµεσα
στις χώρες-µέλη. Στην Ελλάδα και την Ισπα-
νία το ποσοστό ανεργίας προβλέπεται να υπο-
χωρήσει το 2015 σε 25,0% και 23,5% αντί-
στοιχα (από 26,8% και 24,8% το τρέχον έτος),
ενώ το προσεχές έτος τα χαµηλότερα ποσοστά
ανεργίας αναµένεται να καταγράψουν  η Γερ-
µανία (5,1%) και η Αυστρία (5,4%).

ΟΟιι  εεππιιδδόόσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιµµέέρροουυςς  οοιικκοοννοοµµιιώώνν  ππααρρέέ--
µµεειινναανν  άάννιισσεεςς  ττοο  22001144, αντανακλώντας (α) τον
κατακερµατισµό των χρηµατοπιστωτικών
αγορών στο εσωτερικό της ζώνης του ευρώ,
(β) την αδυναµία πιστωτικής επέκτασης των
τραπεζικών ιδρυµάτων, (γ) τη βεβαρυµένη
λόγω κρίσης χρηµατοοικονοµική κατάσταση
του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα και (δ)
τη συνεχιζόµενη δηµοσιονοµική προσαρµογή
ιδίως στις χώρες που επλήγησαν περισσότερο
από την κρίση χρέους. Ο ρυθµός οικονοµικής
ανάκαµψης αποδυναµώθηκε στη διάρκεια του
2014 και το β’ τρίµηνο ο ρυθµός αύξησης του
ΑΕΠ υποχώρησε σε 0,1% έναντι 0,3% το α’
τρίµηνο, καθώς οι οικονοµίες της Γαλλίας, της
Γερµανίας και της Ιταλίας συρρικνώθηκαν.
Επίσης, οι έρευνες οικονοµικής συγκυρίας
δείχνουν επιδείνωση του οικονοµικού κλίµα-
τος. Το γ’ τρίµηνο πάντως τρεις από τις τέσ-
σερις µεγάλες οικονοµίες της ζώνης του ευρώ
(όλες πλην της Ιταλίας) επανήλθαν σε θετικό
ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ.

ΤΤοο  22001155  ππρροοββλλέέππεεττααιι  νναα  σσηηµµεειιωωθθεείί  εεξξιισσοορρρρόό--
ππηησσηη  ττωωνν  ρρυυθθµµώώνν  ααννάάππττυυξξηηςς, καθώς οι οικο-
νοµίες της Ισπανίας, της Ιρλανδίας, της Πορ-
τογαλίας και της Ελλάδος σταδιακά ανακά-
µπτουν και αναµένεται να καταγράψουν ρυθ-
µούς αύξησης του ΑΕΠ υψηλότερους από το
µέσο όρο της ζώνης του ευρώ. Καµιά χώρα-
µέλος δεν προβλέπεται ότι θα βρεθεί σε
ύφεση το 2015, έναντι τριών χωρών το 2014
(της Ιταλίας, της Κύπρου και της Φινλανδίας).

Σε όλες σχεδόν τις οικονοµίες της ζώνης του
ευρώ σσυυννεεχχίίσσττηηκκεε  ηη  πποολλιιττιικκήή  ππεερριιοορριισσµµοούύ  ττωωνν
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  εελλλλεειιµµµµάάττωωνν µε σκοπό την
αποµάκρυνση των κινδύνων κρίσης χρέους,
την υποχώρηση των αποδόσεων των κρατικών
οµολόγων και την επάνοδο στις διεθνείς αγο-
ρές κεφαλαίων των οικονοµιών εκείνων που
είχαν αποκλειστεί την περίοδο 2010-2011. Το
πρωτογενές αποτέλεσµα της γενικής κυβέρ-
νησης εκτιµάται ότι έγινε ελαφρώς θετικό το
2014 µετά από έξι έτη συνεχών ελλειµµάτων,
ενώ το 2015 προβλέπεται ότι θα διαµορφωθεί
σε πλεόνασµα 0,3% του ΑΕΠ. Το συνολικό
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης εκτιµάται
ότι υποχώρησε στο 2,6% του ΑΕΠ το 2014 και
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προβλέπεται να σηµειώσει περαιτέρω µικρή
υποχώρηση το 2015. Το ακαθάριστο δηµόσιο
χρέος αυξήθηκε ελαφρά στο 94,5% του ΑΕΠ
το 2014 από 93,1% το 2013, ενώ εκτιµάται ότι
θα αρχίσει να υποχωρεί ως ποσοστό του ΑΕΠ
από το 2016.

Η άάννιισσηη  ππρροοσσααρρµµοογγήή  ττωωνν  εεξξωωττεερριικκώώνν, κυρίως,
αλλά και των δηµοσιονοµικών ααννιισσοορρρροοππιιώώνν
που παρατηρείται µεταξύ των οικονοµιών της
ζώνης του ευρώ (οι σηµαντικά “ελλειµµατι-
κές” οικονοµίες έγιναν από το 2013 πλεονα-
σµατικές, ενώ οι σηµαντικά “πλεονασµατικές”
παραµένουν τέτοιες), η απροθυµία για διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις από κάποια κράτη-
µέλη, καθώς και τα πολύ υψηλά ποσοστά
ανεργίας σε ορισµένα κράτη-µέλη αποτελούν
τις κκυυρριιόόττεερρεεςς  ππρροοκκλλήήσσεειιςς, οικονοµικές και
πολιτικές, που πρέπει να αντιµετωπίσουν απο-
τελεσµατικότερα οι κυβερνήσεις των κρατών-
µελών. ΓΓεεωωπποολλιιττιικκοοίί  κκίίννδδυυννοοιι, κυρίως οι επι-
πτώσεις της κρίσης σε Ουκρανία-Ρωσία, είναι
οι σηµαντικότερες πηγές αβεβαιότητας για τις
οικονοµικές προοπτικές της ζώνης του ευρώ
και της ευρωπαϊκής οικονοµίας γενικότερα.
Το ∆ΝΤ επισηµαίνει ότι πλέον υφίσταται
αυξηµένη πιθανότητα για επιστροφή της
ζώνης του ευρώ σε ύφεση για τρίτη φορά µετά
την κρίση του 2008. 

Η νοµισµατική πολιτική παρέµεινε διευκολυ-
ντική, καθώς η ΕΚΤ µείωσε δύο φορές το
βασικό της επιτόκιο τον Ιούνιο και το Σεπτέµ-
βριο, ενώ υιοθέτησε ένα συνδυασµό από µη
συµβατικά µέτρα. Τον Ιούνιο θεσµοθέτησε τη
διεξαγωγή µιας σειράς από στοχευµένες πρά-
ξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
(TLTRO). Το Σεπτέµβριο του 2014 η ΕΚΤ
θεσµοθέτησε προγράµµατα αγοράς τιτλοποιη-
µένων τραπεζικών απαιτήσεων (ABS) και κα-
λυµµένων οµολόγων τόσο στη δευτερογενή όσο
και στην πρωτογενή αγορά τίτλων (CBPP3).
Παράλληλα, θετικά αναµένεται ότι θα επι-
δράσουν στις προσδοκίες και στις οικονοµικές
προοπτικές της ζώνης του ευρώ η σηµαντική
πρόοδος προς την ενίσχυση της οικονοµικής
διακυβέρνησης και τη δηµιουργία της τραπε-
ζικής ένωσης µε την ολοκλήρωση της αξιολό-
γησης και τελικά µε την ανάληψη της εποπτείας

των πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ
από την ΕΚΤ από το Νοέµβριο του 2014. 

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ2

Το πρώτο εξάµηνο του 2014, οι οικονοµίες των
περισσότερων χωρών της νοτιοανατολικής
Ευρώπης κατέγραψαν θετικούς ρυθµούς
ανάπτυξης. Με βάση όµως τα δηµοσιευµένα
στοιχεία για το β’ τρίµηνο του έτους και τις
εκτιµήσεις διεθνών οργανισµών,3 για το υπό-
λοιπο του τρέχοντος έτους και το 2015 αανναα--
µµέέννεεττααιι  εελλααφφρράά  εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς
δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς. Μάλιστα, σε ορισµένες περι-
πτώσεις (Αλβανία και Σερβία) οι ρυθµοί ανά-
πτυξης το β’ τρίµηνο του έτους διαµορφώθη-
καν αρνητικοί, ενώ σηµαντική υποχώρηση
κατέγραψε ο ρυθµός ανάπτυξης της Ρουµα-
νίας. Στον αντίποδα, αρκετά ισχυρή εµφανί-
ζεται η ανάπτυξη στην ΠΓ∆Μ και δευτερευ-
όντως στη Βουλγαρία. Γενικότερα, ο µέσος
ρυθµός ανάπτυξης της περιοχής (εκτός της
Τουρκίας) αναµένεται να κυµανθεί κοντά στο
2,1%-2,2% το 2014, από 2,3% περίπου το
2013, και να επιταχυνθεί ελαφρά το 2015. 

Στην ΤΤοουυρρκκίίαα σηµειώθηκε σηµαντική επιβρά-
δυνση του ρυθµού ανάπτυξης το β’ τρίµηνο του
έτους σε σχέση µε το α’ τρίµηνο (από 4,7% στο
2,1%), η οποία οφείλεται κυρίως στην υπο-
χώρηση της εγχώριας ζήτησης. Για το σύνολο
του 2014 προβλέπεται σηµαντική επιβράδυνση
του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ σε 2,6%, ενώ
για το 2015 αναµένεται επιτάχυνση σε 3,3%
υπό την επίδραση, µε χρονική υστέρηση, της
επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής. 

Η υποχώρηση των ρυθµών ανάπτυξης των
περισσότερων χωρών της περιοχής αντανακλά
την επίδραση επιµέρους παραγόντων σε κάθε
χώρα. Ειδικότερα, παράγοντες όπως η µείωση
της βιοµηχανικής παραγωγής, η κάµψη των
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22 Αλβανία, Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλγαρία, Μαυροβούνιο,
Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ),
Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία. 

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



επενδύσεων αλλά και οι αρνητικές συνέπειες
από τις πληµµύρες του Μαΐου έπληξαν την
αναπτυξιακή πορεία αρκετών χωρών, κυρίως
στα δυτικά Βαλκάνια. Η υποχώρηση του ρυθ-
µού ανάπτυξης στην Τουρκία και τη Ρουµανία
οφείλεται σε σηµαντικό βαθµό στην κάµψη
των ιδιωτικών επενδύσεων. Αντίθετα, η βελ-
τίωση της αναπτυξιακής επίδοσης στην
ΠΓ∆Μ και τη Βουλγαρία συνδέεται πρωτί-
στως µε την ανάκαµψη της ιδιωτικής κατανά-
λωσης. Τέλος, η ααύύξξηησσηη  ττωωνν  γγεεωωπποολλιιττιικκώώνν  κκιινν--
δδύύννωωνν (ουκρανική κρίση) δεν έχει επηρεάσει
µέχρι στιγµής σε σηµαντικό βαθµό τις χώρες
της περιοχής, αλλά η Τουρκία δοκιµάζεται
περισσότερο λόγω της κρίσης σε γειτονικές
χώρες (Συρία και Ιράκ).4

Με βάση τα στοιχεία του πρώτου οκταµήνου
του 2014, ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς στις περισσότερες
χώρες συνεχίζει να ακολουθεί την πτωτική
πορεία του προηγούµενου έτους. Αυτό κατά
κύριο λόγο οφείλεται στην αργή µείωση του
αρνητικού παραγωγικού κενού, την υποχώ-
ρηση των διεθνών τιµών ενέργειας και τρο-
φίµων, αλλά και το χαµηλό εισαγόµενο πλη-
θωρισµό από τη ζώνη του ευρώ ως αποτέλε-
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44 Υπάρχει περιορισµένη ενεργειακή εξάρτηση της περιοχής από τη
Ρωσία. Η Βουλγαρία και η Τουρκία είναι οι δύο χώρες µε τη µεγα-
λύτερη εξάρτηση, η οποία όµως είναι µικρότερη του 30% των
συνολικών ενεργειακών τους αναγκών. Σε ό,τι αφορά τις εµπο-
ρικές σχέσεις, η Βουλγαρία και η Σερβία είναι οι µόνες χώρες που
οι εισαγωγές τους από τη Ρωσία είναι γύρω στο 5% των συνολι-
κών εισαγωγών τους. Σε καµία χώρα της περιοχής οι εξαγωγές
προς τη Ρωσία δεν ξεπερνούν το 2% του συνόλου των εξαγωγών.

Αλβανία1 1,6 1,4 1,7 -0,6 2,1 3,3 1,9 2,0 2,7 2,8

Βοσνία-Ερζεγοβίνη1 -1,2 2,1 2,7 - 2,0 3,2 -0,1 -0,6 1,1 1,5

Βουλγαρία 0,5 1,1 1,1 2,1 1,7 2,0 0,9 -0,6 -0,8 1,2

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

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

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

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

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

Χώρα
ΑΕΠ 

(ετήσιες µεταβολές %)
Πληθωρισµός

(µέσος, ετήσιες µεταβολές %)

2012 2013
α’ τρ.
2014

β’ τρ.
2014 2014 2015 2013 Αύγ. 2014 2014 2015

Αλβανία1 -10,7 -11,1 -11,6 -10,3 -12,4 18,0 17,5 55,3 54,8 22,5 23,5 24,1

Βοσνία-Ερζεγοβίνη1 -5,5 -5,8 - -7,5 -7,0 15,2 - 115,2 116,1* 13,5 15,1 15,5

Βουλγαρία 2,1 -0,8 -0,2 1,0 0,2 16,9 21,2 87,7 85,5 16,6 17,2 17,2

Μαυροβούνιο -14,6 -14,3 -15,2 -14,4 -14,5 14,4 - 115,1 108,8 17,6 18,4 17,5

ΠΓ∆Μ -1,9 -1,8 -1,5 -3,7 -3,8 16,8 16,9 89,7 89,7 10,3 11,3 11,6

Ρουµανία -1,1 - - -1,2 -1,6 15,0 17,0 101,3 99,2 18,2 21,9 19,2

Σερβία -6,1 -5,9 - -4,6 -4,3 20,2 19,9 119,0 114,4 18,6 19,9 21,1

Τουρκία -7,9 -7,5 -6,5 -6,0 -3,9 15,3 14,1 110,8 115,6 2,9 2,7 2,8

Χώρα
Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

(% του ΑΕΠ)

∆είκτης 
κεφαλαιακής 

επάρκειας (%)
Λόγος δανείων προς

καταθέσεις (%) ∆άνεια σε καθυστέρηση (%)

2013
α’ τρ.
2014

β’ τρ.
2014 2014 2015 2013

β’ τρ.
2014 2013

Αύγ.
2014 2012 2013

β’ τρ.
2014

Πίνακας ΙΙ.2 Βασικοί µακροοικονοµικοί και τραπεζικοί δείκτες των χωρών της ΝΑ Ευρώπης 

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Economic Forecast, Spring 2014, EU Candidate & Pre-accession Countries Economic Quarterly – CCEQ,
3/2014 και εθνικές κεντρικές τράπεζες.
* Αναφέρεται σε στοιχεία Ιουνίου 2014.
1 Οι προβλέψεις 2014-2015 για την Αλβανία και τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη προέρχονται από το IMF, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2014.



σµα της σύνδεσης αρκετών εθνικών νοµισµά-
των µε το ευρώ. Μάλιστα σε χώρες όπως η
Βοσνία-Ερζεγοβίνη, η Βουλγαρία, το Μαυ-
ροβούνιο και η ΠΓΜ∆ καταγράφονται ισχυ-
ρές τάσεις αποπληθωρισµού. Παρά ταύτα, θα
πρέπει να σηµειωθεί ότι η καθοδική τάση του
πληθωρισµού ενδέχεται να ανατραπεί στο
υπόλοιπο του έτους και το 2015 ως αποτέλε-
σµα της περαιτέρω ενίσχυσης της εγχώριας
ζήτησης. Στην Τουρκία ο πληθωρισµός τον
Αύγουστο (9,5%) υπερέβαινε κατά πολύ τον
ετήσιο στόχο του 5% και αντανακλούσε τη
σηµαντική αύξηση των τιµών των εγχώριων
ειδών διατροφής, τη χαλαρή νοµισµατική
πολιτική και την επίδραση από την υποτίµηση
της τουρκικής λίρας. 

Σύµφωνα και µε τις προβλέψεις διεθνών
οργανισµών, σε αρκετές χώρες η διαδικασία
µείωσης των ελλειµµάτων στο ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεε--
χχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν φαίνεται να ανακόπτεται
το 2014. Αυτό οφείλεται κυρίως στη σταδιακή
ανάκαµψη της εγχώριας ζήτησης, καθώς και
στην υποχώρηση της εξωτερικής ζήτησης
κυρίως από τις χώρες της ζώνης του ευρώ. Η
σχετική ανάκαµψη της εγχώριας ζήτησης
αποτελεί τον κύριο λόγο της οριακής επιδεί-
νωσης του εξωτερικού ισοζυγίου στη Βουλ-
γαρία και τη Ρουµανία και σε µεγαλύτερο
βαθµό στην ΠΓ∆Μ. Οι υπόλοιπες χώρες των
δυτικών Βαλκανίων, Αλβανία, Μαυροβούνιο
και Βοσνία-Ερζεγοβίνη, συνεχίζουν να κατα-
γράφουν ιδιαιτέρως υψηλά ελλείµµατα. Στη
Σερβία, η χαµηλή εγχώρια ζήτηση συνέβαλε
στην οριακή µείωση του εξωτερικού ελλείµ-
µατος, παρά την κάµψη της εξαγωγικής επί-
δοσης. Στην Τουρκία, η αυξητική τάση του
εξωτερικού ελλείµµατος τα τελευταία χρόνια
φαίνεται να αντιστρέφεται, καθώς αυτό
εισήλθε σε καθοδική πορεία το πρώτο εξά-
µηνο του 2014. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στην
υποχώρηση του ρυθµού αύξησης της εγχώ-
ριας ζήτησης, αλλά και στη σχετικά µικρή µεί-
ωση των εξαγωγών. 

Οι εξελίξεις στα δδηηµµόόσσιιαα  οοιικκοοννοοµµιικκάά των
χωρών της περιοχής παρουσιάζουν αρκετή
ανοµοιογένεια. Στις χώρες που επλήγησαν
από τις πληµµύρες του Μαΐου, Σερβία και

Βοσνία-Ερζεγοβίνη, τα κρατικά έσοδα στο
οκτάµηνο δεν είχαν την αναµενόµενη πορεία,
µε αποτέλεσµα τη διεύρυνση του ελλείµµατος.
Σε παρόµοια κατάσταση βρίσκεται και η
ΠΓ∆Μ, µε το δηµοσιονοµικό της έλλειµµα να
βρίσκεται ήδη από τους πρώτους οκτώ µήνες
στο επίπεδο του 3,2% του ΑΕΠ, έναντι ετή-
σιου στόχου 3,9%. Σε αντίθετη κατεύθυνση
διαµορφώθηκαν οι δηµοσιονοµικές εξελίξεις
στην Αλβανία και στο Μαυροβούνιο. Σηµα-
ντική απόκλιση από τον αρχικό στόχο του
ελλείµµατος παρουσιάζει η Βουλγαρία, µε
αποτέλεσµα την αναθεώρησή του για το έτος
από 1,8% στο 4% του ΑΕΠ. Αντίθετα, αξιο-
σηµείωτη βελτίωση παρουσιάζει το δηµοσιο-
νοµικό έλλειµµα στη Ρουµανία, το οποίο το
πρώτο οκτάµηνο του έτους διαµορφώθηκε στο
0,25% του ΑΕΠ από 1,3% την ίδια περίοδο
του 2013. Στην Τουρκία η εκτέλεση του προ-
ϋπολογισµού φαίνεται να εξελίσσεται οµαλά,
καθώς µέχρι και τον Αύγουστο το έλλειµµα
είχε διαµορφωθεί πλησίον του επιπέδου του
προηγούµενου έτους, 1,2%-1,3% του ΑΕΠ,
σηµαντικά κάτω του ετήσιου στόχου (1,9%
του ΑΕΠ). 

Στις περισσότερες χώρες, µε εξαίρεση την
Τουρκία, την ΠΜΓ∆ και τη Βοσνία-Ερζεγο-
βίνη, η πτωτική τάση των ρρυυθθµµώώνν  ππιισσττωωττιικκήήςς
εεππέέκκτταασσηηςς συνεχίστηκε και το πρώτο εξάµηνο
του 2014. Μάλιστα, στη Σερβία και την Αλβα-
νία καταγράφηκαν αρνητικοί ρυθµοί.5 Το
πρόβληµα συνδέεται αφενός µε την υποτο-
νική δυναµική της εγχώριας ζήτησης και αφε-
τέρου µε τον αυξανόµενο όγκο των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων. Σηµειώνεται ότι και
στις δύο χώρες όπου είναι αρνητικοί οι ρυθ-
µοί πιστωτικής επέκτασης τα µη εξυπηρε-
τούµενα δάνεια έχουν ανέλθει, ως ποσοστό
του συνόλου των δανείων, σε ιδιαιτέρως
υψηλά επίπεδα, δηλαδή 21,1% στην πρώτη
και 24,1% στη δεύτερη. Σαφώς διαφοροποι-
ηµένη είναι η κατάσταση στην Τουρκία, όπου
η πιστωτική επέκταση συνέχισε να αυξάνεται
και το πρώτο εξάµηνο του 2014 µε µέσο ετή-
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55 Στην Αλβανία από τον Ιούλιο και µετά διαφαίνονται τάσεις ανα-
κοπής της αρνητικής πορείας ως αποτέλεσµα και της περαιτέρω
χαλάρωσης της νοµισµατικής πολιτικής µε το παρεµβατικό επι-
τόκιο στο ιστορικά χαµηλό 3%. 



σιο ρυθµό µεγαλύτερο του 25%, ενώ τα
δάνεια σε καθυστέρηση είναι κάτω του 3%
του συνόλου των δανείων. Το θέµα της χρε-
οκοπίας µίας εκ των σηµαντικών εγχώριων
τραπεζών στη Βουλγαρία παραµένει σε
εκκρεµότητα, µε αποτέλεσµα να δοκιµάζεται,

ως ένα βαθµό, η χρηµατοπιστωτική σταθε-
ρότητα της χώρας. Γενικότερα όµως, τα τρα-
πεζικά συστήµατα των οικονοµιών της
περιοχής χαρακτηρίζονται από σταθερότητα,
διατηρώντας σχετικά υψηλούς δείκτες κεφα-
λαιακής επάρκειας (άνω του 15%).

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 201428

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΠΑΓΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ: ΑΙΤΙΕΣ ΤΗΣ ΣΗΜΑΝΤΙΚΗΣ ΥΣΤΕΡΗΣΗΣ ΚΑΙ 
ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΟΥΣ

Οι επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου στο σύνολο της ζώνης του ευρώ υποχώρησαν σηµαντικά, ως
ποσοστό του ΑΕΠ, κατά τη διάρκεια της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης και της κρίσης δηµό-
σιου χρέους, εξέλιξη η οποία αντανακλά κυρίως τη µεγάλη πτώση των επενδύσεων στις χώρες
που επλήγησαν ιδιαίτερα από την κρίση δηµόσιου χρέους, όπως η Ελλάδα, η Ιρλανδία, η Πορ-
τογαλία και η Ισπανία (βλ. τον πίνακα).

Όπως φαίνεται στον πίνακα, οι επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου στη ζώνη του ευρώ υποχώρησαν,
ως ποσοστό του ΑΕΠ, κατά τέσσερις περίπου εκατοστιαίες µονάδες µεταξύ 2007 και 2013, ενώ
η µείωση των επενδύσεων στην Ελλάδα, την Ιρλανδία την Ισπανία και την Πορτογαλία υπήρξε
πολύ µεγαλύτερη και µάλιστα στην Ελλάδα και την Ιρλανδία η υποχώρηση ανήλθε περί τις 14
εκατοστιαίες µονάδες. 

Η ανάλυση των προσδιοριστικών παραγόντων της σηµαντικής αυτής µείωσης των επενδύσεων
δείχνει ότι κυριότερες αιτίες υπήρξαν η αδύναµη οικονοµική δραστηριότητα και οι εκτιµήσεις
για χαµηλότερο δυνητικό προϊόν σε σχέση µε την προ κρίσης περίοδο, αλλά και η ανάγκη για
αναδιάρθρωση των οικονοµιών και µείωση του υπερβάλλοντος παραγωγικού δυναµικού σε ορι-
σµένους τοµείς, όπως είναι οι κατασκευές, καθώς και για εξυγίανση των ισολογισµών επιχει-
ρήσεων και νοικοκυριών. Πρόσθετοι παράγοντες οι οποίοι συνδέονται µε την κρίση δηµόσιου
χρέους και εξακολουθούν να επηρεάζουν δυσµενώς τη δαπάνη για επενδύσεις, µολονότι σε µικρό-
τερο βαθµό από ό,τι προ διετίας, είναι η µείωση των δηµόσιων επενδύσεων, ο κατακερµατισµός
των χρηµατοπιστωτικών αγορών και τα υψηλά επίπεδα οικονοµικής αβεβαιότητας:

• Η µείωση των δδηηµµόόσσιιωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν είναι σε µεγάλο βαθµό συνέπεια της κρίσης δηµόσιου
χρέους η οποία σηµατοδότησε την ανάγκη για σηµαντική δηµοσιονοµική προσαρµογή στη ζώνη

Ειδικό θέµα II.1

Επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου

(% του ΑΕΠ)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Economic Forecast, Spring 2014, Statistical Annex.

Ζώνη του ευρώ 21,9 21,5 19,4 19,0 19,0 18,4 17,7

Ελλάδα 26,6 22,6 19,9 17,6 15,1 13,2 12,1

Ιρλανδία 25,6 22,0 16,1 12,2 10,6 10,7 11,2

Ισπανία 30,7 28,7 23,6 22,2 20,7 19,2 17,7

Πορτογαλία 22,2 22,5 20,5 19,6 18,0 16,0 14,8
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του ευρώ. Αντανακλά επίσης συνέχιση της τάσης, η οποία είχε αρχίσει να διαµορφώνεται πριν
από την κρίση, για µετατόπιση µέρους των δηµόσιων επενδύσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα σε
τοµείς όπως η εκπαίδευση και οι µεταφορές.1

• Η αδύναµη ανάκαµψη των επενδύσεων αποδίδεται επίσης σσττοονν  κκαατταακκεερρµµααττιισσµµόό  ττωωνν  χχρρηη--
µµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  ααγγοορρώώνν σε αρκετές χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ, ο οποίος περιορίζει την
προσφορά πιστώσεων και εµποδίζει τη βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών και την
οµαλή χρηµατοδότηση της πραγµατικής οικονοµίας.

• Τέλος, η επενδυτική δραστηριότητα επηρεάστηκε δυσµενώς από ττηηνν  ααυυξξηηµµέέννηη  ααββεεββααιιόόττηητταα
όσον αφορά τις οικονοµικές προοπτικές, την επίλυση της κρίσης δηµόσιου χρέους και τη δυνα-
τότητα του τραπεζικού συστήµατος να χρηµατοδοτήσει επενδυτικά προγράµµατα. Σύµφωνα
µε τα αποτελέσµατα σχετικής έρευνας, ο φόβος ότι η κατάσταση των ισολογισµών των τρα-
πεζών θα µπορούσε να έχει ως συνέπεια πιστωτική ασφυξία οδηγεί τις επιχειρήσεις να δια-
τηρούν υψηλά ρευστά διαθέσιµα παρά να επενδύουν.2

Η ανάλυση των επενδύσεων κατά τοµέα οικονοµικής δραστηριότητας δείχνει ότι, συνολικά, η
πτώση των επενδύσεων στους τοµείς των υπηρεσιών και των κατασκευών υπήρξε ιδιαίτερα σηµα-
ντική σε σύγκριση µε προηγούµενους οικονοµικούς κύκλους, ενώ η µείωση στη βιοµηχανία υπήρξε
ανάλογη µε αυτή που έχει παρατηρηθεί σε προηγούµενες περιόδους οικονοµικής ύφεσης.3

Εκτιµάται ότι, καθώς θα αποδυναµώνονται οι παράγοντες οι οποίοι συνέβαλαν στην υστέρηση
των επενδύσεων, θα υπάρξει σταδιακή ανάκαµψή τους. Ήδη έχει υποχωρήσει σηµαντικά η αβε-
βαιότητα όσον αφορά τη σταθερότητα και βιωσιµότητα της ζώνης του ευρώ και βελτιώνονται στα-
διακά οι συνθήκες χρηµατοδότησης της οικονοµίας, παρότι οι κίνδυνοι αποδυνάµωσης της ανά-
καµψης είναι σηµαντικοί (βλ. πρόσφατες προβλέψεις του ∆ΝΤ). Επίσης, η σηµαντική πρόοδος
της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης δηµιουργεί, κατά περίπτωση, περιθώρια αυξηµένων δαπανών
για στοχευµένες δηµόσιες επενδύσεις σε υποδοµές και άλλες επενδυτικές δαπάνες ενισχυτικές
της ανάπτυξης (όπως σε έρευνα και ανάπτυξη και καινοτοµίες).

Παρά τη θετική επίδραση των ανωτέρω παραγόντων, πρόσθετες ενέργειες κρίνονται απαραί-
τητες για την ουσιαστική ενίσχυση των επενδύσεων, ιδιαίτερα των δηµόσιων επενδύσεων σε υπο-
δοµές.4 Τα ευρωπαϊκά θεσµικά όργανα έχουν λάβει ορισµένες σηµαντικές αποφάσεις για την
ενίσχυση των επενδύσεων, όπως:

• Το κεφάλαιο της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ) αυξήθηκε κατά 10 δισεκ. ευρώ
το 2013, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η χρηµατοδότηση επενδυτικών προγραµµάτων κατά 37%
εντός του ίδιου έτους. 

• Το πολυετές δηµοσιονοµικό πλαίσιο 2014-2020 της ΕΕ είναι εντονότερα προσανατολισµένο
προς επενδυτικά προγράµµατα και προς την ενίσχυση της έρευνας και της καινοτοµίας.

1 Βλ. M. Buti and Ph. Mohl, “Lacklustre investment in the eurozone: is there a puzzle?”, www.voxeu.org, Ιούνιος 2014.
2 Βλ. “Investment and investment finance in Europe”, Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, 2013, http://www.eib.org/attachments/efs/

investment_and_investment_finance_in_europe_en.pdf.
3 Βλ. ECB, “Factοrs behind the fall and recovery in business investment”, Monthly Bulletin, Απρίλιος 2014.
4 Το ∆ΝΤ στην έκθεσή του World Economic Outlook, (Οκτώβριος 2014) επισηµαίνει ότι, σε χώρες µε ανάγκες σε υποδοµές, σήµερα

είναι η κατάλληλη στιγµή να δοθεί ώθηση σε επενδύσεις στις υποδοµές, καθώς το κόστος δανεισµού είναι χαµηλό σε σχέση µε την
αναµενόµενη απόδοση των επενδύσεων. Η αύξηση των επενδύσεων σε υποδοµές αναµένεται να αυξήσει το προϊόν βραχυπρόθεσµα
µε την ώθηση της συνολικής ζήτησης και µακροπρόθεσµα µε την αύξηση της συνολικής προσφοράς. Σε ένα δείγµα προηγµένων οικο-
νοµιών, µία αύξηση των δηµόσιων επενδύσεων σε υποδοµές κατά µία εκατοστιαία µονάδα του ΑΕΠ οδηγεί σε αύξηση του ΑΕΠ κατά
0,4% περίπου στη διάρκεια ενός έτους και κατά 1,5% σε τέσσερα έτη.
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• Έχει ήδη ανακοινωθεί, και προβλέπεται να διατυπωθεί λεπτοµερέστερα εντός τριµήνου από
την ανάληψη των καθηκόντων της νέας Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το σχέδιο του νέου Προέδρου
της Επιτροπής Ζ.Κ. Γιούνκερ για επενδύσεις συνολικού ύψους 300 δισεκ. ευρώ τα επόµενα
τρία χρόνια µε συνδυασµό δράσης διαφόρων ευρωπαϊκών οργανισµών και µηχανισµών.5

Τέλος, το Συµβούλιο Υπουργών Οικονοµικών της ΕΕ, στις 14 Οκτωβρίου 2014, στα συµπερά-
σµατά του επί “των µέτρων για την ενίσχυση των επενδύσεων στην Ευρώπη”, κάλεσε την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, στο πλαίσιο της Οµάδας ∆ράσης που
έχουν συστήσει για την ενίσχυση των επενδύσεων, να εντοπίσουν βιώσιµα επενδυτικά προ-
γράµµατα και να θέσουν τις βάσεις για τον προγραµµατισµό σειράς έργων µε στόχο την προώ-
θηση την ανταγωνιστικότητας και της ανάπτυξης στην ΕΕ µε µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθε-
σµο ορίζοντα. Μια πρώτη έκθεση για την πρόοδο αυτών των εργασιών θα υποβληθεί στο Συµ-
βούλιο το ∆εκέµβριο του 2014.

5 J.C. Juncker, “A new start for Europe: My agenda for jobs, growth, fairness and democratic change”, Ιούλιος 2014.
http://ec.europa.eu/about/juncker-commission/docs/pg_en.pdf. Επιπρόσθετα, το ∆ΝΤ προτείνει αύξηση της ευελιξίας στην αγορά εργα-
σίας, αύξηση της παραγωγικότητας στις υπερχρεωµένες οικονοµίες και τόνωση των ιδιωτικών επενδύσεων στις πλεονασµατικές χώρες.



Η επικράτηση επί µακρόν πολύ χαµηλού πλη-
θωρισµού στη ζώνη του ευρώ, η πτωτική πορεία
των µεσοµακροπρόθεσµων πληθωριστικών
προσδοκιών, οι οποίες επίσης έχουν φθάσει
πλέον σε χαµηλά επίπεδα, η πρόσφατη εξα-
σθένηση της οικονοµικής ανάκαµψης και η
υποτονική νοµισµατική και πιστωτική επέκταση
ώθησαν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ να
µειώσει τα βασικά επιτόκια σε ελάχιστα επί-
πεδα και να εισαγάγει τις στοχευµένες πράξεις
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης,
καθώς επίσης και προγράµµατα απευθείας
αγορών τίτλων. Τα µέτρα αυτά θα συµβάλουν
σε γενική µείωση του κόστους χρηµατοδότησης
στη ζώνη του ευρώ και σε ενίσχυση της πιστω-
τικής επέκτασης από το τραπεζικό σύστηµα,
ιδίως προς τις επιχειρήσεις µικρού και
µεσαίου µεγέθους. Ενδυναµώνοντας την οικο-
νοµική δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ και
υποβοηθώντας την υποχώρηση της συναλλαγ-
µατικής ισοτιµίας του ευρώ, τα νέα µέτρα του
Ευρωσυστήµατος θα δηµιουργήσουν τις συν-
θήκες ώστε ο ρυθµός πληθωρισµού να κατευ-
θυνθεί προς το 2% µεσοπρόθεσµα.

Πρωταρχικός σκοπός της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής την οποία ασκεί το Ευρωσύστηµα
είναι η εδραίωση της σταθερότητας των τιµών
στη ζώνη του ευρώ µεσοπρόθεσµα, δηλαδή η
διαµόρφωση του µέσου όρου του ρυθµού πλη-
θωρισµού µεταξύ των κρατών-µελών της Νοµι-
σµατικής Ένωσης ελαφρώς κάτω από το 2%.

Ωστόσο, ο πληθωρισµός στη ζώνη του ευρώ
έχει παραµείνει εδώ και πολλούς µήνες σε
εξαιρετικώς χαµηλά επίπεδα, ενώ οι µεσοµα-
κροπρόθεσµες πληθωριστικές προσδοκίες
ακολούθησαν επί καιρό πτωτική τάση και ήδη
µερικοί σχετικοί δείκτες έχουν διαµορφωθεί
κάτω του 2%.

Η παραµονή του πληθωρισµού σε πολύ
χαµηλά επίπεδα επί µακρόν είναι δυνατόν να
οδηγήσει σε διαδικασία διαρκούς υποχώρη-
σης του γενικού επιπέδου των τιµών (defla-
tion), εξέλιξη η οποία θα ήταν ιδιαίτερα επι-
βλαβής για την οικονοµία της ζώνης του ευρώ.
Προκειµένου να υποβοηθήσει την επιστροφή
του ρυθµού πληθωρισµού σε επίπεδα πλησιέ-

στερα στο 2%, µεταξύ άλλων συµβάλλοντας σε
ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας,
εξασθένηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας
του ευρώ και αναζωογόνηση της πιστωτικής
επέκτασης προς την πραγµατική οικονοµία της
ζώνης του ευρώ, το Ευρωσύστηµα µείωσε τον
Ιούνιο και το Σεπτέµβριο του 2014 τα βασικά
επιτόκια ώστε αυτά να διαµορφωθούν πλέον
σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα, που είναι εξάλ-
λου και τα ελάχιστα δυνατά (lower bound). Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε
ότι, µε δεδοµένη την αναµενόµενη εξέλιξη του
πληθωρισµού, τα βασικά επιτόκια δεν πρό-
κειται να αυξηθούν για παρατεταµένο χρονικό
διάστηµα και υιοθέτησε µια σειρά νέων µη
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής.

Ειδικότερα, τον περασµένο Σεπτέµβριο ξεκί-
νησε µια σειρά οκτώ στοχευµένων πράξεων
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
(TLTROs), µέσω των οποίων τα πιστωτικά
ιδρύµατα θα µπορούν να αντλήσουν από το
Ευρωσύστηµα ρευστά διαθέσιµα, εξοφλητέα
κατ’ αρχήν το Σεπτέµβριο του 2018, µε πολύ
χαµηλό σταθερό επιτόκιο. Σε περίπτωση όµως
που οι τράπεζες δεν κατορθώσουν να φθάσουν
τους στόχους που θέτει το Ευρωσύστηµα για
την πιστωτική τους επέκταση προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυ-
ριά (εκτός στεγαστικών δανείων) στη ζώνη του
ευρώ τη διετία µέχρι τον Απρίλιο του 2016, θα
κληθούν να επιστρέψουν πρόωρα τα κεφάλαια
που θα έχουν αντλήσει µέσω των στοχευµένων
πράξεων. Έτσι δηµιουργούνται ισχυρά κίνη-
τρα ώστε οι τράπεζες να αυξήσουν την πιστο-
δοτική τους δραστηριότητα σε σύγκριση µε το
πρόσφατο παρελθόν, πράγµα που θα ωφελή-
σει κατά κύριο λόγο τις επιχειρήσεις µικρού
και µεσαίου µεγέθους στη ζώνη του ευρώ.

Επίσης, από το τελευταίο τρίµηνο του 2014 το
Ευρωσύστηµα άρχισε να διεξάγει προγράµ-
µατα αγορών χρεογράφων, αφενός προϊόντων
τιτλοποίησης (ABS – asset backed securities)
και αφετέρου καλυµµένων τραπεζικών οµο-
λογιών (covered bonds). Τα προγράµµατα θα
διαρκέσουν δύο τουλάχιστον έτη. Σηµειώνεται
ότι, ενώ η ελάχιστη αποδεκτή από το Ευρω-
σύστηµα πιστοληπτική διαβάθµιση για την
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αγορά τίτλων στο πλαίσιο των προγραµµάτων
είναι ΒΒΒ-, κατ’ εξαίρεση επιτρέπονται (υπό
κάποιους επιπλέον περιορισµούς) αγορές τίτ-
λων µε χαµηλότερη διαβάθµιση, εφόσον έχουν
εκδοθεί από πιστωτικά ιδρύµατα της Ελλάδος
ή της Κύπρου. Οι παρεµβάσεις αυτές του
Ευρωσυστήµατος θα συµβάλουν σε αύξηση
των τραπεζικών πιστώσεων στις κατηγορίες
που χρησιµεύουν ως βάση για την έκδοση
προϊόντων τιτλοποίησης ή καλυµµένων τρα-
πεζικών οµολογιών, αλλά και σε γενικευµένη
µείωση του κόστους χρηµατοδότησης από τις
αγορές κεφαλαίων στη ζώνη του ευρώ.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είναι δια-
τεθειµένο να εντείνει τη χρήση των ήδη θεσπι-
σµένων µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής
πολιτικής. Επιπλέον, ανέθεσε στην ΕΚΤ και
στις επιτροπές του Ευρωσυστήµατος την προ-
ετοιµασία και άλλων µη συµβατικών µέτρων,
σύµφωνων µε το Καταστατικό της ΕΚΤ, για την
περίπτωση που καταστεί αναγκαία η εισαγωγή
τους προκειµένου να αποτραπεί ο κίνδυνος ο
ρυθµός πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ να
εξακολουθήσει να βρίσκεται επί πολύ στα
παρόντα εξαιρετικώς χαµηλά επίπεδα. Επιση-
µάνθηκε επίσης ότι οι στοχευµένες πράξεις σε
συνδυασµό µε τα προγράµµατα αγορών τίτλων
είναι µεσοπρόθεσµης απόδοσης και θα έχουν
σηµαντική επίπτωση στο µέγεθος του ισολογι-
σµού του Ευρωσυστήµατος – θα συντελέσουν
σε αύξησή του ώστε να προσεγγίσει τα επίπεδα
που είχε στις αρχές του 2012. Στις αρχές του
2015 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θα
αξιολογήσει (α) την έκταση στην οποία έχει
επιτευχθεί περαιτέρω χαλάρωση της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής, (β) την έκταση στην
οποία έχει αυξηθεί το ύψος του ενεργητικού
του Ευρωσυστήµατος και (γ) τη µεσοπρόθεσµη
επίδραση στον πληθωρισµό των πρόσφατων
µειώσεων της τιµής του αργού πετρελαίου.

1.1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ, ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ
ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΜΕΤΡΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΕΚ ΜΕΡΟΥΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ
ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΤΗΣ ΕΚΤ

Η αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας
που καταγράφηκε στη ζώνη του ευρώ, µε

χαµηλούς ωστόσο ρυθµούς και χωρίς οµοιο-
µορφία µεταξύ των κρατών-µελών, φαίνεται
να αποδυναµώνεται, καθώς οι τριµηνιαίοι
ρυθµοί ανόδου του ΑΕΠ το β’ και το γ’ τρί-
µηνο του 2014 ήταν υποτονικοί. ∆ιάφοροι δεί-
κτες και στοιχεία ερευνών διαθέσιµα µέχρι
και το Νοέµβριο του 2014 επιβεβαιώνουν την
εξασθένηση του ρυθµού οικονοµικής µεγέ-
θυνσης, ενώ πολλοί φορείς, συµπεριλαµβα-
νοµένου του Ευρωσυστήµατος, αναθεωρούν
επί τα χείρω τις προβλέψεις τους για το ΑΕΠ
αλλά βεβαίως υποδηλώνουν ότι µάλλον ο ρυθ-
µός αυτός παραµένει σε θετικά επίπεδα.

Η νοµισµατική ανάλυση επίσης επιβεβαίωνε
καθ’ όλη τη διάρκεια του 2014 ότι οι πληθω-
ριστικές πιέσεις στη ζώνη του ευρώ θα παρα-
µείνουν ασθενείς µεσοπρόθεσµα. Το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ σηµείωσε το χαµηλό
ρυθµό αύξησης του νοµισµατικού µεγέθους
Μ3 (∆εκέµβριος 2013: 1,0%, Οκτώβριος 2014:
2,5%) (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1). Σε σχέση µε τους
προσδιοριστικούς παράγοντες της προσφοράς
χρήµατος µε την ευρεία έννοια, η νοµισµατική
επέκταση τροφοδοτήθηκε κυρίως από διασυ-
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νοριακές εισροές κεφαλαίων από χώρες εκτός
της Νοµισµατικής Ένωσης, οι οποίες αντικα-
τοπτρίζουν αυξανόµενη εµπιστοσύνη εκ
µέρους των διεθνών επενδυτών προς τις τοπο-
θετήσεις στη ζώνη του ευρώ.

Από την άλλη πλευρά, ο ρυθµός µεταβολής της
τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις παρέµεινε σε
αρνητικά επίπεδα (∆εκέµβριος 2013: -2,9%,
Οκτώβριος 2014: -1,6%). Η εξέλιξη αυτή απο-
δίδεται, πρώτον, στο γεγονός ότι η ζήτηση για
δάνεια εκ µέρους του επιχειρηµατικού τοµέα
ακολουθεί κατά κανόνα µε χρονική υστέρηση
την αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας,
καθώς οι επιχειρήσεις χρηµατοδοτούν τις δρα-
στηριότητές τους (παραγωγή-επενδύσεις)
αρχικά από µη διανεµηθέντα κέρδη και άλλες
πηγές εξωτερικών κεφαλαίων (όπως οι αγο-
ρές εταιρικών οµολόγων) και µόνον στην
ύστερη φάση της οικονοµικής ανάκαµψης
προσφεύγουν στις τράπεζες. ∆εύτερον, επί
του παρόντος πολλές επιχειρήσεις αποφεύ-
γουν να συνάψουν νέα δάνεια, δεδοµένου ότι
είναι ήδη επιβαρυµένες µε χρέη σηµαντικού
ύψους. Εξάλλου, και οι τράπεζες παραµένουν
επιφυλακτικές όσον αφορά τη χορήγηση νέων
δανείων, δεδοµένων των εκτιµήσεών τους για
τον πιστωτικό κίνδυνο αλλά και της διαδικα-
σίας αναδιάρθρωσης χαρτοφυλακίου, αποµό-
χλευσης και εξυγίανσης του ισολογισµού που
πολλές από αυτές ακολουθούν.

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της τραπεζικής
χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά διατη-
ρείται µέχρι στιγµής το 2014 κατ’ ουσίαν αµε-
τάβλητος γύρω στο 0,5%. Τα πιστοδοτικά κρι-
τήρια των τραπεζών παραµένουν αυστηρά σε
σχέση µε τα επίπεδα στα οποία κυµαίνονταν
κατά µέσο όρο στη διάρκεια των προηγουµέ-
νων ετών. Πάντως, σύµφωνα µε τα αποτελέ-
σµατα της τελευταίας έρευνας για τις τραπε-
ζικές χορηγήσεις στη ζώνη του ευρώ, τα πιστο-
δοτικά κριτήρια τόσο ως προς τα επιχειρηµα-
τικά δάνεια όσο και σε σχέση µε τα δάνεια
προς τα νοικοκυριά εξακολούθησαν να
χαλαρώνουν µεταξύ β’ και γ’ τριµήνου του
2014. Επιπροσθέτως, οι τράπεζες αναφέρουν
συνεχιζόµενη αύξηση της ζήτησης πιστώσεων

εκ µέρους των µη χρηµατοπιστωτικών επιχει-
ρήσεων και των νοικοκυριών.

Η συνολική αξιολόγηση του ισολογισµού των
σηµαντικών τραπεζών στη ζώνη του ευρώ, την
οποία πρόσφατα ολοκλήρωσε η ΕΚΤ, εντό-
πισε αναγκαίες προσαρµογές στις οποίες όταν
προβούν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε τελική
ανάλυση θα βελτιώσουν εκτός από τη σταθε-
ρότητά τους µεταξύ άλλων και την πιστοδοτική
τους ικανότητα.

Ο πληθωρισµός στη ζώνη του ευρώ, µε βάση
τον εναρµονισµένο δείκτη τιµών καταναλωτή,
συνέχισε να επιβραδύνεται στη διάρκεια του
τρέχοντος έτους και µειώθηκε από 0,8% στο
τέλος του 2013 σε 0,3% το Νοέµβριο του 2014.
Καθ’ όλο το 2014 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ επισήµαινε ότι ο ρυθµός πληθωρι-
σµού έχει παραµείνει χαµηλός επί µακρόν
και αναµένεται να διατηρηθεί σε πολύ
χαµηλά επίπεδα και στο άµεσο µέλλον, προ-
τού επιταχυνθεί προοδευτικά κατά τη διάρ-
κεια του 2015 και του 2016 ώστε να πλησιά-
σει εγγύτερα στο 2%. Σύµφωνα µε τις πλέον
πρόσφατες οικονοµετρικές προβολές του
Ευρωσυστήµατος (∆εκέµβριος 2014), ο ετή-
σιος ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να δια-
µορφωθεί κατά µέσο όρο στα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ σε 0,5% το 2014, 0,7% το
2015 και 1,3% το 2016. Τονίστηκε ότι, δεδο-
µένου του χρονοδιαγράµµατος για την
κατάρτιση αυτών των προβλέψεων, δεν ήταν
δυνατόν να ληφθεί υπόψη η µείωση της τιµής
του αργού πετρελαίου µετά το α’ δεκαπεν-
θήµερο του Νοεµβρίου. Συνεπώς, είναι πιθα-
νόν οι προβλέψεις να ενσωµατώνουν υπερε-
κτίµηση του επιπέδου στο οποίο θα διαµορ-
φωθεί ο πληθωρισµός στο άµεσο µέλλον.
Γενικότερα, σε σχέση µε την πρόσφατη πτώση
της τιµής του αργού πετρελαίου, το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υπογραµµίζει ότι
είναι σηµαντικό αυτή η εξέλιξη να µην οδη-
γήσει σε περαιτέρω υποχώρηση των πληθω-
ριστικών προσδοκιών και να µην επηρεάσει
τις µισθολογικές συµφωνίες.

Η µείωση του πληθωρισµού (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.2) οφείλεται στην εξέλιξη των διεθνών
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τιµών της ενέργειας και των τροφίµων τα
τελευταία έτη, στην ανατίµηση του ευρώ ένα-
ντι των κυριότερων ξένων νοµισµάτων, αλλά
και στο χρόνιο έλλειµµα που παρουσιάζει η
συνολική ζήτηση στη ζώνη του ευρώ. Η εξέ-
λιξη αυτή του πληθωρισµού, η εξασθένηση
της οικονοµικής ανάκαµψης, η συνακόλουθη
αναθεώρηση των οικονοµετρικών προβολών
για τον πληθωρισµό προς τα κάτω και η
καταγραφή καθ’ όλη τη διάρκεια του 2014
προοδευτικής υποχώρησης των πληθωριστι-
κών προσδοκιών οδήγησαν το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ στο συµπέρασµα ότι
ήταν αναγκαίο να λάβει πρόσθετα µέτρα
προκειµένου να µην αναπτυχθούν συνθήκες
υποχώρησης του επιπέδου τιµών στη ζώνη
του ευρώ.

Η υποχώρηση του επιπέδου των τιµών ενέχει
σοβαρούς κινδύνους για την οικονοµία. Είναι
δυνατόν να θέσει σε κίνηση αυτοτροφοδο-
τούµενη διαδικασία καθοδικής περιδίνησης

της οικονοµικής δραστηριότητας. Μία παρα-
τεταµένη µείωση των τιµών δηµιουργεί προσ-
δοκίες ότι θα συνεχιστεί και στο µέλλον, µε
αποτέλεσµα αύξηση του πραγµατικού επιτο-
κίου και συνακόλουθη αναβολή των κατανα-
λωτικών και επενδυτικών δαπανών, εξέλιξη η
οποία έχει ως συνέπεια επιπλέον καθοδικές
πιέσεις στις τιµές, θέτοντας έτσι σε λειτουργία
ένα φαύλο κύκλο. Στοιχείο του φαύλου
κύκλου είναι και το γεγονός ότι η υποχώρηση
του επιπέδου των τιµών δυσχεραίνει την απο-
κλιµάκωση του υπολοίπου των χρεών και το
µετριασµό της επιβάρυνσης (debt burden) που
συνεπάγονται τα χρέη τόσο του δηµόσιου όσο
και του ιδιωτικού τοµέα.

Βεβαίως, µια επιβράδυνση ή µείωση των τιµών
στις χώρες της περιφέρειας της ζώνης του
ευρώ είναι αναγκαία για τη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας και την ανακατανοµή των
πόρων υπέρ της παραγωγής εξαγώγιµων προϊ-
όντων ώστε οι χώρες αυτές να µπορέσουν να
αναπτυχθούν. Ωστόσο, αυτή η προσαρµογή
των τιµών δεν θα συνεχιστεί µακροπρόθεσµα
αλλά θα περατωθεί όταν θα ολοκληρωθεί η
διόρθωση των εγχώριων µακροοικονοµικών
ανισορροπιών στις χώρες της περιφέρειας,
συνεπώς δεν υπάρχει κίνδυνος να συντηρήσει
πολύ χαµηλούς θετικούς ή και αρνητικούς
ρυθµούς πληθωρισµού και µάλιστα στο επί-
πεδο της ζώνης του ευρώ.

Έτσι, τον Ιούνιο του 2014 το Ευρωσύστηµα
µείωσε τα βασικά του επιτόκια (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.1) – το επιτόκιο στη διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων διαµορφώθηκε για πρώτη φορά
σε αρνητικά επίπεδα. Το Σεπτέµβριο τα
βασικά επιτόκια µειώθηκαν περαιτέρω στα
ελάχιστα δυνατά επίπεδα. Οι µειώσεις αυτές
θα συµβάλουν σε υποχώρηση του γενικού επι-
πέδου των επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ.

Προκειµένου να κατευθυνθούν οι προσδοκίες
των φορέων των αγορών και γενικότερα των
οικονοµικών µονάδων σχετικά µε τη µελλο-
ντική πορεία των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επανεπι-
βεβαίωσε (κατ’ αναλογία µε προηγούµενες
ανακοινώσεις του την περίοδο από τα µέσα
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του 2013) ότι η ενιαία νοµισµατική πολιτική θα
συνεχίσει να έχει εξαιρετικά διευκολυντική
κατεύθυνση και τα βασικά επιτόκια του Ευρω-
συστήµατος θα παραµείνουν για πολλούς
ακόµη µήνες στα παρόντα ελάχιστα επίπεδα,
δεδοµένων των προοπτικών για την εξέλιξη
του πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ.

Σε συνέπεια µε αυτή την επιβεβαίωση, ανα-
κοινώθηκε ότι οι πράξεις κύριας αναχρηµα-
τοδότησης (δηλ. οι πράξεις χορήγησης ρευ-
στότητας προς τους αντισυµβαλλοµένους του
Ευρωσυστήµατος, κυρίως τράπεζες, µε διάρ-
κεια µία εβδοµάδα) όπως επίσης και οι πρά-
ξεις πιο µακροπρόθεσµης (δηλ. τρίµηνης) ανα-
χρηµατοδότησης θα εξακολουθήσουν, τουλά-
χιστον µέχρι το τέλος του 2016, να διεξάγονται
µέσω δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό ως προς τα κεφά-
λαια που θα χορηγεί το Ευρωσύστηµα στις
τράπεζες, εφόσον βεβαίως αυτές παρέχουν
στο Ευρωσύστηµα επαρκείς εξασφαλίσεις.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υπογράµ-
µισε επανειληµµένως την απόλυτη αποφασι-
στικότητά του να ενεργήσει ώστε οι µεσοµα-
κροπρόθεσµες πληθωριστικές προσδοκίες να
µην αποµακρύνονται από τα επίπεδα που θεω-
ρούνται συνεπή µε τον πρωταρχικό σκοπό του
Ευρωσυστήµατος, δηλαδή την εδραίωση της
σταθερότητας των τιµών (ρυθµός πληθωρι-
σµού ελαφρώς χαµηλότερος του 2%) στη ζώνη
του ευρώ µεσοπρόθεσµα.

Προκειµένου να αποσοβηθεί η ανάπτυξη
προσδοκιών ότι οι παρατηρούµενοι πολύ
χαµηλοί ρυθµοί πληθωρισµού στη ζώνη του
ευρώ δεν θα παραµείνουν παροδικοί αλλά θα
παγιωθούν, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επιβεβαίωσε ότι είναι διατεθειµένο να εφαρ-
µόσει, σε όποια έκταση απαιτηθεί και µε ταχύ-
τητα, όλα τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατι-
κής πολιτικής που επιτρέπονται από το Κατα-
στατικό της ΕΚΤ. Ειδικότερα, η ΕΚΤ και οι
αρµόδιες επιτροπές του Ευρωσυστήµατος
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Πίνακας IΙI.1 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης

(δηµοπρασίες σταθερού
επιτοκίου)

Πάγια
διευκόλυνση

οριακής
χρηµατοδότησης

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

2013 8 Μαΐου 0,00 0,50 1,00

13 Νοεµβρίου 0,00 0,25 0,75

2014 11 Ιουνίου -0,10 0,15 0,40

10 Σεπτεµβρίου -0,20 0,05 0,30

Πηγή: ΕΚΤ.
1 Οι µεταβολές των επιτοκίων των πάγιων διευκολύνσεων αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης ισχύουν όχι από την ηµεροµηνία
της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ κατά την οποία λαµβάνεται η σχετική απόφαση, αλλά από την ηµεροµηνία που διενεργείται
η πρώτη πράξη κύριας αναχρηµατοδότησης µετά την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (οπότε µεταβάλλεται και το σταθερό επιτόκιο στις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης).



έχουν επιφορτιστεί µε την προετοιµασία νέων
µη συµβατικών µέτρων για την περίπτωση που
θα καταστεί αναγκαία η εφαρµογή τους.

Με στόχο η ρευστότητα στο τραπεζικό
σύστηµα να ενισχυθεί άµεσα, ανεστάλησαν
από τον Ιούνιο του 2014 οι εβδοµαδιαίες πρά-
ξεις συγκέντρωσης διαθεσίµων των τραπεζών
σε κατάθεση στο Ευρωσύστηµα. Οι πράξεις
αυτές αποσκοπούσαν στην εξουδετέρωση της
ρευστότητας που είχε δηµιουργήσει σε προη-
γούµενα έτη το Πρόγραµµα για τις Αγορές
Τίτλων (SMP).

∆εδοµένου ότι η εν γένει βραδύτητα της οικο-
νοµικής ανάκαµψης στη ζώνη του ευρώ συν-
δέεται µε ανεπάρκεια των τραπεζικών πιστώ-
σεων, τον Ιούνιο του 2014 το Ευρωσύστηµα
θέσπισε τις στοχευµένες πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (TLTROs)
(βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1). Τέλος, το Σεπτέµβριο του
2014 το Ευρωσύστηµα προανήγγειλε τη διε-
ξαγωγή προγράµµατος αγορών αφενός τιτλο-
ποιηµένων τραπεζικών απαιτήσεων (ABSPP)
και αφετέρου καλυµµένων τραπεζικών οµο-
λογιών (CBPP3).

Πρόθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ είναι το ενεργητικό του Ευρωσυστήµα-
τος να αυξηθεί, µέσω εφαρµογής της δέσµης
µέτρων, και να ανακτήσει το ύψος που είχε
στις αρχές του 2012, πράγµα που συνεπάγεται
χαλάρωση της κατεύθυνσης της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής παρά το ότι τα βασικά επι-
τόκια δεν είναι εφικτό να µειωθούν άλλο.

Η ΕΚΤ έχει επανειληµµένως υπογραµµίσει
ότι, προκειµένου η νοµισµατική πολιτική του
Ευρωσυστήµατος να παρέχει αποτελεσµατική
στήριξη στην οικονοµική δραστηριότητα,
πράγµα που θα υποβοηθήσει ο ρυθµός πλη-
θωρισµού στη ζώνη του ευρώ να προσεγγίσει
τα επίπεδα τα οποία θεωρείται ότι εξασφαλί-

ζουν στην πράξη σταθερότητα των τιµών, τα
κράτη-µέλη επιβάλλεται να εισαγάγουν
περαιτέρω διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις.
Εάν δεν προωθείται αποτελεσµατικά η επι-
χειρηµατικότητα αλλά διατηρούνται εµπόδια
(π.χ. γραφειοκρατικά) στην ίδρυση νέων ή την
επέκταση υφισταµένων επιχειρήσεων ή αν η
φορολογία είναι βαριά, τα µέτρα που υιοθέ-
τησε το Ευρωσύστηµα για την ενθάρρυνση της
χορήγησης τραπεζικής χρηµατοδότησης ιδίως
προς τις επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου
µεγέθους θα έχουν περιορισµένη απόδοση,
καθώς ενδέχεται να µην εκδηλωθεί επαρκής
ζήτηση τραπεζικών πιστώσεων εκ µέρους του
επιχειρηµατικού τοµέα.

Σχετικά µε τη δηµοσιονοµική πολιτική, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ σηµείωσε επα-
νειληµµένως καθ’ όλη τη διάρκεια του 2014 την
πρόοδο που έχουν επιτελέσει τα κράτη-µέλη
όσον αφορά τη δηµοσιονοµική εξυγίανση. Η
πρόοδος επιτεύχθηκε µέσω της εφαρµογής του
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, η
συµβολή του οποίου στη διατήρηση της εµπι-
στοσύνης προς τη ζώνη του ευρώ είναι κρί-
σιµη. Υπογραµµίζεται επίσης ότι το Σύµφωνο
παρέχει υψηλό βαθµό ευελιξίας, ώστε να είναι
δυνατόν να αντιµετωπιστεί το δηµοσιονοµικό
κόστος κάθε διαρθρωτικής µεταρρύθµισης και
να στηριχθεί, όπως είναι αναγκαίο, η συνολική
ζήτηση στη ζώνη του ευρώ. Το Σύµφωνο επι-
τρέπει να ακολουθηθεί δηµοσιονοµική πολι-
τική στοχευµένη στην προαγωγή της οικονο-
µικής δραστηριότητας µέσω της ελαχιστοποί-
ησης των στρεβλώσεων που αναπόφευκτα
προκαλεί η φορολογία, της βελτίωσης των υπη-
ρεσιών που παρέχει ο δηµόσιος τοµέας και της
ανάληψης δηµόσιων επενδύσεων. Βεβαίως,
εκτός από τη στήριξη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας η δηµοσιονοµική πολιτική θα πρέ-
πει να εξασφαλίζει και τη διατηρησιµότητα
του δηµόσιου χρέους στα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ.
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ΣΤΟΧΕΥΜΕΝΕΣ ΠΡΑΞΕΙΣ ΠΙΟ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΗΣ ΑΝΑΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ (TLTROs), ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΑΓΟΡΩΝ
ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΜΕΝΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ (ABSPP) ΚΑΙ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΑΓΟΡΩΝ ΚΑΛΥΜΜΕΝΩΝ
ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ (CBPP3)

Μέσω των σσττοοχχεευυµµέέννωωνν  ππρράάξξεεωωνν  ππιιοο  µµαακκρροοππρρόόθθεεσσµµηηςς  ααννααχχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς (Targeted Longer-
Term Refinancing Operations – TLTROs) το Ευρωσύστηµα χορηγεί στις τράπεζες χρηµατοδό-
τηση µε σταθερό επιτόκιο. Το επιτόκιο αυτό τίθεται ίσο προς το ισχύον (κατά την ηµεροµηνία
διεξαγωγής της στοχευµένης πράξης) επιτόκιο στις εβδοµαδιαίες πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης (0,05% επί του παρόντος) προσαυξηµένο κατά 10 µονάδες βάσης (δηλ. συνολικά κόστος
δανεισµού για τις τράπεζες 15 µονάδων βάσης). 

Η διάρκεια των στοχευµένων πράξεων είναι κατά το µέγιστο τετραετής – όλες οι στοχευµένες
πράξεις θα λήξουν (και η χρηµατοδότηση την οποία παρέχουν θα εξοφληθεί) το Σεπτέµβριο του
2018. Ωστόσο, δίνεται στους αντισυµβαλλοµένους του Ευρωσυστήµατος η δυνατότητα πρόωρης
εξόφλησης. Εξάλλου, σε περίπτωση που µια τράπεζα, η οποία έχει αντλήσει πόρους από το Ευρω-
σύστηµα, αδυνατεί να τους διοχετεύσει σε πιστώσεις επαρκούς ύψους προς τις µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις ή ακόµη σε πιστώσεις προς τα νοικοκυριά εκτός στεγαστικών δανείων
(“πιστώσεις προς την πραγµατική οικονοµία” για τους σκοπούς των στοχευµένων πράξεων), θα
κληθεί το Σεπτέµβριο του 2016 να επιστρέψει στο Ευρωσύστηµα τους πόρους αυτούς, εν µέρει
ή εν όλω ανάλογα µε το ύψος των πιστώσεων που χορήγησε προς την πραγµατική οικονοµία. Η
παροχή στεγαστικών δανείων δεν ενθαρρύνεται µέσω των στοχευµένων πράξεων, προκειµένου
να αποφευχθεί το ενδεχόµενο πρόκλησης υπερβολικής ανόδου των τιµών σε επιρρεπείς σε υπερ-
θέρµανση και κερδοσκοπική συµπεριφορά αγορές ακινήτων στη ζώνη του ευρώ.

Μέσω των δύο πρώτων στοχευµένων πράξεων (διεξαγωγή το Σεπτέµβριο και το ∆εκέµβριο 2014
αντιστοίχως), οι τράπεζες δικαιούνται να αντλήσουν από το Ευρωσύστηµα χρηµατοδότηση µέχρι
συνολικού ύψους ίσου προς το 7% του υπολοίπου των χορηγήσεών τους προς τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά (πλην στεγαστικών δανείων), το οποίο υφίστατο στο
τέλος Απριλίου 2014, δηλ. περί τα 400 δισεκ. ευρώ για το σύνολο της ζώνης του ευρώ – έχουν
ήδη αντληθεί 82,6 δισεκ. ευρώ µέσω της πρώτης στοχευµένης πράξης που πραγµατοποιήθηκε. 

Θα επακολουθήσουν άλλες 6 στοχευµένες πράξεις, µία ανά τρίµηνο, µεταξύ Μαρτίου 2015 και
Ιουνίου 2016. Στο πλαίσιο αυτών των πράξεων οι τράπεζες θα είναι δυνατόν να αντλήσουν επι-
πλέον χρηµατοδότηση από το Ευρωσύστηµα σε συνάρτηση µε την πιστοδοτική τους δραστηριό-
τητα την περίοδο από το Μάιο του 2014 µέχρι λίγο πριν (κατ’ ακρίβεια δύο µήνες πριν) την εκά-
στοτε ηµεροµηνία διεξαγωγής της στοχευµένης πράξης. 

Οι τράπεζες οι οποίες κατά το δωδεκάµηνο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014 (“περίοδος αναφοράς”)
έχουν διοχετεύσει προς την πραγµατική οικονοµία κατά µέσο όρο θετική µηνιαία καθαρή ροή
πιστώσεων (δηλ. εκταµιεύσεις νέων δανείων και άλλων πιστωτικών διευκολύνσεων µείον χρε-
ολύσια υφιστάµενων δανείων ή άλλων µορφών πίστωσης) θα δικαιούνται να αντλήσουν από το
Ευρωσύστηµα χρηµατοδότηση ύψους ίσου µε το τριπλάσιο της σωρευτικής καθαρής ροής πιστώ-
σεων που θα χορηγήσουν την περίοδο από το Μάιο του 2014 µέχρι δύο µήνες πριν τη διεξαγωγή
της στοχευµένης πράξης.

Οι τράπεζες πάλι οι οποίες παρουσίασαν στο παρελθόν κατά µέσο όρο αρνητική µηνιαία καθαρή
ροή πιστώσεων προς την πραγµατική οικονοµία, θα είναι επίσης δυνατόν να αντλήσουν χρη-

Πλαίσιο III.1
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µατοδότηση από το Ευρωσύστηµα. Προϋπόθεση όµως για να αποκτήσουν αυτό το δικαίωµα είναι
η σωρευτική καθαρή ροή δανείων την οποία θα καταγράψουν από το Μάιο του 2014 µέχρι δύο
µήνες πριν την ηµεροµηνία διεξαγωγής της στοχευµένης πράξης να καταδεικνύει ότι η πιστο-
δοτική τους δραστηριότητα έχει ενισχυθεί σε σύγκριση µε την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου
2014. Ακριβέστερα, το ύψος της χρηµατοδότησης την οποία θα δικαιούνται να αντλήσουν αυτές
οι τράπεζες δίνεται από τον πίνακα. 

Οι τράπεζες που θα έχουν αντλήσει χρηµατοδότηση µέσω των στοχευµένων πράξεων θα κλη-
θούν το Σεπτέµβριο 2016 να αποπληρώσουν υποχρεωτικά µέρος ή το σύνολο των αντληθέντων
ποσών, εάν η πιστοδοτική τους δραστηριότητα µεταξύ Μαΐου 2014 και Απριλίου 2016 αποδει-
χθεί ανεπαρκής. Τούτο σηµαίνει ότι οι εν λόγω τράπεζες θα επωφεληθούν από τη φθηνή χρη-
µατοδότηση του Ευρωσυστήµατος δύο χρόνια λιγότερο από ό,τι οι τράπεζες µε ικανοποιητική
πιστοδοτική δραστηριότητα, οι οποίες θα εξοφλήσουν τη χρηµατοδότηση το Σεπτέµβριο του 2018. 

Ύψος που µπορεί να φθάσει η αντλούµενη από το Ευρωσύστηµα χρηµατοδότηση σωρευτικά
συνυπολογίζοντας όλες τις στοχευµένες πράξεις από το Μάρτιο 2015 και εξής1

Πηγή: ΕΚΤ.
1 Η χρηµατοδότηση προς διάθεση µέσω των στοχευµένων πράξεων που θα διεξαχθούν την περίοδο Μαρτίου 2015-Ιουνίου 2016 θα είναι επι-

πρόσθετη προς τη χρηµατοδότηση την οποία θα έχουν αντλήσει τα πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο των δύο πρώτων στοχευµένων πράξεων
το Σεπτέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2014.

2 Ως τραπεζική χρηµατοδότηση προς την “πραγµατική οικονοµία” ορίζεται η τραπεζική χρηµατοδότηση προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά πλην των στεγαστικών δανείων.

3 Ο τύπος ισχύει εφόσον η παράσταση εντός της αγκύλης είναι θετική. ∆εδοµένου ότι η µέση µηνιαία καθαρή ροή που είχε καταγραφεί την
περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014 είναι εξ υποθέσεως αρνητική, η παράσταση είναι θετική εάν: α) Η σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής
χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική οικονοµία” την περίοδο µετά τον Απρίλιο του 2014 είναι θετική ή β) η σωρευτική καθαρή ροή τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική οικονοµία” την περίοδο µετά τον Απρίλιο του 2014 είναι µεν αρνητική αλλά χαµηλότερη σε
απόλυτο µέγεθος από το δωδεκαπλάσιο της µέσης µηνιαίας καθαρής ροής κατά την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014. Σηµειώνεται ότι,
όσον αφορά τη στοχευµένη πράξη του Μαρτίου 2015, επιτρέπεται η άντληση χρηµατοδότησης εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων εφόσον
επιτύχουν η σωρευτική καθαρή ροή των χορηγήσεών τους προς την “πραγµατική οικονοµία” την περίοδο Μαΐου 2014-Ιανουαρίου 2015 να
είναι λιγότερο αρνητική από το εννεαπλάσιο της µέσης µηνιαίας καθαρής ροής Μαΐου 2013-Απριλίου 2014. 

Μετά τη στοχευµένη πράξη Μαρτίου 2015:

3 x {σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική
οικονοµία”2 την περίοδο Μαΐου 2014-Ιανουαρίου 2015 µείον 9 x µέση µηνιαία
καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική οικονοµία” που
είχε καταγραφεί την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014}3

Μετά τη στοχευµένη πράξη Ιουνίου 2015:

3 x {σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική
οικονοµία” την περίοδο Μαΐου 2014-Απριλίου 2015 µείον 12 x µέση µηνιαία
καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική οικονοµία” που
είχε καταγραφεί την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014}

Μετά τη στοχευµένη πράξη Σεπτεµβρίου 2015:

3 x {σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική
οικονοµία” την περίοδο Μαΐου 2014-Ιουλίου 2015 µείον 12 x µέση µηνιαία καθαρή
ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική οικονοµία” που κατα-
γράφηκε την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014}

Μετά τη στοχευµένη πράξη ∆εκεµβρίου 2015:

3 x {σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική
οικονοµία” την περίοδο Μαΐου 2014-Οκτωβρίου 2015 µείον 12 x µέση µηνιαία
καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική οικονοµία” που
καταγράφηκε την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014}

Μετά τη στοχευµένη πράξη Μαρτίου 2016:

3 x {σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική
οικονοµία” την περίοδο Μαΐου 2014-Ιανουαρίου 2016 µείον 12 x µέση µηνιαία
καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική οικονοµία” που
καταγράφηκε την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014}

Μετά τη στοχευµένη πράξη Ιουνίου 2016:

3 x {σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική
οικονοµία” την περίοδο Μαΐου 2014-Απριλίου 2016 µείον 12 x µέση µηνιαία
καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την “πραγµατική οικονοµία” που
καταγράφηκε την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014}
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Ειδικότερα, στην περίπτωση τραπεζών που βρίσκονταν σε διαδικασία συρρίκνωσης του χαρ-
τοφυλακίου δανείων την περίοδο αναφοράς (Μάιος 2013-Απρίλιος 2014):

α) Εάν η σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την πραγµατική οικονοµία την
περίοδο Μαΐου 2014-Απριλίου 2016 (“ΣΩΡΟΗ”) είναι περισσότερο αρνητική από το 12πλά-
σιο της µέσης µηνιαίας καθαρής ροής τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την πραγµατική οικο-
νοµία κατά την περίοδο αναφοράς (“ΜΜΡΟΗ”), εάν δηλ. 0 > 12 x ΜΜΡΟΗ > ΣΩΡΟΗ, τότε
οι τράπεζες καλούνται να αποπληρώσουν ολόκληρο το ποσό που έχουν αντλήσει τµηµατικά
µέσω των στοχευµένων πράξεων εξ αρχής, δηλαδή από το Σεπτέµβριο του 2014.

β) Εάν η σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την πραγµατική οικονοµία το
διάστηµα Μαΐου 2014-Απριλίου 2016 είναι µεν λιγότερο αρνητική από το δωδεκαπλάσιο της
µέσης µηνιαίας καθαρής ροής τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την πραγµατική οικονοµία που
καταγράφηκε το διάστηµα Μαΐου 2013-Απριλίου 2014, εάν δηλ. 0 > ΣΩΡΟΗ > 12 x MMΡΟΗ,
αλλά η τράπεζα έχει αντλήσει από το Μάρτιο του 2015 µέχρι και µέσω της τελικής πράξης του
Ιουνίου 2016 µεγαλύτερο ποσό από ό,τι δικαιούται σύµφωνα µε τον πίνακα παραπάνω ―ίσως
διότι κατέγραψε παρά τις προσδοκίες της αρνητική ροή πιστώσεων τα τελευταία τρίµηνα― τότε
η τράπεζα αποπληρώνει υποχρεωτικά το ποσό κατά το οποίο έχει υπερβεί το επιτρεπόµενο ύψος
χρηµατοδότησης.

Οι στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης δηµιουργούν ισχυρά κίνη-
τρα ώστε οι τράπεζες να χορηγήσουν νέες πιστώσεις. ∆ιαφέρουν από τις πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης που διενεργήθηκαν παλαιότερα, καθώς έχουν µεγαλύτερη
διάρκεια (δυνητικά τετραετία σε σύγκριση µε την τριετή διάρκεια των πιο µακροπρόθεσµων
από τις πράξεις που διεξήχθησαν στο παρελθόν) και σταθερό επιτόκιο το ύψος του οποίου
δεν υπόκειται σε αβεβαιότητα. Αντιθέτως, το επιτόκιο των πράξεων πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης που διεξάγονταν κατά το σχετικά πρόσφατο παρελθόν ήταν δυνατόν να υπο-
λογιστεί ακριβώς µόνον εκ των υστέρων στη λήξη της πράξης. Το ίδιο ισχύει µε τις πράξεις
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης τρίµηνης διάρκειας, οι οποίες διεξάγονται και επί
του παρόντος. 

Εξάλλου, οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης παρείχαν και παρέχουν ρευ-
στότητα άνευ όρων χωρίς να προσφέρουν κίνητρα προκειµένου η ρευστότητα να διοχετευθεί στον
ιδιωτικό µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα, σε αντιδιαστολή λ.χ. µε το δηµόσιο τοµέα. Σηµειώνεται
πάντως ότι οι εξασφαλίσεις οι οποίες είναι αποδεκτές για τις στοχευµένες πράξεις δεν διαφέ-
ρουν κατ’ αρχήν από αυτές που έχουν χρησιµοποιηθεί στις λοιπές πράξεις παροχής ρευστότη-
τας του Ευρωσυστήµατος.

Όπως ήδη παρατηρήθηκε προσωρινά τουλάχιστον, σε σχέση µε την πρώτη στοχευµένη πράξη που
διενεργήθηκε, οι στοχευµένες πράξεις θα συντελέσουν σε αύξηση της υπερβάλλουσας ρευστότη-
τας στην αγορά χρήµατος µε συνέπεια υποχώρηση των διατραπεζικών επιτοκίων. Αυτό θα έχει ως
άµεσο αποτέλεσµα βελτίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης από το τραπεζικό σύστηµα των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, καθώς το επιτόκιο σε πολλά τραπεζικά δάνεια
συνδέεται µε κάποιο διατραπεζικό επιτόκιο το οποίο χρησιµοποιείται ως επιτόκιο αναφοράς.

Η άντληση χρηµατοδότησης εκ µέρους των τραπεζών µέσω των στοχευµένων πράξεων αναµέ-
νεται να υποκαταστήσει σε κάποιο βαθµό την έκδοση τραπεζικών οµολόγων, καθώς συνεπάγεται
πολύ χαµηλότερο κόστος δανεισµού. Ο συνακόλουθος περιορισµός της προσφοράς τραπεζικών
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οµολόγων θα οδηγήσει σε αύξηση των τιµών τους, και ισοδύναµα σε υποχώρηση των αποδόσεών
τους, µε αποτέλεσµα να επωφεληθούν και τυχόν τράπεζες οι οποίες δεν συµµετέχουν στις πρά-
ξεις ανοικτής αγοράς αλλά εξακολουθούν να χρηµατοδοτούνται µε την έκδοση οµολόγων. Στο
πλαίσιο της πρώτης στοχευµένης πράξης παρατηρήθηκε συγκριτικά υψηλότερη συµµετοχή τρα-
πεζών οι οποίες είχαν σηµαντικές υποχρεώσεις από εκδοθέντα οµόλογα λήξης πριν την ηµε-
ροµηνία που θα διενεργηθεί η δεύτερη πράξη (∆εκέµβριος 2014) και οι οποίες εκτιµάται ότι,
αν επιχειρούσαν να αντλήσουν πόρους από την ανοικτή αγορά για µια τετραετία, θα κατέβαλ-
λαν σχετικά υψηλότερο κόστος δανεισµού (σε σύγκριση µε άλλα πιστωτικά ιδρύµατα). 

Εξάλλου, οι επενδυτές οι οποίοι συνηθίζουν να τοποθετούν κεφάλαια σηµαντικού ύψους σε τρα-
πεζικά οµόλογα είναι πιθανόν να στραφούν εναλλακτικά προς τοποθετήσεις σε εταιρικά οµό-
λογα όταν παρουσιαστεί σχετική σπάνις νέων τραπεζικών οµολόγων. Τούτο σηµαίνει ότι θα επέλ-
θει επίσης βελτίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης απευθείας από την ανοικτή αγορά κεφα-
λαίων των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων (µε µεγάλο µέγεθος).

Το ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα  ΑΑγγοορρώώνν  ΤΤιιττλλοοπποοιιηηµµέέννωωνν  ΤΤρρααππεεζζιικκώώνν  ΑΑππααιιττήήσσεεωωνν (Asset-Backed Securities Pur-
chase Programme – ABSPP), που διεξάγεται από το Νοέµβριο του 2014 και θα διαρκέσει επί
δύο τουλάχιστον έτη, αφορά προϊόντα τιτλοποίησης1 απαιτήσεων των τραπεζών έναντι του ιδιω-
τικού τοµέα της ζώνης του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένων των στεγαστικών δανείων. Τα χρεόγραφα
που προέκυψαν από την τιτλοποίηση των απαιτήσεων (ΑΒS – asset backed securities) πρέπει να
χαρακτηρίζονται από απλότητα, να µη βασίζονται δηλαδή σε παράγωγα και να µην προκύπτουν
από περαιτέρω τιτλοποίηση ήδη τιτλοποιηµένων απαιτήσεων αλλά από τιτλοποίηση τραπεζικών
δανείων, ενώ επιβάλλεται να παρέχεται λεπτοµερής πληροφόρηση από τους εκδότες των τιτ-
λοποιήσεων σχετικά µε την ποιότητα των δανείων που έχουν τιτλοποιηθεί. Τα προϊόντα αυτά θα
πρέπει να έχουν εκδοθεί σε κράτος-µέλος της Νοµισµατικής Ένωσης και να είναι εκφρασµένα
σε ευρώ (όχι ξένα νοµίσµατα). Το Ευρωσύστηµα θα προβαίνει, κατά το πλείστον µε τη µεσο-
λάβηση τεσσάρων εταιριών διαχείρισης χαρτοφυλακίου (asset managers), σε αγορές από τη δευ-
τερογενή ή και την πρωτογενή αγορά.

Επειδή οι υποβαθµίσεις από τους οίκους αξιολόγησης πολλών προϊόντων τιτλοποίησης τραπε-
ζικών απαιτήσεων (κυρίως ενυπόθηκων δανείων προς δανειολήπτες µειωµένης πιστοληπτικής
ικανότητας ―subprime― στις ΗΠΑ) πυροδότησαν τη χρηµατοπιστωτική αναταραχή το 2007,
έχουν εκφραστεί ανησυχίες σχετικά µε την επίδραση που θα έχει η απόκτηση ανάλογων χρεο-
γράφων στην ποιότητα του ενεργητικού του Ευρωσυστήµατος, όπως επίσης και σχετικά µε τα
περιθώρια πρόκλησης ζηµιών για το Ευρωσύστηµα. Ωστόσο, το ποσοστό αθέτησης που έχει κατα-
γραφεί όσον αφορά προϊόντα τιτλοποίησης τα οποία έχουν εκδοθεί στην Ευρώπη είναι κατά πολύ
χαµηλότερο από αυτό που έχει καταγραφεί όσον αφορά προϊόντα τιτλοποίησης στις ΗΠΑ. Εξάλ-
λου, το Ευρωσύστηµα διαθέτει µεγάλη εµπειρία στην αξιολόγηση της ποιότητας τιτλοποιηµένων
τραπεζικών απαιτήσεων, διότι επί πολλά έτη αποδέχεται τέτοια χρεόγραφα ως εξασφαλίσεις στις
πράξεις χορήγησης ρευστότητας. 

Οι τιτλοποιηµένες απαιτήσεις τις οποίες θα αγοράζει το Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος θα πρέπει να πληρούν κατ’ ουσίαν τις ίδιες προϋποθέσεις µε αυτές που έχουν ορι-

1 Συγκεντρώνεται µια οµάδα (pool) δανείων, συνήθως από το πιστωτικό ίδρυµα που τα έχει χορηγήσει. Η οµάδα αυτή µεταβιβάζεται
σε εταιρία ειδικού σκοπού (specially created investment vehicle) και αποτελεί µέρος του ενεργητικού της. Στο παθητικό της εν λόγω
εταιρίας συνήθως εµφανίζονται τα προϊόντα τιτλοποίησης, χρεόγραφα δηλαδή που διατίθενται στους επενδυτές. Το εισόδηµα που
αποκοµίζουν οι επενδυτές από τα προϊόντα τιτλοποίησης τα οποία διακρατούν προέρχεται από την οµαλή εξυπηρέτηση (εκ µέρους
των τελικών δανειοληπτών) της οµάδας δανείων στο ενεργητικό της εταιρίας ειδικού σκοπού. Η εταιρία ενίοτε ενισχύει το εισόδηµα
αυτό από άλλες πηγές ή το καλύπτει εν µέρει µε εγγυήσεις, τεχνική η οποία είναι γνωστή ως “πιστωτική ενίσχυση” (credit enhancement).
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στεί προκειµένου οι τίτλοι αυτοί να γίνονται αποδεκτοί ως εξασφαλίσεις, λαµβανοµένης υπόψη
της διαφοράς µεταξύ άµεσων (outright) αγορών τίτλων και αποδοχής των τίτλων ως εξασφάλι-
σης (η δεύτερη περίπτωση συνεπάγεται, µεταξύ άλλων, προσωρινή και µόνο κτήση του τίτλου
εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος και αντιστοίχως προσωρινή έκθεση σε κίνδυνο). Μεταξύ των
άλλων προϋποθέσεων που τίθενται στο πλαίσιο του προγράµµατος, τα προϊόντα τιτλοποίησης
θα πρέπει να διαθέτουν πιστοληπτική διαβάθµιση ίση ή µεγαλύτερη της ελάχιστης που ορίζει
το Ευρωσύστηµα, επί του παρόντος ΒΒΒ- (ή ισοδύναµα Βaa3 ή ισοδύναµα ΒΒΒΙ). Τίθενται επί-
σης όρια στο ποσοστό του συνόλου των τίτλων οι οποίοι ανήκουν στην ίδια έκδοση που επιτρέ-
πεται να αποκτήσει το Ευρωσύστηµα. Εξάλλου, το Ευρωσύστηµα θα επιτρέπεται να αγοράζει
µόνο τα τµήµατα (tranches) των προϊόντων τιτλοποίησης που έχουν χαρακτηριστικά κύριου χρέ-
ους, δηλ. υψηλή εξοφλητική προτεραιότητα (senior tranche). Τα τµήµατα που δεν έχουν αυτά τα
χαρακτηριστικά αλλ’ αντιθέτως είναι µεσαίας εξοφλητικής προτεραιότητας (mezzanine tranche),
άρα παρουσιάζουν υψηλότερο βαθµό κινδύνου, θα είναι δυνατόν να αποκτηθούν από το Ευρω-
σύστηµα µόνον εφόσον καλυφθούν από εγγυήσεις φορέων µε υψηλή φερεγγυότητα (όπως είναι
τα κράτη-µέλη, αναπτυξιακές τράπεζες κ.λπ.) 

Το Ευρωσύστηµα επίσης διεξάγει, αρχής γενοµένης από τον Οκτώβριο του 2014 και τουλάχι-
στον επί διετία, ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα  ααγγοορρώώνν  κκααλλυυµµµµέέννωωνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν  οοµµοολλοογγιιώώνν  ((CCoovveerreedd  BBoonndd  PPuurr--
cchhaassee  PPrrooggrraammmmee  ––  CCBBPPPP33))2 εκφρασµένων σε ευρώ τις οποίες έχουν εκδώσει πιστωτικά ιδρύ-
µατα που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ. Το Ευρωσύστηµα θα αγοράζει τις τραπεζικές οµολογίες
από πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία περιλαµβάνονται στους δυνατούς αντισυµβαλλοµένους του είτε
για τη διεξαγωγή των πράξεων νοµισµατικής πολιτικής είτε για τη διαχείριση των διαθεσίµων
του σε ευρώ. 

Το εν λόγω πρόγραµµα, το τρίτο κατά σειρά όσον αφορά άµεσες (outright) αγορές καλυµµένων
οµολογιών, θα είναι και το πλέον φιλόδοξο. Εκτιµάται ότι το πρόγραµµα αγορών καλυµµένων
τραπεζικών οµολογιών µαζί µε το πρόγραµµα αγορών τιτλοποιηµένων τραπεζικών απαιτήσεων
είναι δυνατόν να συντελέσουν σε δηµιουργία πρόσθετης ρευστότητας ύψους έως 1 τρισεκ. ευρώ.
Το σύνολο των υφιστάµενων καλυµµένων οµολογιών που πληρούν τις προϋποθέσεις ώστε να είναι
δυνατόν να αποκτηθούν από το Ευρωσύστηµα ανέρχεται επί του παρόντος σε 600 δισεκ. ευρώ,
ενώ το αντίστοιχο σύνολο προϊόντων τιτλοποίησης ανέρχεται σε 400 δισεκ. ευρώ. Μάλιστα έχει
επισηµανθεί ότι η ικανότητα αυτών των προγραµµάτων να ενισχύσουν τη ρευστότητα στο τρα-
πεζικό σύστηµα είναι υπέρτερη αυτής των στοχευµένων πράξεων. Τούτο ισχύει διότι η έκταση
που θα λάβει η συµµετοχή των τραπεζών στις στοχευµένες πράξεις δεν είναι δεδοµένη, αλλά
εξαρτάται από τις συνθήκες ζήτησης για τραπεζική χρηµατοδότηση εκ µέρους της πραγµατικής
οικονοµίας. Αντιθέτως, η έκταση στην οποία το Ευρωσύστηµα θα επιτύχει να αυξήσει το χαρ-
τοφυλάκιο τίτλων του θα προσδιοριστεί από τη σχετική ελκυστικότητα των όρων που το ίδιο θα
επιλέξει να προσφέρει.

Επειδή ο όγκος των συναλλαγών στις αγορές τιτλοποιηµένων τραπεζικών απαιτήσεων είναι επί
του παρόντος πολύ περιορισµένος, καθώς η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση έπληξε κατ’ εξο-
χήν αυτές τις αγορές, η απόκτηση τέτοιων χρεογράφων εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος θα οδη-
γήσει σε σηµαντική µείωση των αποδόσεών τους. Αυτό θα επιφέρει αντίστοιχη µείωση στα επι-
τόκια των νέων δανείων προς τιτλοποίηση.

2 Οι καλυµµένες οµολογίες βασίζονται σε µία οµάδα από δάνεια (το “κάλυµµα”) τα οποία έχει χορηγήσει το πιστωτικό ίδρυµα που τις
εκδίδει και τα οποία παραµένουν στον ισολογισµό του. Παρέχουν υψηλή εξασφάλιση στους οµολογιούχους, καθώς αυτοί θεωρού-
νται ότι έχουν προνοµιακή απαίτηση ―δηλ. κατά προτεραιότητα έναντι όλων των υπόλοιπων πιστωτών της τράπεζας― επί των δανείων
που αποτελούν το κάλυµµα σε περίπτωση πτώχευσης της τράπεζας. 
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Εξάλλου, η ρευστότητα που θα δηµιουργηθεί µέσω των δύο προγραµµάτων αγορών τίτλων θα
ασκήσει καθοδική πίεση στα διατραπεζικά επιτόκια. Απώτερα, η πρόσθετη ρευστότητα θα διο-
χετευθεί από τους επενδυτές στο πλαίσιο ανακατανοµής χαρτοφυλακίων σε τοποθετήσεις σε άλλα
χρηµατοοικονοµικά µέσα, γεγονός που θα ασκήσει καθοδική πίεση στις αποδόσεις σε ένα ευρύ
φάσµα χρεογράφων, όπως επίσης και στη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ. Έτσι θα επέλθει
µια γενικότερη βελτίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης στην οικονοµία, συµβάλλοντας στη µετά-
δοση των αποτελεσµάτων της διευκολυντικής νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος πολύ
ευρύτερα από το σύνολο των δανειοληπτών τα δάνεια προς τους οποίους τιτλοποιούνται.

Επιπροσθέτως, η µεταβίβαση εκ µέρους των τραπεζών προϊόντων τιτλοποίησης στο Ευρωσύστηµα
συντελεί σε αύξηση του µέρους της κεφαλαιακής τους βάσης που είναι διαθέσιµο για να υπο-
στηρίξει τη χορήγηση νέων πιστώσεων. Ευεργετικός ωστόσο για την κεφαλαιακή βάση των τρα-
πεζών (και συνεπώς για την πιστοδοτική τους ικανότητα) θα είναι και ο περιορισµός των προ-
βληµατικών στοιχείων ενεργητικού ο οποίος θα επιτευχθεί µε την υποχώρηση του κόστους χρη-
µατοδότησης στην οικονοµία σε συνδυασµό µε τη συνακόλουθη ενίσχυση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Γενικότερα, αν το πρόγραµµα του Ευρωσυστήµατος συµβάλει σε αντιστροφή της
τάσης διαρθρωτικής συρρίκνωσης που ακολούθησε (ανεξαρτήτως της ποιότητας των υποκείµε-
νων περιουσιακών στοιχείων) η αγορά προϊόντων τιτλοποίησης µετά το 2007, θα αυξηθεί σηµα-
ντικά η ρευστότητα του χαρτοφυλακίου δανείων των τραπεζών, µε επεκτατικό αποτέλεσµα για
την προσφορά τραπεζικής χρηµατοδότησης, το οποίο θα διατηρηθεί και µετά την ολοκλήρωση
του προγράµµατος.

Η απόκτηση καλυµµένων τραπεζικών οµολογιών σε σηµαντική κλίµακα εκ µέρους του Ευρω-
συστήµατος επίσης θα ασκήσει ανοδικές πιέσεις στις τιµές αυτών των χρεογράφων, γεγονός που
θα καταστήσει ελκυστικότερη τη διάθεσή τους από εκδότριες τράπεζες. Προκειµένου όµως να
εκδώσουν µεγαλύτερο όγκο καλυµµένων οµολογιών, οι τράπεζες θα πρέπει να χορηγήσουν αντι-
στοίχως µεγαλύτερο όγκο νέων δανείων από τις κατηγορίες που χρησιµοποιούνται για κάλυµµα
των οµολογιών. Άρα το πρόγραµµα θα συµβάλει και δι’ αυτής της οδού σε τόνωση της πιστωτι-
κής επέκτασης των τραπεζών. 

Οι ελληνικές τράπεζες ήδη συµµετείχαν στην πρώτη στοχευµένη πράξη πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης και άντλησαν κεφάλαια ύψους άνω των 5 δισεκ. ευρώ (περίπου δηλ. το 60%
του συνολικού ποσού που δικαιούνται µέσω των δύο πρώτων στοχευµένων πράξεων στη διάρ-
κεια του 2014), έναντι συνολικής χρηµατοδότησης 54 δισεκ. ευρώ από την κεντρική τράπεζα κατά
µέσο όρο τους πρώτους εννέα µήνες του 2014. Αν και βεβαίως η καθαρή ροή χρηµατοδότησης
από το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα προς την πραγµατική οικονοµία είναι πιθανόν να παραµείνει
σε αρνητικά επίπεδα για αρκετό χρόνο ακόµη ―ήταν περίπου -0,5 δισεκ. ευρώ κατά µέσο όρο
την περίοδο αναφοράς― οι ελληνικές τράπεζες θα µπορέσουν να επωφεληθούν για ολόκληρη
την τετραετία µέχρι το 2018 από τη φθηνή χρηµατοδότηση που παρέχεται µέσω των στοχευµέ-
νων πράξεων, εφόσον εκδηλωθεί επαρκής ζήτηση τραπεζικής χρηµατοδότησης από τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τους καταναλωτές. Εκτός όµως από τη ζήτηση τραπεζικών πιστώ-
σεων, σηµαντικό περιορισµό στη δυνατότητα των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων να συµµε-
τάσχουν στις στοχευµένες πράξεις θέτει η διαθεσιµότητα αποδεκτών εξασφαλίσεων στα χαρ-
τοφυλάκιά τους, δεδοµένου ότι τα τραπεζικά οµόλογα τα οποία καλύπτονται από κρατικές εγγυή-
σεις θα παύσουν να γίνονται αποδεκτά εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος από το Μάρτιο του 2015. 

Τέλος σηµειώνεται ότι, κατά παρέκκλιση των ισχυόντων για την υπόλοιπη ζώνη του ευρώ, στα
προγράµµατα αγορών θα περιληφθούν και τίτλοι οι οποίοι έχουν εκδοθεί από πιστωτικά ιδρύ-



1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΝΙΑΙΑ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

Κατά τους πρώτους τέσσερις µήνες του έτους
κυρίαρχη επίδραση στην αγορά χρήµατος
στη ζώνη του ευρώ άσκησε ο προοδευτικός
περιορισµός του πλεονάσµατος ρευστότητας.
Ο περιορισµός οφειλόταν σε µεγάλο βαθµό
στην πρόωρη εξόφληση εκ µέρους των τρα-
πεζών σηµαντικού µέρους της χρηµατοδό-
τησης την οποία είχαν αντλήσει από το
Ευρωσύστηµα στα τέλη του 2011 και στις
αρχές του 2012 µέσω των πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης τριε-
τούς διάρκειας.

Κατά συνέπεια, το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ (για
τοποθετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας στη δια-
τραπεζική αγορά) ακολούθησε ανοδική
πορεία (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3), ενώ αυξήθηκε
σηµαντικά και η µεταβλητότητά του – δεδο-
µένων των διακυµάνσεων που παρουσίασε η
πλεονάζουσα ρευστότητα γύρω από την
καθοδική της τάση. Παρατηρήθηκαν αυξή-
σεις του επιτοκίου ΕΟΝΙΑ στο τέλος κάθε
µηνός (φαινόµενο το οποίο εξακολουθεί να
εκδηλώνεται), καθώς οι τράπεζες επιδιώκουν
να καταγράφεται αφθονία ρευστών διαθεσί-
µων στις λογιστικές καταστάσεις που δηµο-
σιεύουν και οι οποίες αφορούν την τελευταία
ηµέρα του µηνός. 
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µατα που εδρεύουν σε κράτη-µέλη µε πιστοληπτική διαβάθµιση κάτω του ΒΒΒ- (Ελλάδα,
Κύπρος). Υπό κανονικές συνθήκες, τα προϊόντα τιτλοποίησης και οι καλυµµένες οµολογίες που
εκδίδονται από πιστωτικά ιδρύµατα αυτών των χωρών αντιστοίχως έχουν πιστοληπτικές δια-
βαθµίσεις κάτω του ΒΒΒ-. Συνεπώς, αν δεν χορηγείτο παρέκκλιση, τα εν λόγω χρεόγραφα των
ελληνικών και κυπριακών τραπεζών δεν θα ικανοποιούσαν την ελάχιστη αποδεκτή από το Ευρω-
σύστηµα πιστοληπτική διαβάθµιση και δεν θα ήταν δυνατόν να αγοραστούν από το Ευρωσύστηµα
στο πλαίσιο των προγραµµάτων. Παράλληλα µε την παρέκκλιση επιβάλλονται ωστόσο διάφο-
ροι όροι, ώστε ο κίνδυνος που θα παρουσιάζουν οι τίτλοι των ελληνικών και των κυπριακών τρα-
πεζών για το Ευρωσύστηµα να είναι ισοδύναµος µε τον κίνδυνο που συνεπάγονται προϊόντα τιτ-
λοποίησης και καλυµµένες τραπεζικές οµολογίες που έχουν εκδοθεί στα λοιπά κράτη-µέλη. Για
παράδειγµα, το ανώτατο ποσοστό ανά έκδοση που επιτρέπεται να αποκτήσει το Ευρωσύστηµα
όσον αφορά τίτλους ελληνικών τραπεζών τίθεται στο 30%, έναντι 70% που ισχύει για τις υπό-
λοιπες χώρες (εκτός της Κύπρου). Επίσης, προκειµένου το Ευρωσύστηµα να αγοράζει τα εν λόγω
χρηµατοοικονοµικά µέσα που έχουν εκδοθεί στην Ελλάδα ή την Κύπρο, θέτει ως όρο η Ελλάδα
και η Κύπρος να ακολουθούν “πρόγραµµα προσαρµογής” κάποιας µορφής υπό την αιγίδα ωστόσο
της Ευρωπαϊκής Ένωσης.



Αύξηση σηµείωσαν και τα διατραπεζικά επι-
τόκια Euribor κατά τους πρώτους τέσσερις
µήνες του έτους (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4). Έτσι,
την περίοδο µέχρι και τον Απρίλιο του 2014 το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ σηµείωσε επα-
νειληµµένως ότι παρακολουθεί µε προσοχή τις
εξελίξεις στις αγορές χρήµατος της ζώνης του
ευρώ και τις επιπτώσεις τους για την κατεύ-
θυνση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Οι
ανοδικές πιέσεις στα επιτόκια της αγοράς
χρήµατος ενίοτε δυσχέραναν τη συγκέ-
ντρωση καταθέσεων από το Ευρωσύστηµα
µέσω των εβδοµαδιαίων δηµοπρασιών προς

εξουδετέρωση των επιπτώσεων του Προ-
γράµµατος για τις Αγορές Τίτλων. 

Καθώς οι ανακοινώσεις του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου της ΕΚΤ του Μαΐου 2014 δηµιούργη-
σαν προσδοκίες για περαιτέρω χαλάρωση της
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, τα επιτόκια
στην αγορά χρήµατος άρχισαν να αποκλιµα-
κώνονται, συµπεριλαµβανοµένου του σταθερού
επιτοκίου στις συµφωνίες ανταλλαγής του επι-
τοκίου µίας ηµέρας (EONIA swap rate) που
ενσωµατώνει τις προσδοκίες για την µελλο-
ντική εξέλιξη του επιτοκίου ΕΟΝΙΑ. Η πτωτική
πορεία των επιτοκίων παγιώθηκε ―τόσο το
επιτόκιο ΕΟΝΙΑ όσο και το σταθερό επιτόκιο
στις συµφωνίες ανταλλαγής του επιτοκίου µίας
ηµέρας διαµορφώθηκαν κατά περιόδους σε
αρνητικά επίπεδα― κατόπιν των αποφάσεων
που λήφθηκαν τον Ιούνιο και το Σεπτέµβριο,
ενώ καταγράφηκε και συνακόλουθη υποχώ-
ρηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ. 

Επισηµαίνεται ότι η καθοδική πίεση στα επι-
τόκια της ενιαίας αγοράς χρήµατος ήταν συνε-
πής µε το γεγονός ότι ανακόπηκε ο προοδευ-
τικός περιορισµός του πλεονάσµατος ρευστό-
τητας (ο οποίος µέχρι εκείνη τη στιγµή υπήρξε
συνεχής ήδη από τις αρχές του 2012). Η ανα-
κοπή επιτεύχθηκε ―παρά το ότι εξακολούθησε
και µετά το Μάιο του 2014 η πρόωρη εξόφληση
των παλαιών τριετών πράξεων πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης― λόγω της κατάρ-
γησης της εβδοµαδιαίας συγκέντρωσης κατα-
θέσεων εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος. Η διε-
ξαγωγή της πρώτης στοχευµένης πράξης το
Σεπτέµβριο επίσης συνέβαλε σε προσωρινή
αύξηση του πλεονάσµατος ρευστότητας.
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Κατά τη διάρκεια του 2014, η οικονοµική δρα-
στηριότητα χαρακτηρίστηκε από τη σταδιακή
αποκατάσταση θετικών ρυθµών µεγέθυνσης,
αλλά και από την τάση σταθεροποίησης της
απασχόλησης για πρώτη φορά από την έναρξη
της κρίσης. Κινητήριες δυνάµεις αυτής της
εξέλιξης είναι η αύξηση των εξαγωγών και η
ανάκαµψη της ιδιωτικής κατανάλωσης. Αντί-
θετα, η ανάκαµψη των συνολικών επενδύσεων
της οικονοµίας καθυστερεί, παρά το γεγονός
ότι η επιχειρηµατική εµπιστοσύνη σηµείωσε
πρόοδο στο µεγαλύτερο διάστηµα του έτους.

Για το 2015 αναµένεται ενίσχυση της επενδυ-
τικής ζήτησης και περαιτέρω αύξηση της εξα-
γωγικής δραστηριότητας, που, όπως εκτιµάται,
θα προσδώσουν µονιµότερα χαρακτηριστικά
στην αναπτυξιακή τροχιά της οικονοµίας. Ο
πληθωρισµός αναµένεται να παραµείνει
αρνητικός και το 2015, υπό την επίδραση και
των µειωµένων διεθνών τιµών του πετρελαίου.

Επισηµαίνεται, ωστόσο, ότι σηµαντικοί κίν-
δυνοι που συνδέονται µε πολιτικές, γεωπολι-
τικές και διεθνείς αβεβαιότητες ενδέχεται να
καθυστερήσουν την ανάπτυξη και να επιβα-
ρύνουν το επιχειρηµατικό κλίµα το 2015.

Τα δηµοσιευµένα τριµηνιαία στοιχεία του
ΑΕΠ δείχνουν ότι ηη  οοιικκοοννοοµµίίαα  ππεερρννάά  ππλλέέοονν  σσεε
θθεεττιικκοούύςς  ρρυυθθµµοούύςς  ααννάάππττυυξξηηςς,,  ύύσσττεερραα  ααππόό  έέξξιι
έέττηη  σσυυννεεχχοούύςς  ύύφφεεσσηηςς. Σύµφωνα µε τα εποχικώς
διορθωµένα στοιχεία, το ΑΕΠ σε σταθερές
τιµές του 2010 αυξήθηκε κατά 0,4% και 1,6%
το β’ και το γ’ τρίµηνο του 2014 αντίστοιχα,
ενώ για το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2014 η αύξηση είναι 0,6%.

ΗΗ  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  ααννττιι--
σσττάάθθµµιισσεε  ττηηνν  υυσσττέέρρηησσηη  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν,,  εεννώώ  ηη
ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν  σσυυννέέββααλλεε  θθεεττιικκάά στην
πορεία προς θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης της
οικονοµίας, σύµφωνα µε την ανάλυση της ανά
τρίµηνο εξέλιξης των συνιστωσών της ζήτησης
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.1). Η εξέλιξη του διαθέ-
σιµου εισοδήµατος αλλά και η βελτίωση του
οικονοµικού κλίµατος (βλ. ∆ιάγραµµα IV.2)
επηρέασαν θετικά την καταναλωτική συµπε-
ριφορά, παρά το γεγονός ότι οι δηµοσιονοµι-
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κοί περιορισµοί συνεχίζουν να επιβαρύνουν
τους προϋπολογισµούς των νοικοκυριών. Οι
επενδύσεις, από την άλλη πλευρά, παραµέ-
νουν έως τώρα αναιµικές ως αποτέλεσµα,
µεταξύ άλλων,  του περιορισµού της τραπεζι-
κής χρηµατοδότησης και του υψηλού κόστους
δανεισµού. 

ΟΟιι  εεξξααγγωωγγέέςς  ααυυξξήήθθηηκκαανν κατά την περίοδο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014, λλόόγγωω  κκααιι  ττηηςς
ββεελλττίίωωσσηηςς  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  ττωωνν  εελλλληηννιι--
κκώώνν  εεξξααγγόόµµεεννωωνν  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν, παρά
το γεγονός ότι η εξωτερική ζήτηση (κυρίως από
τις αγορές της ΕΕ, που είναι οι κύριοι εµπο-
ρικοί εταίροι της Ελλάδος) δεν αυξήθηκε όσο
αναµενόταν. Οι βασικοί τοµείς που παρου-
σίασαν εξαγωγική δυναµική είναι η ναυτιλία
και ο τουρισµός, ο οποίος ενισχύθηκε επίσης
λόγω της βελτιωµένης εικόνας της χώρας στο
εξωτερικό αλλά και της αστάθειας στην
περιοχή της Α. Μεσογείου.  Aπό τους τοµείς
εξαγόµενων αγαθών, οι τοµείς των πετρελαι-
οειδών, των τροφίµων και των χηµικών-πλα-
στικών συνεχίζουν να παρουσιάζουν θετικούς
ρυθµούς µεταβολής (βλ. ∆ιάγραµµα IV.16).

ΗΗ  υυσσττέέρρηησσηη  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν κατά τη διάρκεια
του εννεαµήνου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2014 σσυυννδδέέεεττααιι  κκυυρρίίωωςς  µµεε  ττηη  µµεεγγάάλληη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν
εεππεεννδδύύσσεεωωνν  σσεε  κκααττοοιικκίίεεςς, ενώ οι επενδύσεις σε
µεταφορικό και µηχανολογικό εξοπλισµό
έχουν ανακάµψει σε σχέση µε το 2013. 

Σηµαντικές θετικές εξελίξεις αποτελούν ηη
σσττααθθεερροοπποοίίηησσηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς και ηη  µµεείίωωσσηη
ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν. Στη σταδιακή στα-
θεροποίηση της απασχόλησης εκτιµάται ότι
συνέβαλε ο σηµαντικός περιορισµός του
κόστους εργασίας (χάρη σε µέτρα όπως η
µείωση του κατώτατου µισθού, η αποκέ-
ντρωση συλλογικών διαπραγµατεύσεων και η
µείωση του χρόνου της µετενέργειας των συλ-
λογικών συµβάσεων), η αναδιάρθρωση της
απασχόλησης προς πιο ευέλικτες µορφές
(µερική απασχόληση, εκ περιτροπής απα-
σχόληση), καθώς και η βελτίωση του οικο-
νοµικού κλίµατος. Παρά ταύτα, το ποσοστό
ανεργίας παραµένει υψηλό (26,6% το β’ τρί-
µηνο του 2014).

ΟΟ  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς εκτιµάται ότι θθαα  ππααρρααµµεείίννεειι  σσεε
ααρρννηηττιικκάά  εεππίίππεεδδαα και το 2015, ως συνέπεια της
αρνητικής επίδρασης των έµµεσων φόρων στις
τιµές, της πτώσης των τιµών της ενέργειας
(πετρελαίου) και της πτώσης του µοναδιαίου
κόστους εργασίας. Στην ίδια αντιπληθωρι-
στική κατεύθυνση εκτιµάται ότι συµβάλλουν
και οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στις αγο-
ρές προϊόντων και εργασίας. Αναµένεται ότι
ο αποπληθωρισµός θα εξασθενήσει σταδιακά
το 2015.

Με βάση τα µέχρι σήµερα δεδοµένα, εεκκττιιµµάά--
ττααιι  όόττιι  οο  ρρυυθθµµόόςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  θθαα  δδιιααµµοορρ--
φφωωθθεείί  σσεε  00,,77%%  ττοο  22001144,,  εεννώώ  ππρροοββλλέέππεεττααιι  νναα  εεππιι--
ττααχχυυννθθεείί  σσεε  22,,55%%  ήή  κκααιι  εελλααφφρρώώςς  υυψψηηλλόόττεερραα  ττοο
22001155, αν ληφθεί υπόψη η πρόσφατη µείωση
των τιµών του πετρελαίου. Κινητήριες δυνά-
µεις για την επιτάχυνση του ρυθµού ανάπτυ-
ξης για το 2015 αναµένεται να είναι η περαι-
τέρω αύξηση της εξαγωγικής δραστηριότητας
και η ενίσχυση της επενδυτικής ζήτησης. 

Βασικοί κίνδυνοι για την εξέλιξη της οικονο-
µικής δραστηριότητας µεσοπρόθεσµα είναι 
η αβεβαιότητα στο εσωτερικό της χώρας, η µη
επαρκής βελτίωση των συνθηκών χρηµατοδό-
τησης και η κόπωση όσον αφορά την εφαρµογή
των µεταρρυθµίσεων. Η χαµηλότερη από το
προσδοκώµενο ανάπτυξη της ευρωζώνης και
γεωπολιτικοί κίνδυνοι αποτελούν επιπλέον
δυνητικούς παράγοντες κινδύνου. 

1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Εξελίξεις από την πλευρά της ζήτησης

ΤΤοο  εεννννεεάάµµηηννοο  ΙΙααννοουυααρρίίοουυ--ΣΣεεππττεεµµββρρίίοουυ  22001144  ττοο
ΑΑΕΕΠΠ, σε σταθερές τιµές του 2010 και µε βάση
εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, ααυυξξήήθθηηκκεε
κκααττάά  00,,66%%, έναντι -4,0% για το σύνολο του
2013 (βλ. Πίνακα IV.1). Αναλυτικότερα, ο ετή-
σιος ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ µεταστρά-
φηκε από αρνητικός (-2,9% και -0,3% το δ’
τρίµηνο του 2013 και το α’ τρίµηνο του 2014
αντίστοιχα) σε θετικό (0,4% και 1,6% το β’ και
το γ’ τρίµηνο του 2014 αντίστοιχα – βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.1). Σηµειώνεται ότι η ετήσια µετα-
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βολή του ΑΕΠ το β’ και το γ’ τρίµηνο του 2014
παρουσιάζει θετικό πρόσηµο για πρώτη φορά
µετά το α’ τρίµηνο του 2010, ενώ σε τριµηνι-
αία βάση ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ είναι
θετικός από το α’ τρίµηνο του 2014. 

Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλαν κυρίως η ανά-
καµψη της ιδιωτικής κατανάλωσης (1,5% το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014,
έναντι -2,1% το 2013) και η επιτάχυνση του
ρυθµού ανόδου των εξαγωγών (+8,4%, ένα-
ντι +1,5% το 2013), ιδιαίτερα του τοµέα των
υπηρεσιών (βλ. Πίνακα IV.1). Αντίθετα, οι
συνολικές επενδύσεις συνέχισαν να µειώνο-
νται (-3,3%, έναντι -9,4% το 2013), αν και µε
αισθητά χαµηλότερο ρυθµό χάρη κυρίως στην
άνοδο της ζήτησης µεταφορικού εξοπλισµού
(+24,4%, έναντι +16,1% το 2013).

ΗΗ  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  οοφφεείίλλεε--
ττααιι σε µεγάλο βαθµό σσττηηνν  εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττοουυ
ρρυυθθµµοούύ  µµεείίωωσσηηςς  ττοουυ  δδιιααθθέέσσιιµµοουυ  εειισσοοδδήήµµααττοοςς
των νοικοκυριών και των µη κερδοσκοπικών
ιδρυµάτων που εξυπηρετούν τα νοικοκυριά
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Πίνακας IV.1 Ζήτηση και ΑΕΠ 

(εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές και συµβολές ανά συνιστώσα σε εκατοστιαίες µονάδες, τιµές έτους 2010)

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

2010 2011 2012 2013

2014

εννεάµηνο

Ιδιωτική κατανάλωση
-6,9

(-4,9)
-10,7

(-7,5)
-7,9

(-5,4)
-2,1

(-1,5)
1,5

(1,0)

∆ηµόσια κατανάλωση
-4,4

(-0,9)
-6,4

(-1,4)
-5,1

(-1,1)
-6,7

(-1,5)
0,1

(0,0)

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 
-20,8

(-4,3)
-17,0

(-2,9)
-28,5

(-4,5)
-9,4

(-1,1)
-3,3

(-0,4)

Επενδύσεις σε κατοικίες
-26,5

(-1,7)
-14,7

(-0,7)
-33,3

(-1,6)
-27,7

(-0,9)
-51,0

(-1,3)

Εγχώρια τελική ζήτηση1 -9,0
(-10,2)

-10,9
(-11,8)

-10,3
(-11,0)

-4,0
(-4,1)

0,7
(0,7)

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές (ως % του ΑΕΠ) -0,4 0,0 1,3 0,2 -0,1

Εγχώρια ζήτηση
-7,1

(-7,9)
-10,6

(-11,5)
-9,2

(-9,8)
-5,1

(-5,2)
-0,6

(-0,6)

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
4,3

(0,8)
1,0

(0,2)
1,0

(0,2)
1,5

(0,4)
8,4

(2,3)

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
-5,5

(1,7)
-7,8

(2,4)
-9,4

(2,9)
-2,9

(0,9)
3,8

(-1,1)

Εξωτερική ζήτηση
…

(2,5)
…

(2,6)
…

(3,1)
…

(1,3)
…

(1,2)

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



(ΜΚΙΕΝ)1 (βλ. ∆ιάγραµµα IV.3), καθώς και
στην καταγραφή θετικού ετήσιου ρυθµού
µεταβολής των αµοιβών της εξαρτηµένης
εργασίας το γ’ τρίµηνο, αλλά κκααιι  σσττηη  µµεείίωωσσηη
ττηηςς  ααββεεββααιιόόττηηττααςς  γγιιαα  τταα  µµεελλλλοοννττιικκάά  εειισσοοδδήή--
µµαατταα  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  κκααιι  γγιιαα  ττηη  γγεεννιικκήή  οοιικκοο--
ννοοµµιικκήή  κκααττάάσστταασσηη  ττηηςς  χχώώρρααςς, όπως φαίνεται
από τους δείκτες οικονοµικού κλίµατος (βλ.
∆ιάγραµµα IV.2).

Η ανάκαµψη της ιδιωτικής κατανάλωσης απο-
τυπώθηκε στην άνοδο των λιανικών πωλήσεων
κατά 2,2% το διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2014 και στη σηµαντική αύξηση του
αριθµού των νέων επιβατικών αυτοκινήτων
ιδιωτικής χρήσης που τέθηκαν σε κυκλοφορία
τους πρώτους δέκα µήνες του 2014 (βλ.
Πίνακα IV.2 και ∆ιάγραµµα IV.4). Ενθαρρυ-
ντικές ενδείξεις για την ενίσχυση της ιδιωτι-
κής κατανάλωσης κατά τη διάρκεια του 2015
είναι η σταδιακή βελτίωση της καταναλωτικής

εµπιστοσύνης, η βελτίωση των επιχειρηµατι-
κών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο και η
παράλληλη επιβράδυνση του ρυθµού µείωσης
της τραπεζικής χρηµατοδότησης της κατανά-
λωσης.

ΗΗ  ααπποοκκλλιιµµάάκκωωσσηη  ττηηςς  ππττώώσσηηςς  ττωωνν  αακκααθθάάρριισσττωωνν
εεππεεννδδύύσσεεωωνν πάγιου κεφαλαίου στη διάρκεια
του 2014 δδεενν  έέχχεειι  αακκόόµµηη  οοδδηηγγήήσσεειι  σσττηηνν  ααννάά--
κκααµµψψηη  ττηηςς  σσυυννοολλιικκήήςς  εεππεεννδδυυττιικκήήςς  ζζήήττηησσηηςς, παρά
το γεγονός ότι το εγχώριο επιχειρηµατικό
κλίµα, όπως καταγράφεται από τους σχετικούς
δείκτες,2 βελτιώθηκε σηµαντικά (βλ. Πίνακα
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11 Το εισόδηµα αυτό, σύµφωνα µε τους τριµηνιαίους µη χρηµατοοι-
κονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών τοµέων που δηµοσιεύει
η ΕΛΣΤΑΤ, κατά το εξάµηνο Ιανουαρίου-Ιουνίου 2014 µειώθηκε
κατά 5,7% σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2013, ένα-
ντι µείωσης κατά 8,2% το α’ εξάµηνο του 2013.

22 Ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος που καταρτίζει η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή για την Ελλάδα σηµείωσε µεγάλη άνοδο στη διάρκεια
του 2014 και βρίσκεται σε επίπεδο (99,5 για το διάστηµα Ιανου-
αρίου-Νοεµβρίου) αισθητά υψηλότερο του µέσου όρου του 2013
(90,8).

Πίνακας IV.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2014)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010 2011 2012 2013

2014
(διαθέσιµη 
περίοδος)

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

Όγκος λιανικού εµπορίου 
(εκτός καυσίµων και λιπαντικών)

-9,3 -6,9 -8,7 -11,8 -8,4 0,0 (Ιαν.-Σεπτ.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός2 -6,1 -5,5 -6,0 -9,0 -9,1 1,5 (Ιαν.-Σεπτ.)

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -11,4 -18,8 -20,6 -2,2 6,9 (Ιαν.-Σεπτ.)

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -12,7 -15,7 -16,3 -6,2 -7,0 (Ιαν.-Σεπτ.)

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -24,0 -4,3 -5,2 -12,1 -0,1 10,4 (Ιαν.-Σεπτ.)

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 -5,9 -12,8 -6,6 -1,4 (Ιαν.-Οκτ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στο λιανικό εµπόριο 

-21,4 -26,4 -0,5 -3,1 22,9 27,6 (Ιαν.-Νοέµ.)

∆είκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών -46 -63 -74 -75 -69 -50 (Νοέµβριος)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -29,8 -41,7 3,1 30,2 (Ιαν.-Οκτ.)

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας3 13,2 37,1 -16,8 -7,9 -12,8 -11,3 (Ιαν.-Σεπτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης4 1.8 (∆εκ.) -4.2 (∆εκ.) -6.4 (∆εκ.) -5.1 (∆εκ.) -3.9 (∆εκ.) -2,6 (Οκτώβριος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), ΙΟΒΕ
και Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆είκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών), Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης). 
1 Με εξαίρεση τον ∆είκτη εµπιστοσύνης καταναλωτών (διαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων).
2 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
3 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας. 
4 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων,  οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.



IV.3). Η ισχυροποίηση της ζήτησης για µετα-
φορικό και µηχανολογικό εξοπλισµό κατά το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014
πάντως αναµένεται να έχει συνέχεια, καθώς οι
επιχειρήσεις αποκαθιστούν σταδιακά τη χρη-
µατοοικονοµική τους κατάσταση και έχουν
κίνητρο να αντικαταστήσουν αλλά και να επε-
κτείνουν το παραγωγικό τους κεφάλαιο
―µέρος του οποίου απαξιώθηκε και τεχνολο-
γικά στη διάρκεια της κρίσης― προκειµένου
να διατηρήσουν το µερίδιό τους στην αγορά.

ΣΣττηη  θθεεττιικκήή  ππρροοοοππττιικκήή  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  γγιιαα  ττοο
22001155  σσυυννηηγγοορροούύνν και οι εξής παράγοντες:

11.. ΗΗ  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ττοουυ  ΕΕΣΣΠΠΑΑ  κκααιι
ττωωνν  χχρρηηµµααττοοδδοοττήήσσεεωωνν  ττηηςς  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήήςς  ΤΤρράάππεε--
ζζααςς  ΕΕππεεννδδύύσσεεωωνν  ((EEΤΤΕΕππ)), η οποία αναµένεται
να φθάσει έως το τέλος του 2015 στα 5,2 δισεκ.
ευρώ, συµπεριλαµβανοµένης της αναγκαίας
τραπεζικής χρηµατοδότησης (χωρίς να υπο-
λογιστούν τα κεφάλαια του νεοσύστατου

Ελληνικού Επενδυτικού Ταµείου και του
Ταµείου Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας. 

22..  ΗΗ ιικκααννοοπποοιιηηττιικκήή  εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν  έέρργγωωνν  υυπποοδδοοµµήήςς
―κυρίως µε την επανεκκίνηση των τεσσάρων
µεγάλων αυτοκινητοδρόµων― αλλά κκααιι  ηη
δδυυννααµµιικκήή  ττωωνν  ΣΣυυµµππρράάξξεεωωνν  ∆∆ηηµµόόσσιιοουυ  κκααιι  ΙΙδδιιωω--
ττιικκοούύ  ΤΤοοµµέέαα  ((ΣΣ∆∆ΙΙΤΤ)),3 οι οποίες, εκτός από το
άµεσο αναπτυξιακό αποτέλεσµα στις κατα-
σκευαστικές επενδύσεις, εκτιµάται ότι κινη-
τοποιούν ευρύτερους επενδυτικούς πόρους
(βιοµηχανία υλικών, υποστηρικτικές υπηρε-
σίες). Η χρηµατοδότηση των έργων, όπως προ-
κύπτει από την εξέλιξη του Προγράµµατος
∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε) στη διάρκεια
του 2014, είναι απρόσκοπτη, καθώς οι σχετικές
πληρωµές στο δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτω-
βρίου 2014 είναι αυξηµένες κατά 23,9% σε
σχέση µε το προηγούµενο έτος. Επίσης και για
το 2015 η υλοποίηση του στόχου των 6,4 δισεκ.
ευρώ του Π∆Ε θεωρείται εφικτή. 

Ο ρυθµός υλοποίησης των επιχειρηµατικών
επενδυτικών πρωτοβουλιών θα εξαρτηθεί από
την εξέλιξη του εγχώριου οικονοµικού κλί-
µατος, τις διακυµάνσεις της διεθνούς και
κυρίως της ευρωπαϊκής ζήτησης, αλλά και από
την πορεία του προγράµµατος των ιδιωτικο-
ποιήσεων. Εκτιµάται ότι η ιδιαίτερα επιτυχής
έκβαση της ιδιωτικοποίησης των περιφερεια-
κών αεροδροµίων ―µε τίµηµα που ξεπέρασε
κατά πολύ την αποτίµηση του συµβούλου της
πώλησης αλλά και µε δέσµευση για την πραγ-
µατοποίηση συνολικών επενδύσεων ύψους 1,4
δισεκ. ευρώ― θα συµβάλει στην επιτάχυνση
των ιδιωτικοποιήσεων εντός του 2015. Υψηλής
σηµασίας ιδιωτικοποιήσεις βρίσκονται σε
προχωρηµένο στάδιο, όπως αυτές των ΟΛΠ-
ΟΛΘ, των περιφερειακών αεροδροµίων και
της ΤΡΑΙΝΟΣΕ-ROSCO, και η υλοποίησή
τους, εκτός από τη βελτίωση του επιχειρηµα-
τικού κλίµατος, θα συνεπιφέρει δέσµευση επι-
πλέον πόρων για τη συντήρηση και ενίσχυση
των σχετικών υποδοµών από τους επενδυτές
τα επόµενα χρόνια.
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33 Σηµειώνεται ότι 23 έργα αξίας 2,8 δισεκ. ευρώ βρίσκονται σε φάση
υλοποίησης, ενώ 9 νέες συµβάσεις αξίας 650 εκατ. ευρώ αναµέ-
νεται να υπογραφούν το α’ εξάµηνο του 2015.



Αντίθετα, οοιι  εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσεε  κκααττοοιικκίίεεςς  σσυυννεεχχίίζζοουυνν
νναα  µµεειιώώννοοννττααιι µε υψηλούς ρυθµούς (-51,0% το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014), αν
και οι σχετικοί δείκτες4 προοιωνίζονται στα-
διακή αποκλιµάκωση των αρνητικών πιέσεων
στην αγορά κατοικίας. Σε κάθε περίπτωση, η
κατακόρυφη πτώση των επενδύσεων στην οικο-
δοµή από το 2008 και ύστερα κατέστησε περισ-
σότερο ορθολογική τη συµµετοχή των σχετικών
επενδύσεων στις συνολικές επενδύσεις (από
40,6% το 2007 σε 22,1% το 2013) και απελευ-
θέρωσε εν δυνάµει επενδυτικούς πόρους για
πιο παραγωγικούς και εξωστρεφείς τοµείς,
παρά το γεγονός ότι έπληξε τη συναφή µε την
οικοδοµή οικονοµική δραστηριότητα. Η αρνη-
τική τάση των επενδύσεων σε κατοικίες εκτι-
µάται ότι θα συνεχιστεί και το 2015. 

Εξελίξεις από την πλευρά της προσφοράς

Το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014
η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία της οικονο-

µίας αυξήθηκε κατά 0,7% σε σταθερές τιµές
έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος του 2013.
Η εξέλιξη των συνιστωσών της προσφοράς
αντανακλά σε µεγάλο βαθµό τις µεταβολές
στη ζήτηση. Θετικά συνέβαλαν οι υπηρεσίες
που συνδέονται µε την κατανάλωση και τον
τουρισµό, ενώ αρνητικά συνέβαλε ο τοµέας
των κατασκευών που σχετίζεται µε τις επεν-
δύσεις (βλ. Πίνακα IV.3).

ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  ββιιοοµµηηχχααννιικκήήςς  ππααρρααγγωωγγήήςς το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου έναντι
του ίδιου διαστήµατος του 2013 εείίννααιι  ππττωωττιικκήή
(-3,4%). Σηµειώνεται, ωστόσο, ότι σε αυτό
συνέβαλε κυρίως η καθίζηση της παραγωγής
ηλεκτρισµού (-13,4%) κυρίως λόγω της µει-
ωµένης οικιακής ζήτησης, ενώ η παραγωγή
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Πίνακας IV.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2009-2014)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010 2011 2012 2013

2014
(διαθέσιµη 
περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,5 -22,1 -13,5 -19,2 -0,5 -0,6 (Ιαν.-Σεπτ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

73,4 66,1 62,7 58,2 61,4 64,6 (Ιαν.-Νοέµ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων 
επιχειρήσεων2 5,1 (∆εκ.) 1,1 (∆εκ.) -2,0 (∆εκ.) -4,4 (∆εκ.) -4,9 (∆εκ.) -3,8 (Οκτ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων
(Π∆Ε)4 -2,8 -11,3 … -10,5 14,5 23,9 (Ιαν.-Οκτ.)

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -17,5 -29,2 -41,3 -33,4 -8,2 9,7 (Ιαν.-Σεπτ.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -26,5 -23,3 -37,7 -30,6 -25,6 -4,4 (Ιαν.-Αύγ.)

Παραγωγή τσιµέντου -21,4 -14,3 -37,8 -12,8 3,4 -3,2 (Ιαν.-Σεπτ.)

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές -31,4 -27,4 -27,8 26,1 50,6 22,3 (Ιαν.-Νοέµ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 3,7  (∆εκ.) -0,3 (∆εκ.) -2,9 (∆εκ.) -3,4 (∆εκ.) -3,3 (∆εκ.) -3,2 (Οκτ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου, παραγωγή στις κατασκευές), ΙΟΒΕ (βαθµός  χρη-
σηµοποίησης, 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 δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλάδος
και σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
4 Από τον Ιανουάριο του 2012 τα στοιχεία αφορούν πραγµατικές πληρωµές και όχι πιστώσεις του λογαριασµού δηµοσίων επενδύσεων.

44 Η µείωση του όγκου των οικοδοµικών αδειών σηµείωσε σαφή επι-
βράδυνση, από -25,6% το 2013 στο -4,4% το οκτάµηνο Ιανουαρίου-
Αυγούστου 2014, ενώ αποκλιµάκωση των αρνητικών πιέσεων δεί-
χνει και ο δείκτης οικοδοµικών εργασιών της ΕΛΣΤΑΤ (-3,5% το
εξάµηνο, έναντι -17,3% το 2013).



της µεταποίησης εµφάνισε οριακή µείωση 
(-0,4%). Κατά το εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2014 παρατηρήθηκε ελαφρά
βελτίωση των µεγεθών της µεταποίησης, η
οποία και αποτυπώθηκε στις επιχειρηµατικές
προσδοκίες στη βιοµηχανία (ΙΟΒΕ), στο ∆εί-
κτη Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.5), αλλά και στην άνοδο του βαθ-
µού χρησιµοποίησης του παραγωγικού της
δυναµικού κατά δύο ποσοστιαίες µονάδες. Το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου σηµα-
ντικός αριθµός κλάδων της µεταποίησης συνέ-
χισε να καταγράφει αύξηση της παραγωγής,
ενώ η κατηγορία των ενδιάµεσων αγαθών
παρουσίασε θετικό ρυθµό µεταβολής (1,8%,
βλ. ∆ιάγραµµα IV.6).

Η σαφής βελτίωση του δείκτη παραγωγής
στις κατασκευές το α’ εξάµηνο του 2014 δεί-
χνει ότι, παρά τη µεγάλη συρρίκνωση της

προστιθέµενης αξίας του κλάδου από το 2008
και µετά, υπάρχουν περιθώρια δραστηριο-
ποίησης των κατασκευαστικών επιχειρήσεων
στην εγχώρια αγορά, ιδιαίτερα γύρω από τα
µεγάλα έργα υποδοµής. Οι προσδοκίες των
επιχειρήσεων του κλάδου, αν και βελτιωµέ-
νες σε σχέση µε το 2013, εξακολουθούν
ωστόσο να καταγράφονται αρνητικές, κυρίως
λόγω της καθίζησης της οικοδοµικής δρα-
στηριότητας. 

Η ενίσχυση της προστιθέµενης αξίας του
τοµέα των υπηρεσιών µε ετήσιο ρυθµό 1,3% το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014
προήλθε κυρίως από τους κλάδους του εµπο-
ρίου, των ξενοδοχείων-εστιατορίων και των
µεταφορών-επικοινωνιών. Αντίθετα, υποχώ-
ρησαν οι κλάδοι επαγγελµατικών, επιστηµο-
νικών και τεχνικών δραστηριοτήτων, ενηµέ-
ρωσης και επικοινωνίας, χρηµατοπιστωτικών
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και ασφαλιστικών δραστηριοτήτων5 και ο κλά-
δος των τεχνών, διασκέδασης και ψυχαγωγίας
(βλ. Πίνακα ΙV.4). Οι επιχειρηµατικές προσ-
δοκίες στις υπηρεσίες (εκτός λιανικού εµπο-
ρίου και τραπεζών) συνέχισαν να κινούνται
ανοδικά και το γ’ τρίµηνο του 2014, βελτιω-
µένες κατά 23,8% σε σχέση µε το αντίστοιχο
περυσινό επίπεδο.

Από τα στοιχεία για τον κύκλο εργασιών σε
τρέχουσες τιµές (βλ. Πίνακα ΙV.5) προκύπτει
ότι ααννοοδδιικκάά  κκιιννήήθθηηκκαανν κυρίως οοιι  κκλλάάδδοοιι  
πποουυ  σσυυννδδέέοοννττααιι  µµεε  ττηηνν  ττοουυρριισσττιικκήή  δδρραασσττηηρριιόό--
ττηητταα, όπως π.χ. ο κλάδος των υπηρεσιών
παροχής καταλύµατος και εστίασης (17,2%)
και ο κλάδος των αεροπορικών µεταφορών
(14,7%). 
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2009 2010 2011 2012 2013
2014 

εννεάµηνο

Πίνακας IV.4 Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Τριµηνιαίοι Εθνικοί Λογαριασµοί, Νοέµβριος 2014, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε εκατοστιαίες µονάδες.

(εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές και συµβολές ανά κλάδο, τιµές έτους 2010)

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία
8,4

(0,2)
5,3

(0,2)
-5,8

(-0,2)
-2,2

(-0,1)
-7,2

(-0,3)
-1,4

(0,0)

∆ευτερογενής τοµέας
-4,8

(-0,8)
-15,5

(-2,6)
-13,1

(-2,0)
-13,4

(-1,9)
-9,4

(-1,3)
-4,1

(-0,5)

Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας
1,5

(0,2)
-20,1

(-2,6)
-10,5

(-1,1)
-8,3

(-0,9)
-6,7

(-0,7)
-1,8

(-0,2)

Κατασκευές
-20,0

(-1,0)
-1,3

(-0,1)
-19,5

(-0,9)
-27,7

(-1,0)
-19,1

(-0,6)
-13,5

(-0,3)

Tριτογενής τοµέας
-3,5

(-2,8)
-3,8

(-3,1)
-8,3

(-6,7)
-4,9

(-4,0)
-2,7

(-2,2)
1,3

(1,1)

Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, 
µεταφορές και επικοινωνίες

-8,9
(-2,3)

-6,5
(-1,6)

-13,7
(-3,3)

-5,5
(-1,3)

-2,5
(-0,6)

5,9
(1,4)

Ενηµέρωση και επικοινωνία
-1,4

(-0,1)
-14,0

(-0,6)
-9,6

(-0,4)
-7,3

(-0,3)
3,2

(0,1)
-2,2

(-0,1)

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

2,5
(0,1)

-11,5
(-0,6)

-12,9
(-0,6)

-7,1
(-0,3)

-6,2
(-0,3)

-5,9
(-0,3)

∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη περιουσία
0,2

(0,0)
16,4

(2,4)
-3,5

(-0,7)
-2,3

(-0,4)
0,8

(0,2)
0,3

(0,1)

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές 
δραστηριότητες

-4,0
(-0,3)

-21,1
(-1,4)

-11,2
(-0,6)

-9,1
(-0,5)

-8,9
(-0,5)

-8,0
(-0,4)

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα
-3,2

(-0,6)
-1,4

(-0,3)
-2,9

(-0,6)
-6,4

(-1,4)
-5,3

(-1,2)
2,0

(0,4)

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία
8,5

(0,4)
-22,5

(-1,1)
-14,2

(-0,6)
5,2

(0,2)
0,2
(0)

-2,0
(-0,1)

Ακαθάριστη Προστιθέµενη Αξία σε βασικές τιµές -3,5 -5,6 -8,9 -5,8 -3,7 0,7

55 Σύµφωνα µε την Ένωση Ασφαλιστικών Εταιριών Ελλάδος, η
παραγωγή ασφαλίστρων το πρώτο εννεάµηνο του 2014 µειώθηκε
κατά 1,0% σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του 2013, το οποίο
αναλύεται σε αύξηση κατά 11,8% στις ασφαλίσεις ζωής και µεί-
ωση κατά 10,0% στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών.



Η άνοδος των κλάδων που συνδέονται µε τις
τουριστικές υπηρεσίες αποτυπώνεται και στη
σαφή βελτίωση, το γ’ τρίµηνο του 2014, των
προσδοκιών των τουριστικών επιχειρήσεων
κατά 12,8%, σύµφωνα µε την έρευνα οικονο-
µικής συγκυρίας του ΙΟΒΕ.6 Τα έσοδα από
τουριστικές υπηρεσίες το πρώτο εννεάµηνο

του 2014 σηµείωσαν αύξηση κατά 16,2% σε
σταθερές τιµές, συνάδοντας µε την άνοδο των
αφίξεων τουριστών (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.7). Οι
ταξιδιωτικές εισπράξεις (σε σταθερές τιµές),
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66 Το Νοέµβριο η σχετική µεταβολή έφθασε στο +22,2% (ΙΟΒΕ,
Έρευνα Οικονοµικής Συγκυρίας, Νοέµβριος 2014).

Πίνακας IV.5 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2014)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011 2012 2013

2014
(διαθέσιµη 
περίοδος)

Α. ∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

1. Εµπόριο

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

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

Εµπορία και επισκευή αυτοκινήτων-
µοτοσικλετών 

-15,7 -36,5 -26,5 -29,3 -3,1 21,7 (Ιαν.-Ιούν.)

2. Μεταφορές

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,1 -1,7 -3,2 -4,1 -1,8 (Ιαν.-Ιούν.)

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -2,7 -15,3 -7,4 -18,6 (Ιαν.-Ιούν.)

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

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µετα-
φορές δραστηριότητες 

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

3. Ξενοδοχεία και εστιατόρια

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

4. Ενηµέρωση και επικοινωνία

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,3 -8,9 -5,1 -11,6 -5,8 (Ιαν.-Ιούν.)

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

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

∆ραστηριότητες προγραµµατισµού και 
ραδιοτηλεοπτικών εκποµπών

-6,7 -2,1 -27,1 -16,3 -7,9 22,0 (Ιαν.-Ιούν.)

5. Επαγγελµατικές-επιστηµονικές-τεχνικές δραστηριότητες

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και 
υπηρεσίες παροχής συµβουλών διαχείρισης 

-12,4 -7,3     -0,3 4,5 0,9 -0,6 (Ιαν.-Ιούν.)

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -19,6 -12,3 -14,0 -32,5 (Ιαν.-Ιούν.)

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -21,2 -16,7 -20,9 -10,2 (Ιαν.-Ιούν.)

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές 
δραστηριότητες 

-9,9 -24,5 -35,2 -26,9 11,3 2,3 (Ιαν.-Ιούν.)

Β. Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -1,5 -5,0 -6,3 -10,4 -3,2 20,3 (Ιαν.-Οκτ.)

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

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πει-
ραιώς (ΟΛΠ) 

-3,8 -6,0 -0,8 -17,5 1,0 15,5 (Ιαν.-Σεπτ.)

Γ. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις 
υπηρεσίες 

-28,3 -9,3  -2,9  -11,2 28,4 24,7 (Ιαν.-Οκτ.)

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



χωρίς τα έσοδα από την κρουαζιέρα, αυξή-
θηκαν κατά 12,1%. 

Ταυτόχρονα, εξασθένησαν οι αρνητικές πιέ-
σεις στις επιχειρήσεις του λιανεµπορίου και
επιβραδύνθηκε σηµαντικά ο ρυθµός υποχώ-
ρησης του κύκλου εργασιών στο λιανικό εµπό-
ριο (συµπεριλαµβανοµένων των καυσίµων)
από -10,3% το διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2013 σε -0,8% την αντίστοιχη περίοδο
του 2014. Οι µειώσεις των τιµών σε πολλές
κατηγορίες αγαθών και η εκπτωτική πολιτική
των επιχειρήσεων βοήθησαν περαιτέρω στην
αύξηση της κατανάλωσης των νοικοκυριών
και οδήγησαν σε σταδιακή βελτίωση των επι-
χειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπό-
ριο από το β’ εξάµηνο του 2013 και ύστερα.
Στην κατεύθυνση αυτή συνέβαλαν και οι διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις που έχουν πραγµα-
τοποιηθεί στον κλάδο τα τελευταία χρόνια.7

1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙ-
ΝΗΤΩΝ

ΟΟιι  ππιιέέσσεειιςς  σσττιιςς  εεµµπποορριικκέέςς  ααξξίίεεςς,,  ττιιςς  ττιιµµέέςς  κκααιι  τταα
µµιισσθθώώµµαατταα τόσο των οικιστικών όσο και των
επαγγελµατικών ακινήτων σσυυννεεχχίίσσττηηκκαανν  ττοο
22001144, αν και µε ελαφρά χαµηλότερους ρυθ-
µούς (βλ. ∆ιάγραµµα IV.8). Βασικά χαρα-
κτηριστικά της ελληνικής κτηµαταγοράς το
2014 είναι η ιδιαίτερα περιορισµένη ζήτηση
και ο µεγάλος αριθµός των προσφερόµενων
προς πώληση ακινήτων. Αυτά µπορούν να
αποδοθούν στη συρρίκνωση του διαθέσιµου
εισοδήµατος των νοικοκυριών και το υψηλό
ποσοστό ανεργίας, στη φορολογική επιβά-
ρυνση της ακίνητης περιουσίας, καθώς και
στην έλλειψη ρευστότητας µε δεδοµένους
τους αυστηρούς όρους της τραπεζικής χρη-
µατοδότησης. 

Με βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται
από τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι ττιιµµέέςς  ττωωνν  δδιιαα--
µµεερριισσµµάάττωωνν υποχώρησαν µε µέσο ετήσιο
ρυθµό 7,8% τους πρώτους εννέα µήνες του
2014, έναντι µείωσης κατά 10,9% το 2013.
Σωρευτικά από το 2008 (µέσο επίπεδο) έως το
γ’ τρίµηνο του 2014 οι τιµές των διαµερισµά-
των µειώθηκαν κατά 37,1%, ενώ η υποχώρηση

των τιµών ήταν εντονότερη στα δύο µεγάλα
αστικά κέντρα της χώρας, καθώς και για τα
παλαιότερα και µεγαλύτερου εµβαδού ακί-
νητα στις σχετικά ακριβότερες περιοχές της
χώρας.8 Οι πτωτικές τάσεις στις τιµές των
κατοικιών ενδέχεται να συνεχιστούν και τα
επόµενα τρίµηνα, αλλά µε σχετικά πιο
συγκρατηµένους ρυθµούς. Η ανάκαµψη της
αγοράς κατοικιών αναµένεται µε σχετική
καθυστέρηση, καθώς εξαρτάται κυρίως από
την ενίσχυση του διαθέσιµου εισοδήµατος των
νοικοκυριών, την αύξηση της απασχόλησης,
αλλά και τη βελτίωση των συνθηκών χρηµα-
τοδότησης από το τραπεζικό σύστηµα.
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77 Χαρακτηριστικά παραδείγµατα είναι η πρόσφατη ψήφιση του Ν.
4254/2014 “Μέτρα στήριξης και ανάπτυξης της ελληνικής οικο-
νοµίας στο πλαίσιο εφαρµογής του Ν. 4046/2012 και άλλες δια-
τάξεις”, ΦΕΚ Α’ 85/7.4.2014 (υποπαράγραφοι ΣΤ.1-ΣΤ.5) και του
Ν. 4177/2013 “Κανόνες ρύθµισης της αγοράς προϊόντων και της
παροχής υπηρεσιών και άλλες διατάξεις”, ΦΕΚ Α’ 173/8.8.2013
(σελ. 2693-2711).

88 Ακόµη µεγαλύτερη µείωση των τιµών των κατοικιών δείχνουν για
την περίοδο της τρέχουσας κρίσης τα αποτελέσµατα της τριµηνι-
αίας έρευνας κτηµατοµεσιτικών γραφείων και συµβούλων ακί-
νητης περιουσίας την οποία διεξάγει η Τράπεζα της Ελλάδος.



Στον κκλλάάδδοο  ττωωνν  εεππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν,
από την αρχή του τρέχοντος έτους καταγρά-
φεται βελτίωση του επενδυτικού κλίµατος και
των προσδοκιών, µε το επενδυτικό ενδιαφέ-
ρον να επικεντρώνεται κυρίως σε ακίνητα
εισοδήµατος. Ως πιο δυναµικοί σε επίπεδο
ενδιαφέροντος εµφανίζονται ο τοµέας των
τουριστικών ακινήτων-ξενοδοχειακών µονά-
δων, ο τοµέας των µισθωµένων γραφειακών
χώρων και καταστηµάτων υψηλών προδια-
γραφών, ενώ παράλληλα φαίνεται να έχει ενι-
σχυθεί το γενικότερο ενδιαφέρον για µεγά-
λου µεγέθους αποθηκευτικούς χώρους υψη-
λών προδιαγραφών. Ωστόσο, συνεχίστηκαν οι
πιέσεις για επαναδιαπραγµάτευση και µεί-
ωση των ενοικίων, ιδίως σε συνοικιακά εµπο-
ρικά ακίνητα, σε αποθηκευτικούς χώρους και
σε λιγότερο πλεονεκτικά κτίρια γραφείων. Οι
τιµές των επαγγελµατικών ακινήτων υψηλών
προδιαγραφών στις κύριες αγορές (prime) το
2014 εµφανίζουν τάσεις σταθεροποίησης, οι
οποίες αναµένεται να ενισχυθούν από το επό-
µενο έτος, ενώ για τα επαγγελµατικά ακίνητα
χαµηλότερων προδιαγραφών εκτιµάται ότι οι
τιµές θα υποστούν περαιτέρω µείωση τα επό-
µενα τρίµηνα. 

ΗΗ  φφοορροολλοογγιικκήή  εεππιιββάάρρυυννσσηη  ττηηςς  αακκίίννηηττηηςς  ππεερριι--
οουυσσίίαας τα τελευταία έτη, η οποία κατέστη ανα-
γκαία για λόγους δικαιότερης κατανοµής των
βαρών της δηµοσιονοµικής προσαρµογής, έχει
επιτείνει την ύφεση στην αγορά ακινήτων και
έχει αποθαρρύνει σηµαντικά τη ζήτηση. Επι-
πλέον, η εφαρµογή από τις αρχές του 2014 του
φόρου υπεραξίας στις µεταβιβάσεις ακινήτων
(Ν. 4172/2013) δηµιούργησε ουσιαστική
απραξία στην ελληνική κτηµαταγορά κατά
τους πρώτους µήνες εφαρµογής, καθώς
υπήρξαν σηµαντικές ασάφειες και ζητήµατα
ορθολογικού προσδιορισµού της φορολογη-
τέας υπεραξίας, τα οποία µε πιο πρόσφατες
τροποποιητικές ρυθµίσεις (Ν. 4254/2014) στα-
διακά αντιµετωπίστηκαν. Οι νοµοθετικές
παρεµβάσεις σε σχέση µε τη φορολόγηση της
ακίνητης περιουσίας, µε τη σηµαντική µείωση
του φόρου µεταβιβάσεων στο 3%, έχουν µετα-
κινήσει το φορολογικό βάρος από τη µεταβί-
βαση ακινήτων προς τη φορολογία επί της
κατοχής ακινήτων. 

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ

ΤΤοο  22001144  ηη  ααππαασσχχόόλληησσηη  ββρρίίσσκκεεττααιι  γγιιαα  ππρρώώττηη
φφοορράά  σσεε  φφάάσσηη  σσττααθθεερροοπποοίίηησσηηςς, µετά τη δρα-
µατική µείωση που σηµείωσε τα προηγούµενα
έτη και κυρίως την περίοδο 2011-2013.
Παράλληλα, οο  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν  µµεειιώώθθηηκκεε
κατά 1,6% το α’ εξάµηνο του 2014 έναντι της
αντίστοιχης περιόδου του 2013. 

Στη σταδιακή σταθεροποίηση της απασχόλησης
εκτιµάται ότι συνέβαλε ο σηµαντικός περιορι-
σµός του κόστους εργασίας των επιχειρήσεων
(χάρη σε µέτρα όπως η µείωση του κατώτατου
µισθού, η αποκέντρωση των συλλογικών δια-
πραγµατεύσεων και η µείωση του χρόνου της
µετενέργειας των συλλογικών συµβάσεων), η
αναδιάρθρωση της απασχόλησης προς πιο ευέ-
λικτες µορφές (µερική απασχόληση, εκ περι-
τροπής απασχόληση) µετά την άρση θεσµικών
περιορισµών στην αγορά εργασίας, καθώς και
η βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος. Παρά
ταύτα, το ποσοστό ανεργίας παραµένει υψηλό
(26,6% το β’ τρίµηνο του 2014).

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργατι-
κού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ καθώς και
τα στοιχεία από το Πληροφοριακό Σύστηµα
ΕΡΓΑΝΗ του Υπουργείου Εργασίας, Κοινω-
νικής Ασφάλισης και Πρόνοιας, ηη  µµιισσθθωωττήή  
ααππαασσχχόόλληησσηη  γγιιαα  ππρρώώττηη  φφοορράά  µµεεττάά  ττοο  22000088  εεµµφφαα--
ννίίζζεειι  θθεεττιικκόό  ρρυυθθµµόό  µµεεττααββοολλήήςς. Ειδικότερα, το 
α’ εξάµηνο του 2014 ο αριθµός των µισθωτών
στον ιδιωτικό τοµέα παρουσίασε αύξηση 1,5%
έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος του προη-
γούµενου έτους, ενώ το 2013 η αντίστοιχη µετα-
βολή ήταν -7,2%. Σε αντίθεση µε την αύξηση
των µισθωτών, παρουσιάστηκε µείωση των λοι-
πών κατηγοριών απασχολουµένων, ως συνέ-
πεια της παύσης λειτουργίας µικρών επιχειρή-
σεων, και κυρίως αυτοαπασχολουµένων µε
προσωπικό (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.9).9
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99 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της έκθεσης και του κειµένου πολιτικής
“Ανάπτυξη για τις Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις στην Ελλάδα”, που
εκπονήθηκε µε συνεργασία των κοινωνικών εταίρων που εκπρο-
σωπούν ΜΜΕ, της Κεντρικής Ένωσης Επιµελητηρίων Ελλάδος
και της Οµάδας ∆ράσης για την Ελλάδα (TFGR) της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, την τετραετία 2010-2013 έκλεισαν 214.618 µικροµε-
σαίες επιχειρήσεις και χάθηκαν 723.598 θέσεις εργασίας (βλ.
Κεφάλαιο 2 της ανωτέρω Έκθεσης).



Τα στοιχεία του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ για τις
ροές µισθωτής απασχόλησης στον ιδιωτικό
τοµέα ενισχύουν την εικόνα για αύξηση της
απασχόλησης. Μετά από συνεχή εµφάνιση
αρνητικού ισοζυγίου προσλήψεων και απο-
χωρήσεων τα έτη 2007-2012, το 2013 οι προ-
σλήψεις µισθωτών στον ιδιωτικό τοµέα υπε-
ρέβησαν τις αποχωρήσεις κατά 133 χιλ.
άτοµα. Ειδικότερα, το πρώτο δεκάµηνο του
2014, όπως και το πρώτο δεκάµηνο του 2013,
το ισοζύγιο προσλήψεων-αποχωρήσεων είναι
θετικό, αν και ελαφρά µειωµένο σε σχέση µε
το πρώτο δεκάµηνο του προηγούµενου
έτους (120 χιλ. άτοµα το 2014, έναντι 131 χιλ.
ατόµων το 2013) (βλ. ∆ιάγραµµα IV.10).10

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η αναβάθµιση του
πληροφοριακού συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ, όπως
αποφασίστηκε από το Συµβούλιο Απασχό-
λησης, θα συµβάλει στην ενίσχυση της απα-
σχόλησης, καθώς θα προσφέρει νέα πληρο-
φόρηση για τις ανάγκες των επιχειρήσεων
ανά κλάδο και επάγγελµα και θα διευκολύνει
αποτελεσµατικότερες παρεµβάσεις στην
αγορά εργασίας, ενώ θα συντελέσει και στην

καταπολέµηση της αδήλωτης και της ανα-
σφάλιστης εργασίας.11

Όσον αφορά την κλαδική απασχόληση, κλά-
δοι που σχετίζονται µε υυππηηρρεεσσίίεεςς  ττοουυρριισσµµοούύ
(δραστηριότητες υπηρεσιών εστίασης, κατα-
λύµατα κ.λπ.) κατέγραψαν το α’ εξάµηνο του
2014 γγιιαα  ππρρώώττηη  φφοορράά  θθεεττιικκόό  ρρυυθθµµόό  µµεεττααββοολλήήςς
(10,2%, έναντι -7,7% και -6,2% τις αντίστοι-
χες περιόδους του 2012 και του 2013) ως συνέ-
πεια της ιδιαίτερα ευνοϊκής τουριστικής
περιόδου. Αντίθετα, οι κλάδοι της µεταποίη-
σης, των κατασκευών και του χονδρικού-λια-
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1100 Όσον αφορά τις οµαδικές απολύσεις, το Ανώτατο Συµβούλιο Απα-
σχόλησης του Υπουργείου Εργασίας ενέκρινε (11 Ιουνίου 2014)
την απόλυση 45 (επί συνόλου 75) εργαζοµένων της Ελληνικής
Χαλυβουργίας. Αυτή ήταν η πρώτη απόφαση του Συµβουλίου µετά
τον εκσυγχρονισµό των όρων λειτουργίας του. Η εξέλιξη αυτή
είναι σηµαντική, καθώς το θεσµικό πλαίσιο των οµαδικών απο-
λύσεων βρίσκεται σε φάση επαναξιολόγησης. 

1111 Σύµφωνα µε το νέο πλαίσιο, α) γίνεται υποχρεωτική σε ετήσια
βάση η απογραφή της απασχόλησης στον ιδιωτικό τοµέα, β) προ-
στίθεται νέα πληροφόρηση που θα αφορά τις ανάγκες των επι-
χειρήσεων για εργαζόµενους ανά κλάδο και επάγγελµα και γ)
γίνεται συστηµατική καταγραφή και παρακολούθηση της εφαρ-
µογής προγραµµάτων ενεργητικών πολιτικών απασχόλησης
(Υπουργείο Εργασίας, Κοινωνικής Ασφάλισης και Πρόνοιας,
Κυβερνητικό Συµβούλιο Απασχόλησης, 1.9.2014).



νικού εµπορίου συνεχίζουν και το 2014 να
εµφανίζουν αρνητική εικόνα, ωστόσο παρα-
τηρείται επιβράδυνση του ρυθµού µείωσης της
απασχόλησης.

Σχετικά µε την κατανοµή των απασχολουµέ-
νων κατά είδος απασχόλησης, ττοο  22001144  σσυυννεεχχίί--
ζζεεττααιι  ηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  ππλλήήρροουυςς  ααππαασσχχόό--
λληησσηηςς, µε παράλληλη αύξηση του πποοσσοοσσττοούύ
µµεερριικκήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς (9,3% του συνόλου των
απασχολουµένων το 2014, έναντι 6,2% το
2009), ως συνέπεια της άρσης των θεσµικών
περιορισµών στην αγορά εργασίας που επέ-
τρεψαν τη χρήση περισσότερο ευέλικτων µορ-
φών απασχόλησης, αλλά και της δυσκολίας
εύρεσης εργασίας πλήρους απασχόλησης (βλ.
∆ιάγραµµα IV.11).12 Το β’ τρίµηνο του 2014
στους κλάδους της γεωργίας, του χονδρικού-
λιανικού εµπορίου και του τουρισµού εµφα-
νίζονται τα υψηλότερα ποσοστά µερικής απα-
σχόλησης (17,2%, 15,9% και 12,8% του συνό-
λου των µερικώς απασχολουµένων αντί-
στοιχα). Η στροφή των επιχειρήσεων προς
περισσότερο ευέλικτες µορφές εργασίας επι-
βεβαιώνεται και από τα στοιχεία του συστή-
µατος ΕΡΓΑΝΗ, όπου καταγράφονται οι νέες
προσλήψεις ανά είδος σύµβασης.13

Παράλληλα µε τη σταθεροποίηση της απα-
σχόλησης, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευ-
νας Εργατικού ∆υναµικού και τα στοιχεία του
ΟΑΕ∆, καταγράφεται µείωση του αριθµού
των ανέργων και οριακή αποκλιµάκωση του
ποσοστού ανεργίας το α’ εξάµηνο του έτους
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.12). Όµως το ποσοστό
ανεργίας εξακολουθεί να βρίσκεται σε υπερ-
βολικά υψηλά επίπεδα (26,1% τον Ιούλιο και
25,9% τον Αύγουστο, βάσει εποχικά διορθω-
µένων στοιχείων), ενώ ττοο  πποοσσοοσσττόό  µµαακκρροοχχρρόό--
ννιιααςς  ααννεερργγίίααςς (άνεργοι για διάστηµα 12 µηνών
και άνω προς το εργατικό δυναµικό) έχει
αυξηθεί σηµαντικά, φφθθάάννοοννττααςς  σσττοο  1199,,88%%  ττοουυ
εερργγααττιικκοούύ  δδυυννααµµιικκοούύ. 

Επίσης σε υψηλά επίπεδα παραµένει ηη  ααννεερρ--
γγίίαα  ττωωνν  ννέέωωνν  2200--2299  εεττώώνν, όµως για πρώτη φορά
παρατηρείται ελαφρά αποκλιµάκωση (44,8%
το α’ εξάµηνο του 2014, έναντι 47,4% το α’
εξάµηνο του 2013). Ωστόσο, το ποσοστό ανερ-
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1122 Το β’ τρίµηνο του 2014 το 65,7% των µερικώς απασχολουµένων
έκανε τη συγκεκριµένη επιλογή διότι δεν µπόρεσε να βρει πλήρη
απασχόληση, ενώ το β’ τρίµηνο του 2012 το ποσοστό ήταν 60,1%.

1133 Το 59,4% των νέων προσλήψεων είναι µε συµβάσεις µερικής ή εκ
περιτροπής απασχόλησης, βλ. µηνιαία δελτία τύπου Υπουργείου
Εργασίας για τα αποτελέσµατα από το πληροφοριακό σύστηµα
ΕΡΓΑΝΗ, Οκτώβριος 2014.



γίας των νέων αλλά και το ποσοστό των νέων
εκτός αγοράς εργασίας και εκπαίδευσης
παραµένει εξαιρετικά υψηλό σε σχέση µε την
κατάσταση πριν από την κρίση και σε
σύγκριση µε τα αντίστοιχα µεγέθη άλλων
χωρών της ΕΕ. Βέβαια πρέπει να σηµειωθεί
ότι πολλοί από τους νέους αυτής της ηλικιακής
οµάδας παραµένουν οικονοµικά ενεργοί,
καθώς το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό της ηλικιακής οµάδας των νέων 20-
29 ετών το β’ τρίµηνο του 2014 ήταν 68,3%
(ελαφρώς µειωµένο από 70,1% το β’ τρίµηνο
του 2012).

Όσον αφορά την εξέλιξη της ανεργίας κατά
φύλο, η ανεργία στους άνδρες αυξήθηκε
περισσότερο από ό,τι στις γυναίκες την τελευ-
ταία εξαετία. Έτσι, το ποσοστό συµµετοχής
των ανδρών στην ανεργία αυξήθηκε (50% το
2014 από 42% το 2009), µε παράλληλη µείωση
του αντίστοιχου µεριδίου στις γυναίκες. 

Η απορρόφηση των ανέργων αναµένεται ότι
θα είναι µια αργή διαδικασία, δεδοµένου και
του τρέχοντος βαθµού υποαπασχόλησης του
εργατικού δυναµικού. Στην αποκλιµάκωση της
ανεργίας – και ιδιαίτερα της ανεργίας των
νέων – θα συµβάλουν και οι ενεργητικές πολι-
τικές απασχόλησης, καθώς τίθενται σταδιακά
σε εφαρµογή προγράµµατα και δράσεις που
χρηµατοδοτούνται από τους πόρους οι οποίοι
έγιναν διαθέσιµοι από το ΕΣΠΑ της περιόδου

2014-2020. Σύµφωνα µε τους αρχικούς σχε-
διασµούς του Υπουργείου Εργασίας, την
περίοδο 2014-2016 θα διατεθούν ποσά άνω
του 1 δισεκ. ευρώ για την απασχόληση, τα
οποία θα ωφελήσουν 397,4 χιλ. ανέργους.
Στην κατεύθυνση αυτή, τα προγράµµατα απα-
σχόλησης και κατάρτισης του ΟΑΕ∆, καθώς
και οι προωθούµενες βελτιώσεις στο περιε-
χόµενο και τη δοµή του πληροφοριακού
συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ για την αποτελεσµατι-
κότερη παρέµβαση στην αγορά εργασίας, θα
συµβάλουν, µεταξύ άλλων, στην αντιµετώπιση
της διαρθρωτικής διάστασης της ανεργίας.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ, ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

3.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

ΟΟ  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς από το Μάρτιο του 2013 δδιιαα--
µµοορρφφώώννεεττααιι  σσεε  ααρρννηηττιικκοούύςς  εεττήήσσιιοουυςς  ρρυυθθµµοούύςς.
Για πρώτη φορά το 2013 ο µέσος ετήσιος 
ρυθµός µεταβολής του εναρµονισµένου δεί-
κτη τιµών καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) υποχώρησε
σε αρνητικά επίπεδα και διαµορφώθηκε σε
-0,9% (βλ. ∆ιάγραµµα IV.13). Παροµοίως

κινήθηκε και ο πυρήνας του πληθωρισµού
(Εν∆ΤΚ χωρίς τις τιµές της ενέργειας και των
επεξεργασµένων ειδών διατροφής), υποχω-
ρώντας στο -1,9% (βλ. ∆ιάγραµµα IV.14). Οι
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Πίνακας IV.6 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2009-2014)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και ΕΛΣΤΑΤ.

2009 2010 2011 2012 2013
2014

(Ιαν.-Οκτ.)

∆ιαφορά µέσων ετήσιων ρυθµών µεταβολής Εν∆ΤΚ 1,1 3,1 0,4 -1,5 -2,2 -1,8

Συµβολές:

Πυρήνας του πληθωρισµού 0,91 1,60 -0,04 -1,64 -2,58 -1,68

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,64 0,71 0,01 -0,86 -1,81 -1,36

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,14 0,52 0,21 -0,29 -0,21 -0,11

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,13 0,37 -0,26 -0,49 -0,56 -0,21

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,39 -0,12 0,08 -0,16 -0,18 -0,26

Ενέργεια -0,25 1,66 0,40 0,35 0,55 0,10



αρνητικοί ρυθµοί µεταβολής των δύο µεγεθών
του εναρµονισµένου πληθωρισµού οφείλο-
νται στη σωρευτική µείωση της εγχώριας

ζήτησης και του κόστους εργασίας κατά τα
τρία προηγούµενα έτη. 

Οι ίδιοι παράγοντες, σε συνδυασµό µε (α) την
περαιτέρω υποχώρηση των διεθνών τιµών του
πετρελαίου σε ευρώ, (β) την αρνητική πλέον
επίδραση της έµµεσης φορολογίας και (γ) τις
µεταρρυθµίσεις στην αγορά προϊόντων, θα
συµβάλουν στην περαιτέρω πτώση του πλη-
θωρισµού κατά το 2014. Ο εναρµονισµένος
πληθωρισµός αναµένεται να διαµορφωθεί
γύρω στο -1,3% κατά το τρέχον έτος, ενώ ο
πυρήνας του πληθωρισµού γύρω στο -1,0%. Η
σαφής επιβράδυνση του αρνητικού ρυθµού
µεταβολής των τιµών του πυρήνα του πληθω-
ρισµού κατά το 2014 σε σύγκριση µε το 2013
προοιωνίζεται την επιβράδυνση και του γενι-
κού πληθωρισµού και τη σταθεροποίησή του
σε ρυθµούς γύρω στο 0,0% κατά το τελευταίο
τρίµηνο του 2015.

ΗΗ  δδιιααττήήρρηησσηη  ττοουυ  γγεεννιικκοούύ  εεππιιππέέδδοουυ  ττωωνν  ττιιµµώώνν  σσεε
ααρρννηηττιικκάά  εεππίίππεεδδαα (και σε χαµηλότερα επίπεδα
σε σχέση µε τη ζώνη του ευρώ – βλ. Πίνακα
IV.6) για δύο περίπου χρόνια, παρόλο που
ενέχει κινδύνους εάν παραταθεί για µεγάλο
χρονικό διάστηµα, έέχχεειι  ήήδδηη  σσυυµµββάάλλεειι  σσττηηνν  εεννίί--
σσχχυυσσηη  ττοουυ  ππρρααγγµµααττιικκοούύ  εειισσοοδδήήµµααττοοςς των κατα-
ναλωτών κκααιι  σσττηηνν  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα καίριων
τοµέων της οικονοµίας όπως του τουρισµού, ο
οποίος, λόγω και της γεωπολιτικής κατάστα-
σης στην περιοχή της Ανατολικής Μεσογείου,
παρουσίασε αλµατώδη αύξηση για δεύτερη
συνεχόµενη χρονιά.

3.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

ΤΤοο  22001144  ηη  µµέέσσηη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  ααπποοδδοοχχώώνν  ήήτταανν
πποολλύύ  µµιικκρρόόττεερρηη  ααππόό  όό,,ττιι  ττηηνν  ππρροοηηγγοούύµµεεννηη  δδιιεε--
ττίίαα (βλ. Πίνακες ΙV.7 και ΙV.8). Σε ορισµένες
επιχειρήσεις του ιδιωτικού τοµέα συνεχί-
στηκε η µείωση των αποδοχών, αλλά σε άλλες
το επίπεδο των µισθών διατηρήθηκε σταθερό
ή χορηγήθηκαν µικρές αυξήσεις.14 Ειδικό-
τερα, οι µέσες ακαθάριστες αποδοχές εκτι-
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1144 Αυτό προκύπτει από τις 255 επιχειρησιακές συλλογικές συµ-
βάσεις που αναρτήθηκαν στο δικτυακό τόπο του Υπουργείου
Εργασίας και αφορούν την περίοδο Ιανουαρίου-µέσων Νοεµ-
βρίου 2014. 
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Πίνακας IV.7 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2009-2015)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά)

Ελλάδα

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές)

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

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

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

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

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

Kατώτατες αποδοχές 5,7 1,7 0,9 -19.63 -2,93 0,0 0,0

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

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

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

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

– στο σύνολο της οικονοµίας 7,8 -1,6 0,8 -7,9 -7,3 -2,6 -2,5

– στον επιχειρηµατικό τοµέα2 5,8 -0,6 -1,6 -12,1 -8,1 -3,0 -2,4

2009 2010 2011 2012 2013
2014

(εκτίµ.)
2015

(πρόβλ.)

Πηγή: Εκτιµήσεις-προβλέψεις της Τράπεζας της Ελλάδος.
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
3 Μέση ετήσια µεταβολή το 2012 και µεταφερόµενη επιβάρυνση το 2013, µε βάση τη µείωση από 15.2.2012 των κατώτατων αποδοχών κατά
22% (για άτοµα ηλικίας 25 ετών και άνω) έως 32% (για άτοµα κάτω των 25 ετών).

Πίνακας IV.8 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2015)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2014 (εκτίµ.) -1,5 1,5 -2,6 1,1

2015 (πρόβλ.) 0,1 1,6 -2,5 0,9

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 που λαµβάνουν υπόψη την αναθεώρηση του ΑΕΠ (Οκτ. 2014). Για τη ζώνη του
ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecast, Autumn 2014 και Statistical Annex of European Economy, Autumn 2014.



µάται ότι µειώθηκαν κατά 1,5% στο σύνολο
της οικονοµίας και κατά 2,0% στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα.15 Ωστόσο, το µέσο κόστος
εργασίας ανά µισθωτό στον επιχειρηµατικό
τοµέα µειώθηκε κατά 3,0% (δηλαδή περισ-
σότερο από τις ακαθάριστες αποδοχές), λόγω
της µείωσης των εργοδοτικών ασφαλιστικών
εισφορών στον επιχειρηµατικό τοµέα κατά
2,9 εκατοστιαίες µονάδες από 1.7.2014 (Ν.
4254/2014). Ταυτόχρονα, οι µέσες καθαρές
αποδοχές (προ φορολογίας) των µισθωτών
στον επιχειρηµατικό τοµέα µειώθηκαν µόνο
κατά 1,4% το 2014, δηλαδή λιγότερο από τις
ακαθάριστες, λόγω της µείωσης των εργατι-
κών ασφαλιστικών εισφορών κατά µία εκα-
τοστιαία µονάδα από 1.7.2014 (βάσει του
ίδιου νόµου). 

ΤΤοο  κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς
εκτιµάται ότι µµεειιώώθθηηκκεε κατά 2,6% στο
σύνολο της οικονοµίας και κατά 3,0% στον
επιχειρηµατικό τοµέα το 2014, αανντταανναακκλλώώ--
ννττααςς  ττηηνν  άάννοοδδοο  ττηηςς  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς  κκααιι  ττηη
µµεείίωωσσηη  ττωωνν  εερργγοοδδοοττιικκώώνν  αασσφφααλλιισσττιικκώώνν  εειισσφφοο--
ρρώώνν. Οι ανωτέρω εκτιµήσεις συνεπάγονται
σωρευτική µείωση του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στον επιχειρηµατικό
τοµέα κατά 21,6% την τριετία 2012-2014,
έναντι στόχου 15% που είχε τεθεί στο 2ο
Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής το
Φεβρουάριο του 2012.

Το 2015 αναµένονται σταθεροποίηση των
µέσων ακαθάριστων αποδοχών (+0,1%) στο
σύνολο της οικονοµίας και στον επιχειρηµα-
τικό τοµέα, µείωση του µέσου κόστους εργα-
σίας ανά µισθωτό στον επιχειρηµατικό τοµέα
κατά 0,8% και µικρή αύξηση (+0,6%) των
µέσων καθαρών αποδοχών στον επιχειρηµα-
τικό τοµέα (λόγω των µεταφερόµενων επι-
δράσεων από τη µείωση των εργοδοτικών και
των εργατικών ασφαλιστικών εισφορών στα
µέσα του 2014). Το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος προβλέπεται ότι θα συνε-
χίσει να µειώνεται το 2015, κατά 2,5% στο
σύνολο της οικονοµίας και κατά 2,4% στον
επιχειρηµατικό τοµέα, αντανακλώντας την
επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου της παραγω-
γικότητας και την προαναφερθείσα µεταφε-

ρόµενη επίδραση της µείωσης των εργοδοτι-
κών εισφορών από τα µέσα του 2014.

3.3 ΚΕΡ∆Η ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Το α’ εξάµηνο του 2014 οοιι  εειισσηηγγµµέέννεεςς  σσττοο  ΧΧρρηη--
µµααττιισσττήήρριιοο  ΑΑθθηηννώώνν  ((ΧΧΑΑ))  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς του µη
χρηµατοπιστωτικού τοµέα κκααττέέγγρρααψψαανν  ααύύξξηησσηη
ττωωνν  ππεερριιθθωωρρίίωωνν  µµιικκττοούύ  κκααιι  κκααθθααρροούύ  κκέέρρδδοουυςς
(δηλαδή του λόγου των κερδών προς τον
κύκλο εργασιών). Σύµφωνα µε τις δηµοσιευ-
µένες οικονοµικές καταστάσεις 162 εισηγµέ-
νων στο ΧΑ επιχειρήσεων16 εκτός του χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα, οι πωλήσεις σηµείωσαν
συγκρατηµένη άνοδο κατά 2,8% και τα µικτά
κέρδη αυξήθηκαν κατά 8,3%, ενώ οι επιχει-
ρήσεις εµφάνισαν καθαρά κέρδη προ φόρων,
τα οποία όµως ήταν µειωµένα κατά 19,5%
έναντι του αντίστοιχου εξαµήνου του 2013
(309,9 εκατ. ευρώ έναντι 384,9 εκατ. ευρώ).
Έτσι, το περιθώριο µικτού κέρδους αυξήθηκε
κατά 0,7 της εκατοστιαίας µονάδας (στο
13,6%, από 12,9% το α’ εξάµηνο του 2013),
ενώ το περιθώριο καθαρού κέρδους παρέ-
µεινε θετικό, αλλά µειώθηκε στο 2,8% από
3,6% ένα έτος νωρίτερα. Η αποδοτικότητα
τόσο των ιδίων όσο και των συνολικών κεφα-
λαίων παρέµεινε θετική, αλλά µειώθηκε ελα-
φρά σε σύγκριση µε το α’ εξάµηνο του 2013
(σε 1,5% και 0,6%, από 1,9% και 0,8% αντί-
στοιχα). Κάπως διαφοροποιηµένη είναι η
εικόνα που προκύπτει από τους µη χρηµατο-
οικονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών
τοµέων της ΕΛΣΤΑΤ: σύµφωνα µε αυτούς, το
α’ εξάµηνο του 2014 το ακαθάριστο λειτουρ-
γικό πλεόνασµα των µη χρηµατοοικονοµικών
εταιριών µειώθηκε µε ετήσιο ρυθµό 5,7% και

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2014 61

1155 Σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ (τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί), οι
αµοιβές των εργαζοµένων µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό µόνο 1,1%
το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014, καθώς ο ετήσιος
ρυθµός µεταβολής, από αρνητικός (-2,7%) το α’ εξάµηνο, µετα-
στράφηκε σε θετικό (+2,1%) το γ’ τρίµηνο του έτους. Εξάλλου,
σύµφωνα µε τους χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς των θεσµι-
κών τοµέων που δηµοσιεύει η ΕΛΣΤΑΤ, το α’ εξάµηνο του 2014
οι αµοιβές των εργαζοµένων µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 0,7%
στον επιχειρηµατικό τοµέα και 5,8% στον τοµέα της γενικής
κυβέρνησης – στους ρυθµούς αυτούς περιλαµβάνεται και η µείωση
της απασχόλησης. Ωστόσο, ο ∆είκτης Μισθών στο σύνολο της
οικονοµίας (εκτός από τον πρωτογενή τοµέα και τις δραστηριό-
τητες των νοικοκυριών – µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία,
αφορά ωριαίες αποδοχές) µειώθηκε το α’ εξάµηνο του 2014 µε
µέσο ετήσιο ρυθµό µόνο 1,4%. 

1166 Στις 162 επιχειρήσεις δεν έχουν περιληφθεί τα δύο διυλιστήρια.



το καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα µε ρυθµό
5,1%, ενώ – όπως ήδη αναφέρθηκε – οι αµοι-
βές των εργαζοµένων µειώθηκαν την ίδια
περίοδο µε ετήσιο ρυθµό 2,7% στο σύνολο της
οικονοµίας και 0,7% στον επιχειρηµατικό
τοµέα. Τα δεδοµένα αυτά είναι συνεπή µε την
εικόνα που προκύπτει από τη σύγκριση της
µεταβολής του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας (ετήσια
εκτίµηση: -2,6%) µε τη µεταβολή του απο-
πληθωριστή του ΑΕΠ (-3,0% το εννεάµηνο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2014, σύµφωνα
µε την ΕΛΣΤΑΤ), η οποία υποδηλώνει µείωση
του περιθωρίου κέρδους στο σύνολο της οικο-
νοµίας.17

3.4 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ

ΗΗ  ααππώώλλεειιαα  δδιιεεθθννοούύςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  µµεε
ββάάσσηη  ττοο  κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς, την οποία υπέστη η
ελληνική οικονοµία την περίοδο 2000-2009,
εεππαανναακκττήήθθηηκκεε  ττηηνν  ττεεττρρααεεττίίαα  22001100--22001133, κυρίως
λόγω των µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργα-
σίας αλλά και της βαθιάς και παρατεταµένης
ύφεσης που οδήγησε σε µεγάλη υποχώρηση
της ζήτησης στην αγορά εργασίας. Σύµφωνα
µε τον αναθεωρηµένο δείκτη της Τράπεζας
της Ελλάδος για την πραγµατική σταθµισµένη
συναλλαγµατική ισοτιµία µε βάση το κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, η σωρευτική
απώλεια ανταγωνιστικότητας έναντι των
κυριότερων εµπορικών εταίρων της Ελλάδος,
αφού την περίοδο 2000-2009 είχε φθάσει το
18,7%, στη συνέχεια περιορίστηκε και το 2013
εξαλείφθηκε, σηµειώνοντας βελτίωση 7,1 εκα-
τοστιαίων µονάδων, µε αποτέλεσµα το επί-
πεδο της ανταγωνιστικότητας να είναι βελ-
τιωµένο κατά 5,1% σε σύγκριση µε το 2000.
Για το 2014, παρά την προβλεπόµενη µικρή
περαιτέρω ανατίµηση του ευρώ έναντι του
2013 (0,7% σε µέσα επίπεδα έτους), η διεθνής
ανταγωνιστικότητα ως προς το κόστος εργα-
σίας προβλέπεται ότι θα παραµείνει αµετά-
βλητη έναντι των 28 κυριότερων εµπορικών
εταίρων, ενώ θα βελτιωθεί κατά 1,0% έναντι
της ευρωζώνης (βλ. Πίνακα ΙV.9). Ακόµη
σηµαντικότερη βελτίωση καταγράφει ο αντί-
στοιχος εναρµονισµένος δείκτης ανταγωνι-
στικότητας της ΕΚΤ, ο οποίος το β’ τρίµηνο

του 2014 βρισκόταν ήδη 7,3 εκατοστιαίες
µονάδες κάτω από το επίπεδο του 2000. Η
ΕΕλλλλάάδδαα  ππλλέέοονν  έέχχεειι  ττηη  δδεεύύττεερρηη  κκααλλύύττεερρηη  εεππίί--
δδοοσσηη  µµεεττάά  ττηη  ΓΓεερρµµααννίίαα  σσττηηνν  εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  αανντταα--
γγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς µετά το 2000.
Αντιθέτως, η σωρευτική απώλεια ανταγωνι-
στικότητας µε βάση τους δείκτες τιµών κατα-
ναλωτή, αφού την περίοδο 2000-2009 είχε
φθάσει το 18,5%, στη συνέχεια περιορίστηκε,
όµως µε βραδύτερο ρυθµό λόγω της σχετικά
καθυστερηµένης µείωσης του εγχώριου πλη-
θωρισµού σε επίπεδα χαµηλότερα από εκείνα
των κύριων εµπορικών εταίρων εξαιτίας της
επίδρασης των αυξήσεων στην έµµεση φορο-
λογία αλλά και στο κόστος ενέργειας και χρη-
µατοδότησης για τις επιχειρήσεις. Η βελτίωση
της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως προς το
γενικό επίπεδο τιµών ουσιαστικά ξεκίνησε
από το 2011, όταν η διαφορά πληθωρισµού της
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1177 Η σύγκριση αυτή πάντως δεν λαµβάνει υπόψη το κόστος των
άλλων εισροών (πρώτων υλών και ενδιάµεσων προϊόντων, κατα-
νάλωσης ενέργειας), το χρηµατοοικονοµικό κόστος και τη φορο-
λογική επιβάρυνση των επιχειρήσεων.



Ελλάδος έναντι των κυριότερων εµπορικών
εταίρων της έγινε αρνητική για πρώτη φορά
από το 2000, και ήταν (σε εκατοστιαίες µονά-
δες) 0,1 το 2011, 1,7 το 2012 και 2,7 το 2013.
Για το 2014, παρά την προβλεπόµενη µικρή
περαιτέρω ανατίµηση του ευρώ έναντι του
2013, η διεθνής ανταγωνιστικότητα ως προς το
δείκτη τιµών καταναλωτή προβλέπεται ότι θα
βελτιωθεί περαιτέρω, κατά 1,7% τόσο έναντι
των 28 κυριότερων εµπορικών εταίρων όσο
και έναντι της ευρωζώνης. Σηµαντική βελ-
τίωση δείχνει ο αντίστοιχος εναρµονισµένος
δείκτης ανταγωνιστικότητας της ΕΚΤ, ο
οποίος το γ’ τρίµηνο του 2014 υποχωρούσε µε
ετήσιο ρυθµό 1,7% και βρισκόταν 11,7% πάνω
από το επίπεδο του 2000.

ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς κόστους
εργασίας φφααίίννεεττααιι  νναα  εεππηηρρεεάάζζεειι  ττιιςς  εεππιιδδόόσσεειιςς
ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  εεξξααγγωωγγώώνν µετά το 2009 (βλ.
∆ιάγραµµα IV.15). Όµως, όπως έχει αναλυθεί
σε προηγούµενη Έκθεση Νοµισµατικής
Πολιτικής, η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας

δεν έχει µεταφραστεί ακόµη πλήρως σε
αύξηση των εξαγωγών. Η στενή σχέση µεταξύ
ανταγωνιστικότητας και εξαγωγών έχει διαρ-
ραγεί µετά το 2009, λόγω έλλειψης επενδύ-
σεων και χρηµατοδότησης (βλ. Νοµισµατική
Πολιτική, Ιούνιος 2014, Ειδικό θέµα ΙΙΙ.3).

ΗΗ  δδιιααρρθθρρωωττιικκήή  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα της ελληνι-
κής οικονοµίας σύµφωνα µε τους κυριότερους
σύνθετους δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστι-
κότητας, αφού χειροτέρευε επί σειρά ετών,
από το 2013 ππααρροουυσσιιάάζζεειι  εεννδδεείίξξεειιςς  ββεελλττίίωωσσηηςς.
Σύµφωνα µε το δείκτη παγκόσµιας ανταγωνι-
στικότητας του World Economic Forum, η
Ελλάδα ανέβηκε στην 81η θέση από την 91η
πέρυσι, ενώ σύµφωνα µε το δείκτη “ευχέρειας
στο επιχειρείν” της Παγκόσµιας Τράπεζας η
Ελλάδα ανέβηκε στην 61η από την 65η και 89η
θέση τα προηγούµενα έτη. Παρότι η Ελλάδα
είναι η χώρα που έχει ανταποκριθεί στον
καλύτερο δυνατό βαθµό στις συστάσεις του
ΟΟΣΑ για υιοθέτηση διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων, συνεχίζει να κατατάσσεται, βάσει
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Πίνακας IV.9 ∆είκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας (ΣΣΙ)1 (2000=100)

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

2009 115,5 118,5 118,7 109,2 109,3

2010 112,2 118,0 115,5 112,6 110,3

2011 112,7 118,5 112,2 113,0 107,4

2012 110,5 114,2 102,1 111,3 100,1

2013 112,7 113,4 94,9 108,7 91,9

2014** 113,4 111,4 94,9 106,9 91,0

∆είκτης 
ονοµαστικής ΣΣΙ

∆είκτης πραγµατικής ΣΣΙ*

Ευρύς δείκτης έναντι των 28 κυριότερων 
εµπορικών εταίρων

∆είκτης έναντι των χωρών 
της ζώνης του ευρώ

Με βάση τις 
σχετικές τιµές 

καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας2

Με βάση τις 
σχετικές τιµές 

καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας

Πηγή: ΕΚΤ: συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τιµές καταναλωτή (∆ΤΚ), κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας, για την
Ελλάδα και τις ανταγωνίστριες χώρες.
* Ο δείκτης υπόκειται σε τακτικές αναθεωρήσεις.
** Εκτιµήσεις.
1 Ο ευρύς δείκτης πραγµατικής ΣΣΙ περιλαµβάνει τους 28 κυριότερους εµπορικούς εταίρους της Ελλάδος. Οι συντελεστές στάθµισης έχουν
υπολογιστεί  µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς
Εµπορίου – SITC 5-8).
2 Από το Νοέµβριο του 2014 αναθεωρήθηκαν οι σειρές του δείκτη Πραγµατικής ΣΣΙ µε βάση το σχετικό κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος. Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προιόντος στο σύνολο της οικονοµίας για την Ελλάδα είναι αυτό που υπολογίζει η ΕΚΤ και όχι η Τρά-
πεζα της Ελλάδος.



των περισσότερων από τους σύνθετους δείκτες
παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας, στη χειρό-
τερη θέση τόσο µεταξύ των οικονοµιών της
ΕΕ-28 όσο και µεταξύ όλων των προηγµένων
οικονοµιών. Σύµφωνα µε αυτούς τους σύνθε-
τους δείκτες, τταα  σσηηµµααννττιικκόόττεερραα  εεµµππόόδδιιαα  σσττηη
ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  των
ελληνικών επιχειρήσεων εείίννααιι  ππλλέέοονν  ηη  ππρρόό--
σσββαασσηη  σσττηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη,,  ηη  ααννααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή
γγρρααφφεειιοοκκρρααττίίαα  κκααιι  ττοο  σσυυννεεχχώώςς  µµεεττααββααλλλλόόµµεεννοο
φφοορροολλοογγιικκόό  ππλλααίίσσιιοο.

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Στο διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014,
το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών εµφάνισε
πλεόνασµα µεγαλύτερο από το αντίστοιχο του

2013, ύψους 3,8 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα IV.10
και Πίνακα 2 του Στατιστικού παραρτήµατος).
Η βελτίωση οφείλεται κατά το µεγαλύτερο
µέρος της στην άνοδο του πλεονάσµατος του
ισοζυγίου υπηρεσιών. 

Σηµειώνεται ότι το σσυυννοολλιικκόό  ιισσοοζζύύγγιιοο  ααγγααθθώώνν
κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν  ππααρροουυσσίίαασσεε  ππλλεεόόνναασσµµαα 3,2
δισεκ. ευρώ (έναντι 1,4 δισεκ. ευρώ το 2013)
κατά τη διάρκεια του εννεαµήνου, παρά την
αύξηση του εµπορικού ελλείµµατος. Οι
συνολικές εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν
σσηηµµεείίωωσσαανν  άάννοοδδοο 8,5% (έναντι 2,8% την ίδια
περίοδο του προηγούµενου έτους).

Η βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών αναµένεται να συνεχιστεί και εκτιµά-
ται ότι το πλεόνασµα θα διαµορφωθεί το 2014
σε ποσοστό περίπου 1,5% του ΑΕΠ. Η άνοδος
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Πίνακας IV.10 Βασικά µεγέθη ισοζυγίου εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-Σεπτέµβριος

2011 2012 2013 2012 2013 2014

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

I ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ  -20.633,5 -4.615,0 1.088,5 -2.806,2 2.401,7 3.753,3

Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών -12.599,5 -4.480,1 -250,5 -2.731,2 1.422,2 3.198,9

Αγαθά -27.229,1 -19.619,0 -17.229,4 -15.651,8 -12.893,0 -13.591,4

Ισοζύγιο καυσίµων -11.126,9 -10.220,0 -7.697,5 -8.165,1 -6.017,3 -5.883,6

Ισοζύγιο πλοίων -3.261,2 -1.042,6 -1.483,3 -829,4 -932,6 -1.827,2

Ισοζύγιο αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία -12.840,9 -8.356,4 -8.048,7 -6.657,3 -5.943,0 -5.880,6

Υπηρεσίες 14.629,6 15.138,9 16.978,9 12.920,6 14.315,2 16.790,3

Ταξιδιωτικό 8.238,2 8.598,6 10.317,0 7.909,6 9.407,0 10.473,0

Μεταφορές 6.862,2 6.959,3 6.536,9 5.435,8 4.864,4 5.926,4

Λοιπές υπηρεσίες -470,8 -419,0 125,0 -424,6 43,9 390,9

Ισοζύγιο εισοδηµάτων -8.594,8 -1.566,4 -3.127,2 -1.637,8 -2.665,5 -2.235,9

Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων 560,8 1.431,5 4.466,2 1.562,9 3.644,9 2.790,4

II ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ 2.671,8 2.327,6 3.040,8 1.582,6 2.782,2 1.789,2

III ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (I+II) -17.961,7 -2.287,5 4.129,3 -1.223,2 5.184,0 5.542,6

IV ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 17.838,1 2.658,2 -3.299,5 2.561,2 -4.023,1 -3.952,0

Άµεσες επενδύσεις1 -452,6 827,1 2.713,6 897,7 1.174,2 743,0

Επενδύσεις χαρτοφυλακίου1 -19.778,3 -99.903,9 -6.583,1 -75.584,1 -7.497,7 -793,3

Λοιπές επενδύσεις1 38.050,0 101.744,1 677,0 77.262,8 2.358,2 -3.438,7

ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 5.332,0 5.500,0 4.172,0 5.941,0 4.559,0 5.015,0



του πλεονάσµατος του ισοζυγίου υπηρεσιών
προβλέπεται να είναι ο κύριος συντελεστής
της παραπάνω εξέλιξης, καθώς οι προβλέψεις
είναι ευοίωνες για τις εισπράξεις τόσο από
τον τουρισµό όσο και από τη ναυτιλία. Η συµ-
βολή του εµπορίου αγαθών θα είναι µικρό-
τερη, παρά τη θετική επίδραση από τη βελ-
τίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της
οικονοµίας, καθώς η εξωτερική ζήτηση ανα-
κάµπτει µε ρυθµό βραδύτερο των προσδοκιών.
Η θετική συµβολή του ισοζυγίου τρεχουσών
µεταβιβάσεων προβλέπεται να συνεχιστεί
αλλά να είναι µικρότερη για το 2014.

Το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου επιβα-
ρύνθηκε σηµαντικά από την αύξηση των καθα-
ρών πληρωµών για αγορές πλοίων. Η άνοδος
των εισπράξεων από εξαγωγές αγαθών συνε-
χίστηκε µε ρυθµό λίγο χαµηλότερο από εκεί-
νον του 2013 (4,2% την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2014, έναντι 4,7% την ίδια
περίοδο του 201318), κυρίως λόγω της επι-
βράδυνσης της ανόδου των εισπράξεων από
εξαγωγές καυσίµων σε σχέση µε το 2013.
Εκτός από τα καύσιµα, τη µεγαλύτερη συµ-
βολή στην άνοδο των εισπράξεων από εξα-
γωγές είχαν οι κλάδοι των χηµικών και πλα-
στικών, µηχανολογικού και ηλεκτρολογικού
εξοπλισµού, υφαντικών υλών, τροφίµων και
ποτών, αν και δεν παρατηρήθηκαν σηµαντικές
µεταβολές στη διάρθρωση των εξαγωγών κατά
προϊόν (βλ. ∆ιάγραµµα IV.16). 

Όσον αφορά τη γεωγραφική κατανοµή των
εξαγωγών µετά τη σηµαντική στροφή προς
αγορές εκτός της ευρωζώνης, που είχε συµ-
βάλει στην ανάκαµψη των ελληνικών εξαγω-
γών το 2012, δεν παρατηρήθηκαν σηµαντικές
µεταβολές τα δύο τελευταία χρόνια.

ΗΗ  δδααππάάννηη  γγιιαα  εειισσααγγωωγγέέςς  σσηηµµεείίωωσσεε  ααύύξξηησσηη,,  οοφφεειι--
λλόόµµεεννηη κατά το µεγαλύτερο µέρος της σσττιιςς  ππλληη--
ρρωωµµέέςς  γγιιαα  ααγγοορρέέςς  ππλλοοίίωωνν, οι οποίες είναι αυξη-
µένες κατά 80% σε σχέση µε την ίδια περίοδο
του 2013. Οι πληρωµές για εισαγωγές καυσίµων
έµειναν αµετάβλητες, ενώ εκείνες για εισαγω-
γές λοιπών αγαθών παρουσίασαν µικρή
αύξηση (κυρίως λόγω της αύξησης των πληρω-
µών για εισαγωγές καταναλωτικών αγαθών).

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών
παρουσίασε σηµαντική βελτίωση σε σχέση µε
την ίδια περίοδο του 2013, η οποία οφείλεται
αφενός στην εντυπωσιακή άνοδο της τουρι-
στικής κίνησης και αφετέρου στην αξιόλογη
επίδοση των εισπράξεων από θαλάσσιες
µεταφορές. 

Οι ταξιδιωτικές δαπάνες στην Ελλάδα από µη
κατοίκους αυξήθηκαν κατά 11,1%, αντανα-
κλώντας άνοδο των τουριστικών αφίξεων κατά
22,2%, αλλά η µέση δαπάνη ανά ταξίδι έχει
µειωθεί.19 Θετική επίδραση στην τουριστική
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1188 Σε πραγµατικούς όρους, ο ρυθµός ανόδου των εξαγωγών το 2014 εκτι-
µάται µεγαλύτερος (6,2%) λόγω µείωσης των τιµών των εξαγοµένων.

1199 Επίσης, άνοδο κατά 20,3% εµφανίζει η επιβατική κίνηση του ∆ιε-
θνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) το δεκάµηνο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου του 2014 σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του 2013.
Την ίδια περίοδο οι αφίξεις τουριστών από τα 17 κυριότερα αερο-
δρόµια της χώρας σηµείωσαν αύξηση κατά 15% σύµφωνα µε τον
Σύνδεσµο Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσεων (ΣΕΤΕ). Αυτά
τα στοιχεία επιβεβαιώνουν τις εκτιµήσεις του ΣΕΤΕ για 20,5 εκατ.
διεθνείς αφίξεις (και επιπλέον 2,5 εκατ. επισκέπτες κρουαζιέρας)
από όλες τις πύλες εισόδου της χώρας και πάνω από 13,5 δισεκ.
ευρώ τουριστικές εισπράξεις (δελτίο τύπου ΣΕΤΕ 10.11.2014).



κίνηση είχε η βελτιωµένη εικόνα της χώρας
στο εξωτερικό και η παρατεταµένη αστάθεια
στην περιοχή της Α. Μεσογείου. Οι αφίξεις
από την ΕΕ κυριάρχησαν ως ποσοστό στο
σύνολο, ενώ αυξητική τάση παρουσίασαν οι
αφίξεις από τις ΗΠΑ και την Κίνα. Οι αφίξεις
από τη Ρωσία εµφάνισαν µικρή µόνο µείωση
σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, παρά την
κρίση στην Ουκρανία. Οι προβλέψεις για την
ταξιδιωτική κίνηση και τις αντίστοιχες
εισπράξεις είναι θετικές, εφόσον δεν υπάρ-
ξουν δυσµενείς επιδράσεις από το διεθνές
γεωπολιτικό περιβάλλον και τις εσωτερικές
πολιτικές εξελίξεις. 

Οι εισπράξεις από υπηρεσίες µεταφορών,
κυρίως θαλάσσιων, κατέγραψαν άνοδο κατά
8,3%, λόγω της βελτίωσης των ναύλων στις
διεθνείς αγορές και της επιβράδυνσης του
ρυθµού αύξησης του παγκόσµιου στόλου. 

Το ίδιο διάστηµα βελτιώθηκε σηµαντικά και
το ισοζύγιο των “λοιπών” υπηρεσιών, κατα-
γράφοντας πλεόνασµα, σε µεγάλο βαθµό
λόγω των εισπράξεων από κατασκευαστικές
υπηρεσίες και δευτερευόντως από υπηρεσίες
πληροφορικής και µηχανοργάνωσης.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014, το
ισοζύγιο τόσο των τρεχουσών όσο και των
κεφαλαιακών µεταβιβάσεων ήταν πλεονα-
σµατικά, αλλά σε επίπεδα χαµηλότερα από τα
αντίστοιχα του 2013. Ειδικότερα, οι συνολικές
καθαρές µεταβιβάσεις πόρων από την ΕΕ (τρέ-
χουσες και κεφαλαιακές µεταβιβάσεις µείον
αποδόσεις στον Κοινοτικό Προϋπολογισµό)
διαµορφώθηκαν σε 4,5 δισεκ. ευρώ, έναντι 6,2
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2013.

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του Σεπτεµβρίου
2014, οι σωρευτικές εισροές των διαρθρωτι-
κών ταµείων του ΕΣΠΑ 2007-2013 ανήλθαν σε
περίπου 17 δισεκ. ευρώ (συµπεριλαµβανόµε-
νων των προκαταβολών), µε αποτέλεσµα το
ποσοστό απορρόφησης να προσεγγίσει το
83% της κοινοτικής χρηµατοδότησης. Το γεγο-
νός αυτό κατατάσσει την Ελλάδα στις πρώτες
θέσεις σε όρους απορρόφησης σε σχέση µε τα
υπόλοιπα κράτη-µέλη της ΕΕ-28. 

Την περίοδο 2014-2020, οι µεταβιβάσεις κοι-
νοτικών πόρων για διαρθρωτικές δράσεις
προς την Ελλάδα θα διαµορφωθούν στα 20,8
δισεκ. ευρώ (τα οποία ενδέχεται να αυξηθούν
κατά 2 δισεκ. ευρώ µετά την αναθεώρηση των
εθνικών κατανοµών το 2016). 

Το διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014,
στο ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών σηµειώθηκε καθαρή εκροή ύψους 4,0
δισεκ. ευρώ. Στην κατηγορία των επενδύσεων
χαρτοφυλακίου σηµειώθηκε καθαρή εκροή
ύψους 793 εκατ. ευρώ, κυρίως λόγω της αύξη-
σης των τοποθετήσεων κατοίκων σε οµόλογα
και έντοκα γραµµάτια του εξωτερικού, η
οποία αντισταθµίστηκε κατά ένα µέρος από
την αύξηση των τοποθετήσεων µη κατοίκων σε
µετοχές ελληνικών επιχειρήσεων. Στην κατη-
γορία των “λοιπών’’ επενδύσεων καταγρά-
φηκε καθαρή εκροή ύψους 3,4 δισεκ. ευρώ,
οφειλόµενη κυρίως στη µείωση των τοποθε-
τήσεων µη κατοίκων σε καταθέσεις και repos
στην Ελλάδα, η οποία αντισταθµίστηκε σε
µεγάλο βαθµό από την αύξηση των δανειακών
υποχρεώσεων του δηµόσιου και ιδιωτικού
τοµέα προς µη κατοίκους και τη µείωση των
τοποθετήσεων κατοίκων σε καταθέσεις και
repos στο εξωτερικό.

Οι άµεσες επενδύσεις από µη κατοίκους
έφθασαν στο εννεάµηνο περίπου το 1,2 δισεκ.
ευρώ, ποσό σχεδόν τριπλάσιο από το αντί-
στοιχο του 2013.20 ∆εδοµένου ότι η Ελλάδα
έχει σηµειώσει αλµατώδη πρόοδο όσον αφορά
τη δηµοσιονοµική προσαρµογή και τη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας και οι οικονο-
µικοί δείκτες δηµιουργούν αισιοδοξία για
σταθεροποίηση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, αναµένεται άνοδος της εισροής ΞΑΕ
κυρίως στον τοµέα των υπηρεσιών, όπως στο
χρηµατοπιστωτικό κλάδο, τα ναυπηγεία, την
ενέργεια και τον τουρισµό.
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2200 Η σηµαντικότερη συναλλαγή αφορά την εισροή 595 εκατ. ευρώ
λόγω της συµµετοχής της εταιρίας Capital Group Companies Inc.
(ΗΠΑ) στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Eurobank το Μάιο
του 2014.



To 2014 εκτιµάται ότι θα επιτευχθεί ο δηµο-
σιονοµικός στόχος του Προγράµµατος Οικο-
νοµικής Προσαρµογής (ΠΟΠ) σε επίπεδο
Γενικής Κυβέρνησης (ΓΚ) για τρίτο επί σειρά
έτος, γεγονός που αποτελεί ισχυρή ένδειξη ότι
η βελτίωση που έχει επιτευχθεί τα τελευταία
χρόνια είναι διατηρήσιµη. Μετά την υπέρβαση
του στόχου του πρωτογενούς αποτελέσµατος
σύµφωνα µε το ΠΟΠ κατά 1,2% του ΑΕΠ το
2013, αναµένεται περαιτέρω βελτίωση το 2014
τόσο στο πρωτογενές όσο και στο διαρθρω-
τικό πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ. Τα επι-
τεύγµατα αυτά, ιδίως αν ληφθεί υπόψη το
δυσµενές διεθνές περιβάλλον, οικονοµικό και
γεωπολιτικό, αποτελούν σαφή και µετρήσιµη
ένδειξη των θετικών προοπτικών της ελληνι-
κής οικονοµίας. Η επιτυχής έξοδος της χώρας
στις διεθνείς αγορές ύστερα από τέσσερα έτη
αποκλεισµού αποτελεί ένδειξη της αναγνώ-
ρισης των ελληνικών προσπαθειών και ανοί-
γει το δρόµο για περαιτέρω χρηµατοδότηση
των δανειακών αναγκών της χώρας από αυτές.
Η δηµοσιονοµική προσπάθεια θα πρέπει να
συνεχιστεί και τα επόµενα έτη και σε αυτό θα
βοηθήσει αποτελεσµατικά η ολοκλήρωση των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Σε συνδυα-
σµό µε την ήδη παρατηρούµενη ανάκαµψη της
οικονοµικής δραστηριότητας, η διασφάλιση
µιας σταθερά βελτιούµενης πορείας του δηµο-
σιονοµικού αποτελέσµατος θα συµβάλει κα-
θοριστικά στη µείωση του λόγου του χρέους
προς το ΑΕΠ και στην επάνοδο της χώρας σε
τροχιά διατηρήσιµης ανάπτυξης.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ1

Η εξέλιξη των δηµοσιονοµικών µεγεθών τα
τελευταία πέντε έτη καθιστά σαφές ότι τα
δηµόσια οικονοµικά βρίσκονται σε πορεία
εξυγίανσης και αποκατάστασης των δηµο-
σιονοµικών ανισορροπιών όπως αυτές απο-
τυπώθηκαν την ίδια περίοδο.

Οι δηµοσιονοµικοί δείκτες καταγράφουν δια-
χρονική βελτίωση, παρά τις δυσµενείς επι-
πτώσεις που αναµφισβήτητα έχει στα δηµο-
σιονοµικά µεγέθη η σηµαντική µείωση του
ΑΕΠ στη διάρκεια της κρίσης. Η δηµοσιονο-

µική προσπάθεια έχει εµφανή και µετρήσιµα
αποτελέσµατα, καθώς το πρωτογενές αποτέ-
λεσµα της Γενικής Κυβέρνησης (ΓΚ), όπως
ορίζεται στο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προ-
σαρµογής (ΠΟΠ), εµφανίζει για το 2013 πλε-
όνασµα της τάξεως του 1,2% του ΑΕΠ – βελ-
τιωµένο σε σχέση τόσο µε το στόχο του ΠΟΠ,
που προέβλεπε ισοσκελισµένο πρωτογενές
αποτέλεσµα, όσο και µε τις εκτιµήσεις του
Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής
Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ) 2015-2018 για πρωτο-
γενές πλεόνασµα ίσο µε 0,8% του ΑΕΠ (βλ.
Πίνακα V.1). Η προς τα άνω αναθεώρησή του
σε σχέση µε το ΜΠ∆Σ οφείλεται εξίσου στη
µετάβαση στο εθνικολογιστικό πρότυπο ESA
2010 και σε λοιπές αναθεωρήσεις στοιχείων.
Το διαρθρωτικό πρωτογενές αποτέλεσµα2 της
ΓΚ παρουσιάζει αξιοσηµείωτη βελτίωση από
το 2009 και µετά (περίπου 17 εκατοστιαίες
µονάδες την περίοδο 2010-2013) και το 2013
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11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 4 ∆εκεµβρίου 2014.

22 Το διαρθρωτικό αποτέλεσµα αποµονώνει τη µόνιµη συνιστώσα του
κυκλικά προσαρµοσµένου αποτελέσµατος αφαιρώντας την επί-
δραση παραγόντων προσωρινού χαρακτήρα (π.χ. µη επαναλαµ-
βανόµενες δαπάνες ενίσχυσης του τραπεζικού τοµέα). Αποτελεί
θεωρητική έννοια και η εκτίµησή του µπορεί να διαφέρει σηµα-
ντικά, ανάλογα µε τη µέθοδο υπολογισµού.



καταγράφει πλεόνασµα της τάξεως του 3,6%
του δυνητικού ΑΕΠ (βλ. ∆ιάγραµµα V.1). Για
το 2014 εκτιµάται ότι θα βελτιωθεί περαιτέρω
κατά περίπου µισή ποσοστιαία µονάδα (διαρ-
θρωτικό πρωτογενές πλεόνασµα 4,0% του
δυνητικού ΑΕΠ). Η σηµαντική πρόοδος της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής επισηµαίνεται
και από το ∆ΝΤ,3 σύµφωνα µε το οποίο το
κυκλικά προσαρµοσµένο πρωτογενές πλεό-
νασµα ως ποσοστό του δυνητικού ΑΕΠ παρου-
σιάζει κατά την περίοδο 2010-2013 σωρευτική
βελτίωση της τάξεως των 18,7 εκατοστιαίων
µονάδων, γεγονός που καθιστά τη δηµοσιονο-
µική προσαρµογή της Ελλάδος τη µεγαλύτερη
µεταξύ των ανεπτυγµένων χωρών. Αξίζει να
σηµειωθεί ότι την αντίστοιχη περίοδο η βελ-
τίωση στο κυκλικά προσαρµοσµένο πρωτογε-
νές πλεόνασµα της Ιρλανδίας εκτιµάται στις
7,8 εκατοστιαίες µονάδες του δυνητικού ΑΕΠ,
ενώ της Πορτογαλίας και της Ισπανίας στις 8,2
και 7,2 εκατοστιαίες µονάδες αντίστοιχα. 

Με βάση τα εθνικολογιστικά στοιχεία, όπως
έχουν ανακοινωθεί από την Ελληνική Στατι-
στική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ) και την Eurostat τον
Οκτώβριο του 2014 βάσει του εθνικολογιστι-
κού προτύπου ESA 2010,4 το αποτέλεσµα της
ΓΚ το 2013 διαµορφώθηκε σε έλλειµµα 12,2%
του ΑΕΠ, από έλλειµµα 8,6% του ΑΕΠ το
2012. Αυτή η διεύρυνση του ελλείµµατος οφεί-
λεται αποκλειστικά στο κόστος της στήριξης
του τραπεζικού τοµέα. ∆ιορθωµένο ως προς
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Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-11,1 -10,1 -8,6 -12,2

– Κεντρική κυβέρνηση -10,6 -9,2 -8,1 -14,5

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης 
και ΝΠ∆∆ -0,5 -0,9 -0,5 2,3

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή 
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -11,5 -10,4 -5,9 -1,8

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την
καθαρή κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -5,6 -3,2 -0,9 2,2

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης 
(Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής)2 -1,3 1,2

Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού

∆ηµοσιονοµικά στοιχεία2 -10,0 -10,9 -8,1 -3,0

Ταµειακά στοιχεία3 -10,5 -11,1 -5,54 -7,05

2010 2011 2012 2013*

Πίνακας V.1 Αποτελέσµατα γενικής κυβέρνησης και κρατικού προϋπολογισµού

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµικών, ΕΛΣΤΑΤ.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος). Το άθροισµα των επιµέ-
ρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους (Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2015-2018, Εισηγητική Έκθεση Προ-
ϋπολογισµού 2015).
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση χωρίς την
κίνηση του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ. 
4 ∆εν περιλαµβάνονται δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751 εκ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκοι ύψους 519 εκατ.
ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF.
5 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπε-
ζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ που αφορούν
την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών.

33 IMF (2014), Fiscal Monitor, October (Statistical Table 4).
44 Η Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ), µε ανακοίνωσή της

στις 13 Οκτωβρίου 2014, ενηµέρωσε για την επικαιροποίηση των
δηµοσιονοµικών στοιχείων της περιόδου 2010-2013 στο πλαίσιο
της διαδικασίας υπερβολικού ελλείµµατος. Στην επικαιροποίηση
αυτή συµπεριλήφθηκε και η τροποποίηση που επέφερε στα στοι-
χεία η εφαρµογή για πρώτη φορά του εθνικολογιστικού προτύ-
που ESA 2010. Συγκεκριµένα, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα του
2013 αναθεωρήθηκε σε 12,2% του ΑΕΠ, από 12,7% τον Απρί-
λιο του 2014. Αντίστοιχα, το πρωτογενές έλλειµµα εµφανίζει
βελτίωση κατά 901 εκατ. ευρώ, δηλαδή διαµορφώνεται στο 8,2%
του ΑΕΠ, από 8,7% τον Απρίλιο του 2014. Η βελτίωση του
ελλείµµατος οφείλεται κατά 0,2% του ΑΕΠ στην αλλαγή του
εθνικολογιστικού προτύπου, ενώ κατά 0,3% σε λοιπές αναθε-
ωρήσεις. 



την καθαρή κρατική στήριξη προς τα χρηµα-
τοπιστωτικά ιδρύµατα και στα δύο έτη, το
έλλειµµα παρουσιάζει σηµαντική βελτίωση,
αφού έχει περιοριστεί από 5,9% το 2012 σε
1,8% το 2013. 

Οι προαναφερθείσες θετικές µέχρι τώρα εξε-
λίξεις στο πεδίο των δηµόσιων οικονοµικών,
οι οποίες έχουν αναγνωριστεί και από τους
εταίρους της Ελλάδος στην ΕΕ,5 δηµιουργούν
ευνοϊκές προϋποθέσεις για τη χρηµατοδότηση
της χώρας από τις διεθνείς αγορές και ανοί-
γουν το δρόµο για την υλοποίηση των δεσµεύ-
σεων των εταίρων της στην ΕΕ σχετικά µε τη
λήψη µέτρων για τη βιωσιµότητα του δηµόσιου
χρέους. Ενδεικτικό αυτού θεωρείται η απο-
κλιµάκωση της διαφοράς των αποδόσεων των
ελληνικών οµολόγων έναντι των γερµανικών,
καθώς και η πρόσφατη έξοδος της Ελλάδος
στις αγορές µε την έκδοση οµολόγων πεντα-
ετούς και τριετούς διάρκειας. Πιο συγκεκρι-
µένα, στις 10 Απριλίου 2014 η ελληνική κυβέρ-
νηση εξέδωσε 5ετές οµόλογο 3 δισεκ. ευρώ µε
απόδοση 4,95% και ετήσιο τοκοµερίδιο
4,75%, ενώ στις 10 Ιουλίου 2014 η έξοδος στις
αγορές συνεχίστηκε µε την έκδοση 3ετούς
οµολόγου 1,5 δισεκ. ευρώ µε απόδοση 3,5%
και τοκοµερίδιο 3,375%. Και στις δύο περι-
πτώσεις οι προσφορές υπερέβαιναν το ύψος
του ποσού που εκδόθηκε, µε τα προσφερό-
µενα κεφάλαια για το πενταετές και το τριε-
τές να ανέρχονται στα 20 και 3 δισεκ. ευρώ
αντίστοιχα. Ωστόσο, η ανοδική τάση που
παρατηρείται στη διαφορά των οµολογιακών
αποδόσεων από τον Οκτώβριο του 2014 και
µετά καθιστά εξαιρετικής σηµασίας τη δηµι-
ουργία και διατήρηση ενός κλίµατος εµπι-
στοσύνης που συνδέεται κατά κύριο λόγο µε
τις προσδοκίες για την οµαλή ολοκλήρωση του
προγράµµατος και τη βιωσιµότητα των δηµο-
σιονοµικών επιτευγµάτων.  

Αξίζει ωστόσο να σηµειωθεί ότι η προσπάθεια
της Ελλάδος για την κεφαλαιοποίηση των επι-
τευγµάτων της στο σκέλος των δηµόσιων οικο-
νοµικών µε την επιτυχή έξοδό της στις διεθνείς
αγορές δυσχεραίνεται, διότι λαµβάνει χώρα
σε µια δυσµενή διεθνή συγκυρία τόσο στον
τοµέα της οικονοµίας, καθώς ο ρυθµός ανά-

πτυξης της ζώνης του ευρώ παρότι προβλέπε-
ται θετικός αναµένεται χαµηλότερος από τις
προσδοκίες που είχαν διαµορφωθεί στις αρχές
του έτους, όσο και στο γεωπολιτικό πεδίο. 

Εντούτοις, εκτιµάται ότι ο Προϋπολογισµός
του 2014 θα κινηθεί εντός των ορίων που θέτει
το ΠΟΠ. Σύµφωνα µε την Εισηγητική
Έκθεση του Κρατικού Προϋπολογισµού για
το 2015, το πρωτογενές πλεόνασµα της Γενι-
κής Κυβέρνησης βάσει του ΠΟΠ για το 2014
αναµένεται να φθάσει στο 1,8% του ΑΕΠ
(περίπου 3,3 δισεκ. ευρώ). Η εκτίµηση αυτή
υπερβαίνει το στόχο του 1,5% του ΑΕΠ, ενώ
ενσωµατώνει τις δαπάνες για τη µερική απο-
κατάσταση των αποδοχών των δικαστικών,
στρατιωτικών και σωµάτων ασφαλείας (0,1%
του ΑΕΠ) και την πληρωµή των αναδροµικών
τους (0,3% του ΑΕΠ), καθώς και τη µείωση
του ειδικού φόρου κατανάλωσης στο πετρέ-
λαιο θέρµανσης κατά 30%. 

Για τη βιωσιµότητα των δηµοσιονοµικών απο-
τελεσµάτων, καθοριστικής σηµασίας κρίνο-
νται τα βήµατα για την αντιµετώπιση των διαρ-
θρωτικών προβληµάτων της δηµοσιονοµικής
διαχείρισης και του δηµοσιονοµικού σχεδια-
σµού. Ο Ν. 4270/2014 “Αρχές δηµοσιονοµικής
διαχείρισης και εποπτείας (ενσωµάτωση της
Οδηγίας 2011/85/ΕΕ) − δηµόσιο λογιστικό
και άλλες διατάξεις” κινείται προς την κατεύ-
θυνση του νέου ∆ηµοσιονοµικού Συµφώνου
(Fiscal Compact) και ενισχύει το δηµοσιονο-
µικό πλαίσιο διακυβέρνησης µέσα από κανό-
νες που αφορούν την πορεία των διαρθρωτι-
κών ελλειµµάτων, του δηµόσιου χρέους και
του ρυθµού µε τον οποίο θα πρέπει αυτό να
µειώνεται όταν υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ.
Συγκεκριµένα, µε δεδοµένο ότι το δηµοσιο-
νοµικό έλλειµµα δεν θα πρέπει να ξεπερνά το
3% του ΑΕΠ, τα διαρθρωτικά ελλείµµατα δεν
θα πρέπει να υπερβαίνουν το 0,5% του ΑΕΠ,
ενώ όταν το δηµόσιο χρέος είναι µεγαλύτερο
της τιµής αναφοράς 60% του ΑΕΠ, θα πρέπει
η διαφορά σε σχέση µε την τιµή αναφοράς να
µειώνεται κατά το 1/20 κατά µέσο όρο κάθε
χρόνο για διάστηµα τριετίας. 
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Η βελτίωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών σε
σχέση µε τους στόχους φαίνεται να αφήνει
περιθώρια για την αντιµετώπιση της αµφίδρο-
µης σχέσης που υπάρχει ανάµεσα στις δηµο-
σιονοµικές παρεµβάσεις και τις συνιστώσες του
ΑΕΠ που είναι αντικείµενο των παρεµβάσεων.
Προς αυτή την κατεύθυνση φαίνεται να κινεί-
ται και η Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού
Προϋπολογισµού για το 2015, σύµφωνα µε την
οποία ο στόχος του ΠΟΠ για πρωτογενές πλε-
όνασµα ΓΚ το 2015 ύψους 3,0% του ΑΕΠ επι-
τυγχάνεται έχοντας ενσωµατώσει, πέρα από
την αρνητική µεταφερόµενη επίπτωση των
µέτρων του 2014 (µερική αποκατάσταση των
αποδοχών δικαστικών, στρατιωτικών και
σωµάτων ασφαλείας, µείωση του ειδικού φόρου
κατανάλωσης στο πετρέλαιο θέρµανσης), την
αύξηση των δόσεων για την εξόφληση ληξι-
πρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο και τη
διατήρηση του µειωµένου ΦΠΑ στην εστίαση,
ενώ οι δηµόσιες επενδύσεις παραµένουν αµε-
τάβλητες σε ονοµαστικές τιµές σε σχέση µε το
ΜΠ∆Σ 2015-2018. Από την άλλη πλευρά, προ-
βλέπεται επέκταση της ειδικής εισφοράς αλλη-
λεγγύης στο 2015, µειωµένης κατά 30%. 

Πρόσφατη έκθεση του ∆ΝΤ6 καταδεικνύει τη
σηµασία των έργων υποδοµής και των παρα-
γωγικών δηµόσιων επενδύσεων όσον αφορά
την τόνωση της οικονοµικής δραστηριότητας
καθώς και την αποκλιµάκωση του λόγου του
χρέους προς το ΑΕΠ. Σύµφωνα µε την προα-
ναφερθείσα µελέτη, µια αύξηση των δηµόσιων
επενδύσεων κατά 1% του ΑΕΠ εκτιµάται ότι
οδηγεί σε αύξηση του ΑΕΠ κατά 0,4% τον ίδιο
χρόνο και κατά 1,5% τα επόµενα τέσσερα
χρόνια, ενώ η θετική επίδραση στο ΑΕΠ είναι
ακόµη εντονότερη σε περιόδους οικονοµικής
ύφεσης. Επιπλέον, εκτιµάται ότι οι παραγω-
γικές δηµόσιες επενδύσεις είναι δυνατόν να
οδηγήσουν σε αποκλιµάκωση του λόγου του
χρέους προς το ΑΕΠ, ακόµη και όταν χρηµα-
τοδοτούνται αποκλειστικά µέσω δηµόσιου
δανεισµού, υπό την προϋπόθεση ότι τα επιτό-
κια δανεισµού είναι αρκετά χαµηλά σε πραγ-
µατικούς όρους.  

Η συνέχιση της επιτυχούς δηµοσιονοµικής
προσαρµογής θα δηµιουργήσει τις προϋποθέ-

σεις για την αποκλιµάκωση του δηµόσιου χρέ-
ους ως ποσοστού του ΑΕΠ, το οποίο από το
2015 εκτιµάται ότι θα παρουσιάσει πτωτική
πορεία. Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση
του Κρατικού Προϋπολογισµού, το δηµόσιο
χρέος εκτιµάται ότι θα φθάσει στο 177,7% του
ΑΕΠ το 2014 (από 174,9% το 2013), ενώ για το
2015 προβλέπεται να µειωθεί στο 171,4% του
ΑΕΠ. Η παρατηρούµενη αύξηση του λόγου του
χρέους προς το ΑΕΠ το 2014 έναντι του 2013
οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του ονο-
µαστικού ΑΕΠ, ενώ σε ονοµαστικούς όρους το
ύψος του χρέους το 2014 εκτιµάται ότι θα µει-
ωθεί κατά περίπου 1,3 δισεκ. ευρώ έναντι του
2013 και θα διαµορφωθεί στα 318 δισεκ. ευρώ.

∆εδοµένης της αναµφισβήτητης προόδου στο
δηµοσιονοµικό πεδίο, θα πρέπει να δοθεί ιδι-
αίτερη προσοχή στους άλλους παράγοντες που
προσδιορίζουν τη διαχρονική εξέλιξη του
δηµόσιου χρέους, µε έµφαση στη µεγέθυνση
της οικονοµίας. Η πρόοδος στις διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις κρίνεται σηµαντική για την
προώθηση των επενδύσεων και την αύξηση του
ΑΕΠ και γι’ αυτό θα πρέπει να συνεχιστεί, ενώ
αναµένεται µακροχρόνια να προσφέρει σηµα-
ντικά οφέλη στη µεγέθυνση της οικονοµίας.
Ενδεικτικά, σύµφωνα µε έκθεση της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής,7 η Ελλάδα βρίσκεται στην
36η θέση ανάµεσα σε 189 χώρες (ανεβαίνοντας
110 θέσεις) ως προς τις µεταρρυθµίσεις που
αφορούν τη διευκόλυνση της επιχειρηµατικό-
τητας. Η δηµιουργία τόσο του Γενικού Εµπο-
ρικού Μητρώου (ΓΕΜΗ) όσο και του θεσµού
της Ιδιωτικής Κεφαλαιουχικής Εταιρίας (ΙΚΕ)
συµβάλλουν στην απλοποίηση της διαδικασίας
για τη δηµιουργία µιας επιχείρησης µε ταυτό-
χρονη µείωση του διοικητικού κόστους. 

Η συνεχής αύξηση της ανεργίας από το 2009
έως το α’ τρίµηνο του 2014 κατ’ αρχάς δεν
ευνοεί τη βελτίωση του ρυθµού µεγέθυνσης της
ελληνικής οικονοµίας και καταδεικνύει την
αναγκαιότητα παρεµβάσεων για την ανατροπή
των αρνητικών συνεπειών της. Στο πλαίσιο της
άσκησης της δηµοσιονοµικής πολιτικής, είναι
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δυνατή η επιλογή δηµοσιονοµικών µέτρων που
θα δίνουν κίνητρα για την αύξηση της απα-
σχόλησης και την ελαχιστοποίηση των στρε-
βλώσεων. Τα µέτρα αυτά µπορεί να αφορούν
τη στοχευµένη µείωση φορολογικών βαρών είτε
µε τη µορφή µειωµένων φορολογικών συντε-
λεστών είτε µε τη µορφή µειωµένων εισφορών
κοινωνικής ασφάλισης, όπως ήδη έχει γίνει µε
τη συνολική µείωση των ασφαλιστικών εισφο-
ρών κατά 3,9 εκατοστιαίες µονάδες από 1ης
Ιουλίου 2014. Στην έκθεση του ∆ΝΤ8 υποστη-
ρίζεται ότι υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ
αφενός της “φορολογικής σφήνας” στο εισό-
δηµα από την εργασία (tax wedge)9 και αφετέ-
ρου της απασχόλησης. Μια µείωση στις εργο-
δοτικές εισφορές εκτιµάται ότι συµβάλλει απο-
τελεσµατικά στην αποκλιµάκωση της ανεργίας
των νέων, ειδικότερα όταν η αγορά εργασίας
χαρακτηρίζεται από δυσκαµψίες. 

2 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
(ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ-ΟΚΤΩΒΡΙΟΣ 2014)

Γενική κυβέρνηση (στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου
του Κράτους – ΓΛΚ)

Σύµφωνα µε τα ταµειακά στοιχεία της γενικής
κυβέρνησης που συλλέγει το ΓΛΚ, την
περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2014 το
ταµειακό αποτέλεσµα της ΓΚ παρουσίασε
έλλειµµα 0,9% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος
2,3% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του
2013. Το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ κατά
την ίδια περίοδο βελτιώθηκε κατά 1,1% του
ΑΕΠ και διαµορφώθηκε σε πλεόνασµα 1,9%
του ΑΕΠ, έναντι πλεονάσµατος 0,8% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2013. Η βελ-
τίωση του αποτελέσµατος σε σχέση µε το 2013
οφείλεται κυρίως στη µεγάλη µείωση των
δαπανών για πληρωµή ληξιπρόθεσµων οφει-
λών το 2014 έναντι του 2013.  

Κρατικός Προϋπολογισµός (δηµοσιονοµικά στοιχεία)

Την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2014 ο
ΚΠ παρουσίασε έλλειµµα 1,3% του ΑΕΠ,
έναντι ελλείµµατος 1,6% του ΑΕΠ το αντί-
στοιχο διάστηµα του 2013 (βλ. Πίνακα V.2).

Το πρωτογενές αποτέλεσµα του ΚΠ διαµορ-
φώθηκε σε πλεόνασµα 1,5% του ΑΕΠ, έναντι
πρωτογενούς πλεονάσµατος 1,4% του ΑΕΠ το
2013 (αναθεωρηµένος ετήσιος στόχος για
πρωτογενές πλεόνασµα 2,8% του ΑΕΠ). Tο
αποτέλεσµα κρίνεται περισσότερο βελτιωµένο
εάν ληφθούν υπόψη τα εξής: (α) στο αποτέ-
λεσµα του 2013 συµπεριλαµβάνονται έσοδα
από το SMP (Securities Markets Programme),
δηλαδή από τη µεταφορά των αποδόσεων οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τις
κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος,
ύψους 1.500 εκατ. ευρώ, έναντι µόλις 62 εκατ.
ευρώ το 2014, (β) οι επιστροφές φόρων το
2014 είναι αυξηµένες κατά περίπου 800 εκατ.
ευρώ σε σχέση µε το 2013, (γ) η είσπραξη του
ΕΝΦΙΑ καθυστέρησε να ξεκινήσει και (δ) οι
επενδυτικές δαπάνες το 2014 είναι σηµαντικά
αυξηµένες έναντι του 2013. 

Η βελτίωση οφείλεται στη συγκράτηση των
δαπανών του Τακτικού Προϋπολογισµού (ΤΠ)
κατά 6,9%, έναντι ετήσιου στόχου -5,0%,
παρά τις αυξηµένες δαπάνες για κοινωνική
προστασία κατά περίπου 500 εκατ. ευρώ.
Αντίθετα, τα προ επιστροφών φόρων έσοδα
του ΤΠ παρουσιάζουν µείωση κατά 1,2% σε
σχέση µε το αντίστοιχο περυσινό διάστηµα, η
οποία οφείλεται κυρίως στην υστέρηση που
παρουσιάζουν οι έµµεσοι φόροι και ιδιαίτερα
ο ΦΠΑ, καθώς και στην καθυστέρηση κατα-
βολής του ΕΝΦΙΑ λόγω της δίµηνης παράτα-
σης που δόθηκε για την καταβολή της πρώτης
δόσης, αλλά και στην αναµονή της νέας ευνοϊ-
κής ρύθµισης των ληξιπρόθεσµων οφειλών. Η
ρύθµιση αυτή αναµένεται να ανακόψει την
αυξητική τάση των ληξιπρόθεσµων οφειλών
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών προς
το ∆ηµόσιο, οι οποίες µέχρι το Σεπτέµβριο του
2014 είχαν ανέλθει σε περίπου 70 δισεκ. ευρώ.

Κρατικός Προϋπολογισµός (ταµειακά στοιχεία) 

Το ταµειακό αποτέλεσµα του ΚΠ παρουσίασε
βελτίωση κατά 3,8% του ΑΕΠ στο δεκάµηνο
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του 2014 έναντι του 2013 και διαµορφώθηκε σε
έλλειµµα 1,2% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος
5,0% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο πέρυσι
(βλ. Πίνακα V.3). Το πρωτογενές ταµειακό
αποτέλεσµα του ΚΠ παρουσίασε αντίστοιχη
βελτίωση (κατά 3,5% του ΑΕΠ) και διαµορ-
φώθηκε σε πλεόνασµα 1,6% του ΑΕΠ, από
έλλειµµα 1,9% την αντίστοιχη περίοδο του
2013. Η βελτίωση αυτή οφείλεται και σε έκτα-
κτους παράγοντες που σχετίζονται µε έσοδα
από εξαγορά προνοµιούχων µετοχών από χρη-
µατοπιστωτικά ιδρύµατα, απόδοση αυξηµένων
κερδών από την Τράπεζα της Ελλάδος προς το
∆ηµόσιο, είσπραξη αυξηµένων επιστροφών
ANFA, καθώς και µειωµένες δαπάνες για απο-
πληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών. Εξαιρου-
µένων αυτών των παραγόντων, το πρωτογενές
ταµειακό αποτέλεσµα του ΚΠ βελτιώθηκε

οριακά (κατά 0,1% του ΑΕΠ) σε σχέση µε την
αντίστοιχη περυσινή περίοδο. Σηµαντική
όµως βελτίωση κατά 0,9% του ΑΕΠ κατέ-
γραψε το πρωτογενές αποτέλεσµα του ΤΠ,
λόγω συγκράτησης των πρωτογενών δαπανών,
η οποία αντισταθµίστηκε στο µεγαλύτερο
µέρος από επιδείνωση του αποτελέσµατος του
Π∆Ε λόγω αυξηµένων δαπανών για επενδύ-
σεις το 2014, οι οποίες υπερέβησαν και το
στόχο για την περίοδο κατά 69 εκατ. ευρώ. 

3 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ 

Σύµφωνα µε την κοινοποίηση δηµοσιονοµικών
στοιχείων από την ΕΛΣΤΑΤ στο πλαίσιο της
∆ιαδικασίας Υπερβολικού Ελλείµµατος
(∆ΥΕ) τον Οκτώβριο του 2014, η ονοµαστική
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Πίνακας V.3 Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός -10.697 -12.794 -9.074 -2.250

% του ΑΕΠ -5,5 -7,0 -5,0 -1,2

―Τακτικός προϋπολογισµός3 -8.5034 -10.7855 -9.7976 -1.6567

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων -2.194 -2.009 723 -594

Ετήσια στοιχεία Ιανουάριος-Οκτώβριος

2012 2013 2013 2014*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του  Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).
3 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
4 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 303 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 10,6 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνεται δαπάνη: α) για τόκους ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκους ύψους 519 εκατ. ευρώ
λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυχρόνιων τίτλων του EFSF, β) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών προς την
Ισραηλιτική Κοινότητα Θεσ/κης (µε έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 9,9 εκατ. ευρώ και γ) για συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 73 εκατ. ευρώ σε αυξή-
σεις µετοχικών κεφαλαίων (Ο∆ΙΕ ΑΕ, ΕΛΒΟ ΑΕ, Ελληνικά Αµυντικά Συστήµατα ΑΕ κ.ά.). Περιλαµβάνεται δαπάνη 901,3 εκατ. ευρώ που
αφορά τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας.
5 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 682 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 998 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις (πώληση κτι-
ρίου IBC κ.ά.). ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρι-
κές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνoνται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 37,6 εκατ. ευρώ
σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου των Ελληνικών Αµυντικών Συστηµάτων ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ
που αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών, καθώς και 901,3 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό
Μηχανισµό Σταθερότητας.
6 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 682 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 911 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περιλαµ-
βάνονται έσοδα ύψους 1,5 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος
(Securities Markets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνoνται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 32 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου των
Ελληνικών Αµυντικών Συστηµάτων ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 5.287 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξι-
πρόθεσµων οφειλών και δαπάνες ύψους 901 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας. 
7 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 518 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 480 εκατ.ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 1.310 εκατ. ευρώ που προέρχονται από αποπληρωµή προνοµιούχων µετοχών και δ) 328 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρω-
συστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνoνται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 51 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού
κεφαλαίου της ∆ΕΠΟΣ ΑΕ και ΕΑΒ ΑΕ. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 336 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξι-
πρόθεσµων οφειλών και δαπάνες ύψους 451 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας.  



τιµή του χρέους το 2013 αυξήθηκε κατά 430
εκατ. ευρώ, εκ των οποίων τα 284 εκατ. ευρώ
οφείλονται στην ένταξη φορέων στη γενική
κυβέρνηση στο πλαίσιο της εφαρµογής του
εθνικολογιστικού προτύπου ESA 2010. 

Για το 2014 η Εισηγητική Έκθεση του ΚΠ
προβλέπει ότι το δηµόσιο χρέος της Γενικής
Κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ θα αυξηθεί
και θα διαµορφωθεί στο 177,7% του ΑΕΠ (ή
318 δισεκ. ευρώ), από 174,9% του ΑΕΠ (ή
319,1 δισεκ. ευρώ) το 2013.10 Η αύξηση αυτή
οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του ονο-
µαστικού ΑΕΠ το 2014 έναντι του 2013, καθώς

το χρέος σε ονοµαστικές τιµές εκτιµάται ότι
θα µειωθεί κατά 1,3 δισεκ. ευρώ. Εκτιµάται
ότι η συνεχιζόµενη βελτίωση του πρωτογενούς
αποτελέσµατος, η υλοποίηση του προγράµ-
µατος αποκρατικοποιήσεων και η ανάκαµψη
της οικονοµίας θα έχουν θετική συµβολή στην
αποκλιµάκωση του λόγου του χρέους της Γενι-
κής Κυβέρνησης προς το ΑΕΠ από το 2015 και
µετά. Έτσι, το 2015 το δηµόσιο χρέος προ-
βλέπεται να διαµορφωθεί στο 171,4% του
ΑΕΠ (ή 316 δισεκ. ευρώ). 
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1100 Για το 2013 έχει ληφθεί υπόψη η πρόσφατη αναθεώρηση κατά
ESA 2010.



Καθώς διατηρήθηκε κλίµα εµπιστοσύνης
όσον αφορά τις οικονοµικές προοπτικές της
χώρας, το 2014 δεν παρατηρήθηκαν συστηµα-
τικές καθαρές εκροές καταθέσεων, ενώ η υπο-
χώρηση των αποδόσεων επέτρεψε στα πιστω-
τικά ιδρύµατα και το Ελληνικό ∆ηµόσιο να
αντλήσουν πόρους από την ανοικτή αγορά
κεφαλαίων µέσω επιτυχών νέων εκδόσεων
οµολογιακών τίτλων. Παρά το γεγονός ότι η
ανακεφαλαιοποίηση στο τραπεζικό σύστηµα
ολοκληρώθηκε (δεν προέκυψαν ουσιώδεις
πρόσθετες κεφαλαιακές ανάγκες από τη Συνο-
λική Αξιολόγηση εκ µέρους της ΕΚΤ), ενώ έχει
προηγηθεί και ριζική αναδιάταξη, η πιστωτική
επέκταση προς την πραγµατική οικονοµία
παραµένει αρνητική, πράγµα που αναπόφευ-
κτα αποδυναµώνει την ήδη παρατηρούµενη
ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας. Η
βασική αιτία, η οποία πρέπει απαραιτήτως να
αντιµετωπιστεί µε συντονισµένες προσπάθειες
από όλες τις πλευρές, ενώ σχετικές κατευθύν-
σεις έχει ήδη χαράξει και η Τράπεζα της Ελλά-
δος, είναι το υψηλό και αυξανόµενο απόθεµα
των προβληµατικών δανείων στο ενεργητικό
των τραπεζών. Παράλληλα, η πρόσφατη νοµο-
θετική πρωτοβουλία της κυβέρνησης για την
αντιµετώπιση των επιχειρηµατικών δανείων σε
καθυστέρηση εκτιµάται ότι παρέχει κατάλληλα
κίνητρα και θα επιταχύνει την κινητοποίηση
των οφειλετών και των τραπεζών προς την
εξεύρεση βιώσιµων λύσεων στο πρόβληµα.

Το 2014 δεν παρατηρήθηκαν φαινόµενα απο-
θησαυρισµού τραπεζογραµµατίων ή φυγής
καταθέσεων προς το εξωτερικό, καθώς δεν
διαταράχθηκε το κλίµα εµπιστοσύνης. Αντι-
θέτως, παρά την καθοδική πορεία των επιτο-
κίων καταθέσεων, συνολικά καταγράφηκαν
καθαρές εισροές καταθέσεων στο εγχώριο
τραπεζικό σύστηµα.

Παρά την αύξηση της καταθετικής βάσης, την
ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης και την
προηγηθείσα ριζική αναδιάταξη στο τραπε-
ζικό σύστηµα, όπως επίσης και το ότι οι ελλη-
νικές τράπεζες επανέκτησαν πρόσβαση στη
διασυνοριακή διατραπεζική αγορά και στις
διεθνείς αγορές κεφαλαίων, η πιστωτική επέ-
κταση προς την πραγµατική οικονοµία εξα-

κολούθησε να είναι αρνητική, γεγονός που
δρα ανασταλτικά για την αναζωογόνηση της
οικονοµικής δραστηριότητας. Εκτός από
αδυναµία της ζήτησης για τραπεζικές πιστώ-
σεις, η αρνητική πιστωτική επέκταση αντικα-
τοπτρίζει τη δυσµενή επίδραση που ασκεί στην
πιστοδοτική ικανότητα των τραπεζών η
ύπαρξη µεγάλου αποθέµατος προβληµατικών
στοιχείων στο ενεργητικό τους.

Ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς
το σύνολο των τραπεζικών δανείων συνέχισε
να αυξάνεται το α’ εξάµηνο του 2014: πάνω
από το 1/3 των δανείων που έχουν χορηγήσει
κατά το παρελθόν οι τράπεζες δεν εξυπηρε-
τείται οµαλά. Τα επιχειρηµατικά δάνεια
(ύψους 1 εκατ. ευρώ και άνω) σε καθυστέ-
ρηση συγκεντρώνονται σε περιορισµένο
αριθµό κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας
και σε σχετικά µικρό αριθµό πιστούχων. Ένα
µεγάλο ποσοστό δανείων σε καθυστέρηση
αντιπροσωπεύει υποχρεώσεις δανειοληπτών
οι οποίοι έχουν οφειλές ταυτόχρονα σε
περισσότερες από µία τράπεζες. Εξάλλου,
µεγάλο µέρος των δανείων που καταγράφο-
νται ως µη εξυπηρετούµενα έχει µέχρι στιγ-
µής εµφανίσει δυσκολίες στην αποπληρωµή
για τουλάχιστον τρία συνεχή έτη.

Είναι επιβεβληµένο να καταβληθούν από όλες
τις πλευρές προσπάθειες για την επίλυση του
προβλήµατος των δανείων σε καθυστέρηση,
διαφορετικά τα στοιχεία αυτά δεν πρόκειται
να εξαλειφθούν, µε δεδοµένη την τάξη µεγέ-
θους των ρυθµών οικονοµικής ανόδου που
αναµένονται κατά τα επόµενα έτη, αλλά θα
συνεχίσουν να αποτελούν τροχοπέδη για τις
τράπεζες. Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει χαρά-
ξει κατευθύνσεις για την αντιµετώπιση του
προβλήµατος µέσω του πλαισίου εποπτικών
υποχρεώσεων, ενώ έχει συµβάλει και στην
κατάρτιση του Κώδικα ∆εοντολογίας, ο
οποίος µεταξύ άλλων οριοθετεί σειρά επιλο-
γών για το χειρισµό των προβληµατικών
δανείων. Εξάλλου, η πρόσφατη νοµοθετική
πρωτοβουλία της Κυβέρνησης για την αντι-
µετώπιση των επιχειρηµατικών δανείων σε
καθυστέρηση παρέχει κατάλληλα κίνητρα
ώστε να επιταχύνει την κινητοποίηση των
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οφειλετών και των τραπεζών προς την εξεύ-
ρεση βιώσιµων λύσεων στο πρόβληµα.

Η αποτελεσµατικότερη διαχείριση των προ-
βληµατικών στοιχείων ενεργητικού θα υπο-
βοηθήσει την αναζωογόνηση της πιστωτικής
επέκτασης. Εξάλλου, η ανάκαµψη της οικονο-
µικής δραστηριότητας θα θέσει σε κίνηση έναν
ενάρετο κύκλο στο πλαίσιο του οποίου η πιστω-
τική επέκταση θα τροφοδοτηθεί µέσω της θετι-
κής επίδρασης της αύξησης του ΑΕΠ, πρώτον,
στη ζήτηση πιστώσεων, δεύτερον, στη ζήτηση
καταθέσεων, τρίτον, στην εµπιστοσύνη προς
την ελληνική οικονοµία και άρα στις δυνατό-
τητες των πιστωτικών ιδρυµάτων να αντλήσουν
χρηµατοδότηση από τις διεθνείς χρηµατοπι-
στωτικές αγορές και τέλος, τέταρτον, σε κάποιο
βαθµό και στη δυνατότητα των δανειοληπτών
να εξυπηρετήσουν τις υπερήµερες οφειλές τους
προς το τραπεζικό σύστηµα. Η πιστωτική επέ-
κταση θα εξακολουθήσει να υποστηρίζεται και
από τις πρωτοβουλίες του ΕΤΕΑΝ, της ΕΤΕπ
και του νεοϊδρυθέντος Ελληνικού Επενδυτικού
Ταµείου για τη συγχρηµατοδότηση και κάλυψη
µε εγγυήσεις των πιστώσεων των τραπεζών
κυρίως προς επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου
µεγέθους. Το ζητούµενο τώρα είναι να αυξηθεί
περαιτέρω η απορρόφηση αυτών των χρηµα-
τοδοτικών πόρων.

Το α’ εξάµηνο του 2014 βελτιώθηκε η οργανική
κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών, καθώς
περιορίστηκαν τόσο τα έξοδα για τόκους, λόγω
της υποχώρησης του επιτοκίου καταθέσεων και
του γεγονότος ότι η προσφυγή των πιστωτικών
ιδρυµάτων σε έκτακτη χρηµατοδότηση από την
Τράπεζα της Ελλάδος σταδιακά µηδενίστηκε,
όσο και τα λειτουργικά έξοδα, στα οποία επέ-
δρασαν µειωτικά η εφαρµογή προγραµµάτων
εθελούσιας εξόδου και ο εξορθολογισµός του
δικτύου των υποκαταστηµάτων των πιστωτικών
ιδρυµάτων. Πάντως, µετά τις προβλέψεις ένα-
ντι του πιστωτικού κινδύνου οι ελληνικές τρά-
πεζες εµφανίζουν ζηµίες τόσο σε ατοµική όσο
και σε ενοποιηµένη βάση.

Πράγµατι, οι τράπεζες είναι αναγκασµένες να
συνεχίσουν να σχηµατίζουν πολύ υψηλές προ-
βλέψεις – επέτυχαν µάλιστα κατά το α’ εξά-

µηνο του 2014 αύξηση σε άνω του 50% του
ποσοστού κάλυψης των δανείων σε καθυστέ-
ρηση (από τις προβλέψεις που έχουν πραγ-
µατοποιηθεί συνολικά κατά τα τελευταία έτη),
ενώ ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας των
ελληνικών τραπεζικών οµίλων υπερβαίνει
πλέον το 16%.

Στο πλαίσιο της εγκαθίδρυσης του Ενιαίου
Εποπτικού Μηχανισµού, η ΕΚΤ ανέλαβε
πλέον την εποπτεία των “σηµαντικών” τρα-
πεζικών οµίλων στη ζώνη του ευρώ, στους
οποίους συµπεριλαµβάνονται και οι τέσσερις
συστηµικές τράπεζες στην Ελλάδα. Επιτυγ-
χάνοντας αναβάθµιση της αποτελεσµατικό-
τητας και προαγωγή της οµοιογένειας,
µεταξύ των κρατών-µελών, της προληπτικής
εποπτείας, αυτή η βαρύνουσας σηµασίας
θεσµική µεταρρύθµιση θα θωρακίσει τη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα στη ζώνη του
ευρώ. Σε τελική ανάλυση αυτό θα συµβάλει
στη δηµιουργία κατάλληλων προϋποθέσεων
ώστε η πιστοδοτική πολιτική των τραπεζών να
παρέχει µεγαλύτερη στήριξη στην οικονοµική
ανάπτυξη στη Νοµισµατική Ένωση.

Η διεξαγωγή της Συνολικής Αξιολόγησης απο-
τέλεσε µέρος των προετοιµασιών για την εν
λόγω µεταρρύθµιση και περιλάµβανε έλεγχο
της ποιότητας και αντίστοιχη αποτίµηση του
ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων,
καθώς και άσκηση προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων. Όσον αφορά το τραπεζικό
σύστηµα στη χώρα µας, σύµφωνα µε τα πορί-
σµατα της Συνολικής Αξιολόγησης, τρεις από
τις τέσσερις συστηµικές τράπεζες δεν παρου-
σιάζουν υστέρηση κεφαλαίων µε βάση υπολο-
γισµούς στηριζόµενους στην “υπόθεση δυνα-
µικού ισολογισµού”. ∆ιαπιστώθηκε εξάλλου ότι
ούτε το τέταρτο πιστωτικό ίδρυµα παρουσιάζει
ουσιώδη κεφαλαιακή υστέρηση, ενώ επιβε-
βαιώθηκε ότι οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
και τα σχέδια αναδιάρθρωσης τα οποία υλο-
ποιούν οι τέσσερις ελληνικές τράπεζες που εξε-
τάστηκαν, έχουν ως αποτέλεσµα σηµαντική ενί-
σχυση της κεφαλαιακής τους βάσης.

Όσον αφορά τις εξελίξεις στις αγορές τίτλων,
οι αποδόσεις των οµολόγων του Ελληνικού
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∆ηµοσίου ακολούθησαν γενικά καθοδική
πορεία, καθώς προχωρούσε η δηµοσιονοµική
εξυγίανση και η διαρθρωτική µεταρρύθµιση
στη χώρα µας, γεγονός που βεβαίως ενίσχυε
την επενδυτική εµπιστοσύνη. Η ευνοϊκή εξέ-
λιξη των αποδόσεων δηµιούργησε κατάλληλες
συνθήκες για την επιτυχή έκδοση νέων µεσο-
µακροπρόθεσµων χρεογράφων εκ µέρους της
Ελληνικής ∆ηµοκρατίας. Παρατηρήθηκαν
ωστόσο και διακυµάνσεις στην πτωτική
πορεία των αποδόσεων, ιδιαίτερα προς το
τέλος της περιόδου υπό επισκόπηση, οι οποίες
αντανακλούσαν νευρικότητα στις αγορές κατά
βάση λόγω αβεβαιότητας ως προς τις προο-
πτικές της εγχώριας οικονοµικής πολιτικής
αλλά και των δυσµενών οικονοµικών εξελί-
ξεων σε επίπεδο ζώνης του ευρώ. Αν και οι
τιµές των οµολόγων που έχουν εκδώσει µεγά-
λες και εξωστρεφείς ελληνικές επιχειρήσεις
στη διεθνή αγορά ακολούθησαν σχεδόν αδιά-
κοπη ανοδική πορεία µέχρι λίγο πριν το τέλος
της επισκοπούµενης περιόδου, ο Γενικός ∆εί-
κτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών κατέγραψε
συνολικά υποχώρηση µεταξύ τέλους του 2013
και Νοεµβρίου 2014, εξέλιξη που δεν οφει-
λόταν µόνο στην πτώση των τιµών των µετοχών
των τραπεζών αλλά και σε µείωση των τιµών
των µετοχών των λοιπών επιχειρήσεων.

1 ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

Καθ’ όλη σχεδόν τη διάρκεια των πρώτων
δέκα µηνών του 2014 παρατηρήθηκαν καθα-
ρές εισροές καταθέσεων του ιδιωτικού τοµέα
στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, παρότι τα
επιτόκια καταθέσεων κατέγραψαν µείωση.
Συνεπώς, η εξέλιξη αυτή πρέπει να αντανακλά
υποκείµενη αύξηση των συναλλαγών στην
ελληνική οικονοµία, καθώς και το γεγονός ότι,
σε αντιδιαστολή µε ό,τι συνέβαινε µέχρι τα
µέσα του 2012, διατηρήθηκε κλίµα εµπιστο-
σύνης. Η διατήρηση κλίµατος εµπιστοσύνης
συνετέλεσε ώστε να µην παρατηρηθεί ούτε
αποθησαυρισµός τραπεζογραµµατίων ―αντι-
θέτως καταγράφηκε καθαρή επιστροφή τρα-
πεζογραµµατίων στο τραπεζικό σύστηµα (5
δισεκ. ευρώ)― ούτε φυγή καταθέσεων προς
το εξωτερικό, αντιθέτως καταγράφηκε επι-

στροφή καταθέσεων στα ελληνικά πιστωτικά
ιδρύµατα (ύψους περίπου 1 δισεκ. ευρώ την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014).

Αποτέλεσµα των καθαρών εισροών καταθέ-
σεων ήταν να διαµορφωθεί σε θετικά και προ-
οδευτικά αυξανόµενα επίπεδα ο ετήσιος ρυθ-
µός µεταβολής των καταθέσεων προθεσµίας
των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και
να συγκρατηθεί ο ετήσιος ρυθµός µείωσης των
καταθέσεων προθεσµίας των νοικοκυριών (βλ.
∆ιάγραµµα VI.1). Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης
των καταθέσεων µίας ηµέρας των µη χρηµα-
τοπιστωτικών επιχειρήσεων διατηρήθηκε σε
πολύ υψηλά επίπεδα (µέσος όρος δεκαµήνου:
18%), εξέλιξη που είναι συνεπής µε αύξηση
του όγκου των συναλλαγών. Αντιθέτως, ο ρυθ-
µός µεταβολής των καταθέσεων µίας ηµέρας
των νοικοκυριών µεταστράφηκε από θετικές
σε αρνητικές τιµές. Το υπόλοιπο των καταθέ-
σεων της γενικής κυβέρνησης όπως και το
υπόλοιπο των καταθέσεων µη κατοίκων στα
ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα αυξήθηκαν
µεταξύ ∆εκεµβρίου 2013 και Οκτωβρίου 2014.
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Εφόσον διατηρηθεί το κλίµα εµπιστοσύνης, η
αναµενόµενη οικονοµική ανάκαµψη θα ενι-
σχύσει τη ζήτηση καταθέσεων, ενώ από την
πλευρά της προσφοράς χρήµατος η αύξηση της
πιστοδοτικής δραστηριότητας των τραπεζών,
η οποία θα επιτευχθεί στο βαθµό που θα
συντρέξουν οι προϋποθέσεις που αναλύονται
παρακάτω, θα συνδεθεί µε δηµιουργία νέων
λογαριασµών καταθέσεων προκειµένου να
πιστωθεί το προϊόν των νέων δανείων.

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Όπως προαναφέρθηκε, τα επιτόκια τραπεζι-
κών καταθέσεων συνέχισαν να ακολουθούν
πτωτική πορεία κατά τη διάρκεια των πρώτων
δέκα µηνών του 2014 και έφθασαν σε επίπεδα
αντίστοιχα µε αυτά που επικρατούσαν πριν
από την εκδήλωση της κρίσης τον Οκτώβριο
του 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.2). Με δεδοµένη
την απουσία συστηµατικών καθαρών εκροών

καταθέσεων, οι τράπεζες δεν χρειάστηκε να
προσφέρουν πολύ υψηλά επιτόκια προκειµέ-
νου να συγκεντρώσουν καταθέσεις επαρκείς
για τη χρηµατοδότηση των πιστοδοτικών τους
προγραµµάτων, καθώς µάλιστα ―όπως ανα-
πτύσσεται παρακάτω― αυτά παραµένουν
περιορισµένα. Εξάλλου, το κόστος άντλησης
χρηµατοδότησης εκ µέρους των τραπεζών από
πηγές εναλλακτικές προς τις καταθέσεις λια-
νικής, δηλ. από την αγορά χρήµατος και την
αγορά οµολογιακών τίτλων, έχει υποχωρήσει
διεθνώς και τούτο ασκεί καθοδική πίεση και
στα επιτόκια λιανικής.

Η τάση αυτή στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές
αγορές θα ενισχυθεί µεταξύ άλλων λόγω της
δέσµης µέτρων νοµισµατικής πολιτικής που
δροµολόγησε προσφάτως το Ευρωσύστηµα.1

Συνεπώς, ακόµη και όταν αυξηθεί η ζήτηση
δανείων στην Ελλάδα, δεδοµένου µάλιστα ότι
η ταυτόχρονη άνοδος της οικονοµικής δρα-
στηριότητας θα ενισχύσει τη ζήτηση καταθέ-
σεων, είναι πιθανόν οι τράπεζες να µη χρει-
αστεί να αυξήσουν τα επιτόκια λιανικής.

3 ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΠΙΣΤΗ

Η αναδιάταξη, η εξυγίανση, η ανακεφαλαιο-
ποίηση και η αποκατάσταση της πρόσβασης
στις διεθνείς αγορές χρήµατος των ελληνικών
τραπεζών ενίσχυσαν τις δυνατότητες του τρα-
πεζικού συστήµατος να παρέχει χρηµατοδό-
τηση στην πραγµατική οικονοµία. Προς την
ίδια κατεύθυνση συνέτεινε και η κατ’ ουσίαν
σταθεροποίηση του αποθέµατος καταθέσεων
λιανικής. Η επιβράδυνση της υποχώρησης της
οικονοµικής δραστηριότητας αρχικά και ακο-
λούθως η οικονοµική ανάκαµψη πρέπει να
συνέβαλαν σε ενίσχυση επίσης της ζήτησης για
τραπεζικό δανεισµό. Ωστόσο, ορισµένες µεγά-
λες και εξωστρεφείς ελληνικές µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις άντλησαν δανειακά
κεφάλαια σηµαντικού ύψους από τη διεθνή
αγορά κεφαλαίων, όπου επικράτησαν ευνοϊκές

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 201478

11 Βεβαίως, στο Κεφάλαιο ΙΙΙ αναφέρονται κάποιες τεχνικές παρά-
µετροι οι οποίες περιορίζουν την έκταση στην οποία οι ελληνικές
τράπεζες είναι δυνατόν να επωφεληθούν πλήρως από την εν λόγω
δέσµη µέτρων.



συνθήκες για την έκδοση οµολογιακών τίτλων.
Αυτή η εξέλιξη επέδρασε βεβαίως περιορι-
στικά στη ζήτηση τραπεζικών πιστώσεων. 

Πάντως, η έρευνα για τις τραπεζικές χορηγή-
σεις στην Ελλάδα κατέγραψε αυξήσεις της
ζήτησης πιστώσεων κατά τα τελευταία τρίµηνα
(µετά από µακρά περίοδο µειώσεων) τόσο εκ
µέρους των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων όσο και εκ µέρους των νοικοκυριών. Επί-
σης, η αυστηρότητα των πιστοδοτικών κριτη-
ρίων µε βάση τα οποία οι τράπεζες αποφασί-
ζουν σχετικά µε τη χορήγηση χρηµατοδότησης
προς την πραγµατική οικονοµία παρέµεινε
αµετάβλητη το 2014, µετά από πολυετή αύξηση. 

Παρά ταύτα, συνεχίστηκε η συρρίκνωση του
δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών,
καθώς οι µηνιαίες εκταµιεύσεις νέων δανείων
ακόµη υπολείπονται των µηνιαίων χρεολυ-
σίων που εισπράττουν οι τράπεζες από υφι-
στάµενα δάνεια. Βεβαίως ο ρυθµός µείωσης
της τραπεζικής χρηµατοδότησης τόσο προς τις
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις2 όσο και
προς τα νοικοκυριά συγκρατήθηκε (βλ. ∆ιά-
γραµµα VI.3). 

Oρισµένοι παράγοντες συνεχίζουν να επε-
νεργούν ανασχετικά τόσο στη ζήτηση όσο και
στην προσφορά πιστώσεων. Οι αβεβαιότητες
όσον αφορά τις οικονοµικές προοπτικές της
χώρας, οι οποίες δεν έχουν ακόµη διαλυθεί,
περιορίζουν τόσο τη ζήτηση όσο και την προ-
σφορά πιστώσεων. Ο βαθµός πιστωτικού κιν-
δύνου, αν και αποκλιµακώνεται σταδιακά,
παραµένει υψηλός (όπως καταδεικνύουν οι
δυσκολίες στην εξυπηρέτηση πολλών υφιστά-
µενων τραπεζικών δανείων), γεγονός το οποίο
αποθαρρύνει τη χορήγηση νέων δανείων µε
σχετικά χαµηλά επιτόκια.

∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι το απόθεµα των
προβληµατικών στοιχείων ενεργητικού των
τραπεζών είναι πολύ υψηλό και έτσι έχει
έντονα αρνητικές επιπτώσεις στις δυνατότητές
τους να χορηγήσουν νέα δάνεια. Τα στοιχεία
αυτά συνεπάγονται περιορισµό της ρευστό-
τητας των τραπεζών (καθώς η είσπραξη τοκο-
χρεολυσίων από αυτά δεν είναι οµαλή) και,

κατ’ επέκταση, της δυνατότητάς τους να παρέ-
χουν νέα δάνεια. Επιπλέον, το υψηλό απόθεµα
δανείων σε καθυστέρηση δηµιουργεί την ανά-
γκη δέσµευσης ιδίων κεφαλαίων από τις τρά-
πεζες ώστε να σχηµατιστούν επαρκείς προ-
βλέψεις έναντι του πιστωτικού κινδύνου που
ενέχουν τα προβληµατικά στοιχεία, από τις
οποίες µελλοντικά θα πρέπει να καλυφθούν οι
επισφάλειες. Ωστόσο, το ύψος των προβλέ-
ψεων που είναι απαραίτητες εξαρτάται από
την τελική εξέλιξη της εξυπηρέτησης των προ-
βληµατικών στοιχείων και γενικότερα της ποι-
ότητας του χαρτοφυλακίου δανείων των τρα-
πεζών, η οποία αναπόφευκτα υπόκειται σε
αβεβαιότητα. Με τη σειρά της, αυτή η αβε-
βαιότητα προκαλεί νευρικότητα µεταξύ των
επενδυτών και έτσι δυσκολεύει την άντληση
χρηµατοδότησης εκ µέρους των τραπεζών από
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την αγορά κεφαλαίων, αυξάνοντας κατ’ αρχάς
το κόστος χρηµατοδότησης (σε σύγκριση µε τα
επίπεδα στα οποία θα διαµορφωνόταν αν δεν
υπήρχε αβεβαιότητα). Τυχόν τάση αύξησης
του κόστους χρηµατοδότησης, σε συνδυασµό
µε την ανάγκη να καλυφθούν οι τρέχουσες και
οι µελλοντικές ζηµίες από τα προβληµατικά
στοιχεία, δυσχεραίνει για τις τράπεζες τη µεί-
ωση των επιτοκίων δανεισµού.

Όταν αναζωογονηθεί επαρκώς η οικονοµική
δραστηριότητα και καθώς θα διαλύονται και οι
τελευταίες αβεβαιότητες ως προς την ασφαλή
έξοδο της χώρας µας από την κρίση, είναι
πιθανόν να επέλθει ικανή αύξηση της ζήτησης
τραπεζικού δανεισµού. Ο πιστωτικός κίνδυνος
θα υποχωρήσει και θα ενισχυθούν (σε περιο-
ρισµένο ωστόσο βαθµό, όπως αναλύεται παρα-
κάτω) οι δυνατότητες του ιδιωτικού τοµέα να
εξυπηρετήσει τα υφιστάµενα χρέη του προς τις
τράπεζες. Παράλληλα, η ενεργητική διαχεί-
ριση των δανείων σε καθυστέρηση που θα δρο-
µολογηθεί εκ µέρους των τραπεζών θα συµ-
βάλει σε βελτίωση της ρευστότητάς τους, ελα-
χιστοποίηση των αναγκαίων προβλέψεων ή
διαγραφών και περιορισµό της ανησυχίας των
χρηµατοπιστωτικών αγορών. Έτσι θα δηµι-
ουργηθούν περισσότερο πρόσφορες συνθήκες
για αύξηση της πιστωτικής επέκτασης προς την
πραγµατική οικονοµία.

Εξάλλου, οι τράπεζες έχουν πλέον αποπλη-
ρώσει σηµαντικό µέρος της χρηµατοδότησης
την οποία είχαν αντλήσει από το Ευρωσύ-
στηµα κατά την κορύφωση της κρίσης
(συµπεριλαµβανοµένης της έκτακτης χρηµα-
τοδότησης που χορηγείτο µε ευθύνη της Τρά-
πεζας της Ελλάδος). Τούτο σηµαίνει ότι ο
αναγκαίος περαιτέρω περιορισµός της χρη-
µατοδοτικής εξάρτησης των εγχώριων πιστω-
τικών ιδρυµάτων από την κεντρική τράπεζα θα
δεσµεύσει συγκριτικώς λιγότερα ρευστά δια-
θέσιµά τους, ενώ αντίστοιχα συγκριτικώς
µεγαλύτερα ποσά θα είναι δυνατόν να διοχε-
τευθούν από τις τράπεζες σε πιστώσεις προς
την πραγµατική οικονοµία.

Τέλος, την αύξηση της τραπεζικής χρηµατο-
δότησης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-

χειρήσεις και τα νοικοκυριά κατά τα επόµενα
έτη στοχεύουν να υποβοηθήσουν τόσο τα πρό-
σφατα µέτρα του Ευρωσυστήµατος (βλ.
Κεφάλαιο ΙΙΙ) όσο και τα προγράµµατα του
ΕΤΕΑΝ, της ΕΤΕπ και του Ελληνικού Επεν-
δυτικού Ταµείου που ιδρύθηκε πριν από λίγους
µήνες (βλ. Ειδικό θέµα VI.1). Η συγχρηµατο-
δότηση από τους φορείς αυτούς διευκολύνει τη
χορήγηση νέων δανείων από τα πιστωτικά
ιδρύµατα µε συγκριτικώς χαµηλότερα επιτόκια
ή και λιγότερο αυστηρές απαιτήσεις για
παροχή εξασφαλίσεων εκ µέρους των δανειο-
ληπτών, ιδίως στην περίπτωση όπου τα πιστω-
τικά ιδρύµατα προστατεύονται από εγγυήσεις
των φορέων. Εκτός από τη σκοπιµότητα και
νέων πρωτοβουλιών σε αυτό το πεδίο, το
ζητούµενο τώρα είναι να αυξηθεί επιπλέον η
απορρόφηση αυτών των χρηµατοδοτικών
πόρων µε περιορισµό της γραφειοκρατίας των
φορέων, περαιτέρω δραστηριοποίηση των τρα-
πεζών και καλύτερη ενηµέρωση των επιχει-
ρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους. Κανένα
πρόγραµµα αυτού του τύπου ωστόσο δεν είναι
δυνατόν να υπερκεράσει την έλλειψη βιώσι-
µων επιχειρηµατικών σχεδίων, η οποία είναι
συνάρτηση του µακροοικονοµικού κλίµατος
και του βαθµού ευελιξίας που χαρακτηρίζει το
µικροοικονοµικό περιβάλλον µέσα στο οποίο
δρουν οι επιχειρήσεις.

Η πιστωτική επέκταση προς τη γενική κυβέρ-
νηση συνέχισε να υποχωρεί. ∆εδοµένου ότι οι
δανειακές ανάγκες του τοµέα αυτού χρηµα-
τοδοτούνται πλέον κατά κύριο λόγο από τους
διεθνείς πιστωτές της χώρας, δεν χορηγούνται
σηµαντικά νέα δάνεια από τις τράπεζες προς
τη γενική κυβέρνηση αλλά συνεχίζεται η εξό-
φληση των παλαιών, ενώ το χαρτοφυλάκιο των
τραπεζών µε τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου
επίσης περιορίστηκε λόγω εξόφλησης χρεο-
γράφων το δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτω-
βρίου του 2014.

4 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ 

Όσον αφορά το κόστος τραπεζικού δανεισµού
για τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις,
τόσο το επιτόκιο υπεραναλήψεων όσο και τα
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επιτόκια στα µεσοµακροπρόθεσµα δάνεια
ύψους κάτω του 1 εκατ. ευρώ ακολούθησαν
καθοδική τάση το 2014. Η εξέλιξη αυτή αντι-
κατοπτρίζει πιθανή υποχώρηση του πιστωτι-
κού κινδύνου στην ελληνική οικονοµία λόγω
βελτίωσης των οικονοµικών συνθηκών, την
ευνοϊκή επίδραση των προγραµµάτων που
προαναφέρθηκαν και τα οποία ενθαρρύνουν
την τραπεζική χρηµατοδότηση των επιχειρή-
σεων µικρού και µεσαίου µεγέθους, αλλά και
το γεγονός ότι έχει υποχωρήσει το κόστος
συγκέντρωσης πόρων εκ µέρους των τραπεζών
προς διοχέτευση σε δάνεια. Το επιτόκιο στα
νέα µεσοµακροπρόθεσµα δάνεια άνω του 1
εκατ. ευρώ παρουσιάζει εντονότερη µετα-
βλητότητα (καθώς προκύπτει από ένα σύνολο
δανείων µικρότερο σε αριθµό από το αντί-
στοιχο σύνολο για τα δάνεια σχετικά χαµη-
λότερου ύψους) και κατά µέσο όρο ήταν υψη-
λότερο το δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου
του 2014 από ό,τι το β’ εξάµηνο του 2013.

Το επιτόκιο τραπεζικού δανεισµού για τα νοι-
κοκυριά ακολούθησε ανοδική πορεία (βλ.
∆ιάγραµµα VI.2), κυρίως λόγω της αύξησης
του επιτοκίου στα στεγαστικά δάνεια. Τα επι-
τόκια αυξήθηκαν σε κάποιες κατηγορίες
καταναλωτικής πίστης, αλλά µειώθηκαν σε
άλλες. Η αύξηση του επιτοκίου στα στεγα-
στικά δάνεια είναι συνεπής µε την καταγρα-
φόµενη από την έρευνα για τις τραπεζικές
χορηγήσεις αναθέρµανση της ζήτησης
δανείων εκ µέρους των νοικοκυριών για την
απόκτηση κατοικίας.

Με την οικονοµική ανάκαµψη ο πιστωτικός
κίνδυνος θα πρέπει να µειωθεί, το κόστος χρη-
µατοδότησης των τραπεζών θα παραµείνει
χαµηλό, όπως υποστηρίχθηκε παραπάνω, ενώ
προοδευτικά θα υλοποιούνται και οι παρε-
πόµενες από την αναδιάταξη στο τραπεζικό
σύστηµα µειώσεις του λειτουργικού κόστους
των τραπεζών. Αντιθέτως, προς την κατεύ-
θυνση της αύξησης των επιτοκίων τραπεζικού
δανεισµού θα ωθήσουν η αναθέρµανση της
ζήτησης πιστώσεων και η αναγκαιότητα οι
τράπεζες να καλύψουν µε θετικό καθαρό
εισόδηµα από τις πιστώσεις οι οποίες εξυπη-
ρετούνται οµαλά τις ζηµίες που προκαλούν τα

προβληµατικά στοιχεία ενεργητικού. Η επί-
δραση της ―αναγκαίας για τη θωράκιση της
σταθερότητας του τραπεζικού συστήµατος―
αύξησης του βαθµού συγκέντρωσης κατά τα
τελευταία έτη στην τιµολογιακή πολιτική των
συστηµικών τραπεζών θα πρέπει να παρακο-
λουθείται µε προσοχή. 

5 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο 

Η σταθεροποίηση και διαφαινόµενη ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας στη
χώρα µας αντανακλάται σταδιακά και στα
µεγέθη των ελληνικών εµπορικών τραπεζών.
Η οργανική κερδοφορία εµφανίζει ανοδική
τάση, κυρίως ως συνέπεια της αύξησης των
καθαρών εσόδων από τόκους και της περι-
στολής του κόστους λειτουργίας. Η κεφαλαι-
ακή επάρκεια, µετά και τις επιτυχηµένες
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου στις οποίες
προέβησαν οι τέσσερις συστηµικές τράπεζες,
έχει διαµορφωθεί σε ικανοποιητικό επίπεδο.
Μάλιστα, η Συνολική Αξιολόγηση (Compre-
hensive Assessment) που διενεργήθηκε από
την ΕΚΤ3 κατέδειξε ότι οι αυξήσεις µετοχι-
κού κεφαλαίου και τα σχέδια αναδιάρθρωσης
που υλοποιούνται από τις τέσσερις συστηµι-
κές τράπεζες έχουν ενισχύσει σηµαντικά την
κεφαλαιακή τους θέση. Τρία από τα τέσσερα
ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα που έλαβαν
µέρος στη Συνολική Αξιολόγηση δεν παρου-
σιάζουν υστέρηση κεφαλαίων µε βάση την
υπόθεση “δυναµικού ισολογισµού”.4 Επι-
πλέον, ούτε το τέταρτο πιστωτικό ίδρυµα5

παρουσιάζει ουσιώδη κεφαλαιακή υστέρηση.
Ωστόσο, σηµαντικές προκλήσεις παραµένουν,
µε κυριότερη την αποτελεσµατική διαχείριση
των δανείων σε καθυστέρηση (βλ. Ειδικό
θέµα VΙ.2).
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33 Βλ. δελτίο τύπου, Αποτελέσµατα Συνολικής Αξιολόγησης,
26.10.2014, Τράπεζα της Ελλάδος.

44 Στο πλαίσιο της εφαρµογής της υπόθεσης του “δυναµικού ισολο-
γισµού”, η Συνολική Αξιολόγηση έλαβε υπόψη τις µεταβολές στο
µέγεθος και τη σύνθεση του ισολογισµού των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων οι οποίες ήταν σύµφωνες και µε τα υποβληθέντα σχέδια
αναδιάρθρωσης. Σε αντίθεση, η εφαρµογή της υπόθεσης του “στα-
τικού ισολογισµού” είχε ως συνέπεια την παραδοχή για τους σκο-
πούς των υπολογισµών που πραγµατοποιήθηκαν στο πλαίσιο της
Συνολικής Αξιολόγησης ότι το µέγεθος και η σύνθεση του ισολο-
γισµού των πιστωτικών ιδρυµάτων παραµένουν αµετάβλητα.

55 Πρόκειται για την τράπεζα Eurobank Ergasias.



Η Συνολική Αξιολόγηση διενεργήθηκε εν
όψει της ανάληψης από την ΕΚΤ αρµοδιοτή-
των στον τοµέα της εποπτείας των τραπεζών
και οι στόχοι της ήταν τρεις: α) η επίτευξη δια-
φάνειας µε εµπλουτισµό των διαθέσιµων πλη-
ροφοριών για την πραγµατική κατάσταση των
πιστωτικών ιδρυµάτων, β) ο προσδιορισµός
όλων των αναγκαίων διορθωτικών µέτρων στις
περιπτώσεις όπου εντοπίζεται οικονοµική
αδυναµία κάποιου πιστωτικού ιδρύµατος και
γ) η ενίσχυση της εµπιστοσύνης στη φερεγ-
γυότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων της
ζώνης του ευρώ από µέρους των καταθετών,
των αγορών και όσων επενδύουν σε τίτλους
που εκδίδουν οι τράπεζες. Τελικός σκοπός της
Συνολικής Αξιολόγησης είναι η διασφάλιση
της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και
συνεπώς η ενίσχυση των αναπτυξιακών προ-
οπτικών της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ.

Η Συνολική Αξιολόγηση κάλυψε 130 πιστω-
τικά ιδρύµατα6 µε σύνολο ενεργητικού 22,1
τρισεκ. ευρώ. Χρειάστηκε ένας ολόκληρος
χρόνος για να ολοκληρωθεί η αξιολόγηση, στο
πλαίσιο της οποίας εξετάστηκαν όλες οι συµ-
µετέχουσες τράπεζες και όλα τα επιµέρους
χαρτοφυλάκιά τους. Το εγχείρηµα ήταν απο-
τέλεσµα συνεργασίας µεταξύ της ΕΚΤ, όλων
των αρµόδιων εθνικών αρχών τραπεζικής επο-
πτείας, της Ευρωπαϊκής Αρχής Τραπεζών
(ΕΒΑ) και εξωτερικών εµπειρογνωµόνων.

Η Συνολική Αξιολόγηση περιλάµβανε δύο
συνιστώσες: 

α) ∆ιεξοδικό έλεγχο της ποιότητας του ενερ-
γητικού (Asset Quality Review – AQR), στο
πλαίσιο του οποίου τα στοιχεία ενεργητικού
των τραπεζών εξετάστηκαν σύµφωνα µε µια
προσέγγιση “από κάτω προς τα επάνω” (bot-
tom-up).7

Ο έλεγχος κατέγραψε επακριβώς την πραγ-
µατική αξία των στοιχείων ενεργητικού των
τραπεζών στις 31 ∆εκεµβρίου 2013, εφαρµό-
ζοντας µε οµοιόµορφο τρόπο συντηρητικά κρι-
τήρια προκειµένου να αποτιµηθούν οι λογι-
στικές αξίες, και το αποτέλεσµά του χρησί-
µευσε ως σηµείο εκκίνησης για την άσκηση

προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων. Ο
έλεγχος της ποιότητας των στοιχείων ενεργη-
τικού διενεργήθηκε από την ΕΚΤ και τις
αρµόδιες εθνικές αρχές και βασίστηκε στα
εποπτικά κεφάλαια, όπως καθορίζονται από
την Οδηγία και τον Κανονισµό για τις κεφα-
λαιακές απαιτήσεις (CRR/CRD ΙV), που
ισχύουν από 1ης Ιανουαρίου 2014.8

β) Άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστά-
σεων µε προοπτικό χαρακτήρα και µε προ-
σέγγιση “από επάνω προς τα κάτω” (top-
down), η οποία εξέτασε την ανθεκτικότητα της
φερεγγυότητας των τραπεζών σε δύο υποθε-
τικά σενάρια: το βασικό σενάριο, στο πλαίσιο
του οποίου απαιτείτο διατήρηση του ∆είκτη
Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών (Common
Equity Tier 1 – CET1) σε επίπεδο τουλάχιστον
8,0%, και το σενάριο δυσµενών εξελίξεων,
που υπέθεσε δείκτη CET1 τουλάχιστον 5,5%.
Τα σενάρια αυτά κάλυπταν την περίοδο 2014-
2016 και είχαν διαµορφωθεί από κοινού µε
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το Ευρωπαϊκό Συµ-
βούλιο Συστηµικού Κινδύνου και την ΕΚΤ.
Όπως προαναφέρθηκε, η άσκηση βασίστηκε
στα ενοποιηµένα στοιχεία στο τέλος του έτους
2013 και συµπεριέλαβε τις νέες πληροφορίες
που προέκυψαν από τον έλεγχο της ποιότητας
των στοιχείων ενεργητικού.

Επειδή τα σχέδια αναδιάρθρωσης των ελλη-
νικών τραπεζών δεν είχαν επίσηµα εγκριθεί
και δηµοσιευθεί πριν από τις 31.12.2013, οι
ελληνικές τράπεζες υποχρεώθηκαν κατ'
αρχάς να εφαρµόσουν την υπόθεση του “στα-
τικού ισολογισµού”, σύµφωνα µε τη µεθοδο-
λογία της ΕΒΑ. Εξαιτίας του γεγονότος ότι οι
προβολές που συνάγονται βάσει του στατικού
ισολογισµού δεν ήταν απόλυτα αντιπροσω-
πευτικές της µελλοντικής κεφαλαιακής θέσης
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66 Εκτός από τις “σηµαντικές” τράπεζες, αξιολογήθηκαν και ορι-
σµένες µικρότερες τράπεζες στα µικρότερα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ.

77 Στην προσέγγιση αυτή, η ανάλυση εδραζόταν σε στοιχεία σε επί-
πεδο µεµονωµένων δανείων/δανειοληπτών (συνήθως δειγµατο-
ληπτικά). Στην προσέγγιση “από επάνω προς τα κάτω” (top-down)
η ανάλυση διεξήχθη µε συγκεντρωτικά στοιχεία ανά κατηγορία
δανείων. 

88 Με τη CRR/CRD IV προσδιορίζεται µε πιο αυστηρό τρόπο ποια
στοιχεία µπορούν να προσµετρούνται στα εποπτικά ίδια κεφάλαια
των τραπεζών. Επίσης, υιοθετούνται οµοιόµορφοι ορισµοί για όλα
τα κράτη-µέλη της ΕΕ. 



των εν λόγω τραπεζών, δεδοµένου ότι υλο-
ποιούν ήδη κατά το 2014 σχέδια αναδιάρ-
θρωσης, η άσκηση διεξήχθη παράλληλα
εφαρµόζοντας την προσέγγιση του “δυναµι-
κού ισολογισµού”. Στο πλαίσιο αυτής της
προσέγγισης, λήφθηκαν υπόψη τα σχέδια
αναδιάρθρωσης που έχουν αξιολογηθεί και
εγκριθεί από τη Γενική ∆ιεύθυνση Ανταγω-
νισµού (DG-Comp) της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής, ενώ ταυτόχρονα ακολουθήθηκε η
µεθοδολογία της ΕΒΑ για να διασφαλιστεί
ίση µεταχείριση. Τα σχέδια αναδιάρθρωσης
περιέχουν µια σειρά από δεσµεύσεις των τρα-
πεζών, όπως διάθεση στοιχείων ενεργητικού
και θυγατρικών, µείωση των λειτουργικών
εξόδων και µείωση του κόστους των καταθέ-
σεων. Επιπλέον, στις προβολές ενσωµατώ-
θηκαν οι µέχρι στιγµής πραγµατοποιηθείσες
ενέργειες των τραπεζών για ενίσχυση των
κεφαλαίων τους. Επισηµαίνεται ότι τα απο-
τελέσµατα της άσκησης δεν περιλαµβάνουν
τη θετική επίδραση από τις πρόσφατες νοµο-
θετικές ρυθµίσεις που επιτρέπουν τη µετα-
τροπή µέρους των αναβαλλόµενων φορολο-
γικών απαιτήσεων9 των ελληνικών τραπεζών
σε αναβαλλόµενες οριστικές και εκκαθαρι-
σµένες απαιτήσεις έναντι του ∆ηµοσίου.

Τα οργανικά αποτελέσµατα των τραπεζών το
α’ εξάµηνο του 2014 εµφάνισαν περαιτέρω
βελτίωση σε σύγκριση µε το 2013 (βλ. Πίνακα
V.1). Τα λειτουργικά έσοδα επηρεάστηκαν
θετικά από τη µείωση των εξόδων για τόκους
ως αποτέλεσµα της σηµαντικής αποκλιµάκω-
σης των επιτοκίων στις καταθέσεις προθε-
σµίας και του µηδενισµού της προσφυγής
στον έκτακτο µηχανισµό ρευστότητας. Τα λει-
τουργικά έξοδα περιορίστηκαν, καθώς κατα-
γράφηκαν τα οφέλη από τα προγράµµατα
εθελούσιας εξόδου προσωπικού που εφαρ-
µόστηκαν κατά το 2013 και από το συνεχιζό-
µενο εξορθολογισµό του δικτύου καταστη-
µάτων. Τα καθαρά έσοδα, ωστόσο, δεν επαρ-
κούσαν για να καλύψουν το σχηµατισµό προ-
βλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο. Η θετική
επίδραση από την αναγνώριση του αναβαλ-
λόµενου φόρου συνέβαλε ώστε οι τράπεζες
και οι όµιλοί τους να εµφανίσουν κέρδη µετά
από φόρους.

Η ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων επι-
δεινώθηκε περαιτέρω, αν και ο ρυθµός αύξη-
σης των νέων δανείων σε καθυστέρηση παρου-
σίασε µικρή επιβράδυνση κατά τη διάρκεια του
έτους. Ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση
προς το σύνολο των τραπεζικών δανείων
ανήλθε σε 34,1% στο τέλος Ιουνίου 2014, από
31,9% στο τέλος ∆εκεµβρίου 2013. Η επιδεί-
νωση ήταν συγκριτικά µικρότερη στα στεγα-
στικά δάνεια (Ιούνιος 2014: 27,4%, ∆εκέµβριος
2013: 26,1%) και εντονότερη στα επιχειρηµα-
τικά δάνεια (Ιούνιος 2014: 34,6%, ∆εκέµβριος
2013: 31,8%) και στην καταναλωτική πίστη
(Ιούνιος 2014: 50,2%, ∆εκέµβριος 2013:
47,3%). Πάντως, το ποσοστό κάλυψης των
δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις αυξήθηκε (Ιούνιος 2014: 50,5%,
∆εκέµβριος 2013: 49,3%), δεδοµένου ότι ο τρά-
πεζες ορθά ακολούθησαν συντηρητική πολιτική
προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο.

Η δυνατότητα περαιτέρω υποχώρησης των εξό-
δων για τόκους είναι περιορισµένη και η εκτι-
µώµενη αύξηση των εσόδων από τόκους είναι
µικρή, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα, δεδοµέ-
νης της αποµόχλευσης που επηρεάζει επί του
παρόντος το ενεργητικό των τραπεζών και της
πιθανής εξέλιξης της προσφοράς και της ζήτη-
σης δανείων στο εγγύς µέλλον. Κατά συνέπεια,
κοµβική σηµασία για την επιστροφή των τρα-
πεζών στην κερδοφορία και για τη δυνατότητά
τους να διοχετεύσουν πόρους στην πραγµατική
οικονοµία αποκτά η αποτελεσµατικότητα στη
διαχείριση του αποθέµατος των δανείων σε
καθυστέρηση, αλλά και η αποφυγή της δηµι-
ουργίας νέων. Το συµπέρασµα αυτό ενισχύε-
ται αν συνυπολογιστεί το γεγονός ότι οι ρυθ-
µοί οικονοµικής ανόδου που αναµένονται κατά
τα επόµενα έτη εκτιµάται ότι θα έχουν σχετικά
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99 Αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις (deferred tax assets –
DTA) είναι τα ποσά των φόρων εισοδήµατος που είναι επιστρε-
πτέα σε µελλοντικές περιόδους και αφορούν: (α) προσωρινές δια-
φορές που µπορούν να εκπέσουν, (β) µεταφερόµενες αχρησιµο-
ποίητες φορολογικές ζηµίες και (γ) µεταφερόµενους αχρησιµο-
ποίητους πιστωτικούς φόρους. Οι αναβαλλόµενες οριστικές και
εκκαθαρισµένες απαιτήσεις έναντι του ∆ηµοσίου (deferred tax
credits – DTC) είναι εισπρακτέες απαιτήσεις έναντι του ∆ηµοσίου,
η αναγνώριση των οποίων δεν εξαρτάται από τη µελλοντική κερ-
δοφορία του πιστωτικού ιδρύµατος. Γι’ αυτό οι αναβαλλόµενες
οριστικές και εκκαθαρισµένες απαιτήσεις έναντι του ∆ηµοσίου
προσµετρούνται πλήρως στα εποπτικά ίδια κεφάλαια των πιστω-
τικών ιδρυµάτων.



µικρή επίδραση στην αποκλιµάκωση του λόγου
των δανείων σε καθυστέρηση.

Ειδικότερα, οικονοµετρικές εκτιµήσεις από
την Τράπεζα της Ελλάδος, που χρησιµοποιούν
τις προβλέψεις του µεσοπρόθεσµου προ-
γράµµατος οικονοµικής προσαρµογής όσον
αφορά το ΑΕΠ και την ανεργία και τρία εναλ-
λακτικά σενάρια για την εξέλιξη του περιθω-
ρίου επιτοκίων (όπως αυτό προσεγγίζεται από
τη διαφορά του µέσου επιτοκίου δανείων από
εκείνο των καταθέσεων), καταδεικνύουν ότι ο
λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των δανείων θα σταµατήσει να αυξά-
νεται µέσα στο 2015. Στο πιο ευνοϊκό σενάριο,
η αποκλιµάκωσή του, σε σύγκριση µε το τέλος

του α’ εξαµήνου του 2014, εκτιµάται σωρευ-
τικά σε περίπου τέσσερις εκατοστιαίες µονά-
δες µέχρι το τέλος του 2016, οπότε ο λόγος των
δανείων σε καθυστέρηση υπολογίζεται ότι θα
διαµορφωθεί σε επίπεδο πλησίον του 30%.
Συνεπώς, για την αντιµετώπιση του προβλή-
µατος των δανείων σε καθυστέρηση, απαιτεί-
ται η λήψη συγκεκριµένων µέτρων πολιτικής
που να είναι προσαρµοσµένα στην ελληνική
πραγµατικότητα και να µη δηµιουργούν νέες
κεφαλαιακές ανάγκες για τις τράπεζες. 

Βάσει των ανωτέρω, η ενεργή διαχείριση των
δανείων σε καθυστέρηση µέσω και της αξιο-
ποίησης από τις τράπεζες (α) του πλαισίου
εποπτικών υποχρεώσεων για τη διαχείριση
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Πίνακας VΙ.1 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(α'εξάµηνο 2013 –  α'εξάµηνο 2014)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

α' εξάµηνο
2013

α' εξάµηνο
2014

Μεταβολή
(%)

α' εξάµηνο
2013

α' εξάµηνο
2014

Μεταβολή 
%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών.
1 Αποµείωση αξίας τίτλων, καθώς και ενσώµατων και άυλων στοιχείων ενεργητικού. 
2 Το α' εξάµηνο του 2013 τα µη επαναλαµβανόµενα κέρδη οφείλονταν κυρίως στη θετική επίδραση από την εξαγορά τραπεζών από τις συστη-
µικές τράπεζες (αρνητική υπεραξία εξαγορών).

Λειτουργικά έσοδα 2.680 3.592 34,0 5.006 5.414 8,1

Καθαρά έσοδα από τόκους 2.132 2.939 37,9 3.761 4.247 12,9

– Έσοδα από τόκους 5.852 5.543 -5,3 8.189 7.692 -6,1

– Έξοδα τόκων 3.721 2.604 -30,0 4.427 3.445 -22,2

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 549 653 - 1.245 1.167 -6,3

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 295 329 11,4 719 735 2,3

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 270 92 - 435 120 -

– Λοιπά έσοδα -17 232 - 91 312 242,7

Λειτουργικά έξοδα -2.100 -2.015 -4,1 -3.236 -2.999 -7,3

∆απάνες προσωπικού -1.206 -1.085 -10,0 -1.793 -1.577 -12,0

∆ιοικητικά έξοδα -745 -757 1,6 -1.166 -1.132 -2,9

Αποσβέσεις -149 -173 15,6 -278 -290 4,5

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

580 1.577 172,0 1.770 2.415 36,4

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο -3.038 -2.924 -3,8 -3.665 -3.490 -4,8

Λοιπές ζηµίες αποµείωσης1 -476 -107 -77,4 -263 1 -100,4

Μη επαναλαµβανόµενα κέρδη/ζηµίες² 6.787 -7 - 7.062 -11 -

Κέρδη προ φόρων 3.852 -1.460 - 4.903 -1.085 -

Φόροι 2.221 2.255 - 2.100 2.166 -

Κέρδη/ζηµίες από διακοπτόµενες δραστηριότητες 1 -52 - -25 -228 819,7

Κέρδη µετά από φόρους 6.075 743 - 6.978 853 -



των ανοιγµάτων σε καθυστέρηση και των µη
εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων που προβλέπει
η Πράξη Εκτελεστικής Επιτροπής 42/30.5.2014
της Τράπεζας της Ελλάδος,10 αλλά και (β) των
επιλογών που προβλέπει ο Κώδικας ∆εοντο-
λογίας του N. 4224/2013 από 1.1.2015, εκτι-
µάται ότι θα έχει θετική επίδραση στην κατεύ-
θυνση του περιορισµού των δανείων σε καθυ-
στέρηση. 

Σε κάθε περίπτωση, η διαχείριση των
δανείων σε καθυστέρηση θα πρέπει να γίνε-
ται µε τρόπο που δεν δηµιουργεί ζητήµατα
ηθικού κινδύνου (moral hazard). ∆ηλαδή δεν
θα πρέπει να δηµιουργούνται κίνητρα για αθέ-
τηση οφειλών στους δανειολήπτες που έχουν
αντικειµενικά τη δυνατότητα να εκπληρώσουν
τις υποχρεώσεις τους. Ο κίνδυνος αυτός είναι
ορατός σε περίπτωση που προτείνονται ορι-
ζόντια µέτρα τα οποία δεν βασίζονται σε µια
ουσιαστική αξιολόγηση των πραγµατικών
εισοδηµατικών και περιουσιακών δυνατοτή-
των των δανειοληπτών. Επίσης, όσον αφορά
περιπτώσεις ρυθµίσεων/αναδιαρθρώσεων
επιχειρηµατικών δανείων, οι όποιες αποφά-
σεις θα πρέπει να λαµβάνονται µε βάση τη
βιωσιµότητα των επιχειρησιακών σχεδίων.
∆εν πρέπει να δεσµεύονται πόροι σε επιχει-
ρήσεις που δεν έχουν καµία προοπτική επι-
βίωσης, καθώς µε αυτό τον τρόπο στερούνται
πόρους οι υγιείς επιχειρήσεις που µπορούν να
συνδράµουν στην οικονοµική ανάπτυξη και
την αύξηση της απασχόλησης.

Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, ο
∆είκτης Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών (Com-
mon Equity Tier 1 – CET1) σε ενοποιηµένη
βάση ανήλθε σε 15,9% τον Ιούνιο του 2014
(από 12% το ∆εκέµβριο του 2013) και ο ∆εί-
κτης Κεφαλαιακής Επάρκειας σε 16,2% τον
Ιούνιο του 2014 (από 13,4% το ∆εκέµβριο του
2013), κυρίως ως αποτέλεσµα των αυξήσεων
µετοχικού κεφαλαίου των τεσσάρων συστηµι-
κών τραπεζών, αλλά και της αύξησης του ανα-
βαλλόµενου φόρου.

Παρά τα θετικά αποτελέσµατα που προέκυ-
ψαν από τη Συνολική Αξιολόγηση, η Τράπεζα
της Ελλάδος θεωρεί ότι επιβάλλεται, για

λόγους πρόνοιας, διατήρηση του δείκτη κεφα-
λαιακής επάρκειας σε επίπεδα αρκούντως
υψηλότερα των ελαχίστων που καθορίζουν οι
εποπτικοί κανόνες, ιδίως δε αν ληφθεί υπόψη
το γεγονός ότι ο λόγος των δανείων σε καθυ-
στέρηση προς το σύνολο των δανείων παρα-
µένει σε ιδιαίτερα υψηλό επίπεδο.

Τέλος, από τις 4 Νοεµβρίου 2014, η ΕΚΤ ανέ-
λαβε την αρµοδιότητα της εποπτείας των τρα-
πεζών στη ζώνη του ευρώ. Ο Ενιαίος Εποπτι-
κός Μηχανισµός (ΕΕΜ) αποτελείται από την
ΕΚΤ και τις εθνικές αρµόδιες αρχές των συµ-
µετεχουσών χωρών. Βασικός σκοπός του
EEM είναι η άσκηση εποπτείας µε οµοιό-
µορφο τρόπο σε όλα τα κράτη-µέλη και η δια-
σφάλιση της ευρωστίας των τραπεζικών ιδρυ-
µάτων και της σταθερότητας του ευρωπαϊκού
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η ΕΚΤ θα
ασκεί άµεση εποπτεία σε 120 “σηµαντικούς”
τραπεζικούς οµίλους, οι οποίοι αντιπροσω-
πεύουν 82% του συνολικού ενεργητικού του
τραπεζικού τοµέα στη ζώνη του ευρώ. Σε
αυτούς συγκαταλέγονται και οι τέσσερις
συστηµικές ελληνικές τράπεζες. Η εποπτεία
των “σηµαντικών” τραπεζικών οµίλων διεξά-
γεται από Μικτές Εποπτικές Οµάδες, οι
οποίες έχουν συσταθεί µε συµµετοχή στελε-
χών της ΕΚΤ και των εθνικών αρµόδιων
αρχών. Όσον αφορά τις υπόλοιπες 3.500 τρά-
πεζες που δραστηριοποιούνται στην Ευρώπη,
η ΕΚΤ θα καθορίζει εποπτικά πρότυπα και θα
παρακολουθεί την εφαρµογή τους, συνεργα-
ζόµενη στενά µε τις εθνικές αρµόδιες αρχές. 

6 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

6.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Οι αποφάσεις του Ευρωσυστήµατος τον Ιού-
νιο και το Σεπτέµβριο του 2014 βοήθησαν να
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1100 Η εν λόγω Πράξη αφορά εν συντοµία: (α) την καθιέρωση οργα-
νωτικά ανεξάρτητης λειτουργίας διαχείρισης των ανοιγµάτων σε
καθυστέρηση και των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων, (β) τη
θέσπιση χωριστής καταγεγραµµένης στρατηγικής διαχείρισης των
ως άνω ανοιγµάτων, η υλοποίηση της οποίας θα υποστηρίζεται από
τα κατάλληλα µηχανογραφικά συστήµατα και διαδικασίες, και (γ)
την καθιέρωση περιοδικής υποβολής αναφορών προς τη διοίκηση
του πιστωτικού ιδρύµατος και την Τράπεζα της Ελλάδος.



διατηρηθεί η τάση περιορισµού των διαφορών
αποδόσεων µεταξύ των κρατικών οµολόγων
των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ.
Οµοίως, συνεχίστηκε η υποχώρηση των απο-
δόσεων των οµολόγων των µη χρηµατοπιστω-
τικών επιχειρήσεων και αυξήθηκαν οι τιµές
των µετοχών στις ευρωπαϊκές αγορές. Ταυ-
τόχρονα όµως ο ρυθµός αύξησης της χρηµα-
τοδότησης που αντλούν οι µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις από την αγορά οµολογια-
κών τίτλων στα κράτη-µέλη της περιφέρειας
της ζώνης του ευρώ εµφάνισε επιβράδυνση σε
σύγκριση µε το 2013.

Η τάση υποχώρησης των αποδόσεων ανακό-
πηκε πρόσκαιρα το Σεπτέµβριο, λόγω της
αβεβαιότητας για την τήρηση δηµοσιονοµικής
πειθαρχίας σε σηµαντικού µεγέθους οικονο-
µίες της ζώνης του ευρώ και των εκτιµήσεων
για την επιβράδυνση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας στη Νοµισµατική Ένωση. Στη
διαµόρφωση συνθηκών υψηλής µεταβλητότη-
τας συνέβαλε η ανησυχία για τις προοπτικές
του τραπεζικού κλάδου αρχικά λόγω της
αύξησης του πιστωτικού κινδύνου µεγάλου
πορτογαλικού τραπεζικού οµίλου. Εν συνε-
χεία, οι µεταβαλλόµενες εκτιµήσεις των αγο-
ρών όσον αφορά τα πιθανά πορίσµατα της
Συνολικής Αξιολόγησης που διενεργούσε η
ΕΚΤ προκάλεσαν διακυµάνσεις στις χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές. Κατά τη διάρκεια του
Νοεµβρίου, ενδείξεις ότι το Ευρωσύστηµα
πρόκειται να διευρύνει τα µη συµβατικά
µέτρα νοµισµατικής πολιτικής που εφαρµόζει
ενίσχυσαν την επενδυτική εµπιστοσύνη στις
αγορές οµολόγων.

Συνολικά πάντως, οι αποδόσεις των οµολόγων
των κρατών που θεωρούνται ασφαλείς επεν-
δυτικοί προορισµοί διαµορφώθηκαν σε ιστο-
ρικώς χαµηλά επίπεδα, εµφανίζοντας µάλιστα
κατά περιόδους και αρνητικό πρόσηµο (στις
πιο βραχυπρόθεσµες διάρκειες), που υποδη-
λώνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειµένοι να
καταβάλουν χρηµατικό αντίτιµο για την ασφά-
λεια των κεφαλαίων τους. Η ελαχιστοποίηση
των κινδύνων εξακολουθεί να αποτελεί το
βασικό κριτήριο των επενδυτικών αποφάσεων
και η διαφαινόµενη προοπτική ασθενικής

οικονοµικής ανάπτυξης αναµένεται να συνε-
χίσει να επιδρά στη διαµόρφωση του επενδυ-
τικού κλίµατος στη ζώνη του ευρώ. Κατά συνέ-
πεια, οι εξελίξεις των εκδόσεων και των τιµών
των ελληνικών αξιογράφων θα επηρεάζονται
σηµαντικά από την τάση των αγορών για ελα-
χιστοποίηση του κινδύνου.

6.2 ΤΙΤΛΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ 

Κατά τη διάρκεια του α’ εξαµήνου του 2014,
λόγω της βελτίωσης του ευρύτερου ευρωπαϊ-
κού επενδυτικού κλίµατος αλλά και της ενί-
σχυσης της επενδυτικής εµπιστοσύνης ειδι-
κότερα προς την ελληνική οικονοµία, οι απο-
δόσεις των ελληνικών κρατικών οµολόγων
συνέχισαν την πτωτική τους τάση. Μάλιστα,
για πρώτη φορά µετά την εµφάνιση δυσχε-
ρειών χρηµατοδότησης του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου στις αρχές του 2010, την περίοδο Μαΐου-
Αυγούστου 2014 παρατηρήθηκαν αποδόσεις
σε επίπεδο χαµηλότερο του 6%. Επίσης, την
ίδια περίοδο η διαφορά απόδοσης του ελλη-
νικού δεκαετούς οµολόγου αναφοράς και του
αντίστοιχου γερµανικού διαµορφώθηκε σε
επίπεδα κάτω των 500 µονάδων βάσης, δηλ.
συγκρίσιµα µε εκείνα που επικρατούσαν πριν
από την υποβάθµιση της πιστοληπτικής αξιο-
λόγησης του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε κατη-
γορία χαµηλότερη της επενδυτικής τον
Απρίλιο του 2010 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.4). 

Από τα τέλη Σεπτεµβρίου 2014, το επενδυτικό
κλίµα επιδεινώθηκε, αρχικά λόγω των ευρω-
παϊκών οικονοµικών εξελίξεων, µε αποτέλε-
σµα αύξηση της µεταβλητότητας και ελαφρά
άνοδο των αποδόσεων των οµολόγων των ευά-
λωτων κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ.
Ακολούθως, λόγω ανησυχίας των επενδυτών
όσον αφορά την ολοκλήρωση των διαρθρωτι-
κών µεταρρυθµίσεων και της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής στην Ελλάδα, συνεπεία της
πολιτικής αβεβαιότητας, οι αποδόσεις των
ελληνικών οµολόγων ακολούθησαν ανοδική
τροχιά. Οι τάσεις αυτές εντάθηκαν και κατά
τη διάρκεια του Οκτωβρίου 2014, µε αποτέ-
λεσµα στα µέσα του µηνός η απόδοση του
δεκαετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου
να αυξηθεί σε επίπεδα άνω του 9%, δηλ. αντί-
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στοιχα µε εκείνα που επικρατούσαν κατά τη
διάρκεια του δ’ τριµήνου του 2013. Η εξέλιξη
αυτή δεν αναστράφηκε ούτε κατόπιν των ανα-
κοινώσεων σχετικά µε τη συνεπή εκτέλεση του
Προϋπολογισµού του 2014 και την υπέρβαση
των δηµοσιονοµικών στόχων για την περίοδο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του  2014 ούτε και
λόγω της επιβεβαίωσης των προοπτικών για
βελτίωση της οικονοµικής δραστηριότητας στη
χώρα µας.

Μετά (α) τις αποφάσεις της ΕΚΤ για µείωση
των συντελεστών περικοπής (haircuts) για τη
χρήση των οµολόγων που έχουν εκδοθεί από
το Ελληνικό ∆ηµόσιο (ή καλύπτονται από
εγγύησή του) ως εξασφαλίσεων στις πράξεις
αναχρηµατοδότησης οι οποίες διενεργούνται
από το Ευρωσύστηµα και (β) τις συζητήσεις
για την παροχή από τους διεθνείς πιστωτές
πιστωτικής γραµµής µε σκοπό τη διευκόλυνση
της χρηµατοδότησης των δανειακών αναγκών
του ∆ηµοσίου από τις αγορές κεφαλαίων, η
επενδυτική αβεβαιότητα µετριάστηκε, µε απο-
τέλεσµα να ανακοπεί η ανοδική τάση των απο-

δόσεων. Βέβαια, οι αποδόσεις των ελληνικών
κρατικών οµολόγων διατηρήθηκαν σε αυξη-
µένα επιπέδα καθ' όλη τη διάρκεια του Νοεµ-
βρίου (απόδοση δεκαετούς οµολόγου στις
28.11.2014: 8,4%).

Οι συνθήκες που επικράτησαν στις αρχές του
2014 διευκόλυναν τη διάθεση µεσοµακρο-
πρόθεσµων τίτλων από το Ελληνικό ∆ηµόσιο,
µε αποτέλεσµα την έκδοση οµολόγων διάρ-
κειας πέντε ετών (στις 10.4.2014, µε ποσό
έκδοσης 3 δισεκ. ευρώ και τοκοµερίδιο
4,75%) και τριών ετών (στις 10.7.2014, µε
ποσό έκδοσης 1,5 δισεκ. ευρώ και τοκοµερί-
διο 3,375%). Εξάλλου, βελτιώθηκαν οι συν-
θήκες ρευστότητας στη δευτερογενή αγορά, µε
τη µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών στην
Η∆ΑΤ να αυξάνεται σηµαντικά (44 εκατ.
ευρώ) την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου
2014 σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο
του 2013 (6 εκατ. ευρώ). Την ίδια περίοδο του
2014 η µέση ηµερήσια αξία αγοραπωλησιών
στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ) διαµορ-
φώθηκε σε 300 εκατ. ευρώ, από 218 εκατ.
ευρώ το 2013.

Η έκδοση των µεσοµακροπρόθεσµων τίτλων,
σε συνδυασµό µε τις τακτικές εκδόσεις εντό-
κων γραµµατίων (Ιαν.-Νοέµ. 2014: 34 δισεκ.
ευρώ, Ιαν.-Νοέµ. 2013: 37 δισεκ. ευρώ), συνέ-
βαλε στην κάλυψη µέρους των χρηµατοδοτι-
κών αναγκών του Ελληνικού ∆ηµοσίου και
παράλληλα στον περιορισµό της επενδυτικής
αβεβαιότητας όσον αφορά την αποτίµηση των
ελληνικών οµολόγων, λόγω της συµπλήρωσης
της καµπύλης αποδόσεων. Η εξέλιξη αυτή
υποβοήθησε τη µείωση των επιτοκίων των
εντόκων γραµµατίων (µέσο σταθµικό επιτόκιο
Ιαν.-Νοέµ. 2014: 2,6%, Ιαν.-Νοέµ. 2013: 4,1%)
και την εξοµάλυνση της κλίσης της καµπύλης
(βλ. Ειδικό θέµα VI.4). 

6.3 ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ 

Η έκδοση οµολόγων από µεγάλες ελληνικές
επιχειρήσεις του µη χρηµατοπιστωτικού κλά-
δου κατέστη δυνατή λόγω της σταθεροποίησης
του οικονοµικού περιβάλλοντος στη χώρα µας
και της επακόλουθης βελτίωσης των συνθηκών
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εµπιστοσύνης προς την ελληνική οικονοµία.
Κατά τη διάρκεια του α’ εξαµήνου του 2014
ελληνικές επιχειρήσεις µε ισχυρή εξαγωγική
δραστηριότητα και µε εύρωστα οικονοµικά
στοιχεία άντλησαν 2,5 δισεκ. ευρώ από τις διε-
θνείς αγορές οµολόγων, µε σκοπό κυρίως την
αποπληρωµή τραπεζικού δανεισµού. Μάλι-
στα, οι εν λόγω εκδόσεις είχαν µεσοσταθµικό
επιτόκιο 4,7%, δηλ. σηµαντικά χαµηλότερο
εκείνου των προγενέστερων εκδόσεων των
ίδιων εταιριών (2013: 8,3%). 

Η µεγάλη βελτίωση, καθ’ όλη τη διάρκεια του
2013 αλλά και την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2014, της αποτίµησης στη δευ-
τερογενή αγορά των υφιστάµενων εκδόσεων,
αναστράφηκε από τα µέσα του Οκτωβρίου
2014. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε το σχετικό
δείκτη που καταρτίζει η Τράπεζα της Ελλά-
δος, στο τέλος Σεπτεµβρίου 2014 η µεσο-
σταθµική απόδοση των ελληνικών εταιρικών
οµολόγων είχε υποχωρήσει στο 5% από 6,2%

το ∆εκέµβριο του 2013 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.5),
ενώ η διαφορά της από την αντίστοιχη από-
δοση των εταιρικών οµολόγων της ζώνης του
ευρώ (µε βάση το δείκτη iBoxx NFC EA
BBB) µειώθηκε σε 315 µονάδες βάσης από
365 µονάδες βάσης στο τέλος του 2013, παρά
τη βελτίωση της αποτίµησης των εταιρικών
οµολόγων στις υπόλοιπες χώρες της ζώνης
του ευρώ. 

Ωστόσο, τον Οκτώβριο του 2014 παρατηρή-
θηκαν κατακόρυφη αύξηση του κόστους
δανεισµού των εταιριών, για τους λόγους που
προαναφέρθηκαν και παρά τα εύρωστα οικο-
νοµικά στοιχεία των εγχώριων επιχειρήσεων,
καθώς και πρόσκαιρη αποσύνδεση των απο-
δόσεων µεταξύ ελληνικών και ευρωπαϊκών
εταιρικών οµολόγων. Στα τέλη Νοεµβρίου η
µεσοσταθµική απόδοση των οµολόγων των
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων είχε αυξηθεί σε 5,4% και η διαφορά της
από την αντίστοιχη απόδοση των εταιρικών
οµολόγων στη ζώνη του ευρώ στις 480 µονά-
δες βάσης. Εφόσον η τάση αυτή δεν ανα-
στραφεί, εκτιµάται ότι θα δυσχερανθεί η
περαιτέρω άντληση κεφαλαίων εκ µέρους των
ελληνικών επιχειρήσεων από τις διεθνείς
κεφαλαιαγορές τόσο λόγω αύξησης του
κόστους όσο και λόγω µείωσης της διαθεσι-
µότητας πόρων. 

6.4 ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 

Οι θετικές επιδόσεις των τιµών των µετοχών
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών κατά τη διάρκεια
του α’ εξαµήνου του 2014 αντιστράφηκαν στα-
διακά, µε αποτέλεσµα στο τέλος Νοεµβρίου
2014 ο γενικός δείκτης να καταγράφει απώ-
λειες 17% σε σύγκριση µε τις αρχές του έτους
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.6). Η εξέλιξη αυτή συν-
δέεται µε την πτώση, µετά το α’ τρίµηνο, των
τιµών των µετοχών των τραπεζών και των υπό-
λοιπων εταιριών µεγάλης κεφαλαιοποίησης. Η
πτώση αντισταθµίστηκε µερικώς από τις θετι-
κές, κατά τo µεγαλύτερo µέρος της περιόδου
Ιανουαρίου-Νοεµβρίου, αποδόσεις των µετο-
χών των εταιριών µικρής και µεσαίας κεφα-
λαιοποίησης, που µάλλον αντικατοπτρίζουν
αισιόδοξες προσδοκίες. 
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Οι µετοχές του τραπεζικού κλάδου επηρεά-
στηκαν αρχικά από τις αυξήσεις κεφαλαίου στις
οποίες προέβησαν οι τράπεζες κατά τη διάρ-
κεια του α’ εξαµήνου του 2014. Ακολούθως,
ιδίως δε από τα τέλη Σεπτεµβρίου, οι µετοχές
των ελληνικών τραπεζών, όπως και τραπεζών
άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ, επηρεάστη-
καν από την αβεβαιότητα για τις κεφαλαιακές
ανάγκες που ενδεχοµένως θα προέκυπταν µετά
την ολοκλήρωση της Συνολικής Αξιολόγησης
(1.10 έως 24.10: Euro Stoxx banks: -4%, ελλη-
νικός τραπεζικός δείκτης: -4%). Η υποχώρηση
των τιµών των ελληνικών τραπεζικών µετοχών
συνεχίστηκε λόγω της εγχώριας αβεβαιότητας
και το Νοέµβριο (27.10 έως 28.11: -10%) παρά
την ανακοίνωση στις 26 Οκτωβρίου θετικών
αποτελεσµάτων από τη Συνολική Αξιολόγηση
της ΕΚΤ και τη βελτίωση των συνθηκών για τις
µετοχές των ευρωπαϊκών τραπεζών.

Η συνολική κεφαλαιοποίηση των εισηγµένων
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών εταιριών δια-

µορφώθηκε στις 28.11.2014 σε 60 δισεκ. ευρώ,
έναντι 67 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2013. Την
περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2014 η
άντληση κεφαλαίων µέσω του Χρηµατιστηρίου
Αθηνών ανήλθε σε 8,7 δισεκ. ευρώ, γεγονός
που αντανακλά κυρίως τις αυξήσεις κεφα-
λαίου των ελληνικών τραπεζών, ενώ πραγµα-
τοποιήθηκε και η πρώτη εισαγωγή εταιρίας
στην κύρια αγορά από το 2009. Τέλος, το διά-
στηµα Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2014 η µέση
ηµερήσια αξία συναλλαγών αυξήθηκε κατά
50% συγκρινόµενη µε την αντίστοιχη περίοδο
του προηγούµενου έτους και ανήλθε σε 130
εκατ. ευρώ.

7 Η ΑΓΟΡΑ Ι∆ΙΩΤΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ 

Στο τέλος Σεπτεµβρίου 2014, στην ασφαλι-
στική αγορά στην Ελλάδα δραστηριοποιού-
νταν εξήντα οκτώ (68) ασφαλιστικές επιχει-
ρήσεις µε καθεστώς εγκατάστασης,11 µε συνο-
λικό ενεργητικό ύψους 15,7 δισεκ. ευρώ. Σε
όρους παραγωγής ασφαλίστρων, το µερίδιο
αγοράς των ελληνικών ασφαλιστικών επιχει-
ρήσεων ανήλθε σε 94,2%, του οποίου το
45,03% αφορά θυγατρικές ευρωπαϊκών οµί-
λων, και το µερίδιο των υποκαταστηµάτων
κρατών-µελών της ΕΕ και τρίτων χωρών σε
5,8%. Όσον αφορά το βαθµό συγκέντρωσης
ως προς την παραγωγή ασφαλίστρων, οι 5 και
10 µεγαλύτερες επιχειρήσεις στις ασφαλίσεις
ζωής κατέχουν το 78,5% και 92,2% της συγκε-
κριµένης αγοράς και οι 5 και 10 µεγαλύτερες
επιχειρήσεις στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών το
38,8% και 58,8% αντίστοιχα.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουνίου 2014, κύριο
χαρακτηριστικό της ασφαλιστικής αγοράς
ήταν η συνολική µείωση της παραγωγής ασφα-
λίστρων, για τέταρτη συνεχή χρονιά. Ωστόσο,
σε αντίθεση µε την εξέλιξη της παραγωγής του
κλάδου ζηµιών, η παραγωγή στις ασφαλίσεις
ζωής άρχισε να ανακάµπτει, παρουσιάζοντας
θετικό ρυθµό µεταβολής. 
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Τα συνολικά έσοδα από ασφάλιστρα σηµείω-
σαν υποχώρηση κατά 3,4% σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2013, προερχόµενη
κυρίως από την κατά 10,53% πτώση των ασφα-
λίστρων από ασφαλίσεις ζηµιών, η οποία αντι-
σταθµίστηκε εν µέρει από την κατά 7,71%
άνοδο των ασφαλίστρων από ασφαλίσεις
ζωής. Το σύνολο διαµορφώθηκε σε 2,05 δισεκ.
ευρώ (Ιαν.-Ιούν. 2013: 2,12 δισεκ. ευρώ), εκ
των οποίων το 39,1% προήλθε από ασφαλίσεις
ζωής και το 60,9% από ασφαλίσεις κατά
ζηµιών. 

Το σύνολο των τεχνικών αποθεµάτων των επο-
πτευόµενων από την Τράπεζα της Ελλάδος
ασφαλιστικών επιχειρήσεων αυξήθηκε και
διαµορφώθηκε σε 11,9 δισεκ. ευρώ (Ιαν.-Ιούν.
2013: 11,7 δισεκ. ευρώ). 

Από την αρχή της περιόδου Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2014 η Τράπεζα της Ελλάδος επι-
κεντρώθηκε στη διαπίστωση της εφαρµογής
των νέων κανονιστικών Πράξεων Εκτελεστι-
κής Επιτροπής 30 και 31/30.9.2013 που τέθη-
καν σε ισχύ την 1.1.2014. Προς το σκοπό αυτό,
εντάθηκαν οι έλεγχοι τόσο στις ασφαλιστικές
επιχειρήσεις όσο και στους ασφαλιστικούς
διαµεσολαβητές και, όπου παρατηρήθηκαν
αποκλίσεις από το ισχύον κανονιστικό πλαί-
σιο, έγιναν συστάσεις προσαρµογής.

Στο πλαίσιο της προετοιµασίας για το νέο επο-
πτικό καθεστώς της “Φερεγγυότητας ΙΙ” (“Sol-
vency II”)12 από την 1.1.2016,13 η ευρωπαϊκή
εποπτική αρχή ΕΙΟΡΑ έθεσε σε ισχύ από
1.1.2014 τα Ενδιάµεσα Μέτρα Εφαρµογής
(Interim Guidelines) τα οποία καλύπτουν τις
ποσοτικές (Πυλώνας Ι) και τις ποιοτικές απαι-
τήσεις (Πυλώνας ΙΙ) που εισάγει το νέο
θεσµικό πλαίσιο, καθώς και τα θέµατα δια-
µόρφωσης των εποπτικών αναφορών και της
ενηµέρωσης του κοινού (Πυλώνας ΙΙΙ). 

Για την προετοιµασία κάλυψης των ποσοτικών
απαιτήσεων του Πυλώνα Ι, η Τράπεζα της
Ελλάδος διεξήγαγε, σε συνεργασία µε την
ΕΙΟΡΑ, άσκηση αντοχής σε ακραίες κατα-
στάσεις (stress test), στην οποία συµµετείχε το
σύνολο της αγοράς. Η άσκηση περιλάµβανε

δύο µέρη, το βασικό σενάριο (core module)
και το σενάριο χαµηλών επιτοκίων (low-yield
module), µε σκοπό την εκτίµηση των επιπτώ-
σεων στα οικονοµικά µεγέθη και τις κεφα-
λαιακές ανάγκες των ασφαλιστικών εταιριών.
Σύµφωνα µε κριτήρια που έθεσε η ΕΙΟΡΑ, οι
ασφαλιστικές επιχειρήσεις χωρίστηκαν από
την Τράπεζα της Ελλάδος σε δύο οµάδες. Στην
πρώτη συµµετείχαν δώδεκα ασφαλιστικές επι-
χειρήσεις, των οποίων τα αποτελέσµατα δια-
βιβάστηκαν στην EIOPA, και στη δεύτερη
συµµετείχαν όλες οι υπόλοιπες. Τα αποτελέ-
σµατα της άσκησης θα ανακοινωθούν σε
ευρωπαϊκό επίπεδο από την EIOPA µέχρι το
τέλος του έτους. 

Για την προετοιµασία της κάλυψης των ποιο-
τικών απαιτήσεων του Πυλώνα ΙΙ, πραγµατο-
ποιήθηκε σειρά συναντήσεων µε τις διοικήσεις
και στελέχη όλων σχεδόν των ασφαλιστικών
επιχειρήσεων. Στόχος ήταν η ενηµέρωση για
τα Ενδιάµεσα Μέτρα Εφαρµογής στα οποία
περιγράφεται το υπόδειγµα οργάνωσης της
ασφαλιστικής επιχείρησης, µε ανάλυση των
τεσσάρων βασικών λειτουργιών (αναλογι-
στική, εσωτερικός έλεγχος, διαχείριση κινδύ-
νων και κανονιστική συµµόρφωση). Επιση-
µάνθηκε επίσης η ανάγκη εντατικοποίησης
των προπαρασκευαστικών ενεργειών για τη
σταδιακή προσαρµογή των πρακτικών, των
µεθόδων και των συστηµάτων των ασφαλιστι-
κών επιχειρήσεων για να αντεπεξέλθουν απο-
τελεσµατικά στους νέους κανόνες. Στο πλαίσιο
αυτό, η Τράπεζα της Ελλάδος ζήτησε από τις
επιχειρήσεις να εκπονήσουν µελέτη αποκλί-
σεων µεταξύ της υφιστάµενης κατάστασης και
της επερχόµενης σε περιβάλλον Φερεγγυότη-
τας ΙΙ (gap analysis). Η µελέτη αυτή αποτελεί
βάση για τον εντοπισµό των αναγκών και των
απαιτούµενων ενεργειών για τη σύγκλιση και
εναρµόνιση των επιχειρήσεων µε το νέο ευρω-
παϊκό θεσµικό πλαίσιο. Επιπλέον, η Τράπεζα
της Ελλάδος ζήτησε τακτικές αναφορές προ-
όδου για θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης του
Πυλώνα ΙΙ, καθώς και δοκιµαστικές υποβολές
στοιχείων και αναφορών του Πυλώνα ΙΙΙ. 

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 201490

1122 Οδηγία 2009/138/ΕΚ.
1133 Οδηγία 2013/58/ΕΕ.



Συνεχίστηκαν επίσης οι εργασίες των οκτώ
Οµάδων Εργασίας που συστάθηκαν το 2012
µε πρωτοβουλία της Τράπεζας της Ελλάδος
µε σκοπό την αναβάθµιση της ποιότητας των
στατιστικών στοιχείων των επιχειρήσεων,
αλλά και τη δηµιουργία κατάλληλων αναλο-
γιστικών µοντέλων αποτίµησης συγκεκριµέ-
νων ασφαλιστικών κινδύνων. Το έργο βρί-
σκεται στην τελική φάση υλοποίησής του, σε
συνεργασία µε τις ασφαλιστικές επιχειρή-
σεις, και ταχύτερα από όσο είχε αρχικά σχε-
διαστεί. Η ολοκλήρωσή του, µε την οριστι-

κοποίηση των σχετικών εκθέσεων, αναµένε-
ται πριν το τέλος του έτους.

Οι ρυθµιστικές παρεµβάσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος επεκτάθηκαν και στον κλάδο της
ασφαλιστικής διαµεσολάβησης, µε την έκδοση
της ΠΕΕ 38/1.4.2014 (ΦΕΚ Β 1340/27.5.2014)
“Αναπροσαρµογή των ποσών υποχρεωτικής
ασφάλισης επαγγελµατικής αστικής ευθύνης
των ασφαλιστικών διαµεσολαβητών” τα
οποία προβλέπονται στο άρθρο 4 παρ. 1Α περ.
στ’) του Π.∆. 190/2006.
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ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΜΜΕ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ)1 αποτελούν την πλειονότητα των επιχειρήσεων στην
Ελλάδα, αντιπροσωπεύουν άνω των 2/3 της προστιθέµενης αξίας και άνω των 4/5 της συνολικής
απασχόλησης. Η κρίση επιδείνωσε σηµαντικά τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των ΜΜΕ.
Μεταξύ 2008 και 2013 ο αριθµός των απασχολούµενων σε ΜΜΕ υποχώρησε κατά 27%, ενώ µία
στις τέσσερις επιχειρήσεις έκλεισε.2 Με σκοπό την άµβλυνση αυτών των προβληµάτων και ειδι-
κότερα την τόνωση της ρευστότητας των ΜΜΕ, υπήρξαν πρωτοβουλίες σε εθνικό και ευρωπαϊκό
επίπεδο. 

Τα τελευταία έτη οι εξής φορείς συνεργάστηκαν µε τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα µε σκοπό
την ενίσχυση της ρευστότητας των ΜΜΕ στην Ελλάδα: α) το Εθνικό Ταµείο Επιχειρηµατικότητας
και Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ), β) η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ) και γ) το Ευρωπαϊκό
Ταµείο Επενδύσεων (ΕΤΑΕ). Μέσω διαφορετικών προγραµµάτων, από τα οποία ορισµένα άρχι-
σαν να λειτουργούν το 2011 και άλλα προστέθηκαν τα έτη που ακολούθησαν, οι ανωτέρω φορείς,
προσφέροντας κεφάλαια περίπου 3 δισεκ. ευρώ, χρηµατοδοτούν τις ελληνικές ΜΜΕ µέσω του
τραπεζικού συστήµατος. ∆εδοµένου ότι στην πλειονότητα των προγραµµάτων προβλέπεται η υπο-
χρεωτική συγχρηµατοδότηση από τα πιστωτικά ιδρύµατα,3 ενώ σε ορισµένα προγράµµατα τα
κεφάλαια των φορέων µπορούν να ανακυκλωθούν,4 το απόθεµα των κεφαλαίων υπέρ της ενί-
σχυσης της ρευστότητας των ΜΜΕ (τα οποία είναι διαθέσιµα προς αξιοποίηση έως το τέλος του
2015) υπερβαίνει µέχρι στιγµής τα 5 δισεκ. ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα Α) και ισοδυναµεί µε περίπου
10% του τρέχοντος υπολοίπου των τραπεζικών δανείων προς τις ΜΜΕ. 

Τα χρηµατοδοτικά προγράµµατα στο πλαίσιο των οποίων διοχετεύονται τα κεφάλαια των φορέων
προς τις ΜΜΕ είναι δυνατόν να διακριθούν σε: α) προγράµµατα δανειοδοτήσεων (συγχρηµα-

Ειδικό θέµα VI.1 

1 Μικροµεσαίες επιχειρήσεις χαρακτηρίζονται, σύµφωνα µε το παράρτηµα της Σύστασης 361/2003 της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (άρθρο
2), οι επιχειρήσεις οποιασδήποτε νοµικής µορφής οι οποίες απασχολούν λιγότερα από 250 άτοµα και των οποίων ο ετήσιος κύκλος
εργασιών δεν υπερβαίνει τα 50 εκατ. ευρώ, ή το σύνολο του ισολογισµού δεν υπερβαίνει τα 43 εκατ. ευρώ.

2 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, “2014 SBA FactSheet Greece”, σελ. 1.
3 Ανάλογα µε το προβλεπόµενο σχήµα συγχρηµατοδότησης, τα πιστωτικά ιδρύµατα υποχρεούνται να συµµετέχουν µε τραπεζικά κεφά-

λαια (συµπληρωµατικά των κεφαλαίων των φορέων) στα δάνεια προς τις ΜΜΕ. Ενδεικτικά, στα σηµαντικότερα προγράµµατα της
ΕΤΕπ “Global Loans State Guarantee” και “Global Loans Guarantee Fund”, τα πιστωτικά ιδρύµατα υποχρεούνται να προσαυξάνουν
κατά 33% τα κεφάλαια της ΕΤΕπ, ενώ στα προγράµµατα του ΕΤΑΕ και στο (σηµαντικότερο όσον αφορά το ύψος των προσφερόµε-
νων κεφαλαίων) πρόγραµµα του ΕΤΕΑΝ “Επιχειρηµατική Επανεκκίνηση” το σχήµα συγχρηµατοδότησης είναι 1:1.

4 Ενδεικτικά, στο πρόγραµµα “Trade Finance” της ΕΤΕπ τα κεφάλαια διατίθενται για παροχή εγγυήσεων τετράµηνης διάρκειας και
συνεπώς είναι δυνατόν να ανακυκλώνονται έως τρεις φορές ετησίως, στηρίζοντας συναλλαγές πολλαπλάσιας αξίας.
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τοδοτούµενα προγράµµατα), στα οποία οι φορείς χρηµατοδοτούν ή συγχρηµατοδοτούν από κοι-
νού µε τα πιστωτικά ιδρύµατα τραπεζικά δάνεια προς τις ΜΜΕ µε ευνοϊκά επιτόκια, και β) προ-
γράµµατα εγγυοδοσίας, στα οποία οι φορείς προσφέρουν κεφάλαια ως εγγυήσεις προκειµένου
να καλυφθεί µέρος του πιστωτικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου δανείων ή άλλων πιστωτικών
µέσων (π.χ. εγγυητικών επιστολών) υπέρ των ΜΜΕ. Τα οφέλη για τις ΜΜΕ από την αξιοποί-
ηση των προγραµµάτων είναι, µεταξύ άλλων, η µείωση του ονοµαστικού επιτοκίου των δανείων
και η µείωση των εξασφαλίσεων, συµπεριλαµβανοµένης της δέσµευσης µετρητών, που απαι-
τούνται από τις τράπεζες για τη χορήγηση των δανείων ή των άλλων πιστωτικών µέσων. 

Η απορρόφηση των διαθέσιµων κεφαλαίων που προσφέρονται µέσω των προγραµµάτων αρχικά
δεν ήταν ικανοποιητική, κυρίως λόγω χαµηλής ζήτησης. Ωστόσο, κατά τη διάρκεια του 2014 παρα-
τηρήθηκε σηµαντική αύξηση του βαθµού απορρόφησης5 στα περισσότερα προγράµµατα (βλ. ∆ιά-
γραµµα Β).6 Υπολογίζεται ότι έως τον Αύγουστο του 2014 είχε εκταµιευθεί πάνω από 1 δισεκ.
ευρώ σε προγράµµατα δανειοδοτήσεων, δηλαδή περίπου το 30% των συνολικών κεφαλαίων
(κεφάλαια φορέων και τραπεζών), ενώ τα ποσά για τα οποία είχαν υπογραφεί δανειακές συµ-
βάσεις υπερέβαιναν το 1/3 των διαθέσιµων κεφαλαίων. Μικρότερη κατά µέσο όρο απορρόφηση
παρατηρήθηκε στα προγράµµατα εγγυοδοσίας. Στην προοδευτικά µεγαλύτερη αξιοποίηση των
χρηµατοδοτικών προγραµµάτων φαίνεται ότι συνέβαλε ιδιαίτερα η αύξηση της ζήτησης επιχει-
ρηµατικών δανείων. Επιπρόσθετα συνέβαλαν οι βελτιωτικές τροποποιήσεις που έγιναν στο σχε-
διασµό των προγραµµάτων, όπως: α) η άρση (εντός του 2012) του περιορισµού στη χρηµατοδό-

5 Ως βαθµός απορρόφησης ορίζεται ο λόγος της αξίας των συµβάσεων που έχουν υπογραφεί από τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα µε
ΜΜΕ στο πλαίσιο των χρηµατοδοτικών προγραµµάτων προς το συνολικό απόθεµα διαθέσιµων κεφαλαίων που προσφέρεται µέσω
των προγραµµάτων. Για το συνολικό απόθεµα κεφαλαίων λαµβάνονται υπόψη τα αρχικώς προσφερόµενα κεφάλαια των φορέων (και
τα τραπεζικά κεφάλαια), δηλαδή δεν λαµβάνεται υπόψη η πρακτική µετακίνησης των πόρων µεταξύ των χρηµατοδοτικών εργαλείων
ή η απόσυρση πόρων από τα προγράµµατα στα οποία δεν παρατηρείται ικανοποιητικός βαθµός απορρόφησης.

6 Όσον αφορά το πρόγραµµα “Θεµατικός Τουρισµός, Αφαλάτωση, ∆ιαχείριση Απορριµµάτων, Πράσινες Υποδοµές, Πράσινες Εφαρ-
µογές, ΑΠΕ” του ΕΤΕΑΝ δεν παρατηρείται βελτίωση της απορρόφησης, καθώς τα εναποµείναντα κεφάλαια έχουν αποσυρθεί.
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τηση κεφαλαίου κίνησης, β) η αύξηση των ορίων πίστωσης ανά επιχειρηµατικό σχέδιο, γ) η υπό
προϋποθέσεις άρση του περιορισµού της χρηµατοδότησης επιχειρήσεων που λειτουργούν λιγό-
τερο από 3 έτη. Τέλος, την απορρόφηση των διαθέσιµων κεφαλαίων επιτάχυνε η πρακτική των
φορέων να µετακινούν πόρους από προγράµµατα στα οποία παρουσιάζεται πλεόνασµα προ-
σφερόµενων κεφαλαίων προς προγράµµατα στα οποία παρουσιάζεται έλλειµµα. 

Παρατηρούνται σηµαντικές αποκλίσεις ως προς το βαθµό απορρόφησης µεταξύ των επιµέρους
χρηµατοδοτικών προγραµµάτων (βλ. ∆ιάγραµµα Γ).7 Οι αποκλίσεις δικαιολογούνται από δια-
φορές στα χαρακτηριστικά των προγραµµάτων, οι οποίες αφορούν π.χ. το ονοµαστικό επιτόκιο,
τις προµήθειες, το ύψος απαιτούµενων εγγυήσεων εκ µέρους των τραπεζών, την υποχρεωτική
συµµετοχή ιδιωτικών κεφαλαίων στη χρηµατοδότηση, τους περιορισµούς ως προς τις επιλέξιµες

7 Επισηµαίνεται ότι για το πρόγραµµα “Global Loans Guarantee Fund” η ΕΤΕπ µέχρι τον Αύγουστο δεν είχε αποδεσµεύσει το σύνολο
των κεφαλαίων προς τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα και κατά συνέπεια ο βαθµός απορρόφησης του προγράµµατος υποεκτιµάται. 
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επιχειρήσεις και δαπάνες. Οι αποκλίσεις
ερµηνεύονται επίσης από το ότι τα προγράµ-
µατα ενεργοποιήθηκαν σε διαφορετικά χρο-
νικά σηµεία.8

Τα συγχρηµατοδοτούµενα προγράµµατα
έχουν περιορίσει την πιστωτική συστολή (βλ.
∆ιάγραµµα ∆). Ωστόσο, η χρηµατοδότηση
των ΜΜΕ εξακολουθεί να συναντά δυσχέ-
ρειες και κατά συνέπεια είναι πολύ σηµα-
ντική η µέγιστη δυνατή αξιοποίηση των χρη-
µατοδοτικών προγραµµάτων. Εκτιµάται ότι η
πλήρης απορρόφηση των εναποµενόντων δια-
θέσιµων χρηµατοδοτικών πόρων είναι δυνα-
τόν να συµβάλει σε αύξηση του υπολοίπου της
τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις ΜΜΕ
έως και κατά 4% µέχρι το τέλος του 2015.
Προς την κατεύθυνση αυτή θα συνεισέφεραν
µέτρα όπως η άρση του περιορισµού της γεω-
γραφικής κατανοµής των πόρων (δηλαδή η
δυνατότητα µεταφοράς κεφαλαίων µεταξύ
περιφερειών). 

Η ενίσχυση της ρευστότητας των ΜΜΕ είναι
επίσης δυνατόν να υποστηριχθεί µε πρωτο-

βουλίες που στοχεύουν στη διεύρυνση των πηγών άντλησης χρηµατοδότησης, ζήτηµα που πλέον
απασχολεί πολλές ανεπτυγµένες οικονοµίες. Εναλλακτικά προς τις παραδοσιακές µορφές
(τραπεζικός δανεισµός, προγράµµατα εγγυήσεων) θα µπορούσαν να αξιοποιηθούν σε µεγα-
λύτερο βαθµό: 

α) τα εργαλεία “συνεπένδυσης” (equity funding), στα οποία περιλαµβάνονται µεταξύ άλλων τα
κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital), η συµµετοχική χρηµατοδότηση (equity
crowdfunding) και οι εξειδικευµένες χρηµατιστηριακές πλατφόρµες αγορών µετοχών ΜΜΕ (spe-
cialised platforms for public listing of SMEs),9

8 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι τα προγράµµατα “Global Loans Guarantee Fund” και “Trade Finance” της ΕΤΕπ ενεργοποιήθηκαν πιο
πρόσφατα. Ειδικότερα, το πρόγραµµα “Trade Finance” σχεδιάστηκε µε σκοπό να ενισχυθεί η πιστοληπτική ικανότητα των ελληνι-
κών τραπεζών, ανάγκη η οποία περιορίστηκε σταδιακά έως ότου το πρόγραµµα τέθηκε σε λειτουργία.

9 Κύριο χαρακτηριστικό των χρηµατοδοτικών εργαλείων “συνεπένδυσης” (equity funding) είναι ότι η χρηµατοδότηση κατά κανόνα λαµ-
βάνει τη µορφή της συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης. Ο επενδυτής έχει δικαίωµα στα κέρδη
της επιχείρησης και ταυτόχρονα συµµετέχει στον κίνδυνο. Στα εν λόγω χρηµατοδοτικά εργαλεία περιλαµβάνονται, µεταξύ άλλων:
α) τα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital), δηλαδή µία µορφή χρηµατοδότησης της ίδρυσης, ανάπτυξης ή εξα-
γοράς εταιριών (που συνήθως λόγω υψηλού κινδύνου δεν µπορούν να χρηµατοδοτηθούν µέσω παραδοσιακών µορφών χρηµατοδό-
τησης), στο πλαίσιο της οποίας ο χρηµατοδότης-επενδυτής (συνήθως εταιρίες επιχειρηµατικών κεφαλαίων) κατά κανόνα συµµετέ-
χει σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ή λαµβάνει ως αντάλλαγµα προνοµιούχες µετοχές ή µετατρέψιµα οµολογιακά δάνεια, β) η συµ-
µετοχική χρηµατοδότηση, που αφορά τη συγκέντρωση κεφαλαίων ―συνήθως µέσω µίας διαδικτυακής πλατφόρµας― από ένα µεγάλο
πλήθος χρηµατοδοτών, οι οποίοι µεµονωµένα τοποθετούν µικρά ποσά. Στα εργαλεία συνεπένδυσης περιλαµβάνεται ειδικότερα η συµ-
µετοχική χρηµατοδότηση µε αντάλλαγµα τη συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο ή στα κέρδη της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης (equity-
based crowdfunding/crowd investing). Ωστόσο, συναντώνται και άλλες κατηγορίες συµµετοχικής χρηµατοδότησης, όπου ο χρηµατο-
δότης χορηγεί κεφάλαια ως δωρεά ή έναντι µη χρηµατικών ανταλλαγµάτων (donation-based crowdfunding /reward-based crowdfunding)
ή όπου ο χρηµατοδότης λαµβάνει ένα σταθερό εισόδηµα έως ότου λάβει πίσω το χορηγηθέν κεφάλαιο (lending-based
crowdfunding/crowd-lending), γ) οι χρηµατιστηριακές πλατφόρµες αγορών µετοχών µέσω των οποίων οι ΜΜΕ δύνανται να αντλή-
σουν κεφάλαια µε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου και έκδοση νέων µετοχών που διατίθενται στο επενδυτικό κοινό και δ) παράγωγα
προϊόντα (όπως συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures), δικαιώµατα προαίρεσης (options), δικαιώµατα αγοράς (warrants) µε
υποκείµενους τίτλους µετοχές.
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β) τα υβριδικά εργαλεία, όπως π.χ. οι µετατρέψιµες οµολογίες (convertible bonds) και το 
mezzanine finance, τα οποία κατά κανόνα αφορούν δανεισµό που υπό προϋποθέσεις µπορεί 
να µετατραπεί σε µετοχική συµµετοχή10 και 

γ) ο δανεισµός εκτός τραπεζικού συστήµατος, δηλαδή µεταξύ άλλων τα εταιρικά οµόλογα (cor-
porate bonds), το τιτλοποιηµένο χρέος (securitised debt) και οι καλυµµένες οµολογίες (covered
bonds). 

Στην Ελλάδα, φορείς που υποστηρίζουν τη χρηµατοδότηση των ΜΜΕ, πέραν των παραδοσια-
κών µορφών, είναι: 

11.. Η εταιρία “ΤΑΝΕΟ Α.Ε.” (Ταµείο Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας), η οποία χρηµατοδοτεί
(έµµεσα) το µετοχικό κεφαλαίο ελληνικών ΜΜΕ. Ειδικότερα, συµµετέχει µειοψηφικά σε κεφά-
λαια επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital funds) τα οποία διοχετεύονται αποκλει-
στικά σε ελληνικές καινοτόµες ΜΜΕ. 

22.. Το ΕΤΑΕ µέσω των προγραµµάτων Jeremie ICT-VC χρηµατοδοτεί (έµµεσα, µέσω διαχειρι-
στών κεφαλαίων (fund managers)) ελληνικές εταιρίες συµµετέχοντας στο µετοχικό τους κεφά-
λαιο (venture capital). 

33.. Το Ελληνικό Επενδυτικό Ταµείο το οποίο, µε αρχικά κεφάλαια 200 εκατ. ευρώ (100 εκατ. ευρώ
από το Ελληνικό ∆ηµόσιο και άλλα τόσα από τη γερµανική κρατική επενδυτική τράπεζα KfW),
µέσω του υποταµείου “Ταµείο χρηµατοδότησης των µικροµεσαίων επιχειρήσεων” αναµένε-
ται να χρηµατοδοτήσει ΜΜΕ, επιπλέον δανείων και εγγυήσεων, µε ίδια κεφάλαια και άλλα
χρηµατοπιστωτικά µέσα.

44.. Το Χρηµατιστήριο Αθηνών, µέσω της χρηµατιστηριακής πλατφόρµας της εναλλακτικής αγο-
ράς (ΕΝ.Α) και των δύο διακριτών κατηγοριών (ΕΝ.Α PLUS και EN.Α ΣΤΕΠ), υποστηρίζει
τη χρηµατοδότηση των ΜΜΕ, οι οποίες µπορούν να αντλούν κεφάλαια από το ευρύ επενδυ-
τικό κοινό εκδίδοντας είτε µετοχές είτε εταιρικά οµόλογα. 

Είναι σηµαντικό να εξεταστούν και άλλες πρωτοβουλίες που ήδη αξιοποιούνται στο εξωτερικό,
όπως: α) η αγορά τιτλοποιηµένων επιχειρηµατικών δανείων (σχετικές ενέργειες περιλαµβάνο-
νται στις νέες ευρωπαϊκές πρωτοβουλίες για τις ΜΜΕ), β) η συµµετοχική χρηµατοδότηση (crowd-
funding, peer-to-peer lending), µε την οποία νοµικά πρόσωπα αντλούν κεφάλαια από το ευρύ
κοινό κατά κύριο λόγο µέσω µιας διαδικτυακής πλατφόρµας, και γ) οι αγορές ιδιωτικών τοπο-
θετήσεων (private placement) και µικροοµολόγων (mini-bonds). Περαιτέρω ενέργειες πρέπει
να αναληφθούν επίσης υπέρ του εκσυγχρονισµού του θεσµικού πλαισίου ώστε να παρέχονται
κίνητρα και προστασία στους επενδυτές, αλλά και υπέρ της βελτίωσης της διαθεσιµότητας των
χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών προκειµένου οι επενδυτές, να είναι σε θέση να αποτιµούν
τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν.

10 Τα υβριδικά εργαλεία περιλαµβάνουν χρηµατοδοτικά εργαλεία που συνδυάζουν τα χαρακτηριστικά της χρηµατοδότησης µέσω δανει-
σµού και ενίοτε της συνεπένδυσης. Η χρηµατοδότηση µέσω υβριδικών εργαλείων ενέχει µεγαλύτερο κίνδυνο για τον πιστωτή-επεν-
δυτή σε σχέση µε την παραδοσιακή µορφή χρηµατοδότησης, αλλά µικρότερο σε σχέση µε τη χρηµατοδότηση µέσω των εργαλείων συνε-
πένδυσης. Μεταξύ άλλων περιλαµβάνονται: α) το χρέος µειωµένης εξασφάλισης (subordinated debt), που αφορά χρηµατοδότηση µε
τη µορφή δανείων ή οµολόγων κατά την οποία ο χρηµατοδότης αποζηµιώνεται από την επιχείρηση µόνον αφού πρώτα ικανοποιηθούν
οι απαιτήσεις λοιπών δανειστών, β) το χρέος που υπό προϋποθέσεις µπορεί να µετατραπεί σε µετοχές της χρηµατοδοτούµενης επι-
χείρησης (equity-related debt), όπως οι µετατρέψιµες οµολογίες (convertible bonds) ή τα οµόλογα µε δικαιώµατα αγοράς (bonds with
warrants), και γ) µηχανισµοί συµµετοχής στα κέρδη της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης (profit participation mechanisms), όπου ο
επενδυτής λαµβάνει µερίδιο από τα µελλοντικά κέρδη της επιχείρησης.
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ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΜΕΓΑΛΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΣΕ ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΗ 

Στο παρόν Ειδικό θέµα επιχειρείται µία συνοπτική παρουσίαση των βασικών χαρακτηριστικών
των επιχειρηµατικών δανείων άνω του 1 εκατ. ευρώ, µε αναφορά σε στοιχεία τέλους 2013. Το
δείγµα επί του οποίου έγινε η ανάλυση περιλαµβάνει περίπου 16 χιλιάδες οφειλέτες µε συνο-
λικό άνοιγµα περίπου 98,5 δισεκ. ευρώ (ποσό που αντιστοιχεί σε 54% του ΑΕΠ του 2013 σε τρέ-
χουσες τιµές), εκ των οποίων περίπου 6 χιλιάδες οφειλέτες εµφανίζουν καθυστέρηση στην απο-
πληρωµή των υποχρεώσεών τους, µε το ύψος των καθυστερήσεων να προσεγγίζει τα 28,5 δισεκ.
ευρώ (ποσό που αντιστοιχεί σε 15,6% του ΑΕΠ του 2013).

Σύµφωνα µε τα βασικά περιγραφικά χαρακτηριστικά των δανείων αυτών, τα ¾ περίπου των οφει-
λετών έχουν συνολικό άνοιγµα µέχρι 5 εκατ. ευρώ, ενώ παρατηρείται αρνητική συσχέτιση µεταξύ
του ύψους του ανοίγµατος και του δείκτη καθυστερήσεων. ∆ηλαδή οφειλέτες µε µεγαλύτερο
άνοιγµα εµφανίζουν κατά µέσο όρο χαµηλότερο δείκτη καθυστερήσεων συγκριτικά µε εκείνους
των οποίων το άνοιγµα κυµαίνεται µεταξύ 1 και 5 εκατ. ευρώ. Ωστόσο, σε όρους µεγέθους, το
µεγαλύτερο ποσό δανείων σε καθυστέρηση επιµερίζεται σε σχετικά λίγους πιστούχους, οι οποίοι
µε τη σειρά τους επιµερίζονται σε σχετικά λίγους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας. Ενδει-
κτικά, το ήµισυ περίπου των δανείων σε καθυστέρηση κατανέµεται σε µερικές εκατοντάδες
πιστούχους, µε το ήµισυ αυτών να συγκεντρώνεται σε µόνο έξι κλάδους οικονοµικής δραστη-
ριότητας (από συνολικά 88 κλάδους της διψήφιας ταξινόµησης Nace Rev. 2).

Σηµαντικό επίσης χαρακτηριστικό των δανείων του δείγµατος είναι ότι το ήµισυ σχεδόν των
δανείων σε καθυστέρηση βρίσκεται σ’ αυτή την κατάσταση για διάστηµα τουλάχιστον τριών ετών.
Και σ’ αυτή την περίπτωση, η συγκέντρωση αφορά σχετικά µικρό αριθµό πιστούχων, οι οποίοι
ουσιαστικά επιµερίζονται σε λίγους κλάδους, κυρίως στους κλάδους κατασκευών κτιρίων, χον-
δρικού και λιανικού εµπορίου, καταλυµάτων, διαχείρισης ακίνητης περιουσίας, έργων πολιτι-
κού µηχανικού, βιοµηχανίας τροφίµων, δραστηριοτήτων ανθρώπινης υγείας και παραγωγής κλω-
στοϋφαντουργικών υλών. Μάλιστα, στην πλειονότητα των περιπτώσεων της εν λόγω κατηγορίας
οφειλετών για τους οποίους κατέστη δυνατή, λόγω διαθεσιµότητας στοιχείων, και η χρηµατο-
οικονοµική ανάλυση των οικονοµικών τους στοιχείων, η δυναµική των λογιστικών καταστάσεων
υποδηλώνει ότι είναι µικρή η πιθανότητα εξυπηρέτησης των δανείων τους.

Όσον αφορά τους πιστούχους που είναι κοινοί µεταξύ των συστηµικών τραπεζών, το 1/3 των
δανείων σε καθυστέρηση αφορά περίπου 800 πιστούχους οι οποίοι είναι κοινοί σε δύο τουλά-
χιστον συστηµικές τράπεζες και έχουν συνολικά δάνεια σε καθυστέρηση ύψους περίπου 11 δισεκ.
ευρώ. Από τους πιστούχους αυτούς, ορισµένοι είναι κοινοί και στις τέσσερις συστηµικές τρά-
πεζες, µε το ύψος των δανείων σε καθυστέρηση να ανέρχεται σε περίπου 3 δισεκ. ευρώ. Επί-
σης, οι οφειλέτες µε ανοίγµατα σε περισσότερες τράπεζες εµφανίζουν συγκριτικά χαµηλότερο
δείκτη καθυστερήσεων έναντι εκείνων µε οφειλές σε µία µόνο τράπεζα. 

Σε επίπεδο κλαδικής ανάλυσης, 30 κλάδοι, που έχουν απορροφήσει το 23% της τραπεζικής χρη-
µατοδότησης του δείγµατος, εµφανίζουν δείκτη καθυστερήσεων µεταξύ 38% και 91% και 28 κλά-
δοι, που έχουν απορροφήσει το 58% της χρηµατοδότησης, εµφανίζουν δείκτη καθυστερήσεων
µεταξύ 21% και 37%. Στον αντίποδα, υπάρχουν και 30 κλάδοι, που έχουν απορροφήσει το υπό-
λοιπο 19% της χρηµατοδότησης, οι οποίοι εµφανίζουν δείκτη καθυστερήσεων µεταξύ 0% και 20%.

Επιπρόσθετα, σε κλαδικό επίπεδο παρατηρούνται δύο ακόµη σηµαντικά χαρακτηριστικά. Πρώ-
τον, παρατηρείται θετική συσχέτιση µεταξύ του ποσοστού των δανείων σε καθυστέρηση και της

Ειδικό θέµα VI.2
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ετήσιας µεταβολής του (βλ. ∆ιάγραµµα Α). ∆ηλαδή κλάδοι που εµφανίζουν τα συγκριτικώς υψη-
λότερα ποσοστά καθυστερήσεων εµφανίζουν και τη συγκριτικά µεγαλύτερη επιδείνωση του δεί-
κτη καθυστερήσεων µεταξύ 2012 και 2013. Στους κλάδους αυτούς συµπεριλαµβάνονται και οι
κλάδοι µε τον υψηλότερο τραπεζικό δανεισµό στο παρελθόν, όπως φαίνεται από το µέγεθος των
κουκίδων στο διάγραµµα. ∆εύτερον, σε κλάδους µε υψηλό δείκτη καθυστερήσεων, τα δάνεια σε
καθυστέρηση συγκεντρώνονται σε σχετικά µικρό αριθµό οφειλετών (βλ. ∆ιάγραµµα Β). Αντί-
θετα, σε κλάδους µε χαµηλό δείκτη καθυστερήσεων, τα δάνεια σε καθυστέρηση φαίνεται να είναι
διασπαρµένα µεταξύ σχετικά µεγάλου αριθµού οφειλετών.
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Χαρακτηριστικά δανείων σε καθυστέρηση βασικών κλάδων

Όνοµα κλάδου
(1)

Λόγος
δανείων 

σε καθυ-
στέρηση

προς
σύνολο

δανείων
(2013)

(2) 

Μεταβολή
του λόγου

δανείων 
σε καθυ-
στέρηση

µεταξύ
2012 και

2013
(3) 

Ποσοστό
δανείων 

σε καθυ-
στέρηση 

σε όλη την
περίοδο

2011-2013
(4) 

Ποσοστό
πιστωτών
µε δάνεια
σε καθυ-
στέρηση

ανά κλάδο
το 2013

(5) 

Μεταβολή
ποσοστού
πιστωτών
που έχουν
καθυστέ-
ρηση ανά

κλάδο
µεταξύ

2012 και
2013

(6) 

Βαθµός
συγκέντρω-

σης
πιστούχων

(7)=(2)-(5) 

Ποσοστό
χορηγήσεων
προς επιχει-

ρήσεις 
του κλάδου

ως προς 
το σύνολο

χορηγήσεων
σε όλους

τους κλά-
δους του

δείγµατος
(8)  

Υπόλοιπο
δανείων 

σε καθυ-
στέρηση 

στο τέλος
του 2013 
(σε εκατ.

ευρώ)
(9) 

Κατασκευές κτιρίων 50,86% 14,23% 66,27% 42,47% 7,63% 8,39% 6,64% 3.317.034   

Χονδρικό εµπόριο, εκτός από
το εµπόριο µηχανοκίνητων οχη-
µάτων και µοτοσυκλετών

33,48% 6,49% 54,55% 31,15% 4,94% 2,33% 9,92% 3.261.797   

Πλωτές µεταφορές 23,24% 12,62% 0,00% 23,99% 11,44% -0,75% 8,89% 2.029.834   

∆ιαχείριση ακίνητης περιου-
σίας

27,78% 10,37% 16,40% 28,52% 9,60% -0,74% 7,18% 1.959.073   

Καταλύµατα 29,58% 0,62% 30,58% 31,24% 2,78% -1,66% 6,43% 1.867.416   

Έργα πολιτικού µηχανικού 37,83% 7,69% 56,98% 40,44% 3,13% -2,61% 3,95% 1.467.855   

Βιοµηχανία τροφίµων 27,46% 4,01% 58,25% 26,41% 1,66% 1,05% 4,26% 1.148.586   

Λιανικό εµπόριο, εκτός από το
εµπόριο µηχανοκίνητων οχηµά-
των και µοτοσυκλετών

27,57% 8,20% 53,51% 38,29% 6,02% -10,71% 3,84% 1.039.371   

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο
επισκευή µηχανοκίνητων οχη-
µάτων και µοτοσυκλετών

30,93% 4,46% 52,56% 40,75% 5,84% -9,81% 2,52% 764.338   

Μη διαφοροποιηµένες δραστη-
ριότητες ιδιωτικών νοικοκυ-
ριών, που αφορούν την παρα-
γωγή αγαθών -και υπηρεσιών-
για ίδια χρήση

33,51% 10,34% 0,00% 29,51% 7,55% 4,00% 2,14% 705.153   

∆ραστηριότητες συναφείς προς
τις χρηµατοπιστωτικές υπηρε-
σίες και τις ασφαλιστικές δρα-
στηριότητες

32,31% 22,77% 7,23% 29,38% 14,65% 2,94% 2,20% 699.170   

Αλιεία και υδατοκαλλιέργεια 82,19% 44,71% 13,30% 55,21% 21,06% 26,98% 0,71% 575.322   

∆ραστηριότητες ανθρώπινης
υγείας

24,50% 1,47% 53,62% 27,35% 4,34% -2,84% 2,30% 553.726   

Παραγωγή κλωστοϋφαντουργι-
κών υλών

65,62% 1,70% 73,89% 48,74% 3,37% 16,88% 0,85% 548.388   

Παραγωγή χηµικών ουσιών και
προϊόντων

40,85% -2,82% 78,96% 15,31% 0,45% 25,54% 1,29% 518.584   

Παραγωγή βασικών φαρµακευ-
τικών προϊόντων και φαρµα-
κευτικών σκευασµάτων

53,86% -12,06% 94,74% 14,16% -3,13% 39,71% 0,89% 472.281   

Άλλες επαγγελµατικές, επιστη-
µονικές και τεχνικές δραστη-
ριότητες

47,64% 26,07% 25,33% 39,88% 10,73% 7,75% 0,96% 447.642   

Παραγωγή άλλων µη µεταλλι-
κών ορυκτών προϊόντων

39,07% 13,75% 66,23% 42,82% 5,90% -3,75% 1,09% 417.043   

Κατασκευή µεταλλικών προϊό-
ντων, µε εξαίρεση τα µηχανή-
µατα και τα είδη εξοπλισµού

27,20% 5,83% 60,78% 38,05% 2,92% -10,85% 1,54% 411.227   
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Ειδικότερη ανάλυση όσον αφορά την κλαδική εικόνα των δανείων σε καθυστέρηση παρουσιά-
ζεται στον πίνακα. Ο πίνακας απεικονίζει βασικά χαρακτηριστικά των δανείων σε καθυστέρηση
19 βασικών κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας. Οι κλάδοι αυτοί συγκεντρώνουν το 80% των
δανείων σε καθυστέρηση του δείγµατος. Στην πλειονότητά τους, οι εν λόγω κλάδοι έχουν απορ-
ροφήσει χρηµατοδότηση που υπερβαίνει το 1% της συνολικής χρηµατοδότησης όλων των κλά-
δων (βλ. στήλη 8). Ανά κλάδο ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο δανείων του
δείγµατος στο τέλος του 2013 (στήλη 2) απεικονίζει το µέγεθος του προβλήµατος σε κάθε κλάδο.
Παρόµοια πληροφόρηση δίνει και το ποσοστό των πιστωτών που εµφανίζουν δάνεια σε καθυ-
στέρηση στο τέλος του 2013 (στήλη 5). Με ελάχιστες εξαιρέσεις, το πρόβληµα επιδεινώνεται σε
όλους τους κλάδους, όπως φαίνεται από τη µεταβολή του λόγου αυτού µεταξύ τέλους 2012 και
τέλους 2013 (στήλη 3). Η µεταβολή του ποσοστού των πιστωτών που εµφανίζουν δάνεια σε καθυ-
στέρηση µεταξύ τέλους 2012 και τέλους 2013 (στήλη 6) δείχνει ότι σε πολλούς κλάδους το πρό-
βληµα µεταδίδεται σε άλλες εταιρίες του κλάδου µε υψηλή ταχύτητα. Σε 12 από τους 19 κλάδους,
πάνω από το 50% των δανείων σε καθυστέρηση βρίσκεται στην κατάσταση αυτή για τουλάχιστον
τρία χρόνια (βλ. στήλη 4). Τέλος, η στήλη 7 δείχνει το βαθµό συγκέντρωσης πιστούχων µε δάνεια
σε καθυστέρηση ανά κλάδο. Θετικές τιµές του δείκτη υποδηλώνουν υψηλή συγκέντρωση των καθυ-
στερήσεων σε λίγους πιστούχους, ενώ αρνητικές τιµές υποδηλώνουν υψηλή διασπορά των δανείων
σε καθυστέρηση σε πολλούς πιστούχους. Όπως προκύπτει από τον πίνακα, σε έξι κλάδους παρα-
τηρείται υψηλή συγκέντρωση των δανείων σε καθυστέρηση σε λίγους σχετικά πιστούχους. 

Συµπερασµατικά, τα δάνεια σε καθυστέρηση µεγάλων οφειλετών συγκεντρώνονται σε σχετικά
µικρό αριθµό κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας, ενώ σε αρκετούς κλάδους εµφανίζουν υψηλή
συγκέντρωση σε σχετικά λίγους πιστούχους. Ο υψηλός βαθµός συγκέντρωσης διευκολύνει από
τεχνικής πλευράς τη διαχείριση των δανείων αυτών, υπό την προϋπόθεση ότι τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα θα έχουν στη διάθεσή τους το κατάλληλο θεσµικό και πτωχευτικό πλαίσιο το οποίο θα διευ-
κολύνει, θα απλοποιεί και θα επιταχύνει λύσεις τόσο σε προδικαστικό όσο και σε δικαστικό επί-
πεδο. Το γεγονός ότι η επιδείνωση των καθυστερήσεων είναι συγκριτικά υψηλότερη σε κλάδους
µε ήδη υψηλό ποσοστό καθυστερήσεων καθιστά αναγκαία την κατά προτεραιότητα αντιµετώ-
πιση του προβλήµατος στους κλάδους αυτούς, προκειµένου να µειωθεί ο κίνδυνος µετάδοσης σε
υγιείς επιχειρήσεις. 

Η ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗ ΑΡΜΟ∆ΙΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

H Τράπεζα της Ελλάδος, σύµφωνα µε το άρθρο 55Α του Καταστατικού της (Έκδοση Ι’, 2013),
“ασκεί µεταξύ άλλων τη µακροπροληπτική αρµοδιότητα προς ενίσχυση της ανθεκτικότητας του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και µείωση της συσσώρευσης των συστηµικών κινδύνων. Ιδίως,
η Τράπεζα της Ελλάδος αναγνωρίζει, παρακολουθεί και αξιολογεί αυτούς τους κινδύνους και λαµ-
βάνει τα µέτρα που προβλέπει ο νόµος”. Η ανάληψη της εν λόγω αρµοδιότητας από την Τράπεζα
της Ελλάδος πραγµατοποιήθηκε κατ’ εφαρµογή της Σύστασης του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστη-
µικού Κινδύνου ΕΣΣΚ/2011/3, της 22ας ∆εκεµβρίου 2011, “σχετικά µε τη µακροπροληπτική αρµο-
διότητα των εθνικών αρχών”. Αντικείµενο της µακροπροληπτικής αρµοδιότητας είναι η άσκηση
µακροπροληπτικής πολιτικής, µε απώτερο στόχο τη συµβολή στη διαφύλαξη της σταθερότητας του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ως συνόλου, µέσω της ενίσχυσης της ανθεκτικότητάς του και της
µείωσης της συσσώρευσης των συστηµικών κινδύνων, ώστε να διασφαλίζεται µε τον τρόπο αυτό
η διατηρήσιµη συµβολή του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στην οικονοµική ανάπτυξη. 

Ειδικό θέµα VI.3
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Η Τράπεζα της Ελλάδος, στο πλαίσιο της µακροπροληπτικής της αρµοδιότητας, ακολουθεί τη
Σύσταση του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύνου ΕΣΣΚ/2013/1, της 4ης Απριλίου
2013, “σχετικά µε τους ενδιάµεσους στόχους και τα εργαλεία µακροπροληπτικής πολιτικής”. Οι
ενδιάµεσοι αυτοί στόχοι περιλαµβάνουν: 

α. Την κατάλληλη ρύθµιση της πιστωτικής επέκτασης και µόχλευσης, συµπεριλαµβανοµένων της
πρόληψης και του περιορισµού της υπερβολικής πιστωτικής επέκτασης και µόχλευσης, εφόσον
υφίστανται.
β. Την πρόληψη και τον περιορισµό της υπερβολικής ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων-υπο-
χρεώσεων και της έλλειψης ρευστότητας της αγοράς. 
γ. Τον περιορισµό της άµεσης και έµµεσης συγκέντρωσης χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων.
δ. Τον περιορισµό των συστηµικών επιπτώσεων λόγω εσφαλµένων κινήτρων, µε σκοπό τη µεί-
ωση του ηθικού κινδύνου.
ε. Την ενίσχυση της ανθεκτικότητας των υποδοµών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Με τη δηµοσίευση του Ν. 4261/2014,1 ο οποίος ενσωµάτωσε την Οδηγία 2013/36/ΕΕ2 στην εθνική
νοµοθεσία, η Τράπεζα της Ελλάδος ορίστηκε ως η εντεταλµένη αρχή,3 αρµόδια για ένα σύνολο
µακροπροληπτικών εργαλείων, τα οποία δύνανται να χρησιµοποιηθούν για την επίτευξη του απώ-
τερου και των ενδιάµεσων στόχων µακροπροληπτικής πολιτικής. Τέτοια εργαλεία είναι ο καθο-
ρισµός ποσοστού αντικυκλικών αποθεµάτων ασφαλείας, η απαίτηση για την τήρηση αποθέµα-
τος ασφαλείας συστηµικού κινδύνου και τα µέτρα που προβλέπονται από το άρθρο 458 του Κανο-
νισµού (ΕΕ) αριθ. 575/2013.4

1 Νόµος 4261/2014 “Πρόσβαση στη δραστηριότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων και προληπτική εποπτεία πιστωτικών ιδρυµάτων και επι-
χειρήσεων (ενσωµάτωση της Οδηγίας 2013/36/ΕΕ), κατάργηση του ν. 3601/2007 και άλλες διατάξεις”. 

2 Οδηγία 2013/36/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 26ης Ιουνίου 2013, “σχετικά µε την πρόσβαση στη δρα-
στηριότητα πιστωτικών ιδρυµάτων και την προληπτική εποπτεία πιστωτικών ιδρυµάτων και επιχειρήσεων επενδύσεων, για την τρο-
ποποίηση της οδηγίας 2002/87/ΕΚ και για την κατάργηση των οδηγιών 2006/48/ΕΚ και 2006/49/ΕΚ”.

3 Σύµφωνα µε την Οδηγία 2013/36/ΕΕ, κάθε κράτος-µέλος υποχρεούται να ορίσει µια δηµόσια αρχή ή φορέα (“εντεταλµένη αρχή”)
ως υπεύθυνη για τον καθορισµό του ποσοστού αντικυκλικών αποθεµάτων ασφαλείας για το συγκεκριµένο κράτος-µέλος. Η εντεταλµένη
αρχή δύναται να επιφορτιστεί από το κράτος-µέλος µε την εφαρµογή και άλλων µακροπροληπτικών εργαλείων που προβλέπονται από
την Οδηγία 2013/36/ΕΕ και τον Κανονισµό (ΕΕ) αριθ. 575/2013.

4 Κανονισµός (ΕΕ) αριθ. 575/2013 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 26ης Ιουνίου 2013, “σχετικά µε τις απαι-
τήσεις προληπτικής εποπτείας για πιστωτικά ιδρύµατα και επιχειρήσεις επενδύσεων και την τροποποίηση του κανονισµού (ΕΕ) αριθ.
648/2012”.

Η ΚΑΜΠΥΛΗ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ΤΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Η συνεχής βελτίωση της αποτίµησης των υφιστάµενων οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου από
το β’ εξάµηνο του 2012 έως πρόσφατα κατέστησε εφικτή την έκδοση νέων οµολόγων διάρκειας
τριών και πέντε ετών, τον Απρίλιο και Ιούλιο του 2014 (10.4.2014 και 10.7.2014 αντίστοιχα). Η
πραγµατοποίηση των εκδόσεων αποτέλεσε απτή επιβεβαίωση της ενίσχυσης της εµπιστοσύνης
των διεθνών και εγχώριων επενδυτών στις προοπτικές της οικονοµικής δραστηριότητας και τη
συνέχιση της πολιτικής δηµοσιονοµικής ισορροπίας και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην
Ελλάδα. Κατά συνέπεια, η επιτυχία των εκδόσεων συνέβαλε σε περαιτέρω βελτίωση της απο-
τίµησης του συνόλου των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

H διαµόρφωση προσδοκιών σχετικά µε τις αποδόσεις των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
είναι καθοριστική για την απόφαση πραγµατοποίησης µελλοντικών εκδόσεων. Με σκοπό την τεκ-

Ειδικό θέµα VI.4
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µηριωµένη διαµόρφωση των προσδοκιών,
εκτιµώνται οικονοµετρικά υποδείγµατα σύµ-
φωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία τα οποία επι-
τρέπουν το δυναµικό προσδιορισµό της
καµπύλης αποδόσεων, προκειµένου να αντα-
νακλώνται οι παράγοντες που επηρεάζουν την
αποτίµηση των οµολόγων σε όλο το µήκος της.
Στο παρόν Ειδικό θέµα παρουσιάζεται ένα
πολυωνυµικό υπόδειγµα τρίτου βαθµού, το
οποίο εκτιµήθηκε επαναληπτικά, µε βάση µη
παραµετρικά υποδείγµατα της καµπύλης
αποδόσεων.1 Η προσαρµογή του υποδείγµα-
τος στη διάσταση του χρόνου επιτρέπει τη
δυναµική εκτίµηση των παραµέτρων της
καµπύλης αποδόσεων των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου. Οι εκτιµώµενες, σε
εβδοµαδιαία βάση, αποδόσεις των οµολόγων
για κάθε διάρκεια της καµπύλης παρουσιά-
ζονται στο ∆ιάγραµµα Α.

Από την εκτίµηση της καµπύλης αποδόσεων
για ένα συνεχές σύνολο διαρκειών των οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου συνάγεται ότι
η έκδοση του οµολόγου πενταετούς διάρκειας
ήταν επιτυχής, όχι µόνο επειδή οδήγησε στην
πρώτη άντληση µεσοπρόθεσµης χρηµατοδό-
τησης από το Ελληνικό ∆ηµόσιο µετά το 2010,
αλλά και επειδή οδήγησε στην εξοµάλυνση της
καµπύλης αποδόσεων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου. Επίσης, η επακόλουθη µείωση του επι-
πέδου των αποδόσεων της καµπύλης, δηλ. των
αποδόσεων όλων των διαρκειών, σχετίζεται µε
τη βελτίωση της επενδυτικής εµπιστοσύνης
απέναντι στην ελληνική οικονοµία. Συναφείς
παρατηρήσεις είναι τόσο η διατήρηση της πτώ-
σης των αποδόσεων το Σεπτέµβριο, παρά την
ενίσχυση της µεταβλητότητας των οµολόγων
των ευάλωτων κρατών-µελών της ζώνης του
ευρώ, για λόγους που σχετίζονται κυρίως µε
τις προοπτικές της οικονοµικής δραστηριότη-
τας στη ζώνη του ευρώ, όσο και η σηµαντική
άνοδος των αποδόσεων τον Οκτώβριο, κατά
τη διάρκεια του οποίου η αβεβαιότητα στην
αγορά των ελληνικών οµολόγων αυξήθηκε
σηµαντικά. 

1 Με βάση το υπόδειγµα των Diebold and Li (2006),
“Forecasting the term structure of government bond yields”,
Journal of Econometrics, 130, 337-364., 
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Κατά συνέπεια, υπάρχουν ενδείξεις για τη
σηµαντική επίδραση των συνθηκών εµπιστο-
σύνης στο σύνολο των αποδόσεων της καµπύ-
λης των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
Εκτιµώντας λοιπόν τις παραµέτρους της
καµπύλης αποδόσεων, δηλ. την κλίση και το
επίπεδό της, ως συνάρτηση παραγόντων σχε-
τικών µε τις εγχώριες και τις ευρωπαϊκές εξε-
λίξεις, είναι δυνατόν να προσδιοριστούν οι
παράγοντες που επιδρούν στις κινήσεις της
καµπύλης. Επισηµαίνεται ότι το επίπεδο της
καµπύλης (παράµετρος 1ου βαθµού) αναφέ-
ρεται στο ύψος των επιτοκίων και η κλίση
(παράµετρος 2ου βαθµού) αναφέρεται στη
σχέση µεταξύ των αποδόσεων των οµολόγων
διαφορετικής διάρκειας. Επίσης, στην εκτί-
µηση της καµπύλης χρησιµοποιήθηκε και µία
ακόµη παράµετρος (3ου βαθµού), η οποία
αντανακλά την καµπυλότητα, δηλ. τη σχέση
µεταξύ των διαφορετικών τµηµάτων διάρκειας
της καµπύλης. 

Οι παράµετροι της κλίσης και του επιπέδου
χρησίµευσαν ώστε να εκτιµηθεί η επίδραση
που ασκείται από διάφορες ερµηνευτικές
µεταβλητές οι οποίες σχετίζονται µε τις συν-
θήκες εµπιστοσύνης στην ελληνική και ευρω-
παϊκή οικονοµία, τις αποδόσεις των εταιρικών
οµολόγων χαµηλής διαβάθµισης στη ζώνη του
ευρώ και το επίπεδο συστηµικού κινδύνου στα
χρηµατιστήρια της ζώνης του ευρώ. Στο ∆ιά-
γραµµα Β παρουσιάζεται η αιτιώδης σχέση
µεταξύ των συνθηκών εµπιστοσύνης2 στην
ελληνική οικονοµία και των παραµέτρων της
καµπύλης αποδόσεων. Από τα αποτελέσµατα
της οικονοµετρικής εκτίµησης του συστήµατος
εξισώσεων (VAR) συνάγεται η σηµαντική
αιτιώδης σχέση µεταξύ των συνθηκών εµπι-
στοσύνης προς την ελληνική οικονοµία και της
διαµόρφωσης των αποδόσεων στο σύνολο της
καµπύλης των ελληνικών τίτλων. 

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι µία µόνιµη αύξηση της εµπιστοσύνης στον κλάδο της βιοµηχανίας
στην Ελλάδα κατά 5 µονάδες (τιµή Σεπτεµβρίου 2014: 95,3 µονάδες) αναµένεται να µειώσει το
επίπεδο της καµπύλης αποδόσεων κατά 50 µονάδες βάσης και να κάνει πιο έντονη την κλίση της
καµπύλης, µε αποτέλεσµα η διαφορά αποδόσεων µεταξύ των οµολόγων 10 και 3 ετών να αυξη-

2 Όπως αποτυπώνονται από τις προσδοκίες στον τοµέα της βιοµηχανίας, οι οποίες συνυπολογίζονται για την κατάρτιση του δείκτη οικο-
νοµικού κλίµατος.
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θεί σε 375 µονάδες βάσης µετά από 1 έτος, από 255 µονάδες βάσης (τιµή 1.10.2014). Επισηµαί-
νεται ότι η αύξηση της κλίσης της καµπύλης αποδόσεων σηµατοδοτεί βελτίωση των προσδοκιών
για την αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας. Επίσης, µε µία µόνιµη βελτίωση του δείκτη βιο-
µηχανικής εµπιστοσύνης κατά 5 µονάδες βάσης η απόδοση του δεκαετούς οµολόγου θα παρου-
σίαζε µόνιµη µείωση σε επίπεδα κάτω του 6%. Αντίθετα, εκτιµάται ότι, εάν καταγραφόταν µόνιµη
υποχώρηση του δείκτη βιοµηχανικής εµπιστοσύνης κατά 5 µονάδες (στα επίπεδα του α’ τριµή-
νου 2014), η απόδοση του δεκαετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου θα προσέγγιζε το 11%,
ενώ και η κλίση της καµπύλης θα µειωνόταν κατά περίπου 100 µονάδες βάσης. Κατά συνέπεια,
οι παράγοντες που διαµορφώνουν τις συνθήκες εµπιστοσύνης απέναντι στην ελληνική οικονο-
µία επιδρούν σηµαντικά στις συνθήκες χρηµατοδότησης από τις αγορές, όπως αυτές αποτυπώ-
νονται σε όλες τις διάρκειες της καµπύλης αποδόσεων των ελληνικών κρατικών οµολόγων.
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17 ΙΟΥΝIΟΥ 2014
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συνερ-
γασία µε την Τράπεζα της Αγγλίας, την Τρά-
πεζα της Ιαπωνίας και την Εθνική Τράπεζα
της Ελβετίας, αποφάσισε να παρατείνει τη
διενέργεια πράξεων χορήγησης ρευστότητας
διάρκειας µίας εβδοµάδας σε δολάρια ΗΠΑ
πέραν της 31ης Ιουλίου 2014, οπότε ήταν η
καταληκτική ηµεροµηνία σύµφωνα µε προγε-
νέστερη ανακοίνωση (της 24ης Ιανουαρίου
2014). Οι πράξεις χορήγησης ρευστότητας
λαµβάνουν τη µορφή συµφωνιών επαναγοράς
(repos) έναντι αποδεκτών εξασφαλίσεων και
θα διεξάγονται µέσω της διαδικασίας των
δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς
ποσοτικό περιορισµό.

3 ΙΟΥΛIΟΥ 2014
Η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι οι συνεδριάσεις του
∆ιοικητικού Συµβουλίου που αφορούν θέµατα
νοµισµατικής πολιτικής θα πραγµατοποιού-
νται µε νέα συχνότητα έξι εβδοµάδων, αρχής
γενοµένης τον Ιανουάριο του 2015, ενώ οι
συνεδριάσεις που δεν άπτονται θεµάτων νοµι-
σµατικής πολιτικής θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µία φορά τον
µήνα. Επίσης αποφασίστηκε ότι η διάρκεια
των περιόδων τήρησης ελάχιστων αποθεµατι-
κών θα επιµηκυνθεί σε έξι εβδοµάδες (έναντι
τεσσάρων) προκειµένου να συµβαδίζει µε τη
νέα συχνότητα διεξαγωγής των συνεδριάσεων
για τη νοµισµατική πολιτική.

Η ΕΚΤ θα δηµοσιεύει αναφορές σχετικά µε
τις συζητήσεις για τη νοµισµατική πολιτική στο
∆ιοικητικό της Συµβούλιο από τον Ιανουάριο
του 2015.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
επί τεχνικών θεµάτων που αφορούν τις στο-
χευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations) οι οποίες είχαν
θεσµοθετηθεί στις 5 Ιουνίου 2014. Οι εν λόγω
πράξεις στοχεύουν στην αποκατάσταση της
λειτουργίας του µηχανισµού µετάδοσης της
νοµισµατικής πολιτικής και την ενθάρρυνση
της χορήγησης τραπεζικών δανείων προς την

πραγµατική οικονοµία. Κατ’ αρχάς, οι αντι-
συµβαλλόµενες τράπεζες το Σεπτέµβριο και
το ∆εκέµβριο του 2014 θα µπορούν να δανει-
στούν µέχρι 7% ενός υποσυνόλου του υπο-
λοίπου των πιστώσεών τους (πιστώσεις προς
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και νοι-
κοκυριά εκτός στεγαστικών δανείων: χρηµα-
τοδότηση προς την πραγµατική οικονοµία).
Κατόπιν, οι τράπεζες θα µπορούν να αντλή-
σουν πρόσθετη ρευστότητα έως και το τρι-
πλάσιο της διαφοράς µεταξύ του καθαρού
αποδεκτού δανεισµού (δηλ. της χρηµατοδό-
τησης που θα έχουν χορηγήσει προς την πραγ-
µατική οικονοµία από τις 30 Απριλίου 2014)
και του επιπέδου αναφοράς. Το επίπεδο ανα-
φοράς ορίζεται ως µηδέν για τις τράπεζες που
θα έχουν χορηγήσει θετικό αποδεκτό καθαρό
δανεισµό κατά το δωδεκάµηνο έως τις 30
Απριλίου 2014. Για τις υπόλοιπες τράπεζες το
επίπεδο αναφοράς συνδέεται µε το µέσο µηνι-
αίο καθαρό δανεισµό κατά το δωδεκάµηνο
έως τις 30 Απριλίου 2014. Οι τράπεζες που
αντλούν ρευστότητα µέσω των στοχευµένων
πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-
δότησης αλλά παρέχουν καθαρό δανεισµό
χαµηλότερο από το επίπεδο αναφοράς µέχρι
30ής Απριλίου 2016 θα κληθούν να επιστρέ-
ψουν εξ ολοκλήρου τη ληφθείσα ρευστότητα
έως και το Σεπτέµβριο του 2016. Παράλληλα,
οι τράπεζες που θα συµµετάσχουν στις στο-
χευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης υπόκεινται στην υποχρέωση
παροχής πρόσθετης πληροφόρησης προς το
Ευρωσύστηµα όσον αφορά τα δανειακά τους
χαρτοφυλάκια. Οι αρχικές στοχευµένες πρά-
ξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότη-
σης θα διεξαχθούν στις 18 Σεπτεµβρίου και 11
∆εκεµβρίου 2014 και οι λοιπές πράξεις τους
µήνες Μάρτιο, Ιούνιο, Σεπτέµβριο και ∆εκέµ-
βριο του 2015 και Μάρτιο και Ιούνιο του 2016.

4 ΣΕΠΤΕΜΒΡIΟΥ 2014
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει, από 10 Σεπτεµβρίου 2014, κατά
10 µονάδες βάσης το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το
επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
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ΜΕΤΡΑ ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚΗΣ ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ ΤΟΥ
ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ



θέσεων στο 0,05%, στο 0,30% και στο -0,20%
αντιστοίχως. Παράλληλα, αποφάσισε, αρχής
γενοµένης το δ’ τρίµηνο του 2014, την αγορά
(i) τιτλοποιηµένων απαιτήσεων των τραπεζών
έναντι του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της
ζώνης του ευρώ και (ii) καλυµµένων οµολο-
γιών εκδοθεισών από τα πιστωτικά ιδρύµατα
της ζώνης του ευρώ.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να τροποποιήσει τις απαιτήσεις παροχής πλη-
ροφόρησης ανά δάνειο για χρεόγραφα που
έχουν εκδοθεί µε υποκείµενο τίτλο κατανα-
λωτικά δάνεια, συµβάσεις χρηµατοδοτικής
µίσθωσης και πιστωτικές κάρτες, τα οποία
χρησιµοποιούνται ως εξασφαλίσεις στις πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστή-
µατος. Από 1ης Οκτωβρίου 2014 τα εν λόγω
χρεόγραφα που δεν πληρούν τις απαιτήσεις
παροχής πληροφόρησης, για τις οποίες ο
πάροχος των στοιχείων είτε δεν δικαιολογεί
τους λόγους µη συµµόρφωσης είτε δεν υπέ-
βαλε σχέδιο για την επίτευξη συµµόρφωσης,
δεν θα γίνονται αποδεκτά ως εξασφαλίσεις
από το Ευρωσύστηµα. Το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ δύναται προσωρινά να απο-
δέχεται ως εξασφαλίσεις τα χρεόγραφα που
δεν πληρούν τις απαιτήσεις παροχής πληρο-
φόρησης, κατά περίπτωση και εφόσον κριθούν
επαρκείς οι εξηγήσεις για την αποτυχία επί-
τευξης της απαιτούµενης βαθµολογίας.

2 ΟΚΤΩΒΡIΟΥ 2014
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
για τις λεπτοµέρειες σχετικά µε τη λειτουργία
των δύο προγραµµάτων αγορών: (i) τιτλοποι-
ηµένων απαιτήσεων των τραπεζών έναντι του
µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της ζώνης του
ευρώ που χαρακτηρίζονται από διαφάνεια και
απλότητα, καθώς και (ii) καλυµµένων οµολο-
γιών εκδοθεισών από τα πιστωτικά ιδρύµατα
της ζώνης του ευρώ. Το ισχύον πλαίσιο το
οποίο καθορίζει τους κανόνες καταλληλότητας

που εφαρµόζονται στις αποδεκτές για τις πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής εξασφαλίσεις θα
αποτελέσει οδηγό προκειµένου να αποφασι-
στεί η καταλληλότητα των αξιών που θα απο-
κτώνται µέσω των προγραµµάτων αγορών. Τα
χρεόγραφα µε υποκείµενους τίτλους απαιτή-
σεις έναντι του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα
και οι καλυµµένες οµολογίες πιστωτικών ιδρυ-
µάτων της Ελλάδος και της Κύπρου, που δεν
θεωρούνται αποδεκτές ως εξασφαλίσεις για τις
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής, θα αξιολο-
γούνται µε βάση ειδικότερους κανόνες. Τα δύο
προγράµµατα θα διαρκέσουν τουλάχιστον δύο
έτη, αρχής γενοµένης το δ’ τρίµηνο του 2014.

7 ΝΟΕΜΒΡIΟΥ 2014
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να αναστείλει κατά την περίοδο γύρω στα τέλη
του 2014 τη δυνατότητα αποπληρωµών των
κεφαλαίων που έχουν αντληθεί µέσω των πρά-
ξεων αναχρηµατοδότησης τριετούς διάρκειας.
Η τελευταία πράξη αποπληρωµής θα διεξα-
χθεί την 23η ∆εκεµβρίου, ενώ οι αποπληρω-
µές των πράξεων αναχρηµατοδότησης τριε-
τούς διάρκειας θα ενεργοποιηθούν εκ νέου το
2015 αρχής γενοµένης την 14η Ιανουαρίου.

19 ΝΟΕΜΒΡIΟΥ 2014
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αφού
έλαβε υπόψη: α) ότι η ελάχιστη πιστοληπτική
διαβάθµιση δεν εφαρµόζεται σε εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία εκδίδει ή για τα οποία
εγγυάται πλήρως κεντρική κυβέρνηση κρά-
τους-µέλους της ζώνης του ευρώ που υπάγεται
σε πρόγραµµα της Ευρωπαϊκής Ένωσης και
του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου και β) το
γεγονός ότι οι συνθήκες στις αγορές έχουν
βελτιωθεί για τα ελληνικά εµπορεύσιµα περι-
ουσιακά στοιχεία, αποφάσισε τη µείωση των
περικοπών αποτίµησης για τα εµπορεύσιµα
χρεόγραφα που εκδίδει ή τα οποία καλύπτει
πλήρως µε εγγύηση το Ελληνικό ∆ηµόσιο.
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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

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

2012 109,8 1,5 112,5 2,2 106,5 0,5 105,0 0,3 104,9 0,1

2013 108,8 -0,9 112,6 0,1 104,1 -2,2 103,2 -1,7 102,9 -1,9

2013 I 108,7 0,0 111,5 1,3 105,2 -1,6 102,7 -1,3 102,3 -1,5

II 110,2 -0,5 114,7 0,7 104,5 -2,1 104,5 -1,5 104,4 -1,7

III 107,9 -1,0 111,2 0,2 103,8 -2,6 102,2 -2,0 101,7 -2,3

IV 108,5 -2,2 112,8 -1,9 103,1 -2,5 103,2 -2,1 103,0 -2,4

2014 I 107,2 -1,3 110,9 -0,5 102,7 -2,4 101,7 -1,0 101,1 -1,2

II 108,6 -1,5 113,0 -1,5 103,0 -1,5 103,2 -1,2 103,0 -1,4

III 107,3 -0,6 110,7 -0,4 102,9 -0,9 102,1 0,0 101,6 -0,1

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

Νοέµ. 110,8 1,0 114,7 2,1 105,9 -0,5 105,5 -0,5 105,5 -0,7

∆εκ. 110,5 0,8 114,6 2,3 105,4 -1,2 105,3 -0,6 105,3 -0,8

2013 Ιαν. 109,0 0,2 111,8 1,6 105,5 -1,6 103,3 -1,2 103,0 -1,4

Φεβρ. 107,2 0,1 108,8 1,4 105,1 -1,6 101,0 -1,4 100,2 -1,6

Μάρτ. 109,9 -0,2 113,9 1,0 104,9 -1,7 103,9 -1,2 103,8 -1,4

Απρ. 110,4 -0,6 115,0 0,4 104,7 -1,9 104,7 -1,2 104,7 -1,4

Μάιος 110,2 -0,4 114,7 0,7 104,6 -1,9 104,5 -1,4 104,4 -1,6

Ιούν. 109,9 -0,4 114,6 1,1 104,1 -2,4 104,1 -1,7 104,1 -1,9

Ιούλ. 108,1 -0,7 111,4 0,7 104,0 -2,5 102,3 -2,0 101,9 -2,3

Αύγ. 106,4 -1,3 108,4 -0,2 103,9 -2,7 100,5 -2,1 99,7 -2,5

Σεπτ. 109,2 -1,1 113,8 0,1 103,4 -2,8 103,7 -1,9 103,6 -2,1

Οκτ. 109,1 -2,0 113,9 -1,5 103,2 -2,6 103,8 -1,8 103,7 -1,9

Νοέµ. 107,6 -2,9 111,3 -3,0 103,1 -2,7 102,5 -2,9 102,1 -3,3

∆εκ. 108,6 -1,7 113,2 -1,2 102,9 -2,3 103,4 -1,8 103,2 -1,9

2014 Ιαν. 107,4 -1,5 111,1 -0,5 102,6 -2,7 101,9 -1,4 101,3 -1,6

Φεβρ. 105,9 -1,1 108,6 -0,2 102,6 -2,4 100,4 -0,6 99,5 -0,8

Μάρτ. 108,4 -1,3 113,0 -0,8 102,7 -2,2 102,9 -1,0 102,7 -1,1

Απρ. 108,9 -1,3 113,8 -1,0 102,8 -1,8 103,4 -1,3 103,3 -1,4

Μάιος 108,1 -2,0 112,1 -2,2 103,0 -1,6 102,7 -1,7 102,4 -2,0

Ιούν. 108,7 -1,1 113,3 -1,2 103,1 -1,0 103,4 -0,7 103,3 -0,7

Ιούλ. 107,4 -0,7 110,8 -0,5 103,1 -0,9 102,1 -0,2 101,7 -0,2

Αύγ. 106,1 -0,3 108,6 0,2 102,9 -1,0 101,0 0,4 100,1 0,4

Σεπτ. 108,3 -0,8 112,8 -0,9 102,7 -0,7 103,3 -0,4 103,1 -0,5

Οκτ. 107,3 -1,7 111,1 -2,4 102,5 -0,7 103,0 -0,8 102,8 -0,9
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Πίνακας 2 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-Σεπτέµβριος

2011 2012 2013 2012 2013 2014

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 ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ2

V ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ3

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.

-20.633,5 -4.615,0 1.088,5 -2.806,2 2.401,7 3.753,3
-27.229,1 -19.619,0 -17.229,4 -15.651,8 -12.893,0 -13.591,4
-11.126,9 -10.220,0 -7.697,5 -8.165,1 -6.017,3 -5.883,6
-16.102,1 -9.399,1 -9.531,9 -7.486,7 -6.875,6 -7.707,8

-3.261,2 -1.042,6 -1.483,3 -829,4 -932,6 -1.827,2
-12.840,9 -8.356,4 -8.048,7 -6.657,3 -5.943,0 -5.880,6
20.230,6 22.020,6 22.534,8 16.090,9 16.842,0 17.554,5

6.187,7 7.426,4 7.941,2 5.471,7 6.110,4 6.247,2
754,7 737,8 443,0 603,3 350,4 465,5

13.288,2 13.856,5 14.150,7 10.015,9 10.381,6 10.841,7
47.459,6 41.639,7 39.764,2 31.742,7 29.735,1 31.145,9
17.314,6 17.646,3 15.638,7 13.636,6 12.127,6 12.130,9

4.015,9 1.780,4 1.926,2 1.432,7 1.283,1 2.292,7
26.129,1 22.213,0 22.199,3 16.673,3 16.324,6 16.722,3
14.629,6 15.138,9 16.978,9 12.920,6 14.315,2 16.790,3
28.609,2 27.526,4 27.959,5 22.282,0 22.593,2 25.217,1
10.504,7 10.442,5 12.152,2 9.359,7 10.819,2 12.020,1
14.096,6 13.287,4 12.089,9 10.185,5 9.050,3 9.805,1

4.007,9 3.796,5 3.717,4 2.736,8 2.723,7 3.391,8
13.979,6 12.387,4 10.980,6 9.361,4 8.277,9 8.426,7

2.266,5 1.843,9 1.835,2 1.450,1 1.412,2 1.547,2
7.234,4 6.328,0 5.553,0 4.749,7 4.185,9 3.878,7
4.478,7 4.215,5 3.592,4 3.161,4 2.679,8 3.000,9

-8.594,8 -1.566,4 -3.127,2 -1.637,8 -2.665,5 -2.235,9
3.322,1 3.832,2 3.423,0 2.861,2 2.581,8 2.625,8

188,0 200,8 209,3 145,8 155,4 156,7
3.134,1 3.631,4 3.213,7 2.715,3 2.426,5 2.469,1

11.916,9 5.398,6 6.550,2 4.499,1 5.247,3 4.861,8
470,0 468,0 453,0 350,4 344,8 341,9

11.447,0 4.930,7 6.097,1 4.148,6 4.902,3 4.519,9
560,8 1.431,5 4.466,2 1.562,9 3.644,9 2.790,4

4.435,0 5.125,6 7.687,8 4.503,0 6.323,9 5.067,8
3.254,9 4.060,2 6.410,6 3.688,4 5.319,0 4.215,5
1.180,1 1.065,4 1.277,3 814,6 1.005,1 852,3
3.874,2 3.694,1 3.221,6 2.940,0 2.679,1 2.277,4
2.485,4 2.647,9 2.433,0 2.096,7 2.079,1 1.692,1
1.388,8 1.046,2 788,6 843,5 600,1 585,3
2.671,8 2.327,6 3.040,8 1.582,6 2.782,2 1.789,2
2.932,7 2.564,6 3.380,6 1.757,2 3.039,4 2.042,8
2.798,5 2.486,0 3.298,9 1.698,9 2.977,8 1.988,2

134,2 78,6 81,7 58,5 61,7 54,6
260,8 237,1 339,8 174,5 257,2 253,5

12,7 13,7 9,7 12,0 3,8 7,7
248,1 223,3 330,1 162,3 253,5 245,9

-17.961,7 -2.287,5 4.129,3 -1.223,2 5.184,0 5.542,6

17.838,1 2.658,2 -3.299,5 2.561,2 -4.023,1 -3.952,0
-452,6 827,1 2.713,6 897,7 1.174,2 743,0

-1.274,9 -527,3 591,5 -233,0 798,8 -421,8
822,3 1.354,3 2.122,2 1.130,5 375,4 1.164,8

-19.778,3 -99.903,9 -6.583,1 -75.584,1 -7.497,7 -793,3
4.139,0 -58.086,1 1.023,6 -39.225,9 1.155,9 -5.762,5

-23.917,3 -41.817,8 -7.606,7 -36.358,3 -8.653,8 4.969,2
38.050,0 101.744,1 677,0 77.262,8 2.358,2 -3.438,7

7.638,7 13.863,4 17.491,9 13.191,0 15.699,4 1.968,9
30.411,3 87.880,7 -16.814,9 64.071,9 -13.341,1 -5.407,6
39.873,9 109.093,9 30.061,2 75.124,8 30.624,2 5.997,9

19,0 -9,0 -107,0 -15,0 -58,0 -463,0
123,6 -370,8 -829,8 -1.337,8 -1.160,6 -1.590,5

5.332,0 5.500,0 4.172,0 5.941,0 4.559,0 5.015,0
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Πίνακας 3 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 ευρώ2

Καταθέσεις
σε λοιπά

νοµίσµατα Όψεως2 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.
2 Περιλαµβάνεται και το ηλεκτρονικό χρήµα.

2009 237.342 217.258 20.084 26.140 75.811 135.391
2010 209.522 191.989 17.533 22.865 66.706 119.951
2011 174.137 160.789 13.348 19.601 53.439 101.097
2012 161.373 149.975 11.398 18.173 44.844 98.357
2013 163.052 153.682 9.369 20.500 44.566 97.986
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. 188.574 174.787 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. 164.308 152.078 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
Οκτ. 155.190 144.231 10.959 15.830 44.533 94.827
Νοέµ. 155.816 144.912 10.904 15.997 43.718 96.100
∆εκ. 161.373 149.975 11.398 18.173 44.844 98.357

2013 Ιαν. 160.897 150.354 10.543 16.014 43.590 101.293
Φεβρ. 163.948 153.044 10.904 15.813 43.509 104.625
Μάρτ. 163.954 153.252 10.703 16.155 43.417 104.382
Απρ. 162.177 152.438 9.739 16.789 43.492 101.896
Μάιος 163.300 153.477 9.822 16.979 43.298 103.023
Ιούν. 162.563 152.854 9.709 17.455 43.533 101.575
Ιούλ. 162.275 152.725 9.550 17.467 44.028 100.780
Αύγ. 162.050 152.444 9.606 17.523 44.428 100.099
Σεπτ. 161.201 151.934 9.267 18.007 44.131 99.063
Οκτ. 160.230 151.127 9.103 17.531 43.833 98.866
Νοέµ. 160.870 151.817 9.053 18.072 43.797 99.001
∆εκ. 163.052 153.682 9.369 20.500 44.566 97.986

2014 Ιαν. 160.822 151.487 9.335 17.962 43.637 99.223
Φεβρ. 160.378 151.311 9.068 17.672 43.282 99.424
Μάρτ. 160.830 151.723 9.107 18.407 42.991 99.432
Απρ. 161.141 152.155 8.986 19.041 42.940 99.160
Μάιος 161.911 152.436 9.475 18.983 42.914 100.014
Ιούν. 162.834 153.195 9.638 20.512 43.137 99.185
Ιούλ. 162.980 153.384 9.596 19.732 42.971 100.277
Αύγ. 164.001 154.538 9.464 19.882 43.411 100.708
Σεπτ. 164.510 154.433 10.077 20.581 43.106 100.823
Οκτ. 164.251 154.141 10.110 20.258 43.192 100.802
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Πίνακας 4 Αποδόσεις οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

Περίοδος 3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 20 ετών 30 ετών

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.

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

2012 22,50 20,23 19,04 17,84

2013 10,05 10,24 9,86 9,10

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

Νοέµ. 17,20 15,85 15,62 14,50

∆εκ. 13,33 12,37 12,13 11,18

2013 Ιαν. 11,10 10,66 10,28 9,51

Φεβρ. 10,95 10,63 10,39 9,42

Μάρτ. 11,38 11,35 10,89 9,88

Απρ. 11,58 11,60 10,85 9,87

Μάιος 9,07 9,48 9,03 8,42

Ιούν. 10,07 10,19 9,59 9,06

Ιούλ. 10,53 11,06 10,37 9,44

Αύγ. 10,01 10,47 10,13 9,25

Σεπτ. 10,15 10,53 10,11 9,21

Οκτ. 8,74 9,16 9,03 8,43

Νοέµ. 8,41 8,90 8,89 8,38

∆εκ. 8,66 8,87 8,76 8,32

2014 Ιαν. 8,18 8,44 8,35 7,98

Φεβρ. 7,70 7,88 7,77 7,41

Μάρτ. 6,90 7,08 7,06 6,78

Απρ. 4,92 6,20 6,43 6,49 6,30

Μάιος 4,95 6,38 6,64 6,82 6,71

Ιούν. 4,25 5,93 6,50 6,59 6,32

Ιούλ. 3,42 4,17 6,10 6,78 6,77 6,50

Αύγ. 3,63 4,45 6,09 6,90 6,95 6,66

Σεπτ. 3,48 4,26 5,89 6,54 6,62 6,59

Οκτ. 5,33 5,88 7,26 8,13 8,03 7,57
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Πίνακας 5 Χρηµατοδότηση του εγχώριoυ ιδιωτικού τοµέα κατά κλάδο δραστηριότητας από τα
εγχώρια ΝΧΙ1,2

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος
περιόδου

Γενικό
σύνολο

Επιχειρήσεις
Ελεύθε-

ροι επαγ-
γελµα-

τίες,
αγρότες,
ατοµικές
επιχειρή-

σεις

Iδιώτες και ιδιωτικά
µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα

Σύνολο

Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις Λοιπά
χρηµ/τι-
κά ιδρύ-

µατα και
ασφαλι-

στικές
επιχ/σεις Σύνολο

Στεγα-
στικά

Κατανα-
λωτικά ΛοιπάΣύνολο

εκ των οποίων

Βιοµη-
χανία Εµπόριο Ναυτιλία

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 χωριστή κατηγορία και δεν περιλαµ-
βάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις.

2009 249.677 130.043 123.821 22.790 33.519 10.031 6.222 119.635 80.559 36.044 3.032
2010 257.846 123.244 116.514 24.269 25.355 17.498 6.730 16.483 118.119 80.507 35.081 2.532
2011 248.535 120.126 113.045 23.405 24.687 18.008 7.081 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672
2012 227.655 107.335 100.758 22.162 22.168 12.442 6.577 13.790 106.530 74.634 30.236 1.660
2013 217.920 103.204 96.610 21.481 20.038 11.838 6.593 13.888 100.827 71.055 28.382 1.390
2011 Ιαν. 256.852 122.894 116.347 24.658 25.125 17.485 6.548 16.465 117.493 80.128 34.884 2.480

Φεβρ. 256.737 122.999 116.484 24.698 25.134 17.356 6.516 16.450 117.288 80.028 34.702 2.558
Μάρτ. 255.374 122.173 115.794 24.854 25.407 16.983 6.379 16.355 116.846 79.823 34.454 2.569
Απρ. 253.703 121.175 114.880 25.115 25.279 16.273 6.295 16.170 116.358 79.718 34.060 2.580
Μάιος 253.193 120.934 114.935 24.918 25.266 16.944 6.000 16.032 116.227 79.794 33.811 2.622
Ιούν. 253.486 121.372 115.041 24.862 25.245 16.927 6.331 16.027 116.088 79.800 33.598 2.690
Ιούλ. 254.242 122.287 116.026 25.526 25.149 17.254 6.262 16.004 115.951 79.936 33.241 2.773
Αύγ. 252.484 121.352 114.641 25.096 24.661 17.140 6.711 15.846 115.286 79.575 33.885 1.826
Σεπτ. 252.947 122.680 115.758 23.907 25.678 18.306 6.922 15.713 114.554 79.170 33.680 1.704
Οκτ. 251.106 121.670 113.926 23.884 25.153 17.600 7.744 15.529 113.907 78.869 33.385 1.654
Νοέµ. 249.996 121.244 113.564 23.764 24.954 17.710 7.680 15.363 113.389 78.506 33.194 1.689
∆εκ. 248.535 120.126 113.045 23.405 24.687 18.008 7.081 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672

2012 Ιαν. 249.087 121.138 111.836 23.325 24.342 17.238 9.302 15.259 112.690 78.104 32.778 1.808
Φεβρ. 246.841 119.455 110.418 23.138 24.146 16.182 9.037 15.149 112.237 77.857 32.568 1.811
Μάρτ. 245.113 118.316 110.126 23.054 24.053 16.231 8.190 15.067 111.729 77.601 32.300 1.828
Απρ. 242.708 116.365 108.730 23.021 23.643 16.300 7.636 15.002 111.341 77.381 32.141 1.818
Μάιος 242.040 116.193 108.594 22.802 23.495 16.837 7.599 14.975 110.872 77.124 31.911 1.837
Ιούν. 240.141 114.529 107.224 22.879 23.590 14.803 7.305 15.011 110.601 77.002 31.745 1.854
Ιούλ. 234.334 112.050 104.863 22.036 22.810 14.994 7.186 13.879 108.406 75.747 30.858 1.801
Αύγ. 233.035 111.011 104.016 21.976 22.674 14.530 6.995 13.954 108.070 75.482 30.776 1.811
Σεπτ. 231.818 110.320 103.419 22.011 22.641 14.190 6.902 13.957 107.541 75.098 30.634 1.809
Οκτ. 230.674 109.599 102.850 22.142 22.351 14.097 6.749 13.854 107.221 74.897 30.509 1.815
Νοέµ. 229.787 109.241 102.599 22.046 22.243 14.081 6.642 13.843 106.702 74.683 30.381 1.637
∆εκ. 227.655 107.335 100.758 22.162 22.168 12.442 6.577 13.790 106.530 74.634 30.236 1.660

2013 Ιαν. 225.506 106.485 100.010 22.445 21.785 12.124 6.475 13.650 105.371 73.864 29.898 1.609
Φεβρ. 224.990 106.393 99.736 22.088 21.653 12.373 6.658 13.619 104.977 73.662 29.684 1.630
Μάρτ. 228.361 109.975 103.248 22.367 22.212 13.586 6.728 13.698 104.688 73.524 29.511 1.653
Απρ. 226.310 108.457 101.811 22.196 22.053 13.225 6.647 13.630 104.222 73.273 29.323 1.626
Μάιος 224.164 107.019 100.539 21.734 21.714 13.072 6.481 13.650 103.494 72.721 29.145 1.629
Ιούν. 223.817 106.798 100.340 21.728 21.751 12.901 6.459 13.365 103.654 72.613 29.399 1.643
Ιούλ. 222.457 105.899 99.495 21.630 21.482 12.691 6.405 13.440 103.117 72.252 29.233 1.632
Αύγ. 221.790 105.519 99.195 21.409 21.307 12.746 6.324 13.392 102.879 72.042 29.192 1.645
Σεπτ. 220.993 105.033 98.742 21.303 21.239 12.481 6.291 13.391 102.570 71.899 29.042 1.628
Οκτ. 219.649 104.364 98.063 21.325 21.065 12.486 6.301 13.510 101.775 71.701 28.606 1.468
Νοέµ. 218.950 103.718 97.102 21.446 20.572 12.050 6.616 13.883 101.349 71.493 28.441 1.415
∆εκ. 217.920 103.204 96.610 21.481 20.038 11.838 6.593 13.888 100.827 71.055 28.382 1.390

2014 Ιαν. 217.612 102.923 96.147 21.648 20.017 11.940 6.777 14.229 100.460 70.803 28.267 1.390
Φεβρ. 216.638 102.251 95.731 21.545 19.985 11.876 6.520 13.693 100.695 71.121 28.155 1.418
Μάρτ. 215.867 101.827 95.397 21.552 20.114 11.854 6.430 13.681 100.359 70.968 27.974 1.417
Απρ. 215.139 101.291 94.867 21.260 20.024 11.846 6.425 13.676 100.172 70.819 27.936 1.416
Μάιος 214.352 101.125 94.620 21.046 19.953 11.997 6.505 13.232 99.996 70.718 27.797 1.481
Ιούν. 214.810 101.665 95.108 20.875 19.944 12.820 6.557 13.304 99.842 70.613 27.744 1.485
Ιούλ. 213.856 101.200 94.881 20.752 19.769 12.967 6.319 13.172 99.484 70.363 27.639 1.482
Αύγ. 213.531 101.184 94.975 20.810 19.779 13.054 6.209 13.164 99.183 70.104 27.602 1.477
Σεπτ. 212.777 101.117 94.916 20.854 19.501 13.424 6.201 13.484 98.176 69.890 26.812 1.474
Οκτ. 212.527 101.582 95.406 20.959 19.447 13.541 6.176 13.248 97.697 69.674 26.594 1.429
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Πίνακας 6 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ από κατοίκους 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

καταθέσεων

Μίας ηµέρας1,2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος Μίας ηµέρας1,2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτοςΣύνολο

εκ των οποίων
Απλού

ταµιευτηρίου2

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 απλού ταµιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

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
2012 0,47 0,42 4,78 0,44 4,19 2,84
2013 0,44 0,38 3,68 0,45 3,34 2,30
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
Οκτ. 0,47 0,42 4,64 0,41 4,12 2,79
Νοέµ. 0,47 0,42 4,60 0,41 4,20 2,79
∆εκ. 0,49 0,43 4,70 0,46 4,15 2,85

2013 Ιαν. 0,48 0,42 4,59 0,47 4,23 2,81
Φεβρ. 0,48 0,42 4,49 0,49 4,22 2,78
Μάρτ. 0,49 0,42 4,36 0,44 3,95 2,71
Απρ. 0,49 0,42 4,22 0,44 3,72 2,60
Μάιος 0,49 0,42 4,06 0,44 3,70 2,51
Ιούν. 0,41 0,33 3,89 0,49 3,24 2,40
Ιούλ. 0,47 0,39 3,48 0,46 3,28 2,26
Αύγ. 0,47 0,39 3,29 0,47 2,91 2,10
Σεπτ. 0,39 0,33 3,10 0,40 2,82 1,96
Οκτ. 0,39 0,33 2,97 0,41 2,83 1,90
Νοέµ. 0,39 0,33 2,83 0,41 2,59 1,81
∆εκ. 0,37 0,31 2,82 0,45 2,65 1,81

2014 Ιαν. 0,33 0,28 2,80 0,37 2,74 1,77
Φεβρ. 0,33 0,28 2,80 0,35 2,74 1,74
Μάρτ. 0,33 0,28 2,81 0,38 2,85 1,76
Απρ. 0,34 0,27 2,71 0,34 2,55 1,69
Μάιος 0,33 0,26 2,53 0,36 2,48 1,59
Ιούν. 0,33 0,26 2,39 0,30 2,40 1,51
Ιούλ. 0,29 0,22 2,28 0,30 2,30 1,45
Αύγ. 0,28 0,21 2,13 0,28 2,14 1,34
Σεπτ. 0,26 0,20 2,08 0,26 2,10 1,32
Οκτ. 0,26 0,20 1,94 0,25 1,95 1,23
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Πίνακας 7 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-
χειρήσεις

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

Μέσο
επιτόκιο

όλων των
δανείων

Κατανα-
λωτικά
δάνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια
µε καθορισµένη

διάρκεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια3,4

∆άνεια µε
καθορι-

σµένη
διάρκεια

και επιτό-
κιο κυµαι-

νόµενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια3,4

∆άνεια µε καθορισµένη
διάρκεια και επιτόκιο

κυµαινόµενο ή σταθερό
έως ένα έτος

Επιτόκιο
κυµαινό-

µενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο

κατ/κών
δανείων µε

καθορι-
σµένη

διάρκεια

Επιτόκιο
κυµαινό-

µενο ή
σταθερό
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.

2009 14,39 8,59 9,33 3,52 3,94 6,07 4,62 3,52 6,02
2010 14,01 9,79 9,53 3,42 3,67 6,25 5,53 4,27 5,64
2011 14,67 10,16 9,96 4,28 4,33 10,06 8,76 7,50 6,77 5,74 6,68
2012 14,64 8,19 8,40 3,32 3,26 10,20 7,68 7,66 6,87 5,92 6,09
2013 14,43 7,62 7,53 2,92 2,82 9,61 7,36 7,39 6,51 5,77 5,60
2011 Ιαν. 14,28 10,73 9,84 3,93 4,05 9,46 8,27 6,81 6,14 4,89 6,17

Φεβρ. 14,33 10,44 9,88 3,91 4,04 9,63 8,40 6,90 6,23 5,37 6,41
Μάρτ. 14,39 9,74 9,52 4,04 4,17 9,70 8,59 7,05 6,46 5,39 6,38
Απρ. 14,44 10,65 10,15 4,25 4,32 9,85 8,63 7,26 6,46 5,55 6,57
Μάιος 14,58 10,48 10,22 4,26 4,33 9,91 8,86 7,34 6,59 5,48 6,62
Ιούν. 14,64 10,47 10,23 4,23 4,32 10,03 8,62 7,59 6,76 5,56 6,64
Ιούλ. 14,76 11,03 10,45 4,44 4,52 10,13 8,74 7,65 6,85 5,76 6,79
Αύγ. 14,94 10,77 10,55 4,54 4,57 10,29 9,14 7,76 6,92 5,88 6,89
Σεπτ. 14,96 9,70 9,95 4,49 4,51 10,40 8,93 7,91 7,12 6,04 6,94
Οκτ. 14,93 10,07 10,22 4,65 4,56 10,38 8,97 7,92 7,27 6,20 7,02
Νοέµ. 14,93 9,30 9,57 4,48 4,40 10,46 8,97 7,93 7,18 6,13 6,90
∆εκ. 14,90 8,49 8,92 4,18 4,14 10,47 8,94 7,90 7,26 6,64 6,82

2012 Ιαν. 14,86 8,76 9,17 3,98 3,97 10,36 9,19 7,90 7,20 6,10 6,63
Φεβρ. 14,83 8,80 9,09 3,77 3,75 10,33 8,58 7,86 7,02 5,81 6,46
Μάρτ. 14,79 8,19 8,66 3,62 3,53 10,30 8,22 7,80 7,02 6,16 6,38
Απρ. 14,77 8,34 8,79 3,55 3,44 10,35 7,91 7,78 6,89 6,23 6,34
Μάιος 14,70 8,27 8,69 3,54 3,40 10,30 7,89 7,69 7,05 5,84 6,21
Ιούν. 14,66 8,16 8,54 3,42 3,33 10,25 7,79 7,69 6,92 6,55 6,29
Ιούλ. 14,60 7,88 8,10 3,13 3,07 10,19 7,33 7,61 6,87 5,71 5,92
Αύγ. 14,52 8,32 8,40 2,99 2,94 10,14 6,82 7,57 6,71 5,82 5,88
Σεπτ. 14,49 7,75 7,89 3,01 2,95 10,06 7,31 7,54 6,79 5,46 5,77
Οκτ. 14,51 8,04 8,01 2,88 2,84 10,05 7,17 7,49 6,75 5,70 5,76
Νοέµ. 14,50 8,11 7,93 2,94 2,88 10,02 7,03 7,49 6,75 5,62 5,63
∆εκ. 14,49 7,60 7,47 3,04 2,98 10,00 6,96 7,52 6,46 6,07 5,76

2013 Ιαν. 14,48 7,91 7,64 2,99 2,91 10,00 7,03 7,46 6,67 6,40 5,88
Φεβρ. 14,48 8,10 7,69 3,04 2,96 9,99 7,82 7,52 6,66 5,84 5,79
Μάρτ. 14,50 7,96 7,57 3,18 3,08 9,98 7,45 7,56 6,62 5,80 5,78
Απρ. 14,48 7,86 7,40 3,08 2,92 9,96 7,61 7,49 6,78 5,96 5,75
Μάιος 14,45 7,70 7,60 2,84 2,76 9,91 7,61 7,45 6,52 5,37 5,53
Ιούν. 14,35 6,63 6,84 2,80 2,74 9,55 7,40 7,43 6,62 6,01 5,54
Ιούλ. 14,36 7,50 7,28 2,85 2,72 9,46 8,05 7,42 6,47 5,72 5,55
Αύγ. 14,40 8,41 8,33 2,89 2,74 9,48 7,34 7,36 6,49 5,49 5,54
Σεπτ. 14,38 7,40 7,47 2,93 2,76 9,29 7,14 7,20 6,63 5,93 5,56
Οκτ. 14,58 7,51 7,62 2,85 2,77 9,28 6,95 7,19 6,40 6,14 5,61
Νοέµ. 14,39 7,32 7,60 2,75 2,68 9,13 7,15 7,29 6,20 5,80 5,50
∆εκ. 14,35 7,16 7,35 2,81 2,78 9,25 6,79 7,29 6,06 4,73 5,12

2014 Ιαν. 14,44 7,98 8,17 2,70 2,70 9,10 7,76 7,24 6,32 6,00 5,66
Φεβρ. 14,43 7,80 7,94 2,73 2,73 9,07 6,66 7,23 6,17 5,88 5,40
Μάρτ. 14,38 7,81 7,89 2,95 2,86 9,05 6,99 7,23 6,04 5,57 5,46
Απρ. 14,57 7,69 7,83 3,03 2,97 9,01 6,55 7,22 6,19 6,64 5,82
Μάιος 14,52 7,80 8,06 2,94 2,91 8,94 6,59 7,22 6,09 5,57 5,45
Ιούν. 14,52 6,73 7,22 2,80 2,95 8,40 6,08 7,00 5,46 5,20 5,18
Ιούλ. 14,43 7,13 7,59 3,00 3,08 8,37 6,07 6,90 5,78 5,54 5,37
Αύγ. 14,46 6,75 7,53 2,98 3,10 8,26 6,54 6,79 5,57 5,56 5,31
Σεπτ. 14,46 7,05 7,63 3,11 3,20 8,25 6,09 6,66 5,54 5,12 5,21
Οκτ. 14,48 7,22 7,87 2,98 3,03 8,25 6,59 6,58 5,53 5,63 5,36
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