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Η παρούσα Έκθεση της Τράπεζας της Ελλά-
δος για τη Νοµισµατική Πολιτική υποβάλλεται
σε µία περίοδο που οι διαπραγµατεύσεις της
κυβέρνησης µε τους εταίρους διεξάγονται
οµαλά, ενώ ολοκληρώθηκε µε επιτυχία και η
ανακεφαλαιοποίηση των τεσσάρων σηµαντι-
κών τραπεζών. Αυτοί οι παράγοντες δηµι-
ουργούν εύλογες προοπτικές επιτυχίας της
συµφωνίας και επιστροφής στην οικονοµική
ανάπτυξη. Βασική προϋπόθεση όµως για αυτό
είναι η επικράτηση κλίµατος πολιτικής στα-
θερότητας και συναίνεσης, που θα επιτρέψει
την απρόσκοπτη εφαρµογή των όρων της συµ-
φωνίας και θα διευκολύνει τη διαπραγµά-
τευση για την ελάφρυνση του χρέους.

Υπενθυµίζεται ότι η προηγούµενη έκθεση της
Τράπεζας της Ελλάδος για τη Νοµισµατική
Πολιτική 2014-15 υπεβλήθη στη Βουλή των
Ελλήνων στις 17 Ιουνίου 2015. Τότε, οι δια-
πραγµατεύσεις µε τους εταίρους ήταν σε κρί-
σιµο σηµείο και όλα τα ενδεχόµενα ανοικτά.
Η Τράπεζα της Ελλάδος στην έκθεσή της είχε
υπογραµµίσει µε έµφαση τις αρνητικές συνέ-
πειες µιας ρήξης µε τους εταίρους και είχε
υποστηρίξει ότι “η συµφωνία είναι ιστορική
επιταγή που δεν µπορούµε να αγνοήσουµε”.
Λίγες µέρες µετά, στις 28 Ιουνίου, η παράταση
της αβεβαιότητας κατέστησε αναγκαία τη
θέσπιση τραπεζικής αργίας και την επιβολή
περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων για να
διαφυλαχθούν η σταθερότητα του τραπεζικού
συστήµατος και οι καταθέσεις. Η επιβολή των
περιορισµών επέτεινε την αβεβαιότητα και
επηρέασε αρνητικά την πραγµατική οικονοµία.

Η δυσµενής και αβέβαιη πορεία της οικονο-
µίας ανεκόπη στη σύνοδο κορυφής της ευρω-
ζώνης της 12ης Ιουλίου 2015, όπου οι ελληνι-
κές αρχές δεσµεύθηκαν σε ένα πλαίσιο προα-
παιτούµενων µέτρων που θα έπρεπε να ψηφι-
στούν από τη Βουλή, ως προϋπόθεση για τη
διαπραγµάτευση ενός νέου προγράµµατος µε
τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας
(ΕΜΣ). Η συµφωνία που επετεύχθη στις 12
Ιουλίου 2015 κυρώθηκε από τη Βουλή των
Ελλήνων το πρωί της 14ης Αυγούστου, µετά
από ολονύκτια συνεδρίαση, µε πλειοψηφία
πρωτοφανή για τα κοινοβουλευτικά χρονικά.

Η εφαρµογή της συµφωνίας προωθήθηκε τους
επόµενους µήνες µε την ψήφιση νοµοθετηµά-
των που αφορούν διαρθρωτικές αλλαγές στο
δηµοσιονοµικό τοµέα, τη δηµόσια διοίκηση και
το ασφαλιστικό. Τέλος, ψηφίστηκε πρόσφατα,
πάλι µε µεγάλη πλειοψηφία, ο νόµος για την
ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών. Οι τέσσε-
ρις σηµαντικές τράπεζες πέτυχαν να προσελ-
κύσουν επαρκή ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια
για την ανακεφαλαιοποίησή τους, ενώ δύο εξ
αυτών κάλυψαν µε ιδιωτικά κεφάλαια όλες τις
κεφαλαιακές τους ανάγκες. Την περίοδο αυτή
βρίσκονται σε εξέλιξη οι διαπραγµατεύσεις
για την πρώτη αξιολόγηση του προγράµµατος. 

Είναι βάσιµο να εκτιµηθεί ότι η παρούσα
κυβέρνηση έχει πλέον επιλέξει το δρόµο της
συνεργασίας και της συνεννόησης µε τους εταί-
ρους και έχει απορρίψει την εκδοχή της ρήξης.
Η βασική αυτή επιλογή στηρίζεται και από τη
συντριπτική πλειοψηφία της αντιπολίτευσης, η
οποία παραµένει προσηλωµένη στην ευρω-
παϊκή προοπτική. ∆ιαµορφώνεται έτσι, εκ των
πραγµάτων, µια ισχυρή διακοµµατική βάση µε
ευρωπαϊκό προσανατολισµό, η οποία είναι
αυτονόητο ότι θα πρέπει να εγγυηθεί τη συνέ-
χεια στην εφαρµογή της συµφωνίας και να συµ-
βάλει στην πολιτική σταθερότητα, που είναι
αναγκαία προϋπόθεση για την επιτυχία του
προγράµµατος, τη στιγµή µάλιστα που το µεγα-
λύτερο µέρος της προσαρµογής έχει ήδη επι-
τευχθεί από το 2010 µέχρι σήµερα και αποµέ-
νει µόνο ένα µικρό µέρος. Στο σηµείο αυτό θα
πρέπει να τονιστεί ότι η προσαρµογή που απο-
µένει να υλοποιηθεί δεν πρέπει να γίνει µε
αύξηση φορολογικών συντελεστών ή των
εισφορών κοινωνικής ασφάλισης που θίγουν
την ανταγωνιστικότητα, την ανάπτυξη και τις
θέσεις απασχόλησης. Αντίθετα, έµφαση θα
πρέπει να δοθεί στη µείωση των µη παραγω-
γικών δαπανών του ∆ηµοσίου και του ευρύτε-
ρου δηµόσιου τοµέα, στη µείωση των φορολο-
γικών δαπανών µε την κατάργηση των εναπο-
µενουσών εξαιρέσεων από τις γενικές διατά-
ξεις της φορολογίας και της κοινωνικής ασφά-
λισης και στην πραγµατοποίηση ιδιωτικοποιή-
σεων, ιδιαίτερα µέσω της αξιοποίησης της
αδρανούσας ακίνητης περιουσίας του ∆ηµο-
σίου. Η µείωση των µη παραγωγικών δαπανών

Προς τη Βουλή των Ελλήνων
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του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα µπορεί να προ-
έλθει, µεταξύ άλλων, από την αξιολόγηση των
δοµών του ∆ηµοσίου, της αναγκαιότητας ύπαρ-
ξης των εκατοντάδων φορέων που εποπτεύο-
νται από το ∆ηµόσιο και της δυνατότητας µετα-
φοράς προσωπικού είτε σε τοµείς αιχµής (όπως
π.χ. σε ελεγκτικούς µηχανισµούς) είτε εκεί
όπου υπάρχουν σηµαντικές ανάγκες (π.χ.
φύλακες σε µουσεία), αυξάνοντας έτσι τη συνο-
λική παραγωγικότητα του ευρύτερου δηµόσιου
τοµέα. Επιπλέον, η αξιοποίηση της αδρανούς
ακίνητης περιουσίας τόσο του ∆ηµοσίου όσο
και πολλών ΝΠ∆∆ παραµένει ακόµη, σε
µεγάλο βαθµό, ζητούµενο, παρά το γεγονός ότι
θα µπορούσε να συµβάλει στην επίλυση πολ-
λών οικονοµικών προβληµάτων. 

Επιπλέον, είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι η
διαµόρφωση κλίµατος πολιτικής σταθερότητας
και συναίνεσης είναι ο ακρογωνιαίος λίθος για
την επιστροφή στην οικονοµική και χρηµατο-
πιστωτική κανονικότητα. Μόνο η πλήρης απο-
κατάσταση κλίµατος εµπιστοσύνης, η επιτά-
χυνση των µεταρρυθµίσεων και των ιδιωτικο-
ποιήσεων, η αξιοποίηση της ακίνητης κρατικής
περιουσίας και η πραγµατοποίηση σηµαντικών
επενδύσεων µπορούν να οδηγήσουν σε υψη-
λούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Για τις
τράπεζες, η µεγάλη πρόκληση αλλά και ευκαι-
ρία µετά την επιτυχή ανακεφαλαιοποίησή τους
είναι η διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων
δανείων και η µείωσή τους στο επίπεδο των
υπόλοιπων κρατών-µελών της ευρωζώνης. Το
σοβαρό αυτό πρόβληµα απαιτεί αποφασιστι-
κότητα και λύσεις καινοτόµες, λαµβάνοντας
υπόψη την εµπειρία άλλων χωρών. Η αποκα-
τάσταση της κανονικότητας και στο χρηµατο-
πιστωτικό τοµέα θα συµβάλει στην επιστροφή
των καταθέσεων και στην άρση των περιορι-
σµών στην κίνηση κεφαλαίων.

Πέρα από το γεγονός ότι η συµφωνία απέ-
τρεψε τις δυσµενείς εξελίξεις, το περιεχόµενό
της είναι σαφώς θετικό, καθώς στηρίζεται σε
τέσσερις βασικούς πυλώνες που καλύπτουν τις
σηµερινές και µελλοντικές ανάγκες της οικο-
νοµίας. Οι βασικοί αυτοί πυλώνες είναι: Η
διατήρηση και ενίσχυση της δηµοσιονοµικής
ισορροπίας. Η αποκατάσταση της χρηµατο-

πιστωτικής σταθερότητας. Η εφαρµογή διαρ-
θρωτικών αλλαγών που θα βελτιώσουν την
ανταγωνιστικότητα και θα ενισχύσουν την
ανάπτυξη. Ο εκσυγχρονισµός του κράτους και
της δηµόσιας διοίκησης. 

Η συµφωνία προβλέπει τη σύσταση ενός νέου
ανεξάρτητου ταµείου, του οποίου ο πρωταρχι-
κός στόχος είναι να διαχειρίζεται περιουσιακά
στοιχεία σηµαντικής αξίας και να προστατεύει,
να δηµιουργεί και εν τέλει να µεγιστοποιεί την
αξία τους, την οποία θα ρευστοποιεί µε ιδιωτι-
κοποιήσεις και άλλα µέσα. Η ρευστοποίηση των
περιουσιακών στοιχείων θα αποτελέσει µία από
τις βασικές πηγές για τη χρηµατοδότηση επεν-
δύσεων και την αποπληρωµή ενός τµήµατος του
νέου δανείου του ΕΜΣ. 

Επίσης προβλέπονται αλλαγές που θα δια-
σφαλίσουν τη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέ-
ους κατά τέτοιο τρόπο ώστε οι χρηµατοδοτι-
κές ανάγκες του ∆ηµοσίου να διατηρηθούν σε
διαχειρίσιµα επίπεδα. Αυτό κατ’ αρχάς θα
απελευθερώσει πόρους που θα κατευθυνθούν
σε επενδύσεις και θα ενισχύσουν την απα-
σχόληση. Η βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους
θα βελτιώσει το κλίµα µε πολλαπλές θετικές
επιδράσεις: νέες επενδύσεις, προσέλκυση
ξένων επενδύσεων, επιστροφή καταθέσεων
στο τραπεζικό σύστηµα. 

Συνολικά εκτιµάται ότι η νέα συµφωνία, πέρα
από τη βιωσιµότητα των δηµοσιονοµικών στό-
χων, είναι εστιασµένη στη διεύρυνση των ανα-
πτυξιακών δυνατοτήτων της χώρας, δεδοµένου
ότι κατά κύριο λόγο περιλαµβάνει µεταρρυθ-
µίσεις, οι οποίες, αν εφαρµοστούν αποτελε-
σµατικά, θα έχουν θετικές επιδράσεις, µεσο-
πρόθεσµα αλλά και βραχυπρόθεσµα.

**  **  **

Όπως τονίστηκε παραπάνω, η συµφωνία µε
τον ΕΜΣ µπορεί να αποτελέσει σηµείο εκκί-
νησης και να διευκολύνει σηµαντικά την
άσκηση µιας οικονοµικής πολιτικής που θα
επιδιώξει την ταχύτερη δυνατή επάνοδο της
ελληνικής οικονοµίας σε αναπτυξιακή τροχιά.
Θα πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί ότι η συµ-



φωνία µε τον ΕΜΣ και η έµφαση στις µεταρ-
ρυθµίσεις που ευνοούν την ανάπτυξη δεν θα
µπορούσαν να υπάρξουν ―τουλάχιστον σε
αυτή τη µορφή― αν δεν είχαν αντιµετωπιστεί
τα προηγούµενα χρόνια οι µακροοικονοµικές
ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας: τα
µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το
έλλειµµα στο ισοζύγιο εξωτερικών συναλλα-
γών, η απώλεια ανταγωνιστικότητας, οι
δυσκαµψίες και τα εµπόδια στην αγορά εργα-
σίας. Στους τοµείς αυτούς τα δύο προηγούµενα
προγράµµατα πέτυχαν τους στόχους τους, µε
υψηλό βέβαια κόστος που συνοψίζεται στη
µακρά διάρκεια και το µέγεθος της ύφεσης.
Καθυστέρησαν όµως σηµαντικά στην πραγ-
µατοποίηση µεταρρυθµίσεων που θα ενίσχυαν
την ανάπτυξη, δηλαδή στην προώθηση των
διαρθρωτικών αλλαγών στη λειτουργία του
δηµόσιου τοµέα και στις αγορές προϊόντων και
υπηρεσιών. Αυτό ήταν και ένας από τους πολ-
λούς λόγους για τους οποίους η ύφεση ήταν
πολύ βαθύτερη από την αναµενόµενη.

**  **  **

Οι καθυστερήσεις των προηγούµενων προ-
γραµµάτων στην εφαρµογή διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων οδήγησαν σε αντίστοιχες
καθυστερήσεις στην εµφάνιση των θετικών
επιδράσεων, ενώ το κόστος ήταν άµεσο.
Έτσι, µόλις στα τέλη του 2014-αρχές του
2015 άρχισαν να καταγράφονται οι επιδρά-
σεις αυτές: άνοδος του ΑΕΠ το 2014 κατά
0,7% και θετικοί ρυθµοί ανόδου τα δύο
πρώτα τρίµηνα του 2015 σε ετήσια βάση.
Εκτιµάται ότι η ανάκαµψη θα είχε εδραιω-
θεί και το συνολικό αποτέλεσµα για το 2015
και το 2016 θα ήταν θετικό (όπως είχε άλλω-
στε προβλεφθεί), αν δεν είχε µεσολαβήσει η
έξαρση της αβεβαιότητας από τους τελευ-
ταίους µήνες του 2014. Στην περίοδο αυτή
υπήρξαν δύο εκλογικές αναµετρήσεις, ένα
δηµοψήφισµα µε οξείες αντιπαραθέσεις και
µια µακρόσυρτη διαδικασία διαπραγµατεύ-
σεων µε αντιφατικά µηνύµατα. Η αβεβαιό-
τητα, αλλά και οι επιπτώσεις στην πραγµα-
τική οικονοµία κορυφώθηκαν µε την τραπε-
ζική αργία και την επιβολή περιορισµών
στην κίνηση κεφαλαίων.

Οι περιορισµοί στην κίνηση κεφαλαίων είχαν
άµεσες και ορατές αρνητικές επιπτώσεις ―του-
λάχιστον την πρώτη περίοδο― στις συναλλαγές
εξωτερικού και εσωτερικού, οι οποίες απαλύ-
νονται όσο χαλαρώνουν οι έλεγχοι. Οι στρε-
βλώσεις όµως που επέφεραν στις αγορές κεφα-
λαίων, προϊόντων και υπηρεσιών έχουν έµµεσες
επιπτώσεις που δεν µπορούν ακόµη να αποτι-
µηθούν µε ακρίβεια. Μπορεί όµως βάσιµα να
εκτιµηθεί ότι το δεύτερο εξάµηνο του 2015 θα
εξακολουθούν να επιβαρύνουν την οικονοµική
δραστηριότητα. Από την άλλη πλευρά βεβαίως
οι έλεγχοι ανέκοψαν την εκροή κεφαλαίων και
―ως παράπλευρο όφελος― ενθάρρυναν τη
χρήση ηλεκτρονικού χρήµατος.

Επιπλέον, το πρώτο εξάµηνο του 2015 χαρα-
κτηρίστηκε από πάγωµα της χρηµατοδότησης
στο πλαίσιο του προγράµµατος οικονοµικής
προσαρµογής (συµπεριλαµβανοµένης της
απόδοσης των εσόδων ANFA και SMP),
άνοδο των επιτοκίων δανεισµού και απόκλιση
των φορολογικών εσόδων από τους στόχους
του Προϋπολογισµού. Ως αποτέλεσµα, η
ταµειακή διαχείριση για την αντιµετώπιση των
υφιστάµενων υποχρεώσεων κατέστη εξαιρε-
τικά δύσκολη και χαρακτηρίστηκε από ανα-
βολές πληρωµών του ∆ηµοσίου προς τους προ-
µηθευτές των φορέων της γενικής κυβέρνησης,
καθώς και βραχυπρόθεσµο δανεισµό διαθέ-
σιµων πόρων από φορείς της γενικής κυβέρ-
νησης για την αποπληρωµή τοκοχρεολυσίων
προς το ∆ΝΤ και άλλους διεθνείς πιστωτές. 

Όπως αναλύεται στην παρούσα έκθεση, παρά
τις µεγάλες αντιξοότητες των τελευταίων
µηνών η οικονοµία εµφανίζει αντιστάσεις που
φαίνεται ότι θα περιορίσουν τις αρνητικές επι-
πτώσεις που αναµένονταν. Τα πιο πρόσφατα
δεδοµένα δείχνουν ότι οι εξελίξεις είναι ευνοϊ-
κότερες σε σχέση µε τις απαισιόδοξες προ-
βλέψεις που είχαν διατυπωθεί το καλοκαίρι. 

Ειδικότερα, ηπιότερες του αναµενοµένου
ήταν οι επιπτώσεις στην οικονοµία από τους
περιορισµούς στην κίνηση κεφαλαίων, παρά
το αρχικό σοκ της τραπεζικής αργίας. Σ’ αυτό
συνέβαλε η ταχεία χαλάρωση των περιορι-
σµών και η βελτίωση της διαχείρισης των
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ελέγχων, αλλά και η ορθολογική συµπερι-
φορά των καταναλωτών. 

Ωστόσο, όπως φαίνεται και από τα προσωρινά
στοιχεία για το γ’ τρίµηνο του 2015, στη διάρ-
κεια του δεύτερου εξαµήνου, και σε συνάρ-
τηση µε τις επιπτώσεις των κεφαλαιακών
περιορισµών στη χρηµατοδότηση της οικονο-
µίας αφενός αλλά και της φορολογικής επι-
βάρυνσης των νοικοκυριών αφετέρου, η δρα-
στηριότητα εκτιµάται ότι θα σηµειώσει
κάµψη, οδηγώντας την οικονοµία σε ύφεση. Η
ύφεση πάντως, σύµφωνα µε όλες τις υφιστά-
µενες ενδείξεις, αναµένεται να είναι περιο-
ρισµένη στο σύνολο του έτους. 

Για το 2016, ο ρυθµός µεταβολής του πραγµα-
τικού ΑΕΠ εκτιµάται ότι, τουλάχιστον το πρώτο
εξάµηνο, θα παραµείνει σε αρνητικό έδαφος
λόγω της υψηλής µεταφερόµενης επίδρασης
(carry-over) από το 2015. Η πορεία της οικο-
νοµικής δραστηριότητας το 2016 συνδέεται
άρρηκτα µε το ρυθµό υλοποίησης των µεταρ-
ρυθµίσεων που προβλέπονται στη συµφωνία,
αλλά και µε το βαθµό ευρύτερης αποδοχής τους.
Απαραίτητες προϋποθέσεις για τη σταδιακή
ανάκαµψη της οικονοµίας είναι, µετά την επι-
τυχή ανακεφαλαιοποίηση των σηµαντικών τρα-
πεζών, η περαιτέρω χαλάρωση των κεφαλαια-
κών ελέγχων και τελικώς η άρση τους, η βελ-
τίωση της ρευστότητας του τραπεζικού συστή-
µατος και η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης. 

Συµπερασµατικά, παρά την αξιοσηµείωτη
ανθεκτικότητα που επέδειξε η οικονοµία το
πρώτο εξάµηνο του 2015, τo δεύτερο εξάµηνο
του έτους η οικονοµία επανήλθε στην ύφεση.
Στο βαθµό ωστόσο που περιορίζεται η αβε-
βαιότητα, χαλαρώνουν περαιτέρω οι περιο-
ρισµοί στην κίνηση κεφαλαίων και κυρίως
εφαρµόζονται µε συνέπεια οι όροι της συµ-
φωνίας, η ύφεση θα γίνεται ηπιότερη και θα
αυξάνονται οι πιθανότητες ανάκαµψης το δεύ-
τερο εξάµηνο του 2016. 

**  **  **

Η ταχεία υλοποίηση της συµφωνίας θα επιτρέ-
ψει στην Ελλάδα να επωφεληθεί από το ευνοϊκό

διεθνές οικονοµικό περιβάλλον και από τις
πρωτοβουλίες της ΕΚΤ για ενίσχυση της ρευ-
στότητας. Ειδικότερα, η παγκόσµια οικονοµία
συνεχίζει να καταγράφει θετικούς, αλλά µέτρι-
ους, ρυθµούς ανάπτυξης, ενώ οι προοπτικές
εµφανίζονται µεν συνολικά θετικές αλλά µε
υψηλό βαθµό αβεβαιότητας, ο οποίος συνδέε-
ται κυρίως µε τη σηµαντική επιβράδυνση των
ρυθµών ανάπτυξης στις αναδυόµενες οικονο-
µίες και µε γεωπολιτικούς κινδύνους.

Επιπλέον, ισχυρές αβεβαιότητες και κίνδυνοι
προκύπτουν από δύο πρόσφατα µείζονα ζητή-
µατα: Τα µεγάλα προσφυγικά ρεύµατα που
συρρέουν στην Ευρώπη ―κυρίως µέσω Ελλά-
δος― και η έξαρση της τροµοκρατίας µε
κορυφαίο γεγονός τις επιθέσεις στο Παρίσι.
Η προσπάθεια αντιµετώπισης αυτών των προ-
βληµάτων θα µπορούσε να επιφέρει αλλαγές
που θα περιόριζαν την ελεύθερη κίνηση ατό-
µων και εµπορευµάτων. Αυτό θα έχει σοβαρές
επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία και
στο επενδυτικό κλίµα. Στην Ελλάδα ειδικό-
τερα, η συσσώρευση µεγάλων αριθµών προ-
σφύγων θα θέσει σε δοκιµασία τις αντοχές της
οικονοµίας και της κοινωνίας.

Για να αποτρέψει τον κίνδυνο ανάπτυξης συν-
θηκών αποπληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ, το
Ευρωσύστηµα ακολουθεί επεκτατική νοµισµα-
τική πολιτική. Σύµφωνα µε την απόφαση του
∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ που ελήφθη
στις 3 ∆εκεµβρίου 2015, το επιτόκιο στην πάγια
διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων µειώνεται
κατά 10 µονάδες βάσης, µε αποτέλεσµα να δια-
µορφωθεί σε -30 µονάδες βάσης. Στην ίδια συνε-
δρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αποφασί-
στηκε να παραταθεί επί εξάµηνο το διευρυµένο
πρόγραµµα αγοράς τίτλων εκφρασµένων σε
ευρώ το οποίο διεξάγεται από το Μάρτιο του
2015. Το πρόγραµµα αναµένεται πλέον να συνε-
χιστεί µέχρι το Μάρτιο του 2017 ή και αργότερα,
έως ότου η τροχιά του πληθωρισµού στη ζώνη
του ευρώ ευθυγραµµιστεί µε το µεσοπρόθεσµο
στόχο της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής (πλη-
θωρισµός κάτω αλλά πλησίον του 2%). 

Τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα και γενικό-
τερα η ελληνική οικονοµία επωφελούνται από



τα ιδιαιτέρως χαµηλά επιτόκια, τα οποία
µεταξύ των άλλων ελαφρύνουν την εξυπηρέ-
τηση του δηµόσιου χρέους. Επιπλέον, η εξα-
σθένηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του
ευρώ, την οποία συνεπάγεται η πολύ διευκο-
λυντική κατεύθυνση που έχει λάβει η ενιαία
νοµισµατική πολιτική, συµβάλλει στη βελτίωση
της διεθνούς ανταγωνιστικότητας των ελληνι-
κών προϊόντων. 

Ένα σηµαντικό µέρος των αναγκών των ελλη-
νικών πιστωτικών ιδρυµάτων σε ρευστότητα
εξακολουθούσε να καλύπτεται κατά το 2015
µέσω προσφυγής στις συνήθεις πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, ενώ
οι τράπεζες έχουν αντλήσει πολλά κεφάλαια
και µέσω των στοχευµένων πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης διάρκειας. Αυτό που περιο-
ρίζει τις δυνατότητες των ελληνικών πιστωτι-
κών ιδρυµάτων να αντλήσουν και άλλη χρη-
µατοδότηση µε πολύ χαµηλό κόστος
―πράγµα που θα τους επέτρεπε να στηρίξουν
εντατικότερα την πραγµατική οικονοµία στη
χώρα µας µε πιστώσεις― είναι το γεγονός ότι
οι τίτλοι τους οποίους έχει εκδώσει (ή εγγυη-
θεί) το Ελληνικό ∆ηµόσιο δεν γίνονται απο-
δεκτοί από το Ευρωσύστηµα στις συνήθεις
πράξεις ανοικτής αγοράς. Βεβαίως, οι τίτλοι
αυτοί χρησιµοποιούνται για έκτακτη χρηµα-
τοδότηση (ELA) από την Τράπεζα της Ελλά-
δος µε σηµαντικά υψηλότερο κόστος όµως,
σύµφωνα πάντα µε το πλαίσιο που έχει καθο-
ρίσει για όλα τα κράτη-µέλη το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ.

Προκειµένου οι ελληνικοί τίτλοι να περιλη-
φθούν εκ νέου στις αποδεκτές εξασφαλίσεις
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είναι
κατ’ αρχάς αναγκαίο να σηµειωθεί πρόοδος
µε την περαιτέρω εφαρµογή της συµφωνίας, η
οποία να αξιολογηθεί θετικά από τους διε-
θνείς πιστωτές της χώρας. Η θετική αξιολό-
γηση θα καταστήσει τους ελληνικούς τίτλους
επιλέξιµους και για το πρόγραµµα αγοράς τίτ-
λων, µε συνέπεια άµεση και σηµαντική ενί-
σχυση της ρευστότητας, άρα και της πιστοδο-
τικής ικανότητας των ελληνικών τραπεζών.

**  **  **

Η αβεβαιότητα, που αναζωπυρώθηκε κατά τις
διαπραγµατεύσεις µε τους διεθνείς πιστωτές
της χώρας το πρώτο εξάµηνο του 2015, προ-
κάλεσε µεγάλες εκροές καταθέσεων, παρά το
γεγονός ότι το ΑΕΠ αυξανόταν. Οι εκροές
αναχαιτίστηκαν µε τη θέσπιση τραπεζικής
αργίας στα τέλη Ιουνίου και τη νοµοθέτηση
περιορισµών στις αναλήψεις µετρητών από
λογαριασµούς καταθέσεων, καθώς επίσης και
στη µεταφορά κεφαλαίων στο εξωτερικό.
Εξάλλου, η αβεβαιότητα περιορίστηκε δρα-
στικά µε τη συνοµολόγηση συµφωνίας µεταξύ
κυβέρνησης και Ευρωπαίων εταίρων στα µέσα
Ιουλίου, γεγονός που δηµιουργεί τις προϋπο-
θέσεις για σταδιακή επιστροφή των καταθέ-
σεων στο τραπεζικό σύστηµα κατά τους επό-
µενους µήνες. Ήδη οι τραπεζικές καταθέσεις
των επιχειρήσεων στην Ελλάδα σηµείωσαν
αύξηση µετά τον Ιούλιο, ενώ καταγράφηκε
επιστροφή τραπεζογραµµατίων από την
κυκλοφορία στην Τράπεζα της Ελλάδος και
επαναπατρισµός κεφαλαίων από το εξωτερικό.

Παρ’ όλα αυτά, οι παρατεταµένες διαπραγ-
µατεύσεις, η εκροή καταθέσεων και το συνε-
χώς αυξανόµενο ποσοστό των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων, λόγω της χειροτέρευσης
του οικονοµικού κλίµατος, κατέστησαν ανα-
γκαία την εκ νέου ανακεφαλαιοποίηση του
ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, παρά την
ανακεφαλαιοποίηση του 2014. Η ΕΚΤ διε-
νήργησε συνολική αξιολόγηση των τεσσάρων
σηµαντικών ελληνικών τραπεζών. Συνολικά,
από την άσκηση προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων στις τέσσερις τράπεζες προέκυψε
υστέρηση κεφαλαίων ύψους 4,4 δισεκ. ευρώ
σύµφωνα µε το βασικό σενάριο και 14,4 δισεκ.
ευρώ σύµφωνα µε το σενάριο δυσµενών εξε-
λίξεων, δηλαδή πολύ χαµηλότερα από το ποσό
των 25 δισεκ. ευρώ που είχε προβλεφθεί στη
Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης. 

Οι τέσσερις τράπεζες υπέβαλαν στην ΕΚΤ σχέ-
δια κάλυψης των κεφαλαιακών αναγκών µε τα
οποία εξήγησαν πώς προτίθενται να καλύψουν
την υστέρηση κεφαλαίων, εκ των οποίων έγιναν
αποδεκτά µέτρα κεφαλαιακής ενίσχυσης
ύψους 0,6 δισεκ. ευρώ. Κατόπιν της ψήφισης
του σχετικού νόµου από τη Βουλή, ολοκληρώ-
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θηκε µε επιτυχία η διαδικασία ανακεφαλαιο-
ποίησης µε αυξηµένο ενδιαφέρον από πλευράς
ξένων επενδυτών, οι οποίοι επένδυσαν περίπου
5,3 δισεκ. ευρώ στις τέσσερις σηµαντικές τρά-
πεζες. Επιπλέον, κεφάλαια ύψους περίπου 2,7
δισεκ. ευρώ αντλήθηκαν µέσω εθελοντικών
ασκήσεων διαχείρισης στοιχείων παθητικού
(προτάσεις ανταλλαγής οµολόγων µε µετοχές).
Τα επιπρόσθετα κεφάλαια για τις δύο τράπε-
ζες που δεν κάλυψαν όλες τις κεφαλαιακές
τους ανάγκες από ιδιωτικές πηγές (περίπου 5,4
δισεκ. ευρώ) προέρχονται από το Ταµείο Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ). 

Η ανακεφαλαιοποίηση έχει ως αποτέλεσµα τη
δηµιουργία κεφαλαιακών αποθεµάτων προ-
ληπτικής εποπτείας στις τέσσερις σηµαντικές
τράπεζες, τα οποία θα βελτιώσουν την ανθε-
κτικότητα των ισολογισµών τους και τη δυνα-
τότητά τους να αντεπεξέρχονται σε ενδεχό-
µενες αρνητικές µακροοικονοµικές διαταρα-
χές καθώς και στην αναγνώριση των απω-
λειών που θα προκύψουν από την επίλυση του
ζητήµατος των δανείων σε καθυστέρηση. Σε
συνέχεια της ανακεφαλαιοποίησης, η τρέ-
χουσα εκτίµηση για το ∆είκτη Κεφαλαιακής
Επάρκειας ανέρχεται σε 18,1% και είναι από
τους υψηλότερους στην Ευρώπη (µέσος όρος
των σηµαντικότερων τραπεζών ανά χώρα σε
επίπεδο ΕΕ: 16,7% στο τέλος Ιουνίου 2015).

Η αντιµετώπιση του υψηλού συσσωρευµένου
αποθέµατος µη εξυπηρετούµενων δανείων
αποτελεί την πλέον σηµαντική πρόκληση για
το τραπεζικό σύστηµα. Η ψήφιση στις 19
Νοεµβρίου του σχετικού νόµου από τη Βουλή
που καθορίζει τους όρους για την προστασία
από τους πλειστηριασµούς κύριας κατοικίας
ανοίγει το δρόµο για τη διευθέτηση του προ-
βλήµατος των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµά-
των των νοικοκυριών. Εντός των επόµενων
δύο µηνών προβλέπεται, µεταξύ άλλων, η
θεσµοθέτηση πλαισίου αδειοδότησης και λει-
τουργίας εταιριών που θα παρέχουν υπηρε-
σίες διαχείρισης µη εξυπηρετούµενων
δανείων, η ανάληψη δράσεων για την αποτε-
λεσµατικότερη διαχείριση των κοινών πιστού-
χων και η βελτίωση της διαδικασίας εξωδι-
καστικής επίλυσης διαφορών για µη εξυπη-

ρετούµενα επιχειρηµατικά δάνεια. Επίσης,
έως τα τέλη Φεβρουαρίου του 2016, κατόπιν
διαβούλευσης µε τις τράπεζες και το ΤΧΣ, η
Τράπεζα της Ελλάδος θα καθορίσει επιχει-
ρησιακούς στόχους διευθέτησης των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων, ενώ έως τα τέλη Μαρ-
τίου 2016 θα αναθεωρήσει τον Κώδικα ∆εο-
ντολογίας, ορίζοντας κατευθυντήριες γραµµές
αναδιάρθρωσης χρεών για οµάδες δανειολη-
πτών µε βάση σαφή κριτήρια κατηγοριοποίη-
σης δανειακών χαρτοφυλακίων.

Καθώς θα σηµειώνεται πρόοδος µε την εφαρ-
µογή του προγράµµατος προσαρµογής και θα
παγιώνεται η υποχώρηση της αβεβαιότητας, το
κόστος χρηµατοδότησης θα περιοριστεί περαι-
τέρω, ενώ θα βελτιωθούν και οι συνθήκες ρευ-
στότητας της ελληνικής οικονοµίας. Η ενί-
σχυση της εµπιστοσύνης θα συµβάλει όχι µόνο
στην επιστροφή καταθέσεων, αλλά και στην
αποκατάσταση της πρόσβασης των πιστωτικών
ιδρυµάτων στις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων για άντληση χρηµατοδότησης. 

Η επιτυχής ολοκλήρωση της πρώτης αξιολό-
γησης θα οδηγήσει στην επανένταξη των ελλη-
νικών τίτλων στις αποδεκτές από το Ευρωσύ-
στηµα εξασφαλίσεις και θα καταστήσει
δυνατή τη συµµετοχή των ελληνικών κρατικών
οµολόγων στο πρόγραµµα αγοράς τίτλων της
ΕΚΤ. Κάτι τέτοιο, σε συνδυασµό µε την ολο-
κλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης των τρα-
πεζών και την αποτελεσµατικότερη διαχείριση
εκ µέρους των τραπεζών των προβληµατικών
τους στοιχείων, θα υποβοηθήσει την περαι-
τέρω υποχώρηση του κόστους δανεισµού και
θα αυξήσει την πιστοδοτική ικανότητα των
ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων, παρά τη
δυσµενή επίδραση (στη ζήτηση δανείων, στο
βαθµό πιστωτικού κινδύνου κ.ά.) της παρού-
σας οικονοµικής ύφεσης.

**  **  **

Όπως ήδη αναφέρθηκε, παρά τις δυσκολίες
η ελληνική οικονοµία επέδειξε το πρώτο εξά-
µηνο του 2015 αξιοσηµείωτη ανθεκτικότητα
και το παραγωγικό δυναµικό υπέστη µικρό-
τερες απώλειες από αυτές που αναµένονταν.
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Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε τους
ευνοϊκούς για την ανάπτυξη όρους της συµ-
φωνίας, δίνει στην οικονοµική πολιτική τη
δυνατότητα να προσανατολιστεί τώρα στη
δηµιουργία των προϋποθέσεων που θα
ευνοήσουν κατ’ αρχάς την ταχύτερη δυνατή
ανάκαµψη και την επίτευξη διατηρήσιµης,
ταχείας ανάπτυξης στο µέλλον. Για να προ-
σεγγιστούν οι στόχοι αυτοί, απαιτούνται:

― ΗΗ  ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττοουυ  ππρροοββλλήήµµααττοοςς  ττωωνν  µµηη
εεξξυυππηηρρεεττοούύµµεεννωωνν  δδααννεείίωωνν που θα πρέπει να
ακολουθήσει αµέσως µετά την ανακεφα-
λαιοποίηση των τραπεζών. Η αντιµετώπιση
αυτή όχι µόνο θα ελαφρύνει το βάρος για
τους δανειολήπτες που θα συνεργαστούν,
αλλά θα επιτρέψει και στις τράπεζες να
απελευθερώσουν κεφάλαια τα οποία
σήµερα είναι δεσµευµένα σε δάνεια που
είναι απίθανο να αποπληρωθούν. 

― ΤΤααχχεείίαα  εεφφααρρµµοογγήή  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  σσττιιςς
ααγγοορρέέςς  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν για τη βελ-
τίωση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος
και της ανταγωνιστικότητας.

― ∆∆ρράάσσεειιςς  γγιιαα  ττηη  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  ννέέωωνν  θθέέσσεεωωνν
εερργγαασσίίααςς που θα µειώσουν την ανεργία. Ιδι-
αίτερη έµφαση πρέπει να δοθεί, βραχυ-
χρόνια, στις ενεργητικές πολιτικές απα-
σχόλησης, σε στοχευµένα προγράµµατα
επανεκπαίδευσης και κυρίως σε µεταρ-
ρυθµίσεις στο εκπαιδευτικό σύστηµα που
θα εµπλουτίζουν τις δεξιότητες και θα διευ-
ρύνουν τις ευκαιρίες απασχόλησης.

― ∆∆ιιααττήήρρηησσηη  ττωωνν  ππρρωωττοογγεεννώώνν  ππλλεεοονναασσµµάάττωωνν,
όπως προβλέπεται στη συµφωνία.

― Παράλληλες δράσεις για την ααύύξξηησσηη  ττηηςς
ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττααςς  ττοουυ  δδηηµµοοσσίίοουυ  ττοοµµέέαα..
Ιδιαίτερη σηµασία έχει ο εκσυγχρονισµός
της φορολογικής διοίκησης, ο οποίος όχι
µόνο θα περιορίσει τη φοροδιαφυγή και τη
διαφθορά, αλλά και θα βελτιώσει τη λει-
τουργία του υγιούς ανταγωνισµού.

― ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ιικκααννόόττηηττααςς  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα
νναα  εεφφααρρµµόόσσεειι  ττιιςς  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  ααλλλλααγγέέςς  πποουυ

ααππααιιττοούύννττααιι, µε τη βελτίωση και απλοποί-
ηση του θεσµικού περιβάλλοντος.

― Η σηµαντικότερη προϋπόθεση για να
τεθούν οι βάσεις της διατηρήσιµης ανά-
πτυξης είναι η ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν, έτσι
ώστε σύντοµα το ποσοστό των επενδύσεων
στο ΑΕΠ να προσεγγίσει τον µέσο όρο της
ζώνης του ευρώ. 

― ΗΗ  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  ππεερριιοουυσσίίααςς  κκααιι  ηη
ττααχχεείίαα  ππρροοώώθθηησσηη  ττωωνν  ιιδδιιωωττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν  που
έχουν συµπεριληφθεί στη συµφωνία είναι τα
ισχυρότερα µέσα όχι µόνο για την αναζω-
πύρωση της επενδυτικής δραστηριότητας και
την επίτευξη διατηρήσιµων ρυθµών ανά-
πτυξης, αλλά και για την επίτευξη διατηρή-
σιµης δηµοσιονοµικής προσαρµογής αφού
θα συµβάλουν και στην αποκλιµάκωση του
δηµόσιου χρέους. Κατ’ αρχάς οι ιδιωτικο-
ποιήσεις, εφόσον συνοδευθούν από ισχυρή
δέσµευση για µελλοντικές επενδύσεις (όπως
στην περίπτωση των περιφερειακών αερο-
δροµίων), θα ενισχύσουν τη ροή επενδυτι-
κών πόρων σε µια οικονοµία όπου τα κεφά-
λαια σπανίζουν. Θα συµβάλουν έτσι στην
αύξηση της συνολικής ζήτησης, µε θετικά
αποτελέσµατα στο ΑΕΠ. Το σπουδαιότερο
όµως είναι ότι η ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς
ππεερριιοουυσσίίααςς και η απρόσκοπτη πορεία του
προγράµµατος των ιδιωτικοποιήσεων που
έχει συµφωνηθεί συνιστούν ένα διπλό
ισχυρό µήνυµα προς τις αγορές: πρώτον, ότι
η ελληνική κυβέρνηση είναι σταθερά προ-
σηλωµένη στην εφαρµογή της συµφωνίας
και, δεύτερον, ότι οι επενδυτές που συµµε-
τέχουν είναι πεπεισµένοι ότι η πορεία της
ελληνικής οικονοµίας θα είναι ανοδική και
οι επενδύσεις τους αποδοτικές. Με άλλα
λόγια, η ταχεία πραγµατοποίηση των ιδιω-
τικοποιήσεων και η αξιοποίηση της δηµόσιας
περιουσίας αφενός θα ενισχύσουν ποσοτικά
την ανάκαµψη και αφετέρου θα είναι το
αποφασιστικό βήµα που θα αποκαταστήσει
την εµπιστοσύνη. Αυτό µε τη σειρά του θα
βελτιώσει το επενδυτικό κλίµα και θα λει-
τουργήσει ως πόλος έλξεως πρόσθετων άµε-
σων ξένων επενδύσεων και εγχώριων επεν-
δυτικών κεφαλαίων. Αν, πέραν των όσων
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προβλέπονται στη Συµφωνία, η πορεία αξιο-
ποίησης της δηµόσιας περιουσίας είναι
ταχεία και αποτελεσµατική, θα µπορούσε
όχι µόνο να συµβάλει στην περαιτέρω µεί-
ωση του δηµόσιου χρέους, αλλά και να στη-
ρίξει τη βιωσιµότητα του ασφαλιστικού
συστήµατος. Στο σηµείο αυτό πρέπει να τονι-
στεί ότι ιδιωτικοποιήσεις που στηρίζονται
στην αξιοποίηση της αδρανούς ακίνητης
περιουσίας του ∆ηµοσίου έχουν µηδενικό
εναλλακτικό κόστος ευκαιρίας και, εποµέ-
νως, υψηλό αναπτυξιακό πολλαπλασιαστή. 

**  **  **

Συµπερασµατικά, η επιστροφή στην κανονι-
κότητα και σε διατηρήσιµη ανάπτυξη εδράζε-
ται σε δύο βασικές προϋποθέσεις: Πρώτον, η
κυβέρνηση πρέπει να εφαρµόσει τη Σύµβαση
που διαπραγµατεύθηκε µε τους εταίρους και
να λάβει τις απαραίτητες πρωτοβουλίες, πέραν
της Σύµβασης, προκειµένου να βελτιωθεί το
οικονοµικό και επενδυτικό κλίµα, αξιοποιώ-
ντας το θετικό γεγονός της προσέλκυσης ιδιω-
τικών κεφαλαίων για την ανακεφαλαιοποίηση
των σηµαντικών τραπεζών. 

∆εύτερον, η Βουλή των Ελλήνων, η οποία από
το 2010 µέχρι σήµερα στήριξε την προσπάθεια
προσαρµογής και συνεπώς τη σωτηρία της
ελληνικής οικονοµίας, είναι αυτονόητο ότι θα
πρέπει να συµβάλει στην ολοκλήρωση του
νοµοθετικού έργου που υλοποιεί τη Σύµβαση,
τη στιγµή µάλιστα που το µεγαλύτερο µέρος
της προσαρµογής έχει ήδη επιτευχθεί από το
2010 µέχρι σήµερα και αποµένει ένα µικρό
µόνο µέρος. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει επανειληµµένως
τονίσει στο παρελθόν την ανάγκη πολιτικής
και κοινωνικής συναίνεσης για να αντιµετω-
πιστούν τα µεγάλα προβλήµατα της χώρας.
Σήµερα, η συναίνεση που έχει ήδη επιτευχθεί
και είναι µια µεγάλη κατάκτηση δεν πρέπει να
διαρραγεί. Αντίθετα, πρέπει να διατηρηθεί,
για να διασφαλίσει την πολιτική σταθερότητα,
να στηρίξει την οριστική έξοδο από την κρίση
και να ανοίξει το δρόµο προς την ανάπτυξη.

Αθήνα, ∆εκέµβριος 2015
Γιάννης Στουρνάρας 

∆ιοικητής
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1 Η ΣΥΜΦΩΝΙΑ ΜΕ ΤΟΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟ
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ Η ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ
ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΒΑΣΗ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Η παρούσα Έκθεση της Τράπεζας της Ελλά-
δος για τη Νοµισµατική Πολιτική υποβάλλεται
σε µία περίοδο που οι διαπραγµατεύσεις της
κυβέρνησης µε τους εταίρους διεξάγονται
οµαλά, ενώ ολοκληρώθηκε µε επιτυχία και η
ανακεφαλαιοποίηση των τεσσάρων σηµαντι-
κών τραπεζών. Αυτοί οι παράγοντες δηµι-
ουργούν εύλογες προοπτικές επιτυχίας της
συµφωνίας και επιστροφής στην οικονοµική
ανάπτυξη. Βασική προϋπόθεση όµως για αυτό
είναι η επικράτηση κλίµατος πολιτικής στα-
θερότητας και συναίνεσης, που θα επιτρέψει
την απρόσκοπτη εφαρµογή των όρων της συµ-
φωνίας και θα διευκολύνει τη διαπραγµά-
τευση για την ελάφρυνση του χρέους.

Υπενθυµίζεται ότι η προηγούµενη έκθεση της
Τράπεζας της Ελλάδος για τη Νοµισµατική
Πολιτική 2014-15 υπεβλήθη στη Βουλή των
Ελλήνων στις 17 Ιουνίου 2015. Τότε, οι δια-
πραγµατεύσεις µε τους εταίρους ήταν σε κρί-
σιµο σηµείο και όλα τα ενδεχόµενα ανοικτά.
Η Τράπεζα της Ελλάδος στην έκθεσή της είχε
υπογραµµίσει µε έµφαση τις αρνητικές συνέ-
πειες µιας ρήξης µε τους εταίρους και είχε
υποστηρίξει ότι “η συµφωνία είναι ιστορική
επιταγή που δεν µπορούµε να αγνοήσουµε”.
Λίγες µέρες µετά, στις 28 Ιουνίου, η παράταση
της αβεβαιότητας κατέστησε αναγκαία τη
θέσπιση τραπεζικής αργίας και την επιβολή
περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων για να
διαφυλαχθούν η σταθερότητα του τραπεζικού
συστήµατος και οι καταθέσεις. Η επιβολή των
περιορισµών επέτεινε την αβεβαιότητα και
επηρέασε αρνητικά την πραγµατική οικονοµία.

�� Η συµφωνία της 12ης Ιουλίου και η ευρεία
συναίνεση που διαµορφώθηκε ανέκοψαν τη
δυσµενή και αβέβαιη πορεία της οικονοµίας

Η δυσµενής και αβέβαιη πορεία της οικονο-
µίας ανεκόπη στη σύνοδο κορυφής της ευρω-
ζώνης της 12ης Ιουλίου 2015, όπου οι ελληνι-
κές αρχές δεσµεύθηκαν σε ένα πλαίσιο προα-

παιτούµενων µέτρων που θα έπρεπε να ψηφι-
στούν από τη Βουλή, ως προϋπόθεση για τη
διαπραγµάτευση ενός νέου προγράµµατος µε
τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας
(ΕΜΣ). Η συµφωνία που επετεύχθη στις 12
Ιουλίου 2015 κυρώθηκε από τη Βουλή των
Ελλήνων το πρωί της 14ης Αυγούστου, µετά
από ολονύκτια συνεδρίαση, µε πλειοψηφία
πρωτοφανή στα κοινοβουλευτικά χρονικά. Η
εφαρµογή της συµφωνίας προωθήθηκε τους
επόµενους µήνες µε την ψήφιση νοµοθετηµά-
των που αφορούν διαρθρωτικές αλλαγές στο
δηµοσιονοµικό τοµέα, τη δηµόσια διοίκηση και
το ασφαλιστικό. Τέλος, ψηφίστηκε πρόσφατα,
πάλι µε µεγάλη πλειοψηφία, ο νόµος για την
ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών. Οι τέσσε-
ρις σηµαντικές τράπεζες πέτυχαν να προσελ-
κύσουν επαρκή ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια
για την ανακεφαλαιοποίησή τους, ενώ δύο εξ
αυτών κάλυψαν µε ιδιωτικά κεφάλαια όλες τις
κεφαλαιακές τους ανάγκες. Την περίοδο αυτή
βρίσκονται σε εξέλιξη οι διαπραγµατεύσεις
για την πρώτη αξιολόγηση του προγράµµατος. 

Είναι βάσιµο να εκτιµηθεί ότι η παρούσα
κυβέρνηση έχει πλέον επιλέξει το δρόµο της
συνεργασίας και της συνεννόησης µε τους εταί-
ρους και έχει απορρίψει την εκδοχή της ρήξης.
Η βασική αυτή επιλογή στηρίζεται και από τη
συντριπτική πλειοψηφία της αντιπολίτευσης, η
οποία παραµένει προσηλωµένη στην ευρω-
παϊκή προοπτική. ∆ιαµορφώνεται έτσι, εκ των
πραγµάτων, µια ισχυρή διακοµµατική βάση µε
ευρωπαϊκό προσανατολισµό, η οποία είναι
αυτονόητο ότι θα πρέπει να εγγυηθεί τη συνέ-
χεια στην εφαρµογή της συµφωνίας και να συµ-
βάλει στην πολιτική σταθερότητα, που είναι
αναγκαία προϋπόθεση για την επιτυχία του
προγράµµατος, τη στιγµή µάλιστα που το µεγα-
λύτερο µέρος της προσαρµογής έχει ήδη επι-
τευχθεί από το 2010 µέχρι σήµερα και αποµέ-
νει µόνο ένα µικρό µέρος. Στο σηµείο αυτό θα
πρέπει να τονιστεί ότι η προσαρµογή που απο-
µένει να υλοποιηθεί δεν πρέπει να γίνει µε
αύξηση φορολογικών συντελεστών ή των
εισφορών κοινωνικής ασφάλισης που θίγουν
την ανταγωνιστικότητα, την ανάπτυξη και τις
θέσεις απασχόλησης. Αντίθετα, έµφαση θα
πρέπει να δοθεί στη µείωση των µη παραγω-
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γικών δαπανών του ∆ηµοσίου και του ευρύτε-
ρου δηµόσιου τοµέα, στη µείωση των φορολο-
γικών δαπανών µε την κατάργηση των εναπο-
µενουσών εξαιρέσεων από τις γενικές διατά-
ξεις της φορολογίας και της κοινωνικής ασφά-
λισης και στην πραγµατοποίηση ιδιωτικοποιή-
σεων, ιδιαίτερα µέσω της αξιοποίησης της
αδρανούσας ακίνητης περιουσίας του ∆ηµο-
σίου. Η µείωση των µη παραγωγικών δαπανών
του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα µπορεί να προ-
έλθει, µεταξύ άλλων, από την αξιολόγηση των
δοµών του ∆ηµοσίου, της αναγκαιότητας ύπαρ-
ξης εκατοντάδων φορέων που εποπτεύονται
από το ∆ηµόσιο και της δυνατότητας µεταφο-
ράς προσωπικού είτε σε τοµείς αιχµής (όπως
π.χ. σε ελεγκτικούς µηχανισµούς) είτε εκεί
όπου υπάρχουν σηµαντικές ανάγκες (π.χ.
φύλακες σε µουσεία), αυξάνοντας έτσι τη συνο-
λική παραγωγικότητα του ευρύτερου δηµόσιου
τοµέα. Επιπλέον, η αξιοποίηση της αδρανού-
σας ακίνητης περιουσίας τόσο του ∆ηµοσίου
όσο και πολλών ΝΠ∆∆ παραµένει ακόµη, σε
µεγάλο βαθµό, ζητούµενο, παρά το γεγονός ότι
θα µπορούσε να συµβάλει στην επίλυση πολ-
λών οικονοµικών προβληµάτων.

Επιπλέον, είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι η
διαµόρφωση κλίµατος πολιτικής σταθερότητας
και συναίνεσης είναι ο ακρογωνιαίος λίθος για
την επιστροφή στην οικονοµική και χρηµατο-
πιστωτική κανονικότητα. Μόνο η πλήρης απο-
κατάσταση κλίµατος εµπιστοσύνης, η επιτά-
χυνση των µεταρρυθµίσεων και των ιδιωτικο-
ποιήσεων, η αξιοποίηση της ακίνητης κρατικής
περιουσίας και η πραγµατοποίηση σηµαντικών
επενδύσεων µπορούν να οδηγήσουν σε υψη-
λούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Για τις
τράπεζες, η µεγάλη πρόκληση αλλά και ευκαι-
ρία µετά την επιτυχή ανακεφαλαιοποίησή τους
είναι η διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων
δανείων και η µείωσή τους στο επίπεδο των
υπόλοιπων κρατών-µελών της ευρωζώνης. Το
σοβαρό αυτό πρόβληµα απαιτεί αποφασιστι-
κότητα και λύσεις καινοτόµες, λαµβάνοντας
υπόψη την εµπειρία άλλων χωρών. Η αποκα-
τάσταση της κανονικότητας και στο χρηµατο-
πιστωτικό τοµέα θα συµβάλει στην επιστροφή
των καταθέσεων και στην άρση των περιορι-
σµών στην κίνηση κεφαλαίων.

�� Η νέα συµφωνία εστιάζεται στην ισχυροποίηση
των αναπτυξιακών δυνατοτήτων της οικονοµίας

Πέρα από το γεγονός ότι η συµφωνία απέ-
τρεψε τις δυσµενείς εξελίξεις, το περιεχόµενό
της είναι σαφώς θετικό, καθώς στηρίζεται σε
τέσσερις βασικούς πυλώνες που καλύπτουν τις
σηµερινές και µελλοντικές ανάγκες της οικο-
νοµίας. Οι βασικοί αυτοί πυλώνες είναι: 

11.. Η διατήρηση και ενίσχυση της δηµοσιονο-
µικής ισορροπίας. 

22.. Η αποκατάσταση της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας. 

33.. Η εφαρµογή διαρθρωτικών αλλαγών που θα
βελτιώσουν την ανταγωνιστικότητα και θα ενι-
σχύσουν την ανάπτυξη. 

44.. Ο εκσυγχρονισµός του κράτους και της
δηµόσιας διοίκησης. 

Επίσης, η συµφωνία προβλέπει τη σύσταση ενός
νέου ανεξάρτητου ταµείου, του οποίου ο πρω-
ταρχικός στόχος είναι να διαχειρίζεται περι-
ουσιακά στοιχεία σηµαντικής αξίας και να προ-
στατεύει, να δηµιουργεί και εν τέλει να µεγι-
στοποιεί την αξία τους, την οποία θα ρευστο-
ποιεί µε ιδιωτικοποιήσεις και άλλα µέσα. Η
ρευστοποίηση των περιουσιακών στοιχείων θα
αποτελέσει µία από τις βασικές πηγές για τη
χρηµατοδότηση επενδύσεων και την αποπλη-
ρωµή ενός τµήµατος του νέου δανείου του ΕΜΣ.

Στο πλαίσιο του πρώτου πυλώνα, για τη δια-
τήρηση και ενίσχυση της δηµοσιονοµικής
πορείας, προβλέπονται σηµαντικά χαµηλότε-
ροι δηµοσιονοµικοί στόχοι, δηλαδή πρωτογε-
νές έλλειµµα ύψους 0,25% του ΑΕΠ για το
2015 και πρωτογενή πλεονάσµατα ύψους
0,5%, 1,75% και 3,5% του ΑΕΠ για το 2016,
2017 και 2018 και έπειτα, αντίστοιχα. Οι νέοι
στόχοι αναµένεται να επιτευχθούν µε την υιο-
θέτηση σειράς µέτρων που αφορούν µεταξύ
άλλων την ενίσχυση της φορολογικής συµ-
µόρφωσης, τη βελτίωση της δηµοσιονοµικής
διαχείρισης και τον περιορισµό της φοροδια-
φυγής και της εισφοροδιαφυγής. 
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Συνολικά εκτιµάται ότι η νέα συµφωνία, πέρα
από τη βιωσιµότητα των δηµοσιονοµικών στό-
χων, είναι εστιασµένη στη διεύρυνση των ανα-
πτυξιακών δυνατοτήτων της χώρας, δεδοµένου
ότι κατά κύριο λόγο περιλαµβάνει µεταρρυθ-
µίσεις οι οποίες, αν εφαρµοστούν αποτελε-
σµατικά, θα έχουν θετικές επιδράσεις, µεσο-
πρόθεσµα αλλά και βραχυπρόθεσµα. Συγκε-
κριµένα το πρόγραµµα προβλέπει:

((αα)) Μεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων,
στη δηµόσια διοίκηση, στη λειτουργία της
δικαιοσύνης, στους θεσµούς και στο επιχει-
ρηµατικό περιβάλλον. Η πραγµατοποίηση
αυτών των αλλαγών θα διευκολύνει την επι-
χειρηµατική δραστηριότητα και θα προσελ-
κύσει νέες επενδύσεις. 

((ββ)) Μεταρρυθµίσεις στο χρηµατοπιστωτικό
τοµέα, ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών και
επίλυση του προβλήµατος των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων. Οι κρίσιµες αυτές αλλαγές
θα βελτιώσουν τη ρευστότητα, θα εξοµαλύ-
νουν τις συνθήκες δανεισµού, θα επιταχύνουν
την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στο τρα-
πεζικό σύστηµα και σταδιακά την επάνοδο
των καταθέσεων. 

((γγ)) Αλλαγές που θα διασφαλίσουν τη βιωσι-
µότητα του δηµόσιου χρέους κατά τέτοιο τρόπο
ώστε οι χρηµατοδοτικές ανάγκες του ∆ηµοσίου
να διατηρηθούν σε διαχειρίσιµα επίπεδα. Αυτό
κατ’ αρχάς θα απελευθερώσει πόρους που θα
κατευθυνθούν σε επενδύσεις και θα ενισχύ-
σουν την απασχόληση. Η βιωσιµότητα του
δηµόσιου χρέους θα βελτιώσει το κλίµα µε
πολλαπλές θετικές επιδράσεις: νέες επενδύ-
σεις, προσέλκυση ξένων επενδύσεων, επι-
στροφή καταθέσεων στο τραπεζικό σύστηµα. 

�� Η εξάλειψη των µακροοικονοµικών ανισορρο-
πιών επιτρέπει τώρα τη στροφή στην ανάπτυξη 

Όπως τονίστηκε παραπάνω, η συµφωνία µε
τον ΕΜΣ µπορεί να αποτελέσει σηµείο εκκί-
νησης και να διευκολύνει σηµαντικά την
άσκηση µιας οικονοµικής πολιτικής που θα
επιδιώξει την ταχύτερη δυνατή επάνοδο της
ελληνικής οικονοµίας σε αναπτυξιακή τροχιά.

Θα πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί ότι η συµ-
φωνία µε τον ΕΜΣ και η έµφαση στις µεταρ-
ρυθµίσεις που ευνοούν την ανάπτυξη δεν θα
µπορούσαν να υπάρξουν ―τουλάχιστον σ’
αυτή τη µορφή― αν δεν είχαν αντιµετωπιστεί
τα προηγούµενα χρόνια οι µακροοικονοµικές
ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας: τα
µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το
έλλειµµα στο ισοζύγιο εξωτερικών συναλλα-
γών, η απώλεια ανταγωνιστικότητας, οι
δυσκαµψίες και τα εµπόδια στην αγορά εργα-
σίας. Στους τοµείς αυτούς τα δύο προηγούµενα
προγράµµατα πέτυχαν τους στόχους τους, µε
υψηλό βέβαια κόστος που συνοψίζεται στη
µακρά διάρκεια και το µέγεθος της ύφεσης.
Καθυστέρησαν όµως σηµαντικά στην πραγ-
µατοποίηση µεταρρυθµίσεων που θα ενίσχυαν
την ανάπτυξη, δηλαδή στην προώθηση των
διαρθρωτικών αλλαγών στη λειτουργία του
δηµόσιου τοµέα και στις αγορές προϊόντων και
υπηρεσιών. Αυτό ήταν και ένας από τους πολ-
λούς λόγους για τους οποίους η ύφεση ήταν
πολύ βαθύτερη από την αναµενόµενη. 

2 ΤΑ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΟΙ
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 

�� Η παρατεταµένη αβεβαιότητα επιδρά αρνητικά
στις αναπτυξιακές προοπτικές 

Οι καθυστερήσεις των προηγούµενων προ-
γραµµάτων στην εφαρµογή διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων οδήγησαν σε αντίστοιχες
καθυστερήσεις στην εµφάνιση των θετικών
επιδράσεων, ενώ το κόστος ήταν άµεσο. Έτσι,
µόλις στα τέλη του 2014-αρχές 2015 άρχισαν
να καταγράφονται οι επιδράσεις αυτές: άνο-
δος του ΑΕΠ το 2014 κατά 0,7% και θετικοί
ρυθµοί ανόδου τα δύο πρώτα τρίµηνα του 2015
σε ετήσια βάση. Εκτιµάται ότι η ανάκαµψη θα
είχε εδραιωθεί και το συνολικό αποτέλεσµα
για το 2015 και το 2016 θα ήταν θετικό (όπως
είχε άλλωστε προβλεφθεί), αν δεν είχε µεσο-
λαβήσει η έξαρση της αβεβαιότητας από τους
τελευταίους µήνες του 2014. Στην περίοδο
αυτή υπήρξαν δύο εκλογικές αναµετρήσεις,
ένα δηµοψήφισµα µε οξείες αντιπαραθέσεις
και µια µακρόσυρτη διαδικασία διαπραγµα-

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2015 17



τεύσεων µε αντιφατικά µηνύµατα. Η αβεβαι-
ότητα, αλλά και οι επιπτώσεις στην πραγµα-
τική οικονοµία κορυφώθηκαν µε την τραπε-
ζική αργία και την επιβολή περιορισµών στην
κίνηση κεφαλαίων.

Οι περιορισµοί στην κίνηση κεφαλαίων είχαν
άµεσες και ορατές αρνητικές επιπτώσεις ―του-
λάχιστον την πρώτη περίοδο― στις συναλλαγές
εξωτερικού και εσωτερικού, οι οποίες απαλύ-
νονται όσο χαλαρώνουν οι έλεγχοι. Οι στρε-
βλώσεις όµως που επέφεραν στις αγορές κεφα-
λαίων, προϊόντων και υπηρεσιών έχουν έµµεσες
επιπτώσεις που δεν µπορούν ακόµη να αποτι-
µηθούν µε ακρίβεια. Μπορεί όµως βάσιµα να
εκτιµηθεί ότι το β’ εξάµηνο του 2015 θα εξακο-
λουθούν να επιβαρύνουν την οικονοµική δρα-
στηριότητα. Από την άλλη πλευρά βεβαίως, οι
έλεγχοι ανέκοψαν την εκροή κεφαλαίων και
―ως παράπλευρο όφελος― ενθάρρυναν τη
χρήση ηλεκτρονικού χρήµατος.

Επιπλέον, το πρώτο εξάµηνο του 2015 χαρα-
κτηρίστηκε από πάγωµα της χρηµατοδότησης στο
πλαίσιο του προγράµµατος οικονοµικής προ-
σαρµογής (συµπεριλαµβανοµένης της απόδοσης
των εσόδων ANFA και SMP), άνοδο των επιτο-
κίων δανεισµού και απόκλιση των φορολογικών
εσόδων από τους στόχους του Προϋπολογισµού.
Ως αποτέλεσµα, η ταµειακή διαχείριση για την
αντιµετώπιση των υφιστάµενων υποχρεώσεων
κατέστη εξαιρετικά δύσκολη και χαρακτηρί-
στηκε από αναβολές πληρωµών του ∆ηµοσίου
προς τους προµηθευτές των φορέων της γενικής
κυβέρνησης, καθώς και βραχυπρόθεσµο δανει-
σµό διαθέσιµων πόρων από φορείς της γενικής
κυβέρνησης για την αποπληρωµή τοκοχρεολυ-
σίων προς το ∆ΝΤ και άλλους διεθνείς πιστωτές.
Εξαιτίας των προαναφερθέντων παραγόντων
που προκάλεσαν δυσµενείς αναθεωρήσεις των
δηµοσιονοµικών προβλέψεων και την υποχώ-
ρηση της οικονοµικής δραστηριότητας, κρίθηκε
απαραίτητη η λήψη νέων µέτρων προκειµένου να
επιτευχθούν οι αναθεωρηµένοι δηµοσιονοµικοί
στόχοι που προβλέπονται στη νέα συµφωνία για
το 2015 και το 2016. Σύµφωνα µε την Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού για το 2016, η
καθαρή σωρευτική απόδοση των δηµοσιονοµι-
κών παρεµβάσεων Γενικής Κυβέρνησης για το

2015 και το 2016 εκτιµάται σε  περίπου 1,5 δισεκ.
ευρώ ή 0,9% του ΑΕΠ (0,6% του ΑΕΠ από το
σκέλος των εσόδων του ΚΠ και 0,3% του ΑΕΠ
από το σκέλος των δαπανών) και 5,7 δισεκ. ευρώ
ή 3,3% του ΑΕΠ (1,8% του ΑΕΠ από το σκέλος
των εσόδων του ΚΠ και 1,5% του ΑΕΠ από το
σκέλος των δαπανών) αντίστοιχα. 

�� Η οικονοµία εκτιµάται ότι επιστρέφει σε ελαφρά
αρνητικό ρυθµό ανάπτυξης το 2015, ωστόσο η
ανάκαµψη το δεύτερο εξάµηνο του 2016 είναι
πιθανή

Παρά τις µεγάλες αντιξοότητες των τελευ-
ταίων µηνών η οικονοµία εµφανίζει αντιστά-
σεις που φαίνεται ότι θα περιορίσουν τις
αρνητικές επιπτώσεις που αναµένονταν. Τα
πιο πρόσφατα δεδοµένα δείχνουν ότι οι εξε-
λίξεις είναι ευνοϊκότερες σε σχέση µε τις
απαισιόδοξες προβλέψεις που είχαν διατυ-
πωθεί το καλοκαίρι. 

Ειδικότερα, ηπιότερες του αναµενοµένου
ήταν οι επιπτώσεις στην οικονοµία από τους
περιορισµούς στην κίνηση κεφαλαίων, παρά
το αρχικό σοκ της τραπεζικής αργίας. Σ’ αυτό
συνέβαλαν η ταχεία χαλάρωση των περιορι-
σµών και η βελτίωση της διαχείρισης των ελέγ-
χων, αλλά και η ορθολογική συµπεριφορά των
καταναλωτών. 

Το πραγµατικό ΑΕΠ, αφού αυξήθηκε το 2014,
παρουσίασε θετικό ρυθµό µεταβολής 0,7% και
το α’ εξάµηνο του 2015, ενώ υποχώρησε κατά
1,1% το γ’ τρίµηνο ως αποτέλεσµα των κεφα-
λαιακών ελέγχων. Σύµφωνα µε τα αναλυτικά
στοιχεία του εννεαµήνου Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου, η οικονοµική δραστηριότητα υποστη-
ρίχθηκε από την εγχώρια καταναλωτική
ζήτηση, την άνοδο του τουρισµού και τις εξα-
γωγές αγαθών. Αντίθετα, οι επενδύσεις, τα
έσοδα απο τη ναυτιλία αλλά και οι εισαγωγές
επηρεάστηκαν άµεσα από τους κεφαλαιακούς
ελέγχους, τους χρηµατοδοτικούς περιορισµούς
των επιχειρήσεων και από την επιβάρυνση του
επιχειρηµατικού κλίµατος.

Η ιδιωτική κατανάλωση συνέχισε να αυξάνε-
ται τα δυο πρώτα τρίµηνα του 2015 αντανα-
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κλώντας τη βελτίωση του πραγµατικού δια-
θέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών (λόγω
αποπληθωρισµού και ανάκαµψης το 2014), τη
ρευστοποίηση αποταµιευτικών πόρων και την
αποκλιµάκωση των πιέσεων στην αγορά εργα-
σίας. Το γ’ τρίµηνο η καταναλωτική δαπάνη
των νοικοκυριών περιορίστηκε σε χαµηλότε-
ρους ρυθµούς αύξησης (0,3%) εξαιτίας του
δηµοσιονοµικού φόρτου και των κεφαλαια-
κών ελέγχων. Η επενδυτική δαπάνη της οικο-
νοµίας το γ’ τρίµηνο έπεσε κατά 12,9%,
ύστερα από δύο εξάµηνα θετικών επιδόσεων,
που οφείλονταν όµως κατά κύριο λόγο σε
αυξηµένες παραλαβές αµυντικού εξοπλισµού. 

Με την υπογραφή νέας Σύµβασης Χρηµατο-
δοτικής ∆ιευκόλυνσης και την κλιµακούµενη
εφαρµογή δηµοσιονοµικών µέτρων και διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων η εµπιστοσύνη ανέ-
καµψε. Ωστόσο, όπως φαίνεται και από τα
προσωρινά στοιχεία για το γ’ τρίµηνο του 2015,
στη διάρκεια του β’ εξαµήνου, και σε συνάρ-
τηση µε τις επιπτώσεις των κεφαλαιακών
περιορισµών στη χρηµατοδότηση της οικονο-
µίας αφενός αλλά και της φορολογικής επι-
βάρυνσης των νοικοκυριών αφετέρου, η δρα-
στηριότητα εκτιµάται ότι θα σηµειώσει
κάµψη, οδηγώντας την οικονοµία σε ύφεση. Η
ύφεση πάντως, σύµφωνα µε όλες τις υφιστά-
µενες ενδείξεις, αναµένεται να είναι περιορι-
σµένη στο σύνολο του έτους. 

Για το 2016, ο ρυθµός µεταβολής του πραγ-
µατικού ΑΕΠ εκτιµάται ότι, τουλάχιστον το α’
εξάµηνο, θα παραµείνει σε αρνητικό έδαφος
λόγω της υψηλής µεταφερόµενης επίδρασης
(carry-over) από το 2015. Προβλέπεται επίσης
υποχώρηση της καταναλωτικής δαπάνης των
νοικοκυριών υπό το βάρος των δηµοσιονοµι-
κών µέτρων, ενώ η αποκατάσταση της επεν-
δυτικής και εξαγωγικής προσπάθειας αναµέ-
νεται να πραγµατοποιηθεί σταδιακά και
πάντως σε άµεση συνάρτηση µε την αποκα-
τάσταση της εµπιστοσύνης και της χρηµατο-
δότησης της οικονοµίας. Ο πληθωρισµός εκτι-
µάται ότι θα περάσει σε θετικό έδαφος, καθώς
θα γίνει αισθητό το βάρος των αυξήσεων
στους έµµεσους φόρους. 

Επισηµαίνεται ότι η πορεία της οικονοµικής
δραστηριότητας το 2016 συνδέεται άρρηκτα µε
το ρυθµό υλοποίησης των µεταρρυθµίσεων
που προβλέπονται στη συµφωνία, αλλά και µε
το βαθµό ευρύτερης αποδοχής τους. Απαραί-
τητες προϋποθέσεις για τη σταδιακή ανά-
καµψη της οικονοµίας είναι, µετά την επιτυχή
ανακεφαλαιοποίηση των σηµαντικών τραπε-
ζών, η περαιτέρω χαλάρωση των κεφαλαια-
κών ελέγχων και τελικώς η άρση τους, η βελ-
τίωση της ρευστότητας του τραπεζικού συστή-
µατος και η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης. 

Συµπερασµατικά, παρά την αξιοσηµείωτη
ανθεκτικότητα που επέδειξε η οικονοµία το α’
εξάµηνο του 2015, τo β’ εξάµηνο η οικονοµία
επανήλθε στην ύφεση. Στο βαθµό ωστόσο που
περιορίζεται η αβεβαιότητα, χαλαρώνουν
περαιτέρω οι περιορισµοί στην κίνηση κεφα-
λαίων και κυρίως εφαρµόζονται µε συνέπεια
οι όροι της συµφωνίας, η ύφεση θα γίνεται
ηπιότερη και θα αυξάνονται οι πιθανότητες
ανάκαµψης το β’ εξάµηνο του 2016.  

3 Η ΤΑΧΕΙΑ ΥΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΣ ΣΥΜΦΩΝΙΑΣ ΘΑ
ΕΠΙΤΡΕΨΕΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΝΑ ΕΠΩΦΕΛΗΘΕΙ
ΑΠΟ ΤΟ ΕΥΝΟΪΚΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΚΑΙ ΑΠΟ ΤΙΣ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ
ΤΗΣ ΕΚΤ ΓΙΑ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Το διεθνές περιβάλλον εµφανίζεται ευνοϊκό, παρότι
έχουν αυξηθεί οι κίνδυνοι 

Η παγκόσµια οικονοµία συνεχίζει να κατα-
γράφει θετικούς, αλλά µέτριους, ρυθµούς ανά-
πτυξης, ενώ οι προοπτικές εµφανίζονται µεν
συνολικά θετικές αλλά µε υψηλό βαθµό αβε-
βαιότητας, ο οποίος συνδέεται µε τη σηµαντική
επιβράδυνση των ρυθµών ανάπτυξης στις ανα-
δυόµενες οικονοµίες, µε γεωπολιτικούς κιν-
δύνους, καθώς και µε σηµαντικά διαρθρωτικά
προβλήµατα στο σύνολο των οικονοµιών, όπως
η ανεπαρκής δαπάνη για επενδύσεις, ο χαµη-
λός ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας και
το υψηλό δηµόσιο και ιδιωτικό χρέος.

Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, το 2015 ο ρυθµός ανά-
πτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας εκτιµάται
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ότι θα διαµορφωθεί σε 3,1%, έναντι 3,4% το
προηγούµενο έτος, ως συνέπεια της υποχώρη-
σης των ρυθµών ανάπτυξης στις αναδυόµενες
και αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Το 2016, ο
ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου ΑΕΠ προ-
βλέπεται ότι θα επιταχυνθεί ελαφρά, µε τη συµ-
βολή τόσο των προηγµένων όσο και των ανα-
δυόµενων και αναπτυσσόµενων οικονοµιών. 

Στη ζώνη του ευρώ, η ανάκαµψη συνεχίστηκε
µε ήπιους ρυθµούς το πρώτο εξάµηνο του
2015. Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ προβλέπε-
ται από το Ευρωσύστηµα ότι θα διαµορφωθεί
σε 1,5% για το σύνολο του έτους και 1,7% το
2016, µε κινητήρια δύναµη της ανάπτυξης την
εγχώρια ζήτηση, κυρίως την ιδιωτική κατα-
νάλωση. Ο πληθωρισµός αναµένεται ότι θα
παραµείνει πολύ χαµηλός το 2015 και θα
αυξηθεί σταδιακά στη συνέχεια, στο 1,0% το
2016. Θετική συµβολή στη σταθερότητα και
ανάπτυξη της ζώνης του ευρώ και της ευρω-
παϊκής οικονοµίας γενικότερα έχει η έναρξη
του προγράµµατος ποσοτικής χαλάρωσης από
την ΕΚΤ. 

Από την άλλη πλευρά ωστόσο, ισχυρές αβε-
βαιότητες και κίνδυνοι προκύπτουν από δύο
πρόσφατα µείζονα ζητήµατα: Τα µεγάλα προ-
σφυγικά ρεύµατα που συρρέουν στην Ευρώπη
―κυρίως µέσω Ελλάδος― και η έξαρση της
τροµοκρατίας µε κορυφαίο γεγονός τις επιθέ-
σεις στο Παρίσι. Η προσπάθεια αντιµετώπισης
αυτών των προβληµάτων θα µπορούσε να επι-
φέρει αλλαγές που θα περιόριζαν την ελεύ-
θερη κίνηση ατόµων και εµπορευµάτων. Αυτό
θα έχει σοβαρές επιπτώσεις στην πραγµατική
οικονοµία και στο επενδυτικό κλίµα. Στην
Ελλάδα ειδικότερα, η συσσώρευση µεγάλων
αριθµών προσφύγων θα θέσει σε δοκιµασία τις
αντοχές της οικονοµίας και της κοινωνίας.

Η ΕΚΤ έχει αναλάβει σηµαντικές πρωτοβουλίες για
να αποσοβήσει τον αποπληθωρισµό και να ενι-
σχύσει τη ρευστότητα στην ευρωζώνη

Για να αποτρέψει τον κίνδυνο ανάπτυξης συν-
θηκών αποπληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ,
το Ευρωσύστηµα έχει µειώσει κατά τα τελευ-
ταία έτη τα βασικά επιτόκια. Σύµφωνα µε την

απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ που ελήφθη στις 3 ∆εκεµβρίου 2015, το
επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδό-
τησης παραµένει στις 5 µονάδες βάσης και το
επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων µειώνεται κατά 10 µονάδες
βάσης, µε αποτέλεσµα να διαµορφωθεί σε -30
µονάδες βάσης. Το Ευρωσύστηµα θα εξακο-
λουθήσει τουλάχιστον κατά τα επόµενα δύο
έτη να χορηγεί ρευστότητα στην οικονοµία
µέσω τακτικών πράξεων ανοικτής αγοράς,
δηλαδή αφενός των εβδοµαδιαίων πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης και αφετέρου των
τριµηνιαίων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης, χωρίς άλλο περιορισµό
εκτός από την υποχρέωση των πιστωτικών
ιδρυµάτων για κάλυψη της αντλούµενης χρη-
µατοδότησης µε επαρκείς εξασφαλίσεις.

Επιπλέον, από τα τέλη του 2014 διεξάγονται
ανά τρίµηνο οι στοχευµένες πράξεις
(TLTROs), οι οποίες παρέχουν στα πιστωτικά
ιδρύµατα µεσοµακροπρόθεσµη χρηµατοδό-
τηση µε διάρκεια µέχρι 4 έτη και πολύ χαµηλό
σταθερό επιτόκιο. Οι πράξεις αυτές διέπονται
από κανόνες όσον αφορά το ύψος και τη διάρ-
κεια της χορηγούµενης ρευστότητας, οι
οποίοι δηµιουργούν κατάλληλα κίνητρα ώστε
οι συµµετέχουσες τράπεζες κατ’ ουσίαν να
εντείνουν την πιστοδοτική τους δραστηριότητα
προς την πραγµατική οικονοµία.

Από το Μάρτιο του 2015, το Ευρωσύστηµα
διεξάγει διευρυµένο πρόγραµµα αγοράς τίτ-
λων εκφρασµένων σε ευρώ. Στο πλαίσιο του
προγράµµατος, το Ευρωσύστηµα προβαίνει σε
αγορές µεγάλης κλίµακας καλυµµένων τρα-
πεζικών οµολογιών και άλλων προϊόντων τιτ-
λοποίησης απαιτήσεων των τραπεζών έναντι
του ιδιωτικού τοµέα στη ζώνη του ευρώ, κρα-
τικών χρεογράφων και άλλων τίτλων οι οποίοι
έχουν εκδοθεί από φορείς του δηµόσιου τοµέα
στη Νοµισµατική Ένωση, συµπεριλαµβανο-
µένων υποχρεώσεων περιφερειακών και
δηµοτικών αρχών, διεθνών οργανισµών και
πολυµερών αναπτυξιακών τραπεζών. Επί του
παρόντος, στο πλαίσιο του προγράµµατος το
Ευρωσύστηµα πραγµατοποιεί αγορές τίτλων
συνολικής αξίας 60 δισεκ. ευρώ κάθε µήνα. Το
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συνολικής αξίας 60 δισεκ. ευρώ κάθε µήνα. Το
πρόγραµµα αναµένεται να συνεχιστεί µέχρι το
Μάρτιο του 2017 ή και αργότερα, έως ότου η
τροχιά του πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ
ευθυγραµµιστεί µε το µεσοπρόθεσµο στόχο
της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής (πληθω-
ρισµός κάτω αλλά πλησίον του 2%). 

Τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα και γενικό-
τερα η ελληνική οικονοµία επωφελούνται από
τα ιδιαιτέρως χαµηλά επιτόκια, τα οποία
µεταξύ των άλλων ελαφρύνουν την εξυπηρέ-
τηση του δηµόσιου χρέους. Επιπλέον, η εξα-
σθένηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του
ευρώ, την οποία συνεπάγεται η πολύ διευκο-
λυντική κατεύθυνση που έχει λάβει η ενιαία
νοµισµατική πολιτική, συµβάλλει στη βελ-
τίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας των
ελληνικών προϊόντων. 

Ένα σηµαντικό µέρος των αναγκών των ελλη-
νικών πιστωτικών ιδρυµάτων σε ρευστότητα
εξακολουθούσε να καλύπτεται κατά το 2015
µέσω προσφυγής στις συνήθεις πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, ενώ
οι τράπεζες έχουν αντλήσει πολλά κεφάλαια
και µέσω των στοχευµένων πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης διάρκειας. Αυτό που περιο-
ρίζει τις δυνατότητες των ελληνικών πιστωτι-
κών ιδρυµάτων να αντλήσουν και άλλη χρη-
µατοδότηση µε πολύ χαµηλό κόστος
―πράγµα που θα τους επέτρεπε να στηρίξουν
εντατικότερα την πραγµατική οικονοµία στη
χώρα µας µε πιστώσεις― είναι το γεγονός ότι
οι τίτλοι τους οποίους έχει εκδώσει (ή εγγυη-
θεί) το Ελληνικό ∆ηµόσιο δεν γίνονται απο-
δεκτοί από το Ευρωσύστηµα στις συνήθεις
πράξεις ανοικτής αγοράς. Βεβαίως, οι τίτλοι
αυτοί χρησιµοποιούνται για έκτακτη χρηµα-
τοδότηση (ELA) από την Τράπεζα της Ελλά-
δος, µε σηµαντικά υψηλότερο κόστος όµως,
σύµφωνα πάντοτε µε το πλαίσιο που έχει
καθορίσει για όλα τα κράτη-µέλη το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ.

Προκειµένου οι ελληνικοί τίτλοι να περιλη-
φθούν εκ νέου στις αποδεκτές εξασφαλίσεις
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, είναι
κατ’ αρχάς αναγκαίο να σηµειωθεί πρόοδος µε

την περαιτέρω εφαρµογή της συµφωνίας, η
οποία να αξιολογηθεί θετικά από τους 
διεθνείς πιστωτές της χώρας. Η θετική αξιο-
λόγηση θα καταστήσει τους ελληνικούς τίτλους
επιλέξιµους και για το πρόγραµµα αγοράς τίτ-
λων, µε συνέπεια άµεση και σηµαντική ενί-
σχυση της ρευστότητας, άρα και της πιστοδο-
τικής ικανότητας των ελληνικών τραπεζών.

4 ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΝ∆ΥΝΑΜΩΝΕΤΑΙ
ΓΙΑ ΝΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΕΙ ΤΗΝ ΠΡΟΚΛΗΣΗ ΤΩΝ
∆ΑΝΕΙΩΝ ΣΕ ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΗ

Η αβεβαιότητα, που αναζωπυρώθηκε κατά τις
διαπραγµατεύσεις µε τους διεθνείς πιστωτές
της χώρας το α’ εξάµηνο του 2015, προκάλεσε
µεγάλες εκροές καταθέσεων, παρά το γεγονός
ότι το ΑΕΠ αυξανόταν. Οι εκροές αναχαιτί-
στηκαν µε τη θέσπιση τραπεζικής αργίας στα
τέλη Ιουνίου και τη νοµοθέτηση περιορισµών
στις αναλήψεις µετρητών από λογαριασµούς
καταθέσεων, καθώς επίσης και στη µεταφορά
κεφαλαίων στο εξωτερικό. Εξάλλου, η αβε-
βαιότητα περιορίστηκε δραστικά µε τη συνο-
µολόγηση συµφωνίας µεταξύ κυβέρνησης και
Ευρωπαίων εταίρων στα µέσα Ιουλίου, γεγο-
νός που δηµιουργεί τις προϋποθέσεις για στα-
διακή επιστροφή των καταθέσεων στο τραπε-
ζικό σύστηµα κατά τους επόµενους µήνες.
Ήδη οι τραπεζικές καταθέσεις των επιχειρή-
σεων στην Ελλάδα σηµείωσαν αύξηση µετά
τον Ιούλιο, ενώ καταγράφηκε επιστροφή τρα-
πεζογραµµατίων από την κυκλοφορία στην
Τράπεζα της Ελλάδος και επαναπατρισµός
κεφαλαίων από το εξωτερικό.

Η ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού συστήµατος
ήταν αναγκαία

Παρ’ όλα αυτά, οι παρατεταµένες διαπραγ-
µατεύσεις, η εκροή καταθέσεων και το συνε-
χώς αυξανόµενο ποσοστό των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων, λόγω της χειροτέρευσης
του οικονοµικού κλίµατος, κατέστησαν ανα-
γκαία την εκ νέου ανακεφαλαιοποίηση του
ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, παρά την
ανακεφαλαιοποίηση του 2014. Η ΕΚΤ διε-
νήργησε συνολική αξιολόγηση των τεσσάρων
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σηµαντικών ελληνικών τραπεζών σύµφωνα µε
την απόφαση της συνόδου κορυφής της 12ης
Ιουλίου 2015 και τη Σύµβαση Χρηµατοδοτι-
κής ∆ιευκόλυνσης που υπογράφηκε στις 19
Αυγούστου 2015. Στο πλαίσιο της ως άνω
αξιολόγησης διενεργήθηκε έλεγχος της ποι-
ότητας των στοιχείων ενεργητικού (Asset
Quality Review – AQR) και µια άσκηση προ-
σοµοίωσης ακραίων καταστάσεων, η οποία
περιλάµβανε ένα βασικό σενάριο και ένα
σενάριο δυσµενών εξελίξεων, προκειµένου
να αξιολογηθούν οι ανάγκες ανακεφαλαιο-
ποίησης των επιµέρους τραπεζών. Συνολικά,
από την άσκηση προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων στις τέσσερις τράπεζες προέ-
κυψε υστέρηση κεφαλαίων ύψους 4,4 δισεκ.
ευρώ σύµφωνα µε το βασικό σενάριο και 14,4
δισεκ. ευρώ σύµφωνα µε το σενάριο δυσµε-
νών εξελίξεων, δηλαδή πολύ χαµηλότερα από
το ποσό των 25 δισεκ. ευρώ που είχε προ-
βλεφθεί αρχικά στη Σύµβαση. 

Οι τέσσερις τράπεζες υπέβαλαν στην ΕΚΤ
σχέδια κάλυψης των κεφαλαιακών αναγκών,
µε τα οποία εξήγησαν πώς προτίθενται να
καλύψουν την υστέρηση κεφαλαίων. Από αυτά
τα σχέδια, έγιναν αποδεκτά µέτρα κεφαλαι-
ακής ενίσχυσης ύψους 0,6 δισεκ. ευρώ. Κατό-
πιν της ψήφισης του σχετικού νόµου από τη
Βουλή, ολοκληρώθηκε µε επιτυχία η διαδικα-
σία ανακεφαλαιοποίησης µε αυξηµένο ενδια-
φέρον από πλευράς ξένων επενδυτών, οι
οποίοι επένδυσαν περίπου 5,3 δισεκ. ευρώ
στις τέσσερις σηµαντικές τράπεζες. Επιπλέον,
κεφάλαια ύψους περίπου 2,7 δισεκ. ευρώ
αντλήθηκαν µέσω εθελοντικών ασκήσεων δια-
χείρισης στοιχείων παθητικού (προτάσεις
ανταλλαγής οµολόγων µε µετοχές). Τα επι-
πρόσθετα κεφάλαια για τις δύο τράπεζες που
δεν κάλυψαν όλες τις κεφαλαιακές τους ανά-
γκες από ιδιωτικές πηγές (περίπου 5,4 δισεκ.
ευρώ) προέρχονται από το Ταµείο Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ). 

Η επίλυση του προβλήµατος των δανείων σε καθυ-
στέρηση

Η ανακεφαλαιοποίηση έχει ως αποτέλεσµα τη
δηµιουργία κεφαλαιακών αποθεµάτων προ-

ληπτικής εποπτείας στις τέσσερις σηµαντικές
τράπεζες, τα οποία θα βελτιώσουν την ανθε-
κτικότητα των ισολογισµών τους και τη δυνα-
τότητά τους να αντεπεξέρχονται σε ενδεχό-
µενες αρνητικές µακροοικονοµικές διαταρα-
χές καθώς και στην αναγνώριση των απω-
λειών που θα προκύψουν από την επίλυση του
ζητήµατος των δανείων σε καθυστέρηση. Σε
συνέχεια της ανακεφαλαιοποίησης, η τρέ-
χουσα εκτίµηση για το ∆είκτη Κεφαλαιακής
Επάρκειας ανέρχεται σε 18,1%, που είναι από
τους υψηλότερους στην Ευρώπη (µέσος όρος
των σηµαντικότερων τραπεζών ανά χώρα σε
επίπεδο ΕΕ: 16,7% στο τέλος Ιουνίου 2015).

Σύµφωνα µε τα στοιχεία τέλους Ιουνίου 2015,
το 50% των καταναλωτικών δανείων, το 1/3
των επιχειρηµατικών δανείων και το 30% των
στεγαστικών δανείων θεωρούνται µη εξυπη-
ρετούµενα. Οι τέσσερις σηµαντικές τράπεζες
έχουν συστήσει µονάδες διαχείρισης προβλη-
µατικών δανείων, εντούτοις το πρόβληµα συνέ-
χισε να διογκώνεται, µε αποτέλεσµα τα µη εξυ-
πηρετούµενα ανοίγµατα (Non-Performing
Exposures – NPEs) να έχουν φθάσει στο 42,1%
του συνόλου των δανείων τον Ιούνιο του 2015
από 39,9% το ∆εκέµβριο του 2014, ενώ µε
βάση προκαταρκτικά στοιχεία Σεπτεµβρίου
2015 η αύξηση του ποσοστού αυτού για το γ’
τρίµηνο εκτιµάται σε περίπου 2 ποσοστιαίες
µονάδες. Πάντως, το ποσοστό κάλυψης των
δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις ανέρχεται σε 49,4%, επίπεδο υψη-
λότερο του µέσου όρου των σηµαντικότερων
τραπεζών ανά χώρα σε επίπεδο ΕΕ (43% στο
τέλος Ιουνίου 2015).

Η αντιµετώπιση του υψηλού συσσωρευµένου
αποθέµατος µη εξυπηρετούµενων δανείων
αποτελεί την πλέον σηµαντική πρόκληση για το
τραπεζικό σύστηµα. Στο πλαίσιο της πρόσφα-
της συµφωνίας µε τους εταίρους, η Τράπεζα της
Ελλάδος, µε βάση µελέτη που είχε αναθέσει σε
διεθνή εξωτερικό σύµβουλο, έχει υποβάλει
έκθεση για την κατηγοριοποίηση των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων στους ισολογισµούς
των τραπεζών, καθώς και αξιολόγηση της ικα-
νότητας των τραπεζών να αντιµετωπίσουν κάθε
κατηγορία µη εξυπηρετούµενου δανείου. 

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 201522



Επιπλέον, το ΤΧΣ σε συνεργασία µε την
Τράπεζα της Ελλάδος προετοίµασε ανάλυση
µε σκοπό τον προσδιορισµό των µη κανονι-
στικών περιορισµών και εµποδίων (διοικη-
τικών, νοµικών και οικονοµικών) για την
ανάπτυξη µιας δυναµικής αγοράς µη εξυπη-
ρετούµενων δανείων. Στο πλαίσιο αυτό, προ-
τείνονται ειδικές δράσεις για την τακτοποί-
ηση µη εξυπηρετούµενων δανείων µε εξά-
λειψη νοµικών ή άλλων εµποδίων και παράλ-
ληλη προστασία για τα ευάλωτα νοικοκυριά.
Επιπλέον προβλέπεται η βελτίωση του
θεσµικού και νοµικού πλαισίου για θέµατα
αφερεγγυότητας εταιριών και νοικοκυριών,
η δηµιουργία ανεξάρτητης αρχής που θα
προσδιορίζει τις δυνατότητες πληρωµής των
δανειοδοτών, καθώς και η τροποποίηση του
νόµου για τον εξωδικαστικό συµβιβασµό
προκειµένου να ενθαρρυνθούν οι οφειλέτες
να συµµετάσχουν. Η επιτάχυνση των διαδι-
κασιών πτώχευσης, η αναµόρφωση του θεσµι-
κού πλαισίου αφερεγγυότητας και η δυνατό-
τητα εξωδικαστικού συµβιβασµού αναµένε-
ται να έχουν θετικές επιδράσεις στη διαχεί-
ριση και το ποσοστό ανάκτησης των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων. 

Η ψήφιση στις 19 Νοεµβρίου του σχετικού
νόµου από τη Βουλή που καθορίζει τους
όρους για την προστασία από τους πλειστη-
ριασµούς κύριας κατοικίας ανοίγει το δρόµο
για τη διευθέτηση του προβλήµατος των µη
εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων των νοικοκυ-
ριών. Εντός των επόµενων δύο µηνών προ-
βλέπεται, µεταξύ άλλων, η θεσµοθέτηση
πλαισίου αδειοδότησης και λειτουργίας
εταιριών που θα παρέχουν υπηρεσίες δια-
χείρισης µη εξυπηρετούµενων δανείων, η
ανάληψη δράσεων για την αποτελεσµατικό-
τερη διαχείριση των κοινών πιστούχων και η
βελτίωση της διαδικασίας εξωδικαστικής επί-
λυσης διαφορών για µη εξυπηρετούµενα επι-
χειρηµατικά δάνεια. Επίσης,  έως τα τέλη
Φεβρουαρίου του 2016, κατόπιν διαβούλευ-
σης µε τις τράπεζες και το ΤΧΣ, η Τράπεζα
της Ελλάδος θα καθορίσει επιχειρησιακούς
στόχους διευθέτησης των µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων, ενώ έως τα τέλη Μαρτίου 2016
θα αναθεωρήσει τον Κώδικα ∆εοντολογίας,

ορίζοντας κατευθυντήριες γραµµές ανα-
διάρθρωσης χρεών για οµάδες δανειοληπτών
µε βάση σαφή κριτήρια κατηγοριοποίησης
δανειακών χαρτοφυλακίων.

Στόχος η ενίσχυση της πιστοδοτικής ικανότητας
των πιστωτικών ιδρυµάτων

Καθώς θα σηµειώνεται πρόοδος µε την εφαρ-
µογή του προγράµµατος προσαρµογής και θα
παγιώνεται η υποχώρηση της αβεβαιότητας, το
κόστος χρηµατοδότησης θα περιοριστεί περαι-
τέρω, ενώ θα βελτιωθούν και οι συνθήκες ρευ-
στότητας της ελληνικής οικονοµίας. Η ενί-
σχυση της εµπιστοσύνης θα συµβάλει όχι µόνο
στην επιστροφή καταθέσεων, αλλά και στην
αποκατάσταση της πρόσβασης των πιστωτικών
ιδρυµάτων στις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων για άντληση χρηµατοδότησης. 

Η επιτυχής ολοκλήρωση της πρώτης αξιολό-
γησης θα οδηγήσει στην επανένταξη των ελλη-
νικών τίτλων στις αποδεκτές από το Ευρωσύ-
στηµα εξασφαλίσεις και θα καταστήσει
δυνατή τη συµµετοχή των ελληνικών κρατικών
οµολόγων στο πρόγραµµα αγοράς τίτλων της
ΕΚΤ. Κάτι τέτοιο, σε συνδυασµό µε την ολο-
κλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης των τρα-
πεζών και την αποτελεσµατικότερη διαχείριση
εκ µέρους των τραπεζών των προβληµατικών
τους στοιχείων, θα υποβοηθήσει την περαι-
τέρω υποχώρηση του κόστους δανεισµού και
θα αυξήσει την πιστοδοτική ικανότητα των
ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων, παρά τη
δυσµενή επίδραση (στη ζήτηση δανείων, στο
βαθµό πιστωτικού κινδύνου κ.ά.) της παρού-
σας οικονοµικής ύφεσης.

5 ΟΙ ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗ ΜΕΤΑΒΑΣΗ ΣΕ 
∆ΙΑΤΗΡΗΣΙΜΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Όπως ήδη αναφέρθηκε, παρά τις δυσκολίες
η ελληνική οικονοµία επέδειξε το α’ εξάµηνο
του 2015 αξιοσηµείωτη ανθεκτικότητα και το
παραγωγικό δυναµικό υπέστη µικρότερες
απώλειες από αυτές που αναµένονταν. Το
γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε τους ευνοϊ-
κούς για την ανάπτυξη όρους της συµφωνίας,
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δίνει στην οικονοµική πολιτική τη δυνατότητα
να προσανατολιστεί τώρα στη δηµιουργία των
προϋποθέσεων που θα ευνοήσουν κατ’
αρχάς την ταχύτερη δυνατή ανάκαµψη και την
επίτευξη διατηρήσιµης, ταχείας ανάπτυξης
στο µέλλον. Για να προσεγγιστούν οι στόχοι
αυτοί, απαιτείται:

− ΗΗ  ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττοουυ  ππρροοββλλήήµµααττοοςς  ττωωνν  µµηη  εεξξυυ--
ππηηρρεεττοούύµµεεννωωνν  δδααννεείίωωνν, η οποία θα πρέπει
να ακολουθήσει αµέσως µετά την ανακε-
φαλαιοποίηση των τραπεζών. Η αντιµετώ-
πιση αυτή όχι µόνο θα ελαφρύνει το βάρος
για τους δανειολήπτες που θα συνεργα-
στούν, αλλά και θα επιτρέψει στις τράπεζες
να απελευθερώσουν κεφάλαια τα οποία
είναι δεσµευµένα σε δάνεια που είναι απί-
θανο να αποπληρωθούν. 

− ΤΤααχχεείίαα  εεφφααρρµµοογγήή  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  σσττιιςς
ααγγοορρέέςς  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν για τη βελ-
τίωση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος
και της ανταγωνιστικότητας.

− ∆∆ρράάσσεειιςς  γγιιαα  ττηη  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  ννέέωωνν  θθέέσσεεωωνν
εερργγαασσίίααςς που θα µειώσουν την ανεργία. Ιδι-
αίτερη έµφαση πρέπει να δοθεί, βραχυ-
χρόνια, στις ενεργητικές πολιτικές απα-
σχόλησης, σε στοχευµένα προγράµµατα
επανεκπαίδευσης και κυρίως σε µεταρ-
ρυθµίσεις στο εκπαιδευτικό σύστηµα που
θα εµπλουτίζουν τις δεξιότητες και θα διευ-
ρύνουν τις ευκαιρίες απασχόλησης.

− ∆∆ιιααττήήρρηησσηη  ττωωνν  ππρρωωττοογγεεννώώνν  ππλλεεοονναασσµµάάττωωνν,
όπως προβλέπεται στη συµφωνία.

− Παράλληλες δράσεις για την ααύύξξηησσηη  ττηηςς
ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττααςς  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα.
Ιδιαίτερη σηµασία έχει ο εκσυγχρονισµός
της φορολογικής διοίκησης, ο οποίος όχι
µόνο θα περιορίσει τη φοροδιαφυγή και την
διαφθορά, αλλά και θα βελτιώσει τη λει-
τουργία του υγιούς ανταγωνισµού.

− ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ιικκααννόόττηηττααςς  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα
νναα  εεφφααρρµµόόσσεειι  ττιιςς  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  ααλλλλααγγέέςς  πποουυ
ααππααιιττοούύννττααιι, µε τη βελτίωση και απλοποί-
ηση του θεσµικού περιβάλλοντος.

− H σηµαντικότερη προϋπόθεση για να
τεθούν οι βάσεις της διατηρήσιµης ανά-
πτυξης είναι η ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν, έτσι
ώστε σύντοµα το ποσοστό των επενδύσεων
στο ΑΕΠ να προσεγγίσει το µέσο όρο της
ζώνης του ευρώ. Εκτιµάται ότι, αν αποκα-
τασταθούν οι συνθήκες εµπιστοσύνης και η
εύρυθµη λειτουργία του τραπεζικού συστή-
µατος, οι επενδύσεις σταδιακά θα αρχίσουν
να αυξάνονται. Η πορεία αυτή ωστόσο πρέ-
πει να επιταχυνθεί, χρησιµοποιώντας απο-
τελεσµατικά όλες τις δυνατότητες που
υπάρχουν σήµερα, όπως η αξιοποίηση των
νέων χρηµατοδοτικών µέσων που παρέχουν
η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων και το
Ευρωπαϊκό Επενδυτικό Σχέδιο (πακέτο
Juncker) καθώς και η χρήση των διαρθρω-
τικών πόρων της ΕΕ.

− ΗΗ  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  ππεερριιοουυσσίίααςς  κκααιι  ηη
ττααχχεείίαα  ππρροοώώθθηησσηη  ττωωνν  ιιδδιιωωττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν που
έχουν συµπεριληφθεί στη συµφωνία είναι τα
ισχυρότερα µέσα όχι µόνο για την αναζω-
πύρωση της επενδυτικής δραστηριότητας
και την επίτευξη διατηρήσιµων ρυθµών ανά-
πτυξης, αλλά και για την επίτευξη διατηρή-
σιµης δηµοσιονοµικής προσαρµογής, αφού
θα συµβάλουν και στην αποκλιµάκωση του
δηµόσιου χρέους. Κατ’ αρχάς οι ιδιωτικο-
ποιήσεις, εφόσον συνοδευθούν από ισχυρή
δέσµευση για µελλοντικές επενδύσεις
(όπως στην περίπτωση των περιφερειακών
αεροδροµίων), θα ενισχύσουν τη ροή επεν-
δυτικών πόρων σε µια οικονοµία όπου τα
κεφάλαια σπανίζουν. Θα συµβάλουν έτσι
στην αύξηση της συνολικής ζήτησης, µε
θετικά αποτελέσµατα στο ΑΕΠ. Το σπου-
δαιότερο όµως είναι ότι η ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς
δδηηµµόόσσιιααςς  ππεερριιοουυσσίίααςς και η απρόσκοπτη
πορεία του προγράµµατος των ιδιωτικοποι-
ήσεων που έχει συµφωνηθεί συνιστούν ένα
διπλό ισχυρό µήνυµα προς τις αγορές: πρώ-
τον, ότι η ελληνική κυβέρνηση είναι στα-
θερά προσηλωµένη στην εφαρµογή της συµ-
φωνίας και, δεύτερον, ότι οι επενδυτές που
συµµετέχουν είναι πεπεισµένοι ότι η
πορεία της ελληνικής οικονοµίας θα είναι
ανοδική και οι επενδύσεις τους αποδοτικές.
Με άλλα λόγια, η ταχεία πραγµατοποίηση
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των ιδιωτικοποιήσεων και η αξιοποίηση της
δηµόσιας περιουσίας αφενός θα ενισχύσουν
ποσοτικά την ανάκαµψη και αφετέρου θα
είναι το αποφασιστικό βήµα που θα απο-
καταστήσει την εµπιστοσύνη. Αυτό µε τη
σειρά του θα βελτιώσει το επενδυτικό κλίµα
και θα λειτουργήσει ως πόλος έλξεως πρό-
σθετων ξένων άµεσων επενδύσεων και
εγχώριων επενδυτικών κεφαλαίων. Αν,
πέραν όσων προβλέπονται στη Σύµβαση, η
πορεία αξιοποίησης της δηµόσιας περιου-
σίας είναι ταχεία και αποτελεσµατική, θα
µπορούσε όχι µόνο να συµβάλει στην περαι-
τέρω µείωση του δηµόσιου χρέους, αλλά και
να στηρίξει τη βιωσιµότητα του ασφαλιστι-
κού συστήµατος. Στο σηµείο αυτό πρέπει να
τονιστεί ότι ιδιωτικοποιήσεις που στηρίζο-
νται στην αξιοποίηση της αδρανούς ακίνη-
της περιουσίας του ∆ηµοσίου έχουν µηδε-
νικό εναλλακτικό κόστος ευκαιρίας και επο-
µένως υψηλό αναπτυξιακό πολλαπλασιαστή.  

**  **  **

Συµπερασµατικά, η επιστροφή στην κανονι-
κότητα και σε διατηρήσιµη ανάπτυξη εδράζε-
ται σε δύο βασικές προϋποθέσεις: Πρώτον, η
κυβέρνηση πρέπει να εφαρµόσει τη Σύµβαση

που διαπραγµατεύθηκε µε τους εταίρους, και
να λάβει τις απαραίτητες πρωτοβουλίες, πέραν
της Σύµβασης, προκειµένου να βελτιωθεί το
οικονοµικό και επενδυτικό κλίµα, αξιοποιώ-
ντας το θετικό γεγονός της προσέλκυσης ιδιω-
τικών κεφαλαίων για την ανακεφαλαιοποίηση
των σηµαντικών τραπεζών. 

∆εύτερον, η Βουλή των Ελλήνων, η οποία από
το 2010 µέχρι σήµερα στήριξε την προσπάθεια
προσαρµογής και συνεπώς τη σωτηρία της ελλη-
νικής οικονοµίας, είναι αυτονόητο ότι θα πρέ-
πει να συµβάλει στην ολοκλήρωση του νοµοθε-
τικού έργου που υλοποιεί τη Σύµβαση, τη στιγµή
µάλιστα που το µεγαλύτερο µέρος της προσαρ-
µογής έχει ήδη επιτευχθεί από το 2010 µέχρι
σήµερα και αποµένει ένα µικρό µόνο µέρος. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει επανειληµµένως
τονίσει στο παρελθόν την ανάγκη πολιτικής
και κοινωνικής συναίνεσης για να αντιµετω-
πιστούν τα µεγάλα προβλήµατα της χώρας.
Σήµερα, η συναίνεση που έχει ήδη επιτευχθεί
και είναι µια µεγάλη κατάκτηση δεν πρέπει να
διαρραγεί. Αντίθετα, πρέπει να διατηρηθεί,
για να διασφαλίσει την πολιτική σταθερότητα,
να στηρίξει την οριστική έξοδο από την κρίση
και να ανοίξει το δρόµο προς την ανάπτυξη.
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Η παγκόσµια οικονοµία συνεχίζει να κατα-
γράφει θετικούς, αλλά µέτριους ρυθµούς ανά-
πτυξης, ενώ οι προοπτικές εµφανίζονται µεν
συνολικά θετικές αλλά µε υυψψηηλλόό  ββααθθµµόό  ααββεε--
ββααιιόόττηηττααςς, ο οποίος συνδέεται µε τη σηµαντική
επιβράδυνση των ρυθµών ανάπτυξης στις ανα-
δυόµενες οικονοµίες και µε σηµαντικά διαρ-
θρωτικά προβλήµατα στο σύνολο των οικο-
νοµιών, όπως είναι η ανεπαρκής δαπάνη για
επενδύσεις, ο χαµηλός ρυθµός αύξησης της
παραγωγικότητας και το υψηλό δηµόσιο και
ιδιωτικό χρέος.

Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, το 2015 ο ρυθµός ανά-
πτυξης της ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς εκτιµάται
ότι θα διαµορφωθεί σε 3,1%, έναντι 3,4% το
προηγούµενο έτος, ως συνέπεια της υποχώ-
ρησης των ρυθµών ανάπτυξης στις αναδυό-
µενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Το
2016 ο ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου
ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα επιταχυνθεί ελα-
φρά, µε τη συµβολή τόσο των προηγµένων
όσο και των αναδυόµενων και αναπτυσσό-
µενων οικονοµιών. 

Στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ, η ανάκαµψη συνεχίστηκε
µε ήπιους ρυθµούς µέχρι και το γ’ τρίµηνο του
2015. Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ προβλέπε-
ται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ότι θα δια-
µορφωθεί σε 1,6% για το σύνολο του έτους και
1,8% το 2016,1 µε κινητήρια δύναµη της ανά-
πτυξης την εγχώρια ζήτηση, κυρίως την ιδιω-
τική κατανάλωση. Ο πληθωρισµός αναµένεται
ότι θα παραµείνει πολύ χαµηλός το 2015 και
θα αυξηθεί σταδιακά στη συνέχεια, σύµφωνα
µε την ΕΚΤ, στο 1,1% το 2016. Θετική συµ-
βολή στη σταθερότητα και ανάπτυξη της ζώνης
του ευρώ και της ευρωπαϊκής οικονοµίας γενι-
κότερα έχουν η έναρξη του προγράµµατος
ποσοτικής χαλάρωσης από την ΕΚΤ, η αξιο-
ποίηση του νέου ενισχυµένου πλαισίου οικο-
νοµικής διακυβέρνησης στην ΕΕ και τη ζώνη
του ευρώ, όπως και η ενεργοποίηση, πρό-
σφατα, του ΕΕυυρρωωππααϊϊκκοούύ  ΜΜηηχχααννιισσµµοούύ  ΣΣττααθθεε--
ρρόόττηηττααςς για την Ελλάδα (βλ. Ειδικό θέµα ΙΙ.1).

Σε αντίθεση µε πολλές αναδυόµενες και ανα-
πτυσσόµενες οικονοµίες, ο ρυθµός ανάπτυξης
στις περισσότερες οοιικκοοννοοµµίίεεςς  ττηηςς  ΝΝΑΑ  ΕΕυυρρώώππηηςς

εκτιµάται ότι θα είναι το 2015 ελαφρά υψη-
λότερος από ό,τι το προηγούµενο έτος και θα
διατηρηθεί σχετικά υψηλός και το 2016 υπό
την επίδραση της σταδιακής ανάκαµψης στη
ζώνη του ευρώ.

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

1.1 ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ο ρυθµός αύξησης της ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοοµµιι--
κκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς, αφού διατηρήθηκε
µέτριος και σταθερός για τρία συνεχόµενα έτη
στο 3,4%, αναµένεται να υποχωρήσει το 2015
σε 3,1%. Ο ρυθµός ανόδου του παγκόσµιου
ΑΕΠ παρέµεινε άνισος µεταξύ των µεγαλύ-
τερων οικονοµιών. Ενώ στις προηγµένες οικο-
νοµίες συνεχίστηκε η επιτάχυνση του ΑΕΠ για
δεύτερο συνεχόµενο έτος, στις αναδυόµενες
και αναπτυσσόµενες οικονοµίες συνεχίστηκε
η επιβράδυνση για πέµπτο συνεχόµενο έτος. 

ΣΣττιιςς  ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς, η ανάκαµψη συνε-
χίστηκε το 2015, βασιζόµενη στην επιτάχυνση
του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ αλλά και στην
έξοδο της Ιαπωνίας από την ύφεση, ενώ οι
ΗΠΑ διατήρησαν έναν ικανοποιητικό ρυθµό
οικονοµικής ανόδου. Η εκτιµώµενη επιτά-
χυνση του ΑΕΠ στις προηγµένες οικονοµίες το
2015 (2,0%, έναντι 1,8% το 2014) στηρίχθηκε
περισσότερο στην εγχώρια ζήτηση και λιγό-
τερο στην εξωτερική. Η πτώση των διεθνών
τιµών των βασικών εµπορευµάτων και η υπο-
χώρηση του ποσοστού ανεργίας ενίσχυσαν το
πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα και την ιδιω-
τική κατανάλωση (2,3%, έναντι 1,7% το 2014),
ενώ οι πραγµατικές επενδύσεις πάγιου κεφα-
λαίου, παρά τη διατήρηση της επεκτατικής
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Ι Ι ΤΟ  ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΟ  ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ  ΤΗΣ  Ε ΛΛΗΝ ΙΚΗΣ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ

11 Οι προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την ανάπτυξη στη
ζώνη του ευρώ είναι ελαφρώς υψηλότερες από τις κατά ένα µήνα
προγενέστερες του ∆ΝΤ, οι οποίες εκτιµούσαν ρυθµό ανάπτυξης
1,5% για το 2015 και 1,6% για το 2016.

22 Κύριες πηγές στοιχείων: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Autumn
Economic Forecast, Νοέµβριος 2015, ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2015 και Fiscal
Monitor, Οκτώβριος 2015, και ΟΟΣΑ, Economic Outlook, Prelim.
Version, 9 Νοεµβρίου 2015. Το κείµενο βασίζεται σε πληροφό-
ρηση και προβλέψεις που ήταν διαθέσιµες µέχρι τα τέλη Νοεµ-
βρίου του 2015.



νοµισµατικής πολιτικής από τις κεντρικές τρά-
πεζες, παρέµειναν υποτονικές και µάλιστα επι-
βραδύνθηκαν (2,6%, έναντι 2,9% το 2014).
Παρά τη σηµαντική βελτίωσή του την τελευ-
ταία διετία, ο ρυθµός ανόδου του πραγµατικού
ΑΕΠ των προηγµένων οικονοµιών στο σύνολό
τους εξακολουθεί να υπολείπεται του µακρο-
χρόνιου µέσου όρου του (την περίοδο 1980-
2008 η µέση αύξηση του ΑΕΠ ήταν 2,8%).

Στις ΗΗΠΠΑΑ ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ εκτι-
µάται ότι ενισχύθηκε (2,6%, από 2,4% το
2014), καθώς η πτώση της τιµής των καυσίµων
και η περαιτέρω υποχώρηση του ποσοστού
ανεργίας τόνωσαν το διαθέσιµο εισόδηµα και
την ιδιωτική κατανάλωση, ενώ στην ΙΙααππωωννίίαα
εκτιµάται ότι ο ρυθµός µεταβολής του πραγ-
µατικού ΑΕΠ έγινε και πάλι θετικός (0,6%,
από -0,1% το 2014), το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα συνέχισε να µειώνεται ως ποσοστό
του ΑΕΠ παρά την αύξηση των δηµόσιων
δαπανών, ενώ ο πληθωρισµός παρέµεινε θετι-
κός. Ισχυρή ανάπτυξη αναµένεται στο ΗΗννωω--

µµέέννοο  ΒΒαασσίίλλεειιοο για το 2015 και το 2016 (2,5%
και 2,4% αντίστοιχα), αλλά χαµηλότερη ένα-
ντι του 2014 (2,9%).

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς υποχώρησε σηµαντικά και
εκτιµάται ότι σχεδόν µηδενίστηκε στις προηγ-
µένες οικονοµίες (0,3%, έναντι 1,4% το 2014).
Η ελαφρά µείωση του παραγωγικού κενού
υπεραντισταθµίστηκε από την επίδραση της
µεγάλης υποχώρησης της διεθνούς τιµής του
αργού πετρελαίου (-46,4% σε µέσα επίπεδα
έτους έναντι του 2014) και των άλλων βασικών
εµπορευµάτων. Η υποτιµητική πορεία του
ευρώ άσκησε αντίθετες, αυξητικές πιέσεις επί
των τιµών και απέτρεψε καταγραφή αρνητι-
κού πληθωρισµού σε επίπεδο έτους.

Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς συνέχισε να υποχωρεί
στις ΗΠΑ για πέµπτο συνεχόµενο έτος και
διαµορφώθηκε σε 5,3% το 2015 από 6,2% το
2014, ενώ στην Ιαπωνία παρέµεινε χαµηλό και
σχεδόν αµετάβλητο στο 3,5%. Στη ζώνη του
ευρώ, όπου το παραγωγικό κενό είναι ακόµη
σηµαντικό και η ανάκαµψη από την ύφεση του
2012-2013 είναι βραδύτερη, το ποσοστό ανερ-
γίας συνέχισε να υποχωρεί (στο 11,0% από
11,6%), παραµένει εντούτοις ακόµη συγκρι-
τικά πολύ υψηλό.

Στις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  κκααιι  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίεεςς, το ΑΕΠ επιβραδύνθηκε περαιτέρω σε
4,0% το 2015 από 4,6% το 2014, κυρίως λόγω
της ύφεσης στις χώρες της Κοινοπολιτείας
Ανεξαρτήτων Κρατών (-2,7%) και της Λατι-
νικής Αµερικής (-0,3%). Μερικές µεγάλες
αναδυόµενες οικονοµίες που εξάγουν βασικά
εµπορεύµατα (λ.χ. Ρωσία, Βραζιλία και Βενε-
ζουέλα) επλήγησαν ιδιαίτερα από τη µεγάλη
πτώση των διεθνών τιµών του αργού πετρε-
λαίου, των µετάλλων και των άλλων βασικών
εµπορευµάτων. Οι χαµηλές τιµές στις διε-
θνείς αγορές βασικών εµπορευµάτων, οι
ανταγωνιστικές υποτιµήσεις σε ορισµένες
αναδυόµενες οικονοµίες, η µείωση της εισ-
ροής ξένων κεφαλαίων και η αύξηση της
µεταβλητότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές των αναδυόµενων οικονοµιών αποτελούν
τις κυριότερες απειλές για τις προοπτικές των
οικονοµιών αυτών.
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Στην ΚΚίίνναα η αύξηση του ΑΕΠ επιβραδύνεται
συνεχώς µετά το 2011 και εκτιµάται ότι θα
είναι 6,8% το 2015 και 6,3% το 2016. Η οικο-
νοµία σταδιακά προσαρµόζεται σε χαµηλότε-
ρους σε σχέση µε το παρελθόν αλλά ακόµη
υψηλούς και περισσότερο διατηρήσιµους ρυθ-
µούς ανόδου των εξαγωγών, της πιστωτικής
επέκτασης και των επενδύσεων. Το καλοκαίρι
η κεντρική τράπεζα της Κίνας, προκειµένου να
αντιµετωπίσει τη σωρευτική απώλεια αντα-
γωνιστικότητας και να δώσει ώθηση στην οικο-
νοµία, προέβη σε διαδοχικές µειώσεις του
βασικού της επιτοκίου και σε µικρή υποτίµηση
του κινεζικού νοµίσµατος έναντι του δολαρίου,
µε αποτέλεσµα σηµαντικές εκροές κεφαλαίων. 

Ο ρυθµός ανόδου του όόγγκκοουυ  ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ
εεµµπποορρίίοουυ  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν υποχώρησε
ελαφρώς το 2015 στο 3,2%, από 3,3% το 2014,
έναντι ανόδου 4,1% που προβλεπόταν µόλις
τον Ιούλιο του 2015. Το διεθνές εµπόριο επη-

ρεάστηκε αρνητικά κυρίως από την αναιµική
ζήτηση εισαγωγών από τις αναδυόµενες και
αναπτυσσόµενες οικονοµίες, η οποία εν µέρει
αντισταθµίστηκε από την επιτάχυνση του
όγκου των εξαγωγών τους, ενδεχοµένως λόγω
των µειωµένων τιµών των βασικών εµπορευ-
µάτων. Για το 22001166 προβλέπεται ότι το παγκό-
σµιο εµπόριο θα ανακάµψει, µε άνοδο 4,1%.
Το διεθνές εµπόριο τα τελευταία έτη χαρα-
κτηρίζεται από χαµηλούς ρυθµούς ανόδου, οι
οποίοι υπολείπονται εκείνων που είχαν
σηµειωθεί πριν από την οικονοµική κρίση.
Παρατηρείται δηλαδή µείωση της ελαστικό-
τητας του διεθνούς εµπορίου ως προς το
παγκόσµιο ΑΕΠ, η οποία εκτιµάται ότι οφεί-
λεται τόσο σε κυκλικούς όσο και σε διαρθρω-
τικούς παράγοντες.3

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2015 29

Πίνακας ΙI.1 Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη της παγκόσµιας οικονοµίας

Αριθµός
κρατών

Μερίδιο
στο

ΑΕΠ1

%

ΑΕΠ
(ετήσιες % 

µεταβολές όγκου)

Πληθωρισµός2

(ετήσιες % 
µεταβολές)

∆ηµοσιονοµικό
αποτέλεσµα3

(% του ΑΕΠ)

Ακαθάριστο 
δηµόσιο χρέος
(% του ΑΕΠ)

Ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών

(% του ΑΕΠ)

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Παγκόσµιο σύνολο 189 100,0 3,4 3,1 3,6

1. Προηγµένες 
οικονοµίες

36 42,9 1,8 2,0 2,2 1,4 0,3 1,2 -3,4 -3,1 -2,6 0,4 0,5 0,3

ΗΠΑ 15,9 2,4 2,6 2,8 1,6 0,1 1,1 -4,1 -3,8 -3,6 104,8 104,9 106,0 -2,2 -2,6 -2,9

Ιαπωνία 4,4 -0,1 0,6 1,0 2,7 0,7 0,4 -7,3 -5,9 -4,5 246,2 245,9 247,8 0,5 3,0 3,0

Ην. Βασίλειο 2,4 2,9 2,5 2,4 1,5 0,1 1,5 -5,7 -4,4 -3,0 88,2 88,3 88,0 -5,1 -4,3 -3,9

Ζώνη του ευρώ 19 12,2 0,9 1,6 1,8 0,4 0,1 1,0 -2,6 -2,0 -1,8 94,5 94,0 92,9 3,0 3,7 3,6

2. Αναδυόµενες και
αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες

153 57,1 4,6 4,0 4,5 5,1 5,6 5,1 -2,6 -4,3 -4,0 0,5 -0,1 -0,2

Κίνα 16,6 7,3 6,8 6,3 2,0 1,5 1,8 -1,2 -1,9 -2,3 41,1 43,2 45,9 2,1 3,1 2,8

Ρωσία 3,3 0,6 -3,8 -0,6 7,8 15,8 8,6 -1,2 -5,7 -3,9 17,8 20,4 21,0 3,2 5,0 5,4

Πηγές: ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2015, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Economic Forecast, Autumn 2015, Νοέµβριος 2015.
Σηµειώσεις: Για το 2015 εκτιµήσεις και για το 2016 προβλέψεις. 
1 Ποσοστό συµµετοχής στο παγκόσµιο ΑΕΠ το 2014, 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.

33 Βλ. Ειδικό θέµα ΙΙ.1 “Η επιβράδυνση του παγκοσµίου εµπορίου:
αίτια και προοπτικές”, Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολι-
τική 2014-2015, Ιούνιος 2015. 



Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ υπο-
χωρούν συνεχώς από τα µέσα του 2014 και σε
µέσα επίπεδα έτους εκτιµάται ότι υποχώρη-
σαν το 2015 κατά 46,4% σε όρους δολαρίου
(έναντι επίσης µείωσης 7,5% το προηγούµενο
έτος) και κατά 35,9% σε όρους ευρώ, καθώς
η γενικά σταθερή διεθνής ζήτηση συνδυά-
στηκε µε την αυξηµένη συνολική προσφορά
αργού πετρελαίου λόγω του εντεινόµενου διε-
θνούς ανταγωνισµού για τα παγκόσµια µερί-
δια αγοράς, κυρίως µεταξύ των αραβικών
χωρών-µελών του ΟΠΕΚ αφενός και των
ΗΠΑ αφετέρου. Οι ΗΠΑ, µετά την εισαγωγή
νέων τεχνολογιών για την εξόρυξη σχιστολι-
θικών κοιτασµάτων, έχουν µειώσει τα τελευ-
ταία έτη την ενεργειακή τους εξάρτηση από το
εξωτερικό (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.2).

Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν
ππλληηνν  κκααυυσσίίµµωωνν εκτιµάται ότι υποχώρησαν το
2015 κατά 17,9% σε όρους δολαρίου (έναντι
επίσης µείωσης 4,0% το προηγούµενο έτος)
και κατά 0,7% σε όρους ευρώ, µε τους υπο-

δείκτες των µετάλλων και των τροφίµων να
υποχωρούν κατά 22,3% και 16,8% αντίστοιχα.

Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή στις προηγµένες
οικονοµίες συνεχίζει να είναι εξαιρετικά
χαλαρή, διατηρώντας τα σχεδόν µηδενικά
βασικά επιτόκια και υποστηρίζοντας έτσι τις
προσπάθειες ανάκαµψης του ιδιωτικού
τοµέα αλλά και της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής. ΗΗ  κκεεννττρριικκήή  ττρράάππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλββεεττίίααςς
µάλιστα στις αρχές του 2015 καθόρισε αρνη-
τικές τιµές για τα βασικά της επιτόκια προ-
κειµένου να αποθαρρύνει τη µεγάλη εισροή
κεφαλαίων και τη συνακόλουθη ανατιµητική
πίεση επί του ελβετικού φράγκου (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.3). Στις ΗΗΠΠΑΑ, η Οµοσπονδιακή
Τράπεζα δήλωσε την πρόθεσή της για στα-
διακή αύξηση του βασικού της επιτοκίου πριν
από το τέλος του 2015. 
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Η ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  θθέέσσηηςς συνεχί-
στηκε στις µεγαλύτερες από τις προηγµένες
οικονοµίες ως σύνολο και ττοο  αακκααθθάάρριισσττοο  δδηηµµόό--
σσιιοο  χχρρέέοοςς  ωωςς  πποοσσοοσσττόό  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  άάρρχχιισσεε  νναα  υυπποο--
χχωωρρεείί  γγιιαα  ππρρώώττηη  χχρροοννιιάά  ττοο  22001155. Η επιτάχυνση
του ΑΕΠ και η µείωση του παραγωγικού
κενού υποβοήθησαν τις προσπάθειες των
κυβερνήσεων. Έπειτα από τη σηµαντική διόρ-
θωση των υπερβολικών δηµοσιονοµικών ανι-
σορροπιών σσεε  όόρροουυςς  ρροοώώνν (ελλείµµατα) που
επιτεύχθηκε µετά τη µεγάλη ύφεση του 2009,
προτεραιότητα πλέον πρέπει να δοθεί και στη
διόρθωση των µεγάλων ανισορροπιών σσεε
όόρροουυςς  ααπποοθθεεµµάάττωωνν  (δηµόσιο χρέος), ώστε να
υποχωρήσουν οι συστηµικοί κίνδυνοι για την
παγκόσµια οικονοµία. 

Οι ππρροοοοππττιικκέέςς  γγιιαα  ττοο  22001166 παραµένουν θετικές
και οι ρυθµοί ανόδου του παγκόσµιου ΑΕΠ
και του διεθνούς εµπορίου προβλέπεται ότι θα
επιταχυνθούν, παρά την αποδυνάµωση της
ανάπτυξης που υποδηλώνουν οι σύνθετοι πρό-
δροµοι δείκτες οικονοµικής δραστηριότητας
για πολλές µεγάλες οικονοµίες το β’ εξάµηνο
του 2015 εξαιτίας των εξελίξεων στις ανα-
δυόµενες οικονοµίες της Ασίας. Το 2016 ο
ρυθµός αύξησης του ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  προ-
βλέπεται ότι θα επιταχυνθεί στο 3,6%, µε τη
συµβολή τόσο των προηγµένων όσο και των
αναδυόµενων και αναπτυσσόµενων οικονο-
µιών. Ο κίνδυνος διόρθωσης των αγορών από
την αναµενόµενη αύξηση των επιτοκίων της
οµοσπονδιακής τράπεζας των ΗΠΑ, η χαµηλή
παραγωγικότητα και ο χαµηλός ρυθµός αύξη-
σης του δυνητικού προϊόντος, οι γεωπολιτικοί
κίνδυνοι στη Μέση Ανατολή και ο κίνδυνος
περαιτέρω επιβράδυνσης και ανταγωνιστικών
υποτιµήσεων στις αναδυόµενες οικονοµίες
είναι µεταξύ των κινδύνων που θα αντιµετω-
πίσει η παγκόσµια οικονοµία το 2016.

1.2 ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ συνεχίστηκε
για τρίτο έτος το 2015 και η αύξηση του ΑΕΠ
εκτιµάται ότι επιταχύνθηκε στο 1,6% από
0,9% το προηγούµενο έτος. Η εγχώρια ζήτηση
ενισχύθηκε περισσότερο από ό,τι η εξωτερική
και η ιδιωτική κατανάλωση επιταχύνθηκε στο

1,7% από 0,8% το 2014 (σε σταθερές τιµές).
Η πτώση της τιµής του πετρελαίου, η ακόµη
περισσότερο διευκολυντική νοµισµατική πολι-
τική της ΕΚΤ και το σχετικά πιο αδύναµο
ευρώ υπήρξαν θετικοί παράγοντες στην οικο-
νοµική δραστηριότητα, οι οποίοι υπερκέρα-
σαν την αρνητική επίδραση των νέων γεωπο-
λιτικών εντάσεων και της συνεχιζόµενης επι-
βράδυνσης των αναδυοµένων οικονοµιών και
του διεθνούς εµπορίου.

Όλες πλέον οι οικονοµίες της ζώνης του ευρώ
αλλά και της ΕΕ-28, συµπεριλαµβανοµένων
εκείνων οι οποίες βρίσκονται ή βρέθηκαν σε
πρoγράµµατα οικονοµικής προσαρµογής,
σηµειώνουν θετικούς και αυξανόµενους ρυθ-
µούς µεταβολής του πραγµατικού προϊόντος,
πλην της Ελλάδος η οποία εκτιµάται ότι επέ-
στρεψε σε ελαφρά ύφεση. Ο ρυθµός µεταβο-
λής του ΑΕΠ, αν και παρέµεινε σχεδόν αµε-
τάβλητος στη Γερµανία, επιταχύνθηκε στη
Γαλλία και σηµαντικότερα στην Ισπανία (σε
3,1% από 1,4% το 2014), ενώ µετά από τρία
χρόνια ύφεσης έγινε θετικός και στην Ιταλία.

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς στη ζώνη του ευρώ συνέχισε
να υποχωρεί και σχεδόν µηδενίστηκε το 2015
(0,1%, έναντι 0,4% το 2014), ενώ αναµένεται
ότι θα αυξηθεί σταδιακά και θα διαµορφωθεί
µεταξύ 1,0% (Ευρωπαϊκή Επιτροπή) και 1,1%
(ΕΚΤ) το 2016. Το σηµαντικότερο ρόλο στις
εξελίξεις του γενικού επιπέδου τιµών παίζει
η πτωτική εξέλιξη των τιµών των εισαγοµένων,
οι οποίες διαµορφώθηκαν από τη µεγάλη υπο-
χώρηση των διεθνών τιµών κυρίως των καυ-
σίµων, των µετάλλων και των άλλων βασικών
εµπορευµάτων. Τα προγράµµατα ποσοτικής
χαλάρωσης της ΕΚΤ και η υποχώρηση της
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας
του ευρώ αναµένεται να τονώσουν τη ζήτηση
και να ασκήσουν αυξητικές πιέσεις στο γενικό
επίπεδο τιµών από τα τέλη του 2015 και µετά. 

Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς αυξήθηκε κατά την
περίοδο της κρίσης, άρχισε όµως να υποχωρεί
στη συνέχεια, ακολουθώντας µε χρονική υστέ-
ρηση την εξέλιξη της οικονοµικής δραστη-
ριότητας. Για το 2015 προβλέπεται ότι θα υπο-
χωρήσει στο 11%, από 11,6% το 2014. Στις
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οικονοµίες της ζώνης του ευρώ που αντιµε-
τώπισαν την οξύτερη κρίση και είχαν τις σοβα-
ρότερες εσωτερικές και εξωτερικές ανισορ-
ροπίες πριν από αυτή, το ποσοστό ανεργίας,
αν και επίσης υποχωρεί, παραµένει ιδιαίτερα
υψηλό. Τα υψηλότερα ποσοστά ανεργίας στην
ευρωζώνη είχαν το 2015 η Ελλάδα (25,7%), η
Ισπανία (22,3%), η Κύπρος (15,6%), η Πορ-
τογαλία (12,6%) και η Ιταλία (12,2%). 

Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ έγινε ακόµη
πιο επεκτατική. Η ΕΚΤ υιοθέτησε νέα σειρά
συµβατικών και µη συµβατικών µέτρων νοµι-
σµατικής πολιτικής προκειµένου να αποτρα-
πεί η ανάπτυξη συνθηκών αποπληθωρισµού
στη ζώνη του ευρώ, αλλά και για να ενισχυθεί
η υποτονική επενδυτική δραστηριότητα. Η
ΕΚΤ αποφάσισε την εκκίνηση ππρροογγρράάµµµµααττοοςς
πποοσσοοττιικκήήςς  χχααλλάάρρωωσσηηςς το α’ τρίµηνο του 2015,
διευρύνοντας το πρόγραµµα αγοράς τίτλων µε
την προσθήκη αγορών χρεογράφων που εκδί-
δουν φορείς του δηµόσιου τοµέα στη ζώνη του
ευρώ µέχρι του ανώτατου µηνιαίου ορίου των
60 δισεκ. ευρώ. 

Η δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  θθέέσσηη γενικά βελτιώθηκε το
2015 σε όσες χώρες αντιµετώπισαν κρίση χρέ-
ους, ππλληηνν  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς, η οποία επέστρεψε σε
πρωτογενές έλλειµµα και αύξηση του χρέους.
Σηµαντικό πρωτογενές πλεόνασµα της γενικής
κυβέρνησης εκτιµάται ότι συνεχίζει να κατα-
γράφει η ΙΙττααλλίίαα, ενώ η ΙΙρρλλααννδδίίαα αύξησε το
πρωτογενές πλεόνασµά της το 2015. Η ΠΠοορρ--
ττοογγααλλίίαα εκτιµάται ότι πέτυχε υψηλό πρωτο-
γενές πλεόνασµα από έλλειµµα το 2014
(+2,0% του ΑΕΠ, από -2,3% το 2014), όπως
επίσης η ΚΚύύππρροοςς (+2,1% του ΑΕΠ, από -6,0%
το 2014). Το αακκααθθάάρριισσττοο  δδηηµµόόσσιιοο  χχρρέέοοςς στη
ζώνη του ευρώ εκτιµάται ότι υποχώρησε ελα-
φρώς για πρώτη φορά ύστερα από πολλά έτη,
στο 94,0% του ΑΕΠ το 2015 από 94,5% το
2014. Στην Ιρλανδία, την Κύπρο και την Πορ-
τογαλία το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος ως
ποσοστό του ΑΕΠ υποχώρησε το 2015, ενώ
στην Ελλάδα, την Ισπανία και την Ιταλία συνέ-
χισε να αυξάνεται.

Η ακόµη πιο επεκτατική νοµισµατική πολιτική
στη ζώνη του ευρώ σε συνδυασµό µε τη

δήλωση της πρόθεσης από την οµοσπονδιακή
τράπεζα των ΗΠΑ για σταδιακή µεταβολή της
πολύ χαλαρής νοµισµατικής πολιτικής των
ΗΠΑ στη διάρκεια του 2015 προκάλεσαν την
υποχώρηση της σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκήήςς  ιισσοοττιιµµίίααςς  ττοουυ
εευυρρώώ έναντι του δολαρίου αλλά και έναντι της
στερλίνας, υποχώρηση η οποία τους πρώτους
δέκα µήνες του 2015 είχε ανέλθει σε 16% και
9,7% έναντι του 2014 (µέσα επίπεδα περιό-
δου) αντιστοίχως.

Οι ππρροοββλλέέψψεειιςς  γγιιαα  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ττοο  22001166
αναθεωρήθηκαν προς τα άνω µετά το καλο-
καίρι και οι προοπτικές για τη ζώνη του ευρώ
παραµένουν θετικές, καθώς οι παράγοντες
που επέδρασαν θετικά το 2015 θα συνεχίσουν
να επιδρούν ευνοϊκά και το 2016, αν και σε
µικρότερο βαθµό. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
προβλέπει ότι το ΑΕΠ θα επιταχυνθεί στο
1,8% το 2016 και στο 1,9% το 2017. Ανασχε-
τικά στην ανάπτυξη θα συνεχίσουν να επι-
δρούν ο χαµηλός ρυθµός αύξησης του δυνητι-
κού ΑΕΠ µετά την κρίση, οι δηµογραφικές
εξελίξεις και η χαµηλή συνολική παραγωγι-
κότητα των συντελεστών παραγωγής, καθώς
και τα υψηλά επίπεδα δανεισµού ιδιωτικού
και δηµόσιου τοµέα.

1.3 ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ ΤΗ ΖΩΝΗ
ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

Εξελίξεις στο πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµο-
γής της Ελλάδος

Στις 12 Ιουλίου η σσύύννοοδδοοςς  κκοορρυυφφήήςς της ευρω-
ζώνης κατέληξε σε συµφωνία για την έναρξη
των διαπραγµατεύσεων ενός νέου προγράµ-
µατος στήριξης για την Ελλάδα από τον
Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας
(ΕΜΣ), µετά το ελληνικό αίτηµα στις 8 Ιου-
λίου. Στη συνέχεια, η Ευρωοµάδα έδωσε την
πολιτική έγκριση για το νέο πρόγραµµα στις
16 Ιουλίου και το συµβούλιο υπουργών οικο-
νοµικών της ΕΕ (ECOFIN) ενέκρινε βραχυ-
πρόθεσµο δάνειο “γέφυρα” ύψους 7,16 δισεκ.
ευρώ από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρη-
µατοοικονοµικής Σταθεροποίησης (ΕΜΧΣ)
για την κάλυψη των δανειακών υποχρεώσεων
της Ελλάδος προς το ∆ΝΤ και την ΕΚΤ 
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έως την έναρξη του νέου προγράµµατος από
τον ΕΜΣ. 

ΤΤέέλλοοςς,,  ηη  ΕΕυυρρωωοοµµάάδδαα  έέδδωωσσεε  ττηη  σσύύµµφφωωννηη  γγννώώµµηη
ττηηςς  γγιιαα  ττοο  ννέέοο  ππρρόόγγρρααµµµµαα και την έναρξη των
εθνικών διαδικασιών για την έγκριση της χρη-
µατοδοτικής βοήθειας στις 14 Αυγούστου. Η
µέγιστη χρηµατοδότηση του προγράµµατος
καθορίστηκε σε 86 δισεκ. ευρώ, συµπεριλαµ-
βανοµένων 25 δισεκ. ευρώ για πιθανά κόστη
ανακεφαλαιοποίησης και εξυγίανσης των τρα-
πεζών, καθώς και του ποσού για την αποπλη-
ρωµή του δανείου από τον ΕΜΧΣ. Η πρώτη
δόση του δανείου, ύψους 13 δισεκ. ευρώ, εκτα-
µιεύθηκε από τον ΕΜΣ στις 20 Αυγούστου.
Στις 23 Νοεµβρίου η Ευρωοµάδα χαιρέτισε
την υλοποίηση του πρώτου πακέτου προαπαι-
τούµενων από τις ελληνικές αρχές, η οποία
επέτρεψε την ίδια ηµέρα την επίσηµη έγκριση
από τον ΕΜΣ της εκταµίευσης 2 δισεκ. ευρώ.
Τα µέτρα πολιτικής που ήταν αναγκαία για την
ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών
τηρήθηκαν από τις ελληνικές αρχές, ανοίγο-
ντας το δρόµο για την επίσηµη απόφαση από
τον ΕΜΣ για τη µεταφορά των απαραίτητων
κεφαλαίων, αφού ολοκληρωθούν οι σχετικές
αξιολογήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για
τις κρατικές ενισχύσεις για κάθε περίπτωση
χωριστά. Η ανακεφαλαιοποίηση αποτελεί ένα
σηµαντικό βήµα προς την αποκατάσταση της
ευρωστίας του ελληνικού τραπεζικού τοµέα,
διασφαλίζοντας τη χρηµατοπιστωτική σταθε-
ρότητα στην Ελλάδα.

Παρεµβάσεις πολιτικής και νοµοθετικές προτάσεις

Τον Ιούνιο του 2015 παρουσιάστηκε η
““ΈΈκκθθεεσσηη  ττωωνν  ππέέννττεε  ππρροοέέδδρρωωνν”” (Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, Συνόδου Κορυφής Ευρωζώνης,
Ευρωοµάδας, Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τρά-
πεζας και Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου) για την
εεµµββάάθθυυννσσηη  ττηηςς  ΟΟιικκοοννοοµµιικκήήςς  κκααιι  ΝΝοοµµιισσµµααττιικκήήςς
ΈΈννωωσσηηςς  ((ΟΟΝΝΕΕ)). Η έκθεση παρουσιάζει ένα
σχέδιο δράσης για την ολοκλήρωση της
“ουσιαστικής ΟΝΕ” έως το 2025, µέσω µέτρων
προώθησης της οικονοµικής, χρηµατοπιστω-
τικής, δηµοσιονοµικής και πολιτικής ενοποί-
ησης. Το σχέδιο περιλαµβάνει τρία στάδια. Το
πρώτο, έως το 2017, θα έχει στόχο την αύξηση

της ανταγωνιστικότητας, την ολοκλήρωση της
ένωσης κεφαλαιαγορών, την τήρηση υπεύθυ-
νων δηµοσιονοµικών πρακτικών και την ενί-
σχυση της δηµοκρατικής λογοδοσίας. Στο δεύ-
τερο στάδιο οι κανόνες σύγκλισης θα κατα-
στούν περισσότερο δεσµευτικοί και η τήρησή
τους θα είναι προϋπόθεση για τη συµµετοχή
ενός κράτους-µέλους στο µηχανισµό διαχεί-
ρισης κρίσεων. Το αργότερο έως το 2025,
οπότε και τοποθετείται η έναρξη του τρίτου
σταδίου, η διαδικασία αυτή θα έχει ολοκλη-
ρωθεί µε µία ουσιαστική, σταθερή και οικο-
νοµικά εύρωστη ΟΝΕ. 

Προς την κατεύθυνση της βαθύτερης ενοποί-
ησης, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει ήδη δηµο-
σιεύσει προτάσεις για την αναθεώρηση του
Ευρωπαϊκού Εξαµήνου, για την υιοθέτηση
εθνικών συµβουλίων ανταγωνισµού, για την
ενοποιηµένη εκπροσώπηση της ζώνης του
ευρώ σε διεθνείς οργανισµούς, όπως το ∆ΝΤ,
και για την υλοποίηση ενός Ευρωπαϊκού
Συστήµατος Εγγύησης Καταθέσεων. Επίσης,
η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αποφάσισε τη
συγκρότηση ΕΕυυρρωωππααϊϊκκοούύ  ∆∆ηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύ
ΣΣυυµµββοουυλλίίοουυ  ((ΕΕ∆∆ΣΣ)), το οποίο θα έχει συµβου-
λευτικό ρόλο στην Επιτροπή ως προς τη γενική
κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής πολιτικής
τόσο στη ζώνη του ευρώ όσο και στην ΕΕ και
θα λειτουργεί ως ανεξάρτητος αξιολογητής
της εφαρµογής του ευρωπαϊκού δηµοσιονο-
µικού πλαισίου. Το Ε∆Σ δεν θα υποκαθιστά
τα εθνικά δηµοσιονοµικά συµβούλια και θα
συνεργάζεται στενά µε αυτά. 

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ (ΝΑ)
ΕΥΡΩΠΗΣ4

O ρρυυθθµµόόςς  ααννάάππττυυξξηηςς στις περισσότερες οικο-
νοµίες της ΝΑ Ευρώπης εκτιµάται ότι το 2015
θα είναι υυψψηηλλόόττεερροοςς  ααππόό  όό,,ττιι  ττοο  ππρροοηηγγοούύµµεεννοο
έέττοοςς και θα διατηρηθεί σχετικά υψηλός και το
2016 υπό την επίδραση της σταδιακής ανά-
καµψης στη ζώνη του ευρώ. 
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44 Αλβανία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Βουλγαρία, Μαυροβούνιο, Πρώην
Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµα-
νία, Σερβία και Τουρκία. 
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Αλβανία 1,4 1,1 2,2 2,7 3,3 2,8 2,5 2,0 1,9 1,6 2,0 2,3 2,3 1,8 1,4

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη1 -2,7 3,5 1,8 4,0 - 2,3 4,4 2,0 -0,1 -0,9 0,6 - -0,4 -0,5 -

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

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

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

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

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

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

Χώρα

ΑΕΠ 
(ετήσιες µεταβολές %)

Πληθωρισµός
(µέσος, ετήσιες µεταβολές %)

2012 2013 2014 2015ε 2016π
α’ τρ.
2015

β’ τρ.
2015 2012 2013 2014 2015ε 2016π

Απρ.
2015

Μάιος
2015

Ιούν.
2015

Αλβανία -10,2 -10,7 -13,0 -11,0 -11,3 -12,3 -10,9 -3,4 -5,0 -5,2 -3,9 -3,0

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη1 -8,9 -5,7 -7,6 -9,0 - - - -2,0 -2,2 1,8 - -

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

Μαυροβούνιο -18,5 -14,5 -15,2 -16,0 -16,7 - - -6,0 -5,2 -2,8 -6,3 -5,1

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

Ρουµανία -4,3 -0,8 -0,4 -0,8 -1,9 - - -3,2 -2,2 -1,4 -1,2 -2,8

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

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

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
(% του ΑΕΠ)

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα 
(% του ΑΕΠ)

2012 2013 2014 2015ε 2016π
α’ τρ.
2015

β’ τρ.
2015 2012 2013 2014 2015ε 2016π

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

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Economic Forecast, Νοέµβριος 2015, EU Candidate & Pre-accession Countries Economic Quarterly,
Οκτώβριος 2015, ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) και εθνικές κεντρικές τράπεζες.
ε = εκτίµηση.
π = πρόβλεψη.
1 Οι προβλέψεις για τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη προέρχονται από το ∆ΝΤ.

Αλβανία 18,0 16,8 15,8 16,0 55,5 55,2 24,0 23,9 22,8 20,9

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη1 15,1 15,5 15,1 15,0 115,2 - 14,5 15,1 14,2 14,1

Βουλγαρία 16,9 20,6 22,0 22,3 80,2 80,2* 17,2 17,2 17,2 17,2

Μαυροβούνιο 14,4 - - - 115,1 - 18,4 16,8 16,7 16,5

ΠΓ∆Μ 16,8 15,6 16,0 16,2 94,7 88,6 10,9 11,6 11,3 11,2

Ρουµανία 15,0 17,3 18,6 18,1 90,6 91,9 21,9 13,9 13,9 12,8

Σερβία 19,9 19,4 20,2 21,4 113,7 115,7 21,1 21,1 22,6 22,8

Τουρκία 15,3 14,0 13,3 13,1 117,9 117,5 3,0 3,0 2,8 2,9

Χώρα

∆είκτης 
κεφαλαιακής επάρκειας 

(%)

Λόγος δανείων 
προς καταθέσεις 

(%)

∆άνεια 
σε καθυστέρηση 

(%)

2013 2014 α’ τρ. 2015 β’ τρ. 2015 2014
Ιούλ. 
2015 2013 2014 α’ τρ. 2015 β’ τρ. 2015



Το β’ τρίµηνο του 2015 ο µµέέσσοοςς  εεττήήσσιιοοςς  ρρυυθθµµόόςς
ααύύξξηησσηηςς  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ στις χώρες των ∆υτικών
Βαλκανίων (Αλβανία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη,
Μαυροβούνιο, ΠΓ∆Μ και Σερβία) κυµάνθηκε
στο 2,9%, σχεδόν µία ποσοστιαία µονάδα
υψηλότερα του α’ τριµήνου. Για το σύνολο του
2015 προβλέπεται5 να διαµορφωθεί στο 2,8%
και το 2016 στο 3,1%, σε σύγκριση µε µόλις
1,5% το 2014. Αυτή η θετική τάση βασίστηκε
κατά κύριο λόγο αφενός στην τόνωση της
εγχώριας ζήτησης µε έµφαση στο σκέλος των
επενδύσεων (στην ΠΓ∆Μ οι κατασκευές) και
αφετέρου στην καλή πορεία των εξαγωγών.
Αντίθετα, το σκέλος της ζήτησης που αφορά
την κατανάλωση (δηµόσια και ιδιωτική) παρέ-
µεινε αδύναµο ή και αρνητικό (Αλβανία και
Σερβία), αντανακλώντας σε µεγάλο βαθµό τις
συνθήκες στην αγορά εργασίας6 και τα εφαρ-
µοζόµενα προγράµµατα νοικοκυρέµατος των
δηµοσιοοικονοµικών τους. 

Στη ΒΒοουυλλγγααρρίίαα η ισχυρή δυναµική του εξα-
γωγικού τοµέα της οικονοµίας συνεχίζει να
πρωταγωνιστεί στην αύξηση του προϊόντος,
επωφελούµενη και της διεθνούς συγκυρίας,7

ενώ στη ΡΡοουυµµααννίίαα η εγχώρια ζήτηση (ιδιωτική
κατανάλωση και επενδύσεις) δίνει τον τόνο
στην ανάπτυξη. Οι ρυθµοί αύξησης του ΑΕΠ
και στις δύο αυτές χώρες προβλέπονται βελ-
τιωµένοι τη διετία 2015-2016 σε σύγκριση µε
το 2014, ειδικότερα στη Ρουµανία ο ρυθµός
αύξησης του ΑΕΠ προβλέπεται να ανέλθει
στο 3,5% το 2015 και στο 4,1% το 2016, ένα-
ντι 2,8% το 2014. Στην ΤΤοουυρρκκίίαα, ο ετήσιος ρυθ-
µός ανάπτυξης το β’ τρίµηνο του έτους επιτα-
χύνθηκε σε 3,8%, εξέλιξη η οποία βασίστηκε
κυρίως στη σηµαντική αύξηση (+11,4%) των
ιδιωτικών επενδύσεων (µετά από πέντε τρί-
µηνα επενδυτικής άπνοιας) και στην αύξηση
της ιδιωτικής κατανάλωσης. Για το 2015 ο ρυθ-
µός ανόδου του ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα διατη-
ρηθεί στα επίπεδα του 2014 (3%), ενώ για το
2016 προβλέπεται να προσεγγίσει το 3,2%.

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς το β’ τρίµηνο του 2015 σε όλες
τις χώρες της περιοχής, µε εξαίρεση την
Τουρκία, συνέχισε να κινείται σε ιδιαίτερα
χαµηλά επίπεδα, ενώ στη Ρουµανία και τη
Βοσνία-Ερζεγοβίνη το φαινόµενο του απο-

πληθωρισµού συνεχίστηκε. Ο πολύ χαµηλός ή
και αρνητικός πληθωρισµός που παρατηρεί-
ται στις οικονοµίες αυτές οφείλεται στη σχε-
τικά αργή διαδικασία εξάλειψης του παρα-
γωγικού κενού, σε συνδυασµό µε τη σηµα-
ντική πτώση των διεθνών τιµών ενέργειας και
τροφίµων, αλλά και στο γεγονός ότι  ως απο-
τέλεσµα της σύνδεσης αρκετών εθνικών νοµι-
σµάτων µε το ευρώ, ο εισαγόµενος πληθωρι-
σµός από τη ζώνη του ευρώ είναι ιδιαίτερα
χαµηλός. Στην Τουρκία, ο πληθωρισµός συνε-
χίζει να κυµαίνεται σε επίπεδα 7-8%, αρκετά
µακριά από το στόχο της κεντρικής τράπεζας
(5%). Το γ’ τρίµηνο του 2015 η τουρκική λίρα
υποτιµήθηκε κατά 11,7% έναντι του ευρώ και
κατά 11,2% έναντι του δολαρίου ΗΠΑ8, εξέ-
λιξη η οποία λειτούργησε αντισταθµιστικά
στην πτωτική επίδραση της µείωσης των διε-
θνών τιµών της ενέργειας και της σχετικά
καλής αγροτικής εσοδείας.

Όσον αφορά το ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλαα--
γγώώνν (ως ποσοστό του ΑΕΠ σε ετήσια βάση), οι
εξελίξεις στις χώρες της περιοχής εµφανίζο-
νται αρκετά ανοµοιογενείς. Στην Αλβανία και
τη Σερβία τα ελλείµµατα το β’ τρίµηνο του
2015 σε σχέση µε το α’ τρίµηνο µειώθηκαν (σε
-10,9% από -12,3% και σε -5,3% από -6,2%
αντίστοιχα) ενώ στο Μαυροβούνιο αυξήθη-
καν. Στην ΠΓ∆Μ το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών βελτιώθηκε σηµαντικά και δια-
µορφώθηκε σε 0,4% το β’ τρίµηνο. Στη Βουλ-
γαρία και τη Ρουµανία η θετική πορεία του
εξωτερικού ισοζυγίου ξεκίνησε από το 2013
και εκτιµάται ότι και το 2015 η Βουλγαρία θα
καταγράψει πλεόνασµα 1,4%, ενώ η Ρουµανία
έλλειµµα 0,8%, ελαφρά υψηλότερο από το
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55 Ευρωπαϊκή Επιτροπή και ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο.
66 Τα δυτικά Βαλκάνια αντιµετωπίζουν σηµαντικά διαρθρωτικά προ-

βλήµατα ιδιαίτερα στον τοµέα της αγοράς εργασίας, η οποία χαρα-
κτηρίζεται από χαµηλά επίπεδα απασχόλησης και επίµονα υψηλή
ανεργία, ιδίως στους νέους. Ωστόσο, αξίζει να σηµειωθεί ότι το
β’ τρίµηνο του έτους οι συνθήκες στην αγορά εργασίας βελτιώ-
θηκαν ελαφρώς, µε εξαίρεση την Αλβανία.

77 Οι βουλγαρικές εξαγωγές επωφελούνται από την ανακάµπτουσα
ζήτηση στις χώρες της ευρωζώνης, αλλά και από την αυξανόµενη
εξωτερική ζήτηση προερχόµενη από χώρες εκτός ευρώ χάρη στην
υποτίµηση του εθνικού νοµίσµατος της Βουλγαρίας που ακολου-
θεί κατά πόδας την πορεία του ευρώ µε το οποίο είναι συνδεδε-
µένο.  

88 Σηµειώνεται ότι τα αποτελέσµατα των εκλογών της 1ης Νοεµβρίου
2015 οδήγησαν στην άµεση ανατίµηση της τουρκικής λίρας ένα-
ντι του δολαρίου κατά 7% περίπου. 



0,4% του 2014. Στην Τουρκία, το β’ τρίµηνο
του 2015 το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών παρέµεινε αµετάβλητο στο -5,8%,
επίπεδο που αντιστοιχεί και στην πρόβλεψη
για το σύνολο του 2015.9

Ο τοµέας των δδηηµµόόσσιιωωνν  οοιικκοοννοοµµιικκώώνν των
χωρών της περιοχής παρουσιάζει επίσης µικτή
εικόνα. Η Αλβανία και η Σερβία κατά το
πρώτο οκτάµηνο του έτους επέδειξαν αρκετά
καλές επιδόσεις, καθώς και οι δύο χώρες επέ-
τυχαν αυξηµένη αποτελεσµατικότητα και στις
δύο πλευρές εκτέλεσης του προϋπολογισµού.
Μάλιστα, στη Σερβία τα αυξηµένα έσοδα
συνοδεύθηκαν από σηµαντικές µειώσεις στον
πυρήνα των κρατικών δαπανών (µισθοί και
συντάξεις). Αντίθετα, στην ΠΓ∆Μ, το Μαυ-
ροβούνιο και τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη τα
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα κινήθηκαν ανο-
δικά. Στην Τουρκία η εκτέλεση του προϋπο-
λογισµού το πρώτο οκτάµηνο του έτους εµφα-
νίζεται βελτιωµένη σε σύγκριση µε το αντί-
στοιχο περυσινό διάστηµα, µε την πορεία των
µεγεθών να στηρίζει τις εκτιµήσεις για δηµο-
σιονοµικό έλλειµµα ύψους 1,4% στο σύνολο
του έτους. 

Με εξαίρεση την Τουρκία και την ΠΓ∆Μ, οι
ρυθµοί ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς στις χώρες της
περιοχής συνεχίζουν να κινούνται σε χαµηλά
επίπεδα, κάτω του 2% στις περισσότερες των
περιπτώσεων. Στη Σερβία οι αρνητικοί ρυθµοί
µεταβολής του πραγµατικού τραπεζικού
δανεισµού συµβαδίζουν µε τις συνθήκες οικο-
νοµικής ύφεσης της οικονοµίας. Στη Βουλγα-
ρία και τη Ρουµανία οι ρυθµοί πιστωτικής επέ-
κτασης είναι αρνητικοί, σε πραγµατικούς
όρους, και βρίσκονται σε αντίφαση µε τη
θετική πορεία του ΑΕΠ. Στην Αλβανία, παρά
τις πολιτικές ποσοτικής χαλάρωσης και ενί-

σχυσης της ρευστότητας που συστηµατικά
ακολουθεί η κεντρική τράπεζα (το παρεµβα-
τικό επιτόκιο διατηρείται στο ιστορικά
χαµηλό του 2% από τις αρχές του έτους), οι
ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης των εµπορικών
τραπεζών παραµένουν χαµηλοί, ιδιαίτερα
προς τις επιχειρήσεις. Στις συγκεκριµένες
χώρες το φαινόµενο της “ανάπτυξης χωρίς
πιστωτική επέκταση” συνδέεται κατά κύριο
λόγο µε την ιστορική υπερχρέωση του ιδιωτι-
κού τοµέα (ιδίως των επιχειρήσεων) και το
σχετικά υψηλό επίπεδο των µη εξυπηρετού-
µενων δανείων που κληροδότησε η κρίση. Η
υπερχρέωση και τα υψηλά ποσοστά µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων λειτουργούν ως τρο-
χοπέδη στην ανάπτυξη νέων επιχειρηµατικών
πρωτοβουλιών.10 Αντίθετα, στην ΠΓ∆Μ ο
µέσος ρυθµός πιστωτικής επέκτασης (Απρι-
λίου-Αυγούστου) παρέµεινε ισχυρός (9%).
Εντονότερες συνθήκες πιστωτικής επέκτασης
συνεχίζει να βιώνει η τουρκική οικονοµία, µε
το µέσο ρυθµό πιστωτικής επέκτασης το τρί-
µηνο Ιουλίου-Σεπτεµβρίου να ξεπερνά το
26%. Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι, ακόµη
και στις οικονοµίες της περιοχής που βρίσκο-
νται αντιµέτωπες µε το πρόβληµα των υψηλών
ποσοστών µη εξυπηρετούµενων δανείων, τα
τραπεζικά τους συστήµατα τουλάχιστον από
κεφαλαιακής απόψεως χαρακτηρίζονται ως
ισχυρά, επιδεικνύοντας δείκτες κεφαλαιακής
επάρκειας άνω του 15%. 
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Ο ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΣ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ: ΣΚΟΠΟΣ, ΚΥΡΙΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΚΑΙ ΧΡΗΣΗ ΑΠΟ
ΚΡΑΤΗ-ΜΕΛΗ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση και η κρίση δηµόσιου χρέους έφεραν αντιµέτωπη την ΕΕ
µε ορισµένες αδυναµίες στο πλαίσιο διακυβέρνησης των ευρωπαϊκών θεσµών και πολιτικών. Σε

Ειδικό θέµα ΙΙ.1

99 Η Τουρκία το α’ εξάµηνο του 2015 αποτελούσε τον πέµπτο σε
µέγεθος εµπορικό εταίρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης µετά τις Ηνω-
µένες Πολιτείες, την Κίνα, την Ελβετία και τη Ρωσία. Το 4,6% των
ευρωπαϊκών εξαγωγών (αγαθών) κατευθύνεται προς την Τουρκία,
ενώ το 3,5% των εισαγωγών αγαθών προέρχεται από αυτήν. 

1100 Με εξαίρεση την Τουρκία (2,9%), οι δείκτες των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων στις οικονοµίες της περιοχής έχουν ανέλθει σε
υψηλά και σε ορισµένες περιπτώσεις πολύ υψηλά επίπεδα. Πρώ-
τες στην κατάταξη βρίσκονται η Σερβία (22,8%) και η Αλβανία
(20,9%), ακολουθούµενες από τη Βουλγαρία (17,2%), το Μαυ-
ροβούνιο (16,5%), τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη (14,1%), τη Ρουµανία
(12,8%) και την ΠΓ∆Μ (11,2%). 
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απάντηση, η ΕΕ οδηγήθηκε σε σσηηµµααννττιικκήή  εεννίίσσχχυυσσηη  ττοουυ  σσυυννττοοννιισσµµοούύ  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  κκααιι
οοιικκοοννοοµµιικκώώνν  πποολλιιττιικκώώνν στις χώρες της ΕΕ και κυρίως της ζώνης του ευρώ.1 Στο ίδιο πνεύµα, και
µε στόχο την αποσύνδεση τραπεζών και κρατών, αποφασίστηκε και προχώρησε η υλοποίηση της
Τραπεζικής Ένωσης. Ωστόσο, ττοο  εεννιισσχχυυµµέέννοο  ππλλααίίσσιιοο  δδεενν  θθαα  ήήτταανν  δδυυννααττόόνν  νναα  ααπποοττρρέέψψεειι  οολλοο--
κκλληηρρωωττιικκάά  ττοο  εεννδδεεχχόόµµεεννοο  µµιιααςς  κκρρίίσσηηςς. Για το λόγο αυτό και µε σκοπό να διασφαλιστεί η στα-
θερότητα της ζώνης του ευρώ στο σύνολό της, αποφασίστηκε η δηµιουργία ενός µόνιµου µηχα-
νισµού διαχείρισης κρίσεων, του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM/ΕΜΣ).2

Ο ΕΜΣ δηµιουργήθηκε µε προορισµό την παροχή χρηµατοδοτικής βοήθειας προς κράτη-µέλη
της ζώνης του ευρώ που αντιµετωπίζουν ή απειλούνται από σοβαρές χρηµατοδοτικές δυσκολίες.
ΚΚεεννττρριικκόόςς  σσκκοοππόόςς  ττοουυ  ΕΕΜΜΣΣ  εείίννααιι  ηη  δδιιααττήήρρηησσηη  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  σσττααθθεερρόόττηηττααςς  σσττηη  ζζώώννηη
ττοουυ  εευυρρώώ, µέσω της ενίσχυσης της αποτελεσµατικότητας των ευρωπαϊκών θεσµών για τη δια-
χείριση κρίσεων. Ο ΕΜΣ τέθηκε σε λειτουργία τον Οκτώβριο του 2012 και διαδέχθηκε το Ευρω-
παϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF/ΕΤΧΣ), το οποίο σταµάτησε να συµ-
µετέχει σε προγράµµατα χρηµατοοικονοµικής ενίσχυσης από τον Ιούλιο του 2013.3 Σε αντίθεση
µε το ΕΤΧΣ, το οποίο ήταν ένας προσωρινός µηχανισµός βασιζόµενος σε εγγυήσεις των κρα-
τών-µελών, ο ΕΜΣ αποτελεί ένα µόνιµο διεθνές χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα που διαθέτει µη κατα-
βεβληµένο κεφάλαιο ύψους 624,3 δισεκ. ευρώ και καταβεβληµένο κεφάλαιο ύψους 80,5 δισεκ.
ευρώ, το οποίο παρέχεται από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ σύµφωνα µε µία κλείδα συνει-
σφοράς που αντιστοιχεί στην κλείδα συνεισφοράς στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.4

Η κεφαλαιακή διάρθρωση του ΕΜΣ συνέβαλε σηµαντικά στην επίτευξη υυψψηηλλήήςς  ααξξιιοολλόόγγηησσηηςς
ααππόό  ττοουυςς  οορργγααννιισσµµοούύςς  ααξξιιοολλόόγγηησσηηςς  ππιισσττοολληηππττιικκήήςς  ιικκααννόόττηηττααςς. Ο ΕΜΣ αντλεί κεφάλαια από
τις αγορές δανειακών κεφαλαίων µέσω της έκδοσης µακροπρόθεσµων οµολόγων και βραχυ-
πρόθεσµων τίτλων, τα οποία συγκεντρώνονται και εκταµιεύονται στις χώρες που αιτούνται βοή-
θεια σύµφωνα µε τις ανάγκες των προγραµµάτων. Στόχος του ΕΜΣ κατά την έκδοση των δια-
φόρων χρηµατοπιστωτικών µέσων είναι η εξασφάλιση του χαµηλότερου δυνατού επιτοκίου. 

Η σσυυννοολλιικκήή  µµέέγγιισσττηη  χχρρηηµµααττοοδδοοττιικκήή  ιικκααννόόττηητταα  ττοουυ  ΕΕΜΜΣΣ  εείίννααιι  550000  δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ και έως σήµερα
έχουν εκταµιευθεί 62,6 δισεκ. ευρώ. Η χορήγηση της χρηµατοοικονοµικής βοήθειας, µέσω µιας
δέσµης εργαλείων, γίνεται µε ευνοϊκούς όρους και µε χαµηλά επιτόκια και είναι µακροπρόθε-
σµης διάρκειας. Με αυτό τον τρόπο εξασφαλίζονται σηµαντικές δηµοσιονοµικές εξοικονοµή-
σεις στις χώρες που βρίσκονται σε πρόγραµµα στήριξης από τον ΕΜΣ. Το επιτόκιο δανεισµού
καθώς και η διάρκεια κάθε δόσης δανείου ή χρηµατοοικονοµικής βοήθειας διαφέρουν. Το κόστος
δανεισµού αποτελείται από το κόστος χρηµατοδότησης του ΕΜΣ στις αγορές κεφαλαίων, το οποίο
είναι µεταβαλλόµενο, προσαυξηµένο κατά ένα περιθώριο για την κάλυψη του λειτουργικού
κόστους του ΕΜΣ και για την κάλυψη του κινδύνου των χρηµατοδοτικών εργαλείων στήριξης. 

Ο ΕΜΣ έχει στη διάθεσή του τα παρακάτω χρηµατοδοτικά εργαλεία, τα οποία µπορεί να χρησι-
µοποιεί για τη στήριξη των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ. ΗΗ  χχοορρήήγγηησσηη  ττηηςς  ββοοήήθθεειιααςς  γγίίννεεττααιι
µµεε  ττηηνν  ππρροοϋϋππόόθθεεσσηη  ττηηςς  ππιισσττήήςς  ττήήρρηησσηηςς  ττωωνν  όόρρωωνν  εεννόόςς  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς.

1 Βλ. αναλυτικότερα Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013, Φεβρουάριος 2014. 
2 Κυρωτικός νόµος της διακρατικής συµφωνίας δηµιουργίας του ΕΜΣ και της Συνθήκης για τη Σταθερότητα, το Συντονισµό και την Οικο-

νοµική ∆ιακυβέρνηση στην ΟΝΕ από τη Βουλή των Ελλήνων, Ν. 4063, ΦΕΚ Α’ 71/30.3.2012.
3 Το ΕΤΧΣ θα συνεχίσει να διαχειρίζεται τις εκκρεµείς οφειλές από τα δάνεια που έχει χορηγήσει και θα σταµατήσει να υφίσταται

όταν όλα τα δάνεια θα έχουν αποπληρωθεί.
4 Σύµφωνα µε τον Κανονισµό της ΕΕ αριθ. 1360/2015 (Επίσηµη Εφηµερίδα L 210/1 7.8.2015), η χρηµατοδοτική συνδροµή προς κράτη-

µέλη της ζώνης του ευρώ γίνεται κατά κανόνα από τον ΕΜΣ, ενώ στην περίπτωση εξαιρετικών καταστάσεων στις οποίες ενδέχεται
να χρειαστεί για πρακτικούς, διαδικαστικούς ή οικονοµικούς λόγους γίνεται χρήση του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοοικονο-
µικής Σταθεροποίησης (ιδρυτικός Κανονισµός αριθ. 407/2010, Επίσηµη Εφηµερίδα L 118/1, 12.5.2010), πριν ή παράλληλα µε την ενί-
σχυση από τον ΕΜΣ. 
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• Χορήγηση δανείων στο πλαίσιο ενός οικονοµικού προγράµµατος που συµφωνείται µε την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε συνεργασία µε την ΕΚΤ και, όπου κρίνεται απαραίτητο, µε το ∆ιε-
θνές Νοµισµατικό Ταµείο.

• Αγορά οµολόγων και άλλων δανειακών τίτλων στην πρωτογενή αγορά συµπληρωµατικά µε τη
χορήγηση δανείου ή στο πλαίσιο ενός προληπτικού προγράµµατος.

• Αγορά οµολόγων στη δευτερογενή αγορά είτε στο πλαίσιο προγράµµατος είτε µε χωριστούς
συγκεκριµένους όρους στην περίπτωση που η οικονοµική και χρηµατοοικονοµική κατάσταση
του κράτους-µέλους είναι αρκούντως εύρωστη.

• Χορήγηση προληπτικής χρηµατοδοτικής συνδροµής µε τη µορφή πιστωτικής γραµµής, µε ευε-
λιξία στη δυνατότητα χρήσης της κατά τη διάρκεια ισχύος της και υπό την προϋπόθεση ενι-
σχυµένης εποπτείας από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

• Χορήγηση χρηµατοδοτικής ενίσχυσης προς τις κυβερνήσεις αποκλειστικά για την ανακεφα-
λαιοποίηση χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων στην περίπτωση που τα ιδρύµατα είναι συστηµι-
κής σηµασίας για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και µε την προϋπόθεση ότι το κράτος-µέλος
αποδεικνύει την ικανότητά του να αποπληρώσει το δάνειο.

• Απευθείας ανακεφαλαιοποίηση χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων υπό συγκεκριµένες προϋπο-
θέσεις και ως έσχατο µέτρο και υπό τον όρο υλοποίησης µέτρων για το χρηµατοπιστωτικό τοµέα
και την οικονοµία του κράτους-µέλους γενικότερα.5

Έως σήµερα, ο ΕΜΣ έχει συµµετάσχει σε πρόγραµµα για την ΚΚύύππρροο συνολικού ύψους 9 δισεκ.
ευρώ (από τα οποία έχουν εκταµιευθεί 6,3 δισεκ. ευρώ) και έχει χορηγήσει δάνειο στην ΙΙσσππαα--
ννίίαα για την ανακεφαλαιοποίηση χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ύψους 41,3 δισεκ. ευρώ (το οποίο
έληξε το ∆εκέµβριο του 2013). Στις 19 Αυγούστου 2015 εγκρίθηκε από το Συµβούλιο ∆ιοικητών
του ΕΜΣ δανειακή σύµβαση για την παροχή χρηµατοδοτικής βοήθειας προς την Ελλάδα µέγι-
στου ύψους 86 δισεκ. ευρώ και µέχρι σήµερα έχουν εκταµιευθεί οι δύο πρώτες υποδόσεις συνο-
λικού ύψους 15 δισεκ. ευρώ, ενώ 10 δισεκ. ευρώ σε τίτλους του ΕΜΣ διακρατούνται σε χωρι-
στό λογαριασµό για την ανακεφαλαιοποίηση τραπεζών.

5 Η απευθείας ανακεφαλαιοποίηση χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων από τον ΕΜΣ αποτελεί, µαζί µε τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισµό
και τον Ενιαίο Μηχανισµό Εξυγίανσης, σηµαντικό συστατικό της Τραπεζικής Ένωσης. Η ενεργοποίηση του εργαλείου αυτού από
τον ΕΜΣ προϋποθέτει τη συµµετοχή του κράτους-µέλους, των ιδιωτών και των εθνικών ταµείων εξυγίανσης (ή του Ενιαίου Μηχανι-
σµού Εξυγίανσης από τον Ιανουάριο του 2016) στην ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών, σύµφωνα µε την Οδηγία για την ανάκαµψη
και εξυγίανση πιστωτικών ιδρυµάτων (Οδηγία 2014/59/EΕ, Επίσηµη Εφηµερίδα L 173/190) και τον Κανονισµό 2014/806/EΕ, Επίσηµη
Εφηµερίδα L 225/1.  



Το 2015, το Ευρωσύστηµα εφάρµοσε το διευ-
ρυµένο πρόγραµµα αγοράς τίτλων και συνέ-
χισε να διεξάγει τις στοχευµένες πράξεις πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, αλλά
δεν προχώρησε σε περαιτέρω µειώσεις των
βασικών επιτοκίων πριν το ∆εκέµβριο, οπότε
µειώθηκε προς περισσότερο αρνητικές τιµές
το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων. Παρότι τα µέτρα αυτά προσέ-
δωσαν πολύ διευκολυντική κατεύθυνση στην
ενιαία νοµισµατική πολιτική, ο ρυθµός µετα-
βολής των τιµών στη ζώνη του ευρώ δεν πλη-
σίασε ουσιαστικά τον πρωταρχικό στόχο του
Ευρωσυστήµατος για ρυθµό πληθωρισµού
λίγο κάτω από το 2% µεσοπρόθεσµα. Η
δυσµενής αυτή κατάσταση είναι εν µέρει απώ-
τερο αποτέλεσµα της υπό εξέλιξη επιβράδυν-
σης των αναδυόµενων οικονοµιών.

Η επιβράδυνση στις αναδυόµενες οικονοµίες,
οι συνακόλουθες έντονες διακυµάνσεις στις
διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές και η επι-
ταχυνόµενη υποχώρηση των τιµών των βασι-
κών εµπορευµάτων µετά τα µέσα περίπου του
2015 οδήγησαν σε κάποιες αναθεωρήσεις επί
τα χείρω των προοπτικών για την εξέλιξη τόσο
του ΑΕΠ όσο και ιδίως του πληθωρισµού στη
ζώνη του ευρώ. Πάντως, ο ρυθµός πληθωρι-
σµού και ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης
αναµένεται σε ορίζοντα διετίας να προσεγγί-
σουν το 2%.

Σε αυτή την αναµενόµενη επιτάχυνση του πλη-
θωρισµού και της οικονοµικής δραστηριότη-
τας στη ζώνη του ευρώ συµβάλλει η διευκο-
λυντική κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής. Τα µέτρα που εφαρµόζει το Ευρω-
σύστηµα περιλαµβάνουν, εκτός από τη διατή-
ρηση των βασικών επιτοκίων σε ιστορικώς
χαµηλά επίπεδα, τη διεξαγωγή του διευρυµέ-
νου προγράµµατος αγοράς τίτλων και των στο-
χευµένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης.

Στο πλαίσιο του προγράµµατος αγοράς τίτλων,
το Ευρωσύστηµα αποκτά κρατικά χρεόγραφα
ή χρεόγραφα άλλων δηµόσιων φορέων
(πέραν των κεντρικών κυβερνήσεων των κρα-
τών-µελών της Νοµισµατικής Ένωσης),

καθώς επίσης και καλυµµένες τραπεζικές οµο-
λογίες ή προϊόντα τιτλοποίησης απαιτήσεων
των τραπεζών έναντι του ιδιωτικού τοµέα στη
ζώνη του ευρώ, συνολικής αξίας 60 δισεκ.
ευρώ ανά µήνα. Όπως καθορίστηκε το ∆εκέµ-
βριο του 2015, το πρόγραµµα θα συνεχιστεί
τουλάχιστον έως το Μάρτιο του 2017 ή και
αργότερα, µέχρι να επιτευχθεί διατηρήσιµη
ευθυγράµµιση της πορείας του πληθωρισµού
στη ζώνη του ευρώ µε επίπεδα λίγο κάτω από
2%, που αποτελεί τον πρωταρχικό µεσοπρό-
θεσµο στόχο του Ευρωσυστήµατος.

Το ∆εκέµβριο του 2015, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε επίσης να επανε-
πενδύεται το προϊόν της εξόφλησης χρεογρά-
φων που έχουν αποκτηθεί από το Ευρωσύ-
στηµα στο πλαίσιο του προγράµµατος αγοράς
τίτλων, ώστε η ρευστότητα να παραµείνει
µακροχρονίως αυξηµένη στη Νοµισµατική
Ένωση. Επιπροσθέτως ανακοινώθηκε ότι,
τουλάχιστον κατά τη διάρκεια του 2016 και
του 2017, οι πράξεις κύριας και πιο µακρο-
πρόθεσµης (δηλ. τρίµηνης) αναχρηµατοδότη-
σης θα εξακολουθήσουν να χορηγούν στα
πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ απε-
ριόριστη ρευστότητα µε σταθερό επιτόκιο.

Επιπλέον των πράξεων κύριας και πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, οι στοχευ-
µένες πράξεις παρέχουν στα πιστωτικά ιδρύ-
µατα µεσοπρόθεσµα κεφάλαια ―το ύψος των
οποίων συναρτάται προς την έκταση στην
οποία τα πιστωτικά ιδρύµατα πιστοδοτούν την
“πραγµατική οικονοµία”, δηλ. εκτός πιστώ-
σεων προς τη γενική κυβέρνηση και στεγα-
στικών δανείων― µε πολύ χαµηλό σταθερό
επιτόκιο. Τα πιστωτικά ιδρύµατα διατηρούν τη
χρήση των χρηµατοδοτικών πόρων για τη µέγι-
στη διάρκεια µόνον υπό τη βασική προϋπό-
θεση ότι θα αποφύγουν να περιορίσουν την
πιστοδοτική τους δραστηριότητα (όσον αφορά
την πραγµατική οικονοµία) σε σύγκριση µε το
πρόσφατο παρελθόν.

Η εφαρµογή των µέτρων νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος έχει ήδη συντελέ-
σει σε υποχώρηση του κόστους και σε αύξηση
των ροών χρηµατοδότησης κυρίως από το τρα-
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πεζικό σύστηµα. Τα εν λόγω µέτρα συνοδεύ-
θηκαν επίσης από ενίσχυση της εµπιστοσύνης
των επιχειρήσεων και των καταναλωτών, ενί-
σχυση των πληθωριστικών προσδοκιών και
υποτίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του
ευρώ (χωρίς βεβαίως να παραβλέπεται ότι και
οι δύο αυτές εξελίξεις αντιστράφηκαν εν
µέρει στη συνέχεια). Ειδικότερα όσον αφορά
την αγορά χρήµατος, οι παρεµβάσεις του
Ευρωσυστήµατος επέφεραν σηµαντική
αύξηση της πλεονάζουσας ρευστότητας, µε
συνέπεια υποχώρηση των διατραπεζικών επι-
τοκίων σε αρνητικά επίπεδα. Το απόµακρο
ενδεχόµενο εκδήλωσης παρενεργειών από την
εφαρµογή µη συµβατικών µέτρων νοµισµατι-
κής πολιτικής προκειµένου να επιτευχθεί
ποσοτική χαλάρωση εξετάζεται στο Πλαίσιο
ΙΙΙ.1 του παρόντος κεφαλαίου.

Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υπο-
γραµµίζει την αναγκαιότητα η διευκολυντική
νοµισµατική πολιτική την οποία ακολουθεί να
πλαισιώνεται αφενός από την εδραίωση δηµο-
σιονοµικής πειθαρχίας, προκειµένου να εξα-
σφαλιστεί η εµπιστοσύνη και να αποφευχθούν
οι διαταραχές στις χρηµατοπιστωτικές αγορές,
και αφετέρου από την εφαρµογή διαρθρωτι-
κών µεταρρυθµίσεων στα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ προκειµένου να επιτευχθεί σε
µόνιµη βάση επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου
του ΑΕΠ και αύξηση της απασχόλησης.

1 Η ΧΑΡΑΞΗ ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΕΝΙΑΙΑΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ
ΕΥΡΩ ΑΠΟ ΤΟ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑ

Ο ρυθµός πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ
µεταστράφηκε από αρνητικές σε θετικές τιµές
στη διάρκεια του 2015 (∆εκέµβριος 2014:
-0,2%, Νοέµβριος 2015: +0,1%). Ενθαρρυ-
ντικό είναι το γεγονός ότι ο πυρήνας του πλη-
θωρισµού, ο οποίος δεν επηρεάζεται αµέσως
από τις µεταβολές των τιµών της ενέργειας (ή
των µη επεξεργασµένων τροφίµων) αλλά
αντανακλά σε µεγαλύτερο βαθµό από τον πλη-
θωρισµό καθαυτή την ισχύ της συνολικής ζήτη-
σης, έχει σταθεροποιηθεί εδώ και αρκετούς
µήνες κοντά στο 1%.

Ο ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να δια-
µορφωθεί σε 0,1% σε µέση ετήσια βάση το
2015 (προβλέψεις Ευρωσυστήµατος ∆εκεµ-
βρίου 2015). Τα επόµενα έτη ο ρυθµός πλη-
θωρισµού κατά µέσο όρο στα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ προβλέπεται να αυξηθεί
(2016: 1,0%, 2017: 1,6%), εφόσον βεβαίως
υλοποιηθεί η αναµενόµενη επιτάχυνση της
οικονοµικής δραστηριότητας. Σε επιτάχυνση
του πληθωρισµού θα συντελέσει και το γεγο-
νός ότι οι εγχώριες τιµές στη ζώνη του ευρώ
θα επηρεαστούν ανοδικά από την προηγη-
θείσα υποτίµηση της συναλλαγµατικής ισοτι-
µίας του ευρώ.

Πάντως διαγράφεται ο κίνδυνος οι προοπτι-
κές της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη
του ευρώ να επηρεαστούν περαιτέρω από την
επιβράδυνση η οποία αναµένεται να κατα-
γραφεί στις αναδυόµενες οικονοµίες και ιδίως
στην Κίνα. Εκτός από περιορισµό του διε-
θνούς εµπορίου, οι εξελίξεις στις αναδυόµε-
νες οικονοµίες ακολουθούνται από µεταβλη-
τότητα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Υφί-
στανται επίσης και γεωπολιτικοί κίνδυνοι.
Έτσι, οι προβλέψεις (κυρίως για τον πληθω-
ρισµό) κατά τα επόµενα έτη στη ζώνη του
ευρώ αναθεωρήθηκαν προς τα κάτω. Εξακο-
λουθεί, ωστόσο, να προβλέπεται επιτάχυνση
του ετήσιου ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ στη
Νοµισµατική Ένωση, ενώ άξια µνείας είναι
και η καταγραφόµενη προοδευτική υποχώ-
ρηση του ποσοστού ανεργίας.

Στην εξέλιξη αυτή συµβάλλουν: Πρώτον, τα
µέτρα νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, τα οποία σηµατοδοτούν σαφώς την
αποφασιστικότητά του να στηρίξει τη συνο-
λική ζήτηση στη ζώνη του ευρώ διατηρώντας
τα βασικά επιτόκια σε χαµηλά επίπεδα για
µακρό χρονικό διάστηµα. Έτσι η ενιαία νοµι-
σµατική πολιτική επηρεάζει ευνοϊκά τις συν-
θήκες χρηµατοδότησης ιδίως για τις επιχει-
ρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους.

∆εύτερον, η πρόοδος που έχει συντελεστεί στα
κράτη-µέλη της Νοµισµατικής Ένωσης όσον
αφορά τη δηµοσιονοµική εξυγίανση και την
εφαρµογή διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων.
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Τούτο κατ’ αρχάς σηµαίνει ότι οι περικοπές
των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων οι οποίες
αποµένει να πραγµατοποιηθούν είναι µικρό-
τερες από ό,τι στο παρελθόν και άρα θα έχουν
και συγκριτικώς ασθενέστερο συσταλτικό
αποτέλεσµα για τη συνολική δαπάνη στις
οικονοµίες της ζώνης του ευρώ.

Τρίτον, η ενίσχυση του διαθέσιµου εισοδή-
µατος των νοικοκυριών αλλά και της κερδο-
φορίας των επιχειρήσεων εξαιτίας της υπο-
χώρησης των τιµών του αργού πετρελαίου. Οι
εξελίξεις αυτές, σε συνδυασµό µε τη βελτίωση
των συνθηκών χρηµατοδότησης και της εµπι-
στοσύνης που επιτυγχάνουν τα µη συµβατικά
µέτρα, ενισχύουν τις καταναλωτικές και τις
επενδυτικές δαπάνες αντιστοίχως.

Το Μάρτιο του 2015 ξεκίνησε η εφαρµογή του
διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτλων.
Με τις αγορές επιδιώκεται αύξηση του ενερ-
γητικού του Ευρωσυστήµατος, η οποία συνε-
πάγεται χαλάρωση της κατεύθυνσης της ενι-
αίας νοµισµατικής πολιτικής πέραν των µει-
ώσεων των βασικών επιτοκίων. Στο πλαίσιο
του προγράµµατος, το Ευρωσύστηµα, ενερ-
γώντας σε αποκεντρωµένη βάση, αποκτά χρε-
όγραφα σε ευρώ που περιλαµβάνουν (1) τίτ-
λους τους οποίους έχει εκδώσει ο δηµόσιος
τοµέας, δηλ. κρατικά οµόλογα, χρεόγραφα
δηµόσιων φορέων εκτός κεντρικών κυβερνή-
σεων συµπεριλαµβανοµένων των δηµόσιων
επιχειρήσεων, χρεόγραφα διεθνών οργανι-
σµών ή πολυµερών αναπτυξιακών τραπεζών
εγκατεστηµένων στη ζώνη του ευρώ, (2)
καλυµµένες τραπεζικές οµολογίες τις οποίες
έχουν εκδώσει πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία
εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ και (3) προϊόντα
τιτλοποίησης απαιτήσεων των τραπεζών ένα-
ντι του ιδιωτικού τοµέα της ζώνης του ευρώ.

Το Σεπτέµβριο του 2015, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε αύξηση του ανώ-
τατου ορίου επί του ποσοστού της συνολικής
αξίας µίας έκδοσης τίτλων που επιτρέπεται να
κατέχει το Ευρωσύστηµα στο χαρτοφυλάκιό του
από 25% σε 33%. Τονίστηκε ότι η αύξηση αυτή
δεν θα ισχύσει για εκδόσεις χρεογράφων για τις
οποίες θα είχε ως νοµικό επακόλουθο την από-

κτηση από το Ευρωσύστηµα δικαιώµατος αρνη-
σικυρίας επί αποφάσεων των οµολογιούχων
σχετικά µε αναδιάρθρωση των τίτλων.

Το ∆εκέµβριο του 2015 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ κατέστησε την κατεύθυνση
της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής ακόµη
περισσότερο διευκολυντική – καθώς οι εξε-
λίξεις στις αναδυόµενες οικονοµίες είναι
πιθανόν να έχουν ως τελικό αποτέλεσµα
περαιτέρω περιορισµό των πληθωριστικών
πιέσεων στη ζώνη του ευρώ. Συγκεκριµένα, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προχώρησε σε
περαιτέρω προσαρµογές (α) της επιλογής των
τίτλων προς αγορά και (β) της διάρκειας διε-
ξαγωγής του προγράµµατος. Θα συνεχίσουν
να πραγµατοποιούνται αγορές τίτλων συνο-
λικής αξίας 60 δισεκ. ευρώ κάθε µήνα, για µια
περίοδο της οποίας η καταληκτική ηµεροµη-
νία µετατίθεται από το Σεπτέµβριο του 2016
στο Μάρτιο του 2017 ή και αργότερα, µέχρις
η εξέλιξη του πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ
να γίνει συνεπής µε τον πρωταρχικό στόχο του
Ευρωσυστήµατος για πληθωρισµό λίγο κάτω
από το 2%. Επίσης ανακοινώθηκε ότι στους
τίτλους που είναι επιλέξιµοι για κτήση από το
Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο του προγράµµατος
αγοράς θα περιληφθούν χρεόγραφα τα
οποία έχουν εκδώσει διοικητικές περιφέρειες
ή και άλλες τοπικές αρχές (π.χ. δήµοι) στη
ζώνη του ευρώ. Εξάλλου, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ απoφάσισε να επανεπενδύε-
ται το προϊόν της εξόφλησης τίτλων οι οποίοι
έχουν αγοραστεί στο πλαίσιο του προγράµ-
µατος, ώστε η αύξηση στη ρευστότητα του τρα-
πεζικού συστήµατος στη ζώνη του ευρώ την
οποία επιτυγχάνει η διεξαγωγή του προ-
γράµµατος να διατηρηθεί µακροχρονίως.

Επιπλέον, το ∆εκέµβριο του 2015 το επιτόκιο
στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων µει-
ώθηκε κατά 10 µονάδες βάσης σε -0,30%.
Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
ανακοίνωσε ότι θα συνεχίσει να παρέχεται
µέσω των πράξεων κύριας και πιο µακρο-
πρόθεσµης (δηλ. διάρκειας τριών µηνών)
αναχρηµατοδότησης απεριόριστη ρευστότητα
προς τα πιστωτικά ιδρύµατα µε σταθερό επι-
τόκιο τουλάχιστον κατά τη διάρκεια των επο-
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µένων δύο ετών ή και περαιτέρω για όσο
χρόνο παραστεί ανάγκη.

Παράλληλα µε το πρόγραµµα αγοράς τίτλων,
συνεχίστηκε το 2015 η διενέργεια από το
Ευρωσύστηµα των στοχευµένων πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε τρι-
µηνιαία συχνότητα. Με τις πράξεις αυτές
χορηγείται χρηµατοδότηση στα πιστωτικά
ιδρύµατα µε πολύ χαµηλό κόστος (ίσο προς το
επιτόκιο στις κύριες πράξεις αναχρηµατοδό-
τησης όπως καθορίστηκε τον Ιανουάριο του
2015) και διάρκεια1 µέχρι 4 έτη. Οι όροι διε-
ξαγωγής των πράξεων δηµιουργούν κίνητρα
ώστε τα πιστωτικά ιδρύµατα να αυξήσουν τις
χορηγήσεις τους προς τις µη χρηµατοπιστωτι-
κές επιχειρήσεις ή και τα καταναλωτικά
δάνεια προς τα νοικοκυριά.

Συγκεκριµένα, εάν το χρηµατοδοτούµενο
πιστωτικό ίδρυµα δεν επιτύχει ενίσχυση2 της
πιστοδοτικής του δραστηριότητας προς την
“πραγµατική οικονοµία” (δηλ. εκτός πιστώ-
σεων προς τη γενική κυβέρνηση και εκτός
στεγαστικών δανείων) σε σύγκριση µε την
“περίοδο αναφοράς” (δηλ. το διάστηµα από
τα µέσα περίπου του 2013 µέχρι τα µέσα περί-
που του 2014) καλείται να αποπληρώσει τη
χρηµατοδότηση το Σεπτέµβριο του 2016, δια-
φορετικά η πράξη λήγει και εξοφλείται το
Σεπτέµβριο του 2018. Εξάλλου, ο όγκος της
χρηµατοδότησης την οποία δικαιούνται να
αντλήσουν τα πιστωτικά ιδρύµατα συναρτάται
προς την έκταση στην οποία δανειοδοτούν την
πραγµατική οικονοµία. Μέχρι στιγµής έχει
παρατηρηθεί ότι οι τράπεζες οι οποίες έχουν
συµµετάσχει σε τουλάχιστον µία στοχευµένη
πράξη έχουν µειώσει τα επιτόκια στα επιχει-
ρηµατικά δάνεια συγκριτικά περισσότερο
από αυτές που δεν έχουν συµµετάσχει σε
καµία πράξη.

Η διεξαγωγή του διευρυµένου προγράµµατος
αγοράς τίτλων και των στοχευµένων πράξεων
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
συνετέλεσε σε αύξηση του πλεονάσµατος ρευ-
στότητας στην αγορά χρήµατος στη ζώνη του
ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1). Αυτό είχε ως συνέ-
πεια την περαιτέρω αποκλιµάκωση των επιτο-

κίων στη διατραπεζική αγορά. Το επιτόκιο
ΕΟΝΙΑ διαµορφώθηκε σε -10 µονάδες βάσης
κατά µέσο όρο την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµ-
βρίου 2015, ενώ το τρίµηνο επιτόκιο Euribor
διαµορφώθηκε επίσης σε ιστορικώς χαµηλά
επίπεδα κάτω του µηδενός από τον Απρίλιο του
2015. ∆εδοµένου του ύψους της υπερβάλλου-
σας ρευστότητας, το εύρος των αυξήσεων του
επιτοκίου ΕΟΝΙΑ που παρατηρούνται στο
τέλος κάθε ηµερολογιακού µηνός περιορίστηκε
σε σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη, ώστε
πλέον το ΕΟΝΙΑ να µην καταγράφει θετικές
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11 Το ύψος της χρηµατοδότησης που µπορεί να αντλήσει ένα πιστω-
τικό ίδρυµα καθορίζεται βάσει τύπου, βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1, Νοµι-
σµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2014.

22 Κατ’ ακρίβεια, ενίσχυση απαιτείται µόνο στην περίπτωση πιστωτικών
ιδρυµάτων τα οποία είχαν καταγράψει αρνητική καθαρή ροή πιστώ-
σεων προς την πραγµατική οικονοµία κατά την περίοδο αναφοράς.



τιµές ούτε την τελευταία ηµέρα του µηνός κατά
την πιο πρόσφατη περίοδο. 

Εξάλλου, η διευκολυντική νοµισµατική πολι-
τική την οποία ακολουθεί το Ευρωσύστηµα
έχει συµβάλει σε βελτίωση του κόστους και
των λοιπών µη επιτοκιακών όρων τραπεζικού
δανεισµού (π.χ. αξιώσεις των τραπεζών για
λήψη εγγυήσεων από τους δανειολήπτες),
χωρίς µάλιστα να µεταβληθούν µέχρι λίγο πριν
το τέλος του 2015 τα βασικά επιτόκια (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.2). Επιπλέον, παρατηρήθηκε
σύγκλιση του κόστους τραπεζικής χρηµατο-
δότησης µεταξύ των κρατών-µελών. Επιση-
µαίνεται ωστόσο ότι µετά τον Απρίλιο του
2015 σηµειώθηκε αύξηση του κόστους άντλη-
σης χρηµατοδότησης από πηγές (έκδοση µετο-
χών ή οµολογιακών τίτλων) εκτός του τραπε-
ζικού τοµέα. 

Η ενιαία νοµισµατική πολιτική έχει επίσης
συµβάλει σε διεύρυνση της διαθεσιµότητας
τραπεζικού δανεισµού προς τις επιχειρήσεις
και τα νοικοκυριά στη ζώνη του ευρώ. Κατ’
αρχάς, ενισχύθηκαν οι ετήσιοι ρυθµοί ανόδου
των νοµισµατικών µεγεθών. Ιδιαίτερο δυνα-
µισµό παρουσίασε η εξέλιξη της ποσότητας
χρήµατος Μ1 (∆εκέµβριος 2014: 8,1%, Οκτώ-
βριος 2015: 11,8%) καθώς η µείωση των επι-
τοκίων καταθέσεων οδήγησε σε µετατοπίσεις
κεφαλαίων από καταθέσεις προθεσµίας σε
καταθέσεις µίας ηµέρας (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.3). Επιπροσθέτως, η αύξηση των καταθέ-
σεων µίας ηµέρας αντανακλά την πίστωση
καταθετικών λογαριασµών µε το προϊόν της
αγοράς χρηµατοπιστωτικών στοιχείων εκ
µέρους των τραπεζών από φορείς εκτός τρα-
πεζικού τοµέα. Απώτερος στόχος των τραπε-
ζών ήταν να µεταπωλήσουν τα κατά τα ανω-
τέρω αποκτηθέντα στοιχεία στο Ευρωσύστηµα
στο πλαίσιο του διευρυµένου προγράµµατος
αγοράς τίτλων. 

Βεβαίως, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των τρα-
πεζικών δανείων προς τις µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις, αν και ενισχύθηκε στα-
διακά, παραµένει ακόµη σχετικά υποτονικός
(∆εκέµβριος 2014: -1,1%, Οκτώβριος 2015:
0,6%). Αυτό είναι συνεπές µε τη χρονική υστέ-

ρηση η οποία παρατηρείται κατά κανόνα
µεταξύ διακυµάνσεων της οικονοµικής δρα-
στηριότητας και εξέλιξης του εν λόγω πιστω-
τικού µεγέθους. Είναι επίσης συνεπές µε την
τάση για αποµόχλευση τόσο εκ µέρους του
τραπεζικού όσο και εκ µέρους του µη χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα στη ζώνη του ευρώ. 

Τέλος, σηµειώνεται η αυξητική τάση των µεσο-
µακροπρόθεσµων πληθωριστικών προσδο-
κιών, οι οποίες τεκµαίρονται από τις αποδόσεις
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, κατά το α’ εξά-
µηνο του 2015, στην οποία συνέβαλε η χαλά-
ρωση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής (βλ.
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∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4). Η αύξηση του αναµενόµενου
πληθωρισµού αντιστράφηκε µερικώς κατά το β’
εξάµηνο λόγω των επιπτώσεων της επιβρά-
δυνσης στις αναδυόµενες οικονοµίες και της
συνακόλουθης υποχώρησης των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων. Η διευκολυντική
κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος συνέβαλε επίσης σε ενίσχυση
των δεικτών του αναµενόµενου πληθωρισµού
που καταρτίζονται µε βάση στοιχεία ερευνών.

Παραµένουν ωστόσο κίνδυνοι όσον αφορά τη
διατήρηση των µεσοµακροπρόθεσµων πλη-
θωριστικών προσδοκιών σε επίπεδα συνεπή
µε τη σταθερότητα των τιµών. Οι κίνδυνοι
αυτοί απορρέουν από το γεγονός ότι το παρα-
γωγικό κενό στη ζώνη του ευρώ παραµένει
µεγάλο, η σταθµισµένη συναλλαγµατική ισο-
τιµία του ευρώ ακολούθησε ανοδική πορεία
µετά τις αρχές του 2015, ενώ δεν µπορεί να
αποκλειστεί περαιτέρω υποχώρηση των τιµών

του αργού πετρελαίου, η οποία, σύµφωνα µε
τις κανονικότητες οι οποίες έχουν παρατηρη-
θεί κατά το παρελθόν, θα επηρεάσει όχι µόνο
τις βραχυπρόθεσµες, αλλά και τις µεσοπρό-
θεσµες πληθωριστικές προσδοκίες.

Επανειληµµένως κατά τη διάρκεια του 2015,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ σηµείωσε
ότι τα οφέλη που απορρέουν από τη διευκο-
λυντική κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής θα µεγιστοποιηθούν µόνον εφόσον
τα κράτη-µέλη ακολουθούν κατάλληλη αφενός
διαρθρωτική και αφετέρου δηµοσιονοµική
πολιτική. Ειδικότερα επισηµάνθηκε η ανα-
γκαιότητα της υιοθέτησης διαρθρωτικών
πολιτικών (επιπλέον όσων έχουν, όπως προ-
αναφέρθηκε, ήδη θεσπιστεί) δεδοµένης της
υψηλής διαρθρωτικής ανεργίας και των χαµη-
λών ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης στη ζώνη
του ευρώ. Το ζητούµενο είναι η παρούσα επι-
τάχυνση του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ, η
οποία πραγµατοποιείται στο πλαίσιο του οικο-
νοµικού κύκλου µε τη βοήθεια βεβαίως της
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διευκολυντικής νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος, να λάβει διαρθρωτικό
χαρακτήρα, δηλαδή να διατηρηθεί µακρο-
χρονίως. Προκειµένου να αυξηθούν οι παρα-
γωγικές επενδύσεις, η απασχόληση και η
παραγωγικότητα, χρειάζονται περαιτέρω
µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων και
εργασίας και πολιτικές για τη βελτίωση του
επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, συµπερι-
λαµβανοµένης της ανάπτυξης των δηµόσιων
υποδοµών. Η εφαρµογή διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων θα συνέβαλλε και στην άµεση αντι-
µετώπιση των επιπτώσεων για τη ζώνη του

ευρώ από τους κραδασµούς που πλήττουν την
παγκόσµια οικονοµία επί του παρόντος,
καθώς θα επέφερε µόνιµη αύξηση του µακρο-
χρονίως αναµενόµενου πραγµατικού εισοδή-
µατος, η οποία θα οδηγούσε σε άµεση αύξηση
της συνολικής δαπάνης. Τέλος, η δηµοσιονο-
µική πολιτική πρέπει επίσης να προάγει την
οικονοµική ανάπτυξη, χωρίς όµως να απο-
κλίνει από τη συνεπή και πλήρη τήρηση του
Συµφώνου Σταθερότητας, καθώς µόνο η απα-
ρέγκλιτη τήρηση του Συµφώνου εξασφαλίζει
τη διατήρηση της εµπιστοσύνης των οικονο-
µικών µονάδων.
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ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΥΧΟΝ ΑΡΝΗΤΙΚΩΝ ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ ΑΠΟ ΤΗΝ ΑΣΚΗΣΗ ΠΟΛΥ ∆ΙΕΥΚΟΛΥΝΤΙΚΗΣ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Με τη διενέργεια προγράµµατος αγοράς τίτλων στην παρούσα µεγάλη κλίµακα το Ευρωσύστηµα
υιοθέτησε πολιτική ποσοτικής χαλάρωσης (quantitative easing). Επιπλέον, οι µειώσεις των βασι-
κών επιτοκίων κατά τα προηγούµενα έτη και εσχάτως το ∆εκέµβριο του 2015 συµβάλλουν στην
επικράτηση γενικώς πολύ χαµηλών (συχνά αρνητικών) επιτοκίων. 

Στον ισχυρισµό ότι η ποσοτική χαλάρωση δηµιουργεί κινδύνους για το τραπεζικό σύστηµα είναι
δυνατόν να αντιταχθεί ότι υπάρχουν δίαυλοι µέσω των οποίων η διευκολυντική νοµισµατική πολι-
τική µάλλον συµβάλλει σε ενίσχυση (παρά σε αποδυνάµωση) της χρηµατοπιστωτικής σταθερό-
τητας. Πράγµατι, η άνοδος των τιµών, αλλά και της ρευστότητας των περιουσιακών στοιχείων, η
οποία συνοδεύει την εφαρµογή από την κεντρική τράπεζα προγραµµάτων αγοράς τίτλων, καθι-
στά ευχερέστερη την κάλυψη των τραπεζικών δανείων µε εύκολα ρευστοποιήσιµες εξασφαλίσεις,
επιφέροντας έτσι µείωση του πιστωτικού κινδύνου. Γενικότερα, η εφαρµογή µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής αποσκοπεί στην αναχαίτιση εξελίξεων οι οποίες είναι βλαπτικές για τη
χρηµατοοικονοµική ευρωστία, όπως (α) η εξασθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας, ο περιο-
ρισµός του ρυθµού αύξησης των µισθών ή και η υλοποίηση µειώσεων µισθών και η άνοδος της
ανεργίας καθώς επίσης και (β) η αύξηση των πραγµατικών επιτοκίων λόγω της υπερβολικής µεί-
ωσης του αναµενόµενου πληθωρισµού. Η άνοδος των πραγµατικών επιτοκίων είναι ιδιαίτερα
δυσµενής για τη δυναµική του χρέους τόσο του δηµόσιου όσο και του ιδιωτικού τοµέα.

Βεβαίως, ενίοτε υποστηρίζεται ότι, αν και αναγκαία για την επίτευξη του στόχου της νοµι-
σµατικής πολιτικής, η διαµόρφωση των ονοµαστικών επιτοκίων επί πολύ χρόνο σε πολύ χαµηλά
επίπεδα, σε συνδυασµό µάλιστα µε περιορισµό της µεταβλητότητας των τιµών των περιουσια-
κών στοιχείων, ενδέχεται να έχει ανεπιθύµητες ενέργειες. Αυξάνεται η ελκυστικότητα του δανει-
σµού και καθίσταται πιθανότερο κάποιοι τοµείς της οικονοµίας να υπερχρεωθούν. Όταν η περίο-
δος χαµηλών αποδόσεων και περιορισµένης µεταβλητότητας διαρκεί επί µακρόν, οι επενδυτές
(σε χρηµατοπιστωτικά στοιχεία) τείνουν να θεωρούν ότι οι συνθήκες αυτές, που συµπεριλαµ-
βάνουν και σπανιότητα περιπτώσεων αθέτησης πληρωµών, θα εξακολουθήσουν και στο µέλ-
λον. Ταυτόχρονα, προκειµένου να βελτιώσουν κάπως το εισόδηµά τους (search for yield), οι
επενδυτές αναγκαστικά στρέφονται σε τοποθετήσεις οι οποίες επιτυγχάνουν σχετικά υψηλό-

Πλαίσιο III.1
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τερες αποδόσεις επειδή συνεπάγονται την ανάληψη υπερβολικών κινδύνων. Κατά κανόνα, οι
κίνδυνοι αυτοί δεν καλύπτονται ex ante µε υψηλότερες προβλέψεις.1 Παραδείγµατος χάριν, έχει
επισηµανθεί2 η πρόσφατη αύξηση των χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων των ασφαλιστικών εται-
ριών στη ζώνη του ευρώ στις αναδυόµενες αγορές, όπως επίσης και σε οµόλογα κρατών-µελών
τα οποία υπήρξαν κατά τα τελευταία έτη ευάλωτα στην κρίση δηµόσιου χρέους. 

Εάν οι κίνδυνοι που εγκυµονούν οι τοποθετήσεις σε τέτοια στοιχεία υλοποιηθούν και η ανοδική
τάση των τιµών που συντηρεί την κερδοσκοπική συµπεριφορά ανακοπεί (π.χ. λόγω γεωπολιτικών
εξελίξεων ή όταν οι ΗΠΑ εισέλθουν σε φάση αυστηροποίησης της κατεύθυνσης της νοµισµατι-
κής πολιτικής), θα επακολουθήσουν απότοµες πτώσεις των τιµών των εν λόγω στοιχείων. Η χρη-
µατοοικονοµική κατάσταση όσων οικονοµικών µονάδων τα διακρατούν στα χαρτοφυλάκιά τους
θα επιδεινωθεί και οι µονάδες αυτές είναι πιθανόν να παρουσιάσουν προβλήµατα ρευστότητας
ή και φερεγγυότητας. Όπως είναι γνωστό, τα προβλήµατα αυτού του είδους είναι δυνατόν να µετα-
δοθούν και να γενικευθούν, οδηγώντας σε συστηµική κρίση στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.

Ειδικότερα για τις τράπεζες, δηµιουργείται ο κίνδυνος να ακολουθήσουν πιστοδοτικές πολιτι-
κές µε βάση χαλαρά κριτήρια, δεδοµένου του πολύ χαµηλού κόστους το οποίο καταβάλλουν για
να αντλήσουν χρηµατοδοτικούς πόρους προς αναδανεισµό. Το χαµηλό αυτό κόστος χρηµατο-
δότησης ενθαρρύνει τις τράπεζες να αυξήσουν τη µόχλευσή τους, καθώς επίσης και την έκταση
του µετασχηµατισµού λήξεων (maturity transformation) που πραγµατοποιούν. Οι τράπεζες εκτι-
µούν ότι ένα ευρύ φάσµα δανειοληπτών είναι δυνατόν να αντιµετωπίσει εύκολα το κόστος εξυ-
πηρέτησης των τραπεζικών δανείων, δεδοµένων των πολύ ευνοϊκών επιτοκίων, συνεπώς δεν χρει-
άζεται να καταβληθούν ιδιαίτερες προσπάθειες και κόστος για πληρέστερη αξιολόγηση της πιστο-
ληπτικής τους ικανότητας. ∆εν αποκλείεται ωστόσο οι υπεραισιόδοξες αυτές εκτιµήσεις να δια-
ψευστούν, µε απώτερο κίνδυνο κλονισµού της σταθερότητας µεµονωµένων τραπεζών ή και του
τραπεζικού συστήµατος συνολικά.

Επισηµαίνεται πάντως ότι στη ζώνη του ευρώ δεν καταγράφεται επί του παρόντος αξιόλογη γενι-
κευµένη αύξηση του δανεισµού από το τραπεζικό σύστηµα, η οποία µάλιστα να χρηµατοδοτεί
την απόκτηση ακινήτων ή χρηµατοοικονοµικών στοιχείων.3 Εξάλλου, οι τιµές τόσο των χρηµα-
τοπιστωτικών µέσων (π.χ. των µετοχών, των κρατικών τίτλων και των εταιρικών τίτλων) όσο και
των ακινήτων (επαγγελµατικών ή κατοικιών) δεν έχουν εµφανίσει υπερβολική αύξηση (εκτός
µεµονωµένων εξαιρέσεων) πέρα από ό,τι δικαιολογείται από την εξέλιξη των προσδιοριστικών
τους παραγόντων (fundamentals). ∆εν συµβαίνει δηλαδή οι επενδυτές να έχουν αδικαιολόγητα
αισιόδοξες προσδοκίες για την κερδοφορία των επιχειρήσεων ή το ασφάλιστρο κινδύνου που
ενσωµατώνεται στις αποδόσεις των οµολογιακών τίτλων να είναι αναντίστοιχο προς την πραγ-
µατική πιθανότητα πτώχευσης.

Εξάλλου, υποστηρίζεται ότι η άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής δεν επιτρέπεται στην
παρούσα συγκυρία να ανασχεθεί από το φόβο της πρόκλησης παρενεργειών όσον αφορά τη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα (ή, όπως θα αναπτυχθεί παρακάτω, την οικονοµική ανισότητα). Του-
ναντίον, οι αρµόδιες αρχές πρέπει να στοχεύσουν απευθείας στην εξάλειψη του ενδεχοµένου
ανάπτυξης ανισορροπιών µε την υιοθέτηση κατάλληλων µέτρων µακροπροληπτικής πολιτικής µε

1 Βλ. Deutsche Bundesbank, Financial Stability Review 2014.
2 Βλ. οµιλία του µέλους της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ κ. Peter Praet στις 10 Σεπτεµβρίου 2015 µε τίτλο “The low interest rate

environment in the euro area”.
3 Βλ. π.χ. συνέντευξη τύπου του προέδρου της ΕΚΤ µετά τη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ τον Ιανουάριο 2015, Απρί-

λιο 2015 κ.ά. Βλ. επίσης την οµιλία του κ. Vítor Constâncio στις 25.8.2015 µε τίτλο “Assessing the new phase of unconventional monetary
policy at the ECB”.
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εφαρµογή όχι απαραιτήτως στη Νοµισµατική Ένωση γενικά, αλλά σε όποια κράτη-µέλη ή τοµείς
οικονοµικής δραστηριότητας παρουσιαστεί ανάγκη. Παραδείγµατος χάριν, το ενδεχόµενο υπερ-
θέρµανσης στην αγορά ακινήτων είναι δυνατόν να αποτραπεί µε την επιβολή (ή την αυστηρο-
ποίηση προϋπαρχόντων) ορίων (α) για το λόγο ύψους χορηγούµενου δανείου προς την αξία του
υπέγγυου ακινήτου και (β) για το λόγο του ύψους ή του κόστους εξυπηρέτησης του στεγαστικού
δανείου προς το εισόδηµα του δανειολήπτη, καθώς επίσης και (γ) µε µεταβολές των συντελε-
στών µε τους οποίους σταθµίζονται τα χορηγηθέντα στεγαστικά δάνεια στο πλαίσιο του υπο-
λογισµού των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών.

Από την άλλη πλευρά, έχει υποστηριχθεί ότι
αφενός η µείωση των βασικών επιτοκίων από
το Ευρωσύστηµα και άλλες κεντρικές τράπε-
ζες, η οποία προκάλεσε σηµαντική πτώση των
βραχυπρόθεσµων και µεσοπρόθεσµων επιτο-
κίων, και αφετέρου η άνοδος των τιµών των
περιουσιακών στοιχείων (βλ. το διάγραµµα)
λόγω της υποχώρησης των µεσοµακροπρόθε-
σµων επιτοκίων την οποία τροφοδοτεί η ποσο-
τική χαλάρωση (στη ζώνη του ευρώ, όπως
εξάλλου και σε άλλες νοµισµατικές περιοχές),
είναι δυνατόν να έχουν ανεπιθύµητες συνέ-
πειες από τη σκοπιά της κατανοµής του εισο-
δήµατος και του πλούτου. 

Οι µειώσεις επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ
προκάλεσαν καθαρές απώλειες εισοδήµατος
για τον τοµέα των νοικοκυριών.4 Αυτό συνά-
γεται αφού συνυπολογιστούν οι ωφέλειες
που προέκυψαν από τη µείωση του κόστους
εξυπηρέτησης των τραπεζικών δανείων. Με
τραπεζικό δανεισµό (λ.χ. στεγαστικά δάνεια)
βαρύνονται συνήθως τα νοικοκυριά µε µέλη
που είναι σχετικά νεαρής ηλικίας (π.χ. κάτω
των 45 ετών). Αντιθέτως, τα νοικοκυριά µε
γηραιότερα µέλη κατά κανόνα διαθέτουν
αποταµιεύσεις µεγαλύτερες από τυχόν υφιστάµενα χρέη που είχαν συναφθεί στο παρελθόν.
Κατά συνέπεια, καταγράφουν απώλειες εισοδήµατος όταν µειώνονται τα βραχυπρόθεσµα επι-
τόκια. Βεβαίως, µεταξύ του συνόλου των γηραιότερων νοικοκυριών οι αποταµιεύσεις (συµπε-
ριλαµβανοµένων και των δικαιωµάτων για µελλοντική λήψη σύνταξης) είναι κάθε άλλο παρά
ισοµερώς κατανεµηµένες. 

Χαρακτηριστικά για την περίοδο που επικρατούσαν συνθήκες χρηµατοπιστωτικής κατάτµησης
(financial fragmentation) στη ζώνη του ευρώ,5 η βασική επίδραση στην κατανοµή του εισοδήµατος
απέρρεε από την υπερβολική µείωση των επιτοκίων καταθέσεων στις χώρες του πυρήνα της ζώνης
του ευρώ (καθώς οι τοποθετήσεις σε αυτές τις χώρες εθεωρούντο ασφαλείς) ταυτόχρονα µε δυσα-

4 Βλ. οµιλία του κ. Yves Mersch, µέλους της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ, στις 17.10.2014 µε τίτλο “Monetary Policy and Economic
Inequality”.

5 ∆ηλ. την τετραετία πριν από τη διεξαγωγή των στοχευµένων πράξεων και του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτλων (µέσα του
2010-µέσα του 2014).
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νάλογη αύξηση των δανειακών επιτοκίων, ιδίως για τις επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέ-
θους, στα κράτη-µέλη που βρίσκονταν στο επίκεντρο της κρίσης χρέους.6

Τα περισσότερα νοικοκυριά στηρίζονται στο εισόδηµα από την εργασία. Κάποια από τα συγκρι-
τικώς ευπορότερα νοικοκυριά διακρατούν απευθείας (δηλ. όχι στο πλαίσιο συνταξιοδοτικών προ-
γραµµάτων) χρηµατοπιστωτικά µέσα όπως µετοχές, οµόλογα, αµοιβαία κεφάλαια κ.λπ. Τα νοι-
κοκυριά αυτά επωφελούνται από τις αυξήσεις των διανεµόµενων µερισµάτων και την άνοδο των
τιµών των τίτλων που συνοδεύουν την ποσοτική χαλάρωση. Ευνοϊκή για την ευηµερία των νοι-
κοκυριών που έχουν στην κατοχή τους ακίνητα (αλλά πάλι αρνητική για την ευηµερία των νοι-
κοκυριών που, προκειµένου να αγοράσουν µελλοντικά ακίνητο, επί του παρόντος αποταµιεύ-
ουν ή αιτούνται στεγαστικό δάνειο) πρέπει να ήταν και η εκτιµώµενη αυξητική επίδραση της διευ-
κολυντικής νοµισµατικής πολιτικής στις τιµές των κατοικιών.

Σε πολλές οικονοµίες το µεγαλύτερο µέρος του ιδιωτικού πλούτου που βρίσκεται τοποθετηµένο
σε χρηµατοπιστωτικά στοιχεία δεν έχει επενδυθεί άµεσα από τα νοικοκυριά, αλλά από συντα-
ξιοδοτικά ταµεία για λογαριασµό τους. Έναντι των ταµείων, τα εργαζόµενα µέλη των νοικο-
κυριών αποκτούν την απαίτηση να τους παρασχεθεί στον κατάλληλο χρόνο σύνταξη. Η Τράπεζα
της Αγγλίας κατάρτισε µελέτη7 για τις επιπτώσεις της ποσοτικής χαλάρωσης στα ιδιωτικά συντα-
ξιοδοτικά προγράµµατα που προσφέρονται στο Ηνωµένο Βασίλειο.8 Σύµφωνα µε τα συµπερά-
σµατα της µελέτης, η ποσοτική χαλάρωση δεν επηρεάζει όσους ήδη λαµβάνουν σύνταξη, αλλά
µόνο όσους πρόκειται να συνταξιοδοτηθούν. Η επίπτωση της ποσοτικής χαλάρωσης διαφορο-
ποιείται µεταξύ (α) συνταξιοδοτικών ταµείων που λειτουργούν µε βάση καθορισµένες παροχές
(defined benefit) και (β) αυτών που λειτουργούν µε βάση καθορισµένες εισφορές (defined con-
tribution). Όσον αφορά τα προγράµµατα καθορισµένων εισφορών, η ποσοτική χαλάρωση δεν
επηρέασε ούτε το ύψος των συντάξεων που θα χορηγηθούν µελλοντικά. Από τη µία πλευρά, αυξή-
θηκε η αξία της περιουσίας των ταµείων αυτών λόγω της πραγµατοποίησης κεφαλαιακών κερ-
δών. Εντούτοις, από την άλλη πλευρά, µειώθηκε ο (διαµορφωνόµενος από τις δυνάµεις της αγο-
ράς) ρυθµός ετήσιας προσόδου (annuity rate) επί της περιουσίας αυτής, µε βάση τον οποίο χρη-
µατοδοτείται η καταβολή συντάξεων, λόγω της υποχώρησης των µακροπρόθεσµων επιτοκίων. 

Η επίδραση της ποσοτικής χαλάρωσης στα ταµεία που λειτουργούν µε βάση καθορισµένες παρο-
χές εξαρτάται από το κατά πόσον τα εν λόγω ταµεία ήταν ελλειµµατικά ή όχι, δηλαδή από το αν
οι υποχρεώσεις τους (η παρούσα αξία των συντάξεων που καλούνται να χορηγήσουν) υπερέβαι-
ναν την περιουσία τους. Η ποσοτική χαλάρωση συνέβαλε σε επιδείνωση των εν λόγω ελλειµµά-
των. Επισηµαίνεται ωστόσο ότι η διόγκωση των ελλειµµάτων κατά κανόνα δεν έχει ως αποτέλε-
σµα περιορισµό των παροχών για όσους ήδη λαµβάνουν σύνταξη. Τα ελλείµµατα βεβαίως καλύ-
πτονται από τους εργοδότες, οι οποίοι ενδέχεται είτε να αυξήσουν τις εισφορές των εργαζοµένων
είτε να µειώσουν τις µισθολογικές τους δαπάνες, ώστε να εξοικονοµήσουν πόρους, είτε να απο-
φασίσουν περιορισµό του ύψους των συντάξεων για αυτούς που θα συνταξιοδοτηθούν στο µέλλον. 

Προκειµένου να διαµορφωθεί ολοκληρωµένη εικόνα των συνεπειών της διευκολυντικής νοµι-
σµατικής πολιτικής για την κατανοµή του εισοδήµατος και του πλούτου, δεν πρέπει να παρα-
βλέπεται ότι η άνοδος των τιµών των χρηµατοπιστωτικών στοιχείων ισοδυναµεί µε υποχώρηση
του κόστους χρηµατοδότησης, εξέλιξη που ενθαρρύνει τις νέες επενδύσεις σε πάγια κεφάλαια,
αλλά και τις τρέχουσες καταναλωτικές δαπάνες. Αυτή η επίδραση, καθώς και άλλοι µηχανισµοί

6 Βλ. οµιλία του κ. Benoît Cœuré, µέλους της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ, στις 8.10.2013 µε τίτλο “The Economic Consequences
of Low Interest Rates”.

7 “The Distributional Effects of Asset Purchases”, Bank of England, Quarterly Bulletin, γ’ τρίµηνο 2012, σελ. 254-266.
8 Η µελέτη δεν συµπεριέλαβε τις συντάξεις που παρέχονται από το κράτος.
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µέσω των οποίων µεταδίδεται η επεκτατική νοµισµατική πολιτική έχουν ως τελικό αποτέλεσµα
τη δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας, από τις οποίες επωφελούνται τα οικονοµικώς ασθενέστερα
στρώµατα του πληθυσµού που κατά κανόνα επηρεάζονται σχετικώς εντονότερα από τις διακυ-
µάνσεις του οικονοµικού κύκλου. Πάντως, ο πρωταρχικός σκοπός της νοµισµατικής πολιτικής
(στη ζώνη του ευρώ και παροµοίως σε άλλες νοµισµατικές περιοχές) αφορά την εδραίωση της
σταθερότητας των τιµών και δεν περιλαµβάνει την άµβλυνση της οικονοµικής ανισότητας.

Έχει επίσης επισηµανθεί ότι η ποσοτική χαλάρωση δεν αποτελεί το µόνο αίτιο της ανόδου των
τιµών των τίτλων. ∆ιεθνώς οι τιµές των κρατικών οµολόγων ακολουθούν ανοδική τάση από δεκα-
ετιών. Η τάση αυτή ισοδυναµεί µε προοδευτική µείωση του λεγόµενου πραγµατικού επιτοκίου
ισορροπίας (neutral rate). Aποδίδεται σε αύξηση του όγκου των αποταµιεύσεων παγκοσµίως,
σε συνδυασµό µε περιορισµό της ζήτησης επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου, πρόσφατη αιτία για
τον οποίο αποτέλεσε η αύξηση της αβεβαιότητας υπό συνθήκες χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Εάν
το επίπεδο των πραγµατικών επιτοκίων για µεσοπρόθεσµες διάρκειες, το οποίο διαµορφώνε-
ται µε τη συµβολή της νοµισµατικής πολιτικής, απέκλινε επί µακρόν από το επίπεδο το οποίο είναι
συνεπές µε ισορροπία µεταξύ της προσφοράς και της ζήτησης αποταµιευτικών πόρων, θα προ-
καλείτο µακροοικονοµική αστάθεια (κατά Wicksell).9 Κατά συνέπεια, τα αναδιανεµητικά απο-
τελέσµατα που αναλύθηκαν παραπάνω δεν θα πρέπει να θεωρούνται ως επιλογές της κεντρι-
κής τράπεζας, αλλά µάλλον αναπόφευκτες παρενέργειες της µακροχρόνιας τάσης υποχώρησης
των µακροπρόθεσµων πραγµατικών επιτοκίων, η οποία εντάθηκε λόγω των πρόσφατων διεθνών
χρηµατοπιστωτικών κρίσεων.

Τέλος, ειδικότερα όσον αφορά τη χρηµατοοικονοµική ευρωστία της κεντρικής τράπεζας έχει
σηµειωθεί ότι η συσσώρευση εµπορεύσιµων τίτλων στο ενεργητικό της συνεπάγεται την καταγραφή
ζηµιών, ιδίως όταν πρόκειται για οµόλογα σταθερού επιτοκίου, εφόσον η ποσοτική χαλάρωση επι-
τύχει να αναθερµάνει την οικονοµική δραστηριότητα, να περιορίσει την αβεβαιότητα και να αυξή-
σει το ρυθµό πληθωρισµού, εξελίξεις που συνδέονται µε άνοδο του γενικού επιπέδου των επι-
τοκίων. Ο κίνδυνος αυτός για τη χρηµατοοικονοµική ευρωστία της κεντρικής τράπεζας είναι τόσο
µεγαλύτερος όσο πιο µακροχρόνια αποδειχθεί η επιτυχία της ποσοτικής χαλάρωσης.

9 Βλ. µεταξύ άλλων την οµιλία του κ. Benoît Cœuré, µέλους της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ, στις 9.10.2013 µε τίτλο “The Economic
Consequences of Low Interest Rates” και την οµιλία του κ. Ben Broadbent, Υποδιοικητή της Τράπεζας της Αγγλίας, στις 23.10.2014
µε τίτλο “Monetary Policy, Asset Prices and Distribution”.
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Οι εξελίξεις του πρώτου εξαµήνου του 2015
οδήγησαν στην άνοδο της αβεβαιότητας στην
οικονοµία και στη µερική ανάσχεση της ανα-
πτυξιακής τάσης που καταγράφηκε το 2014.
Παρ’ όλα αυτά, η οικονοµική δραστηριότητα
συνέχισε να σηµειώνει θετικούς ρυθµούς
µεγέθυνσης το πρώτο εξάµηνο του 2015,
καθώς στηρίχθηκε κυρίως από την εγχώρια
καταναλωτική ζήτηση, την αύξηση των εξα-
γωγών αγαθών και την άνοδο του τουρισµού.
Tο γ’ τρίµηνο όµως η τραπεζική αργία και η
επιβολή των κεφαλαιακών περιορισµών οδή-
γησαν σε περαιτέρω επιβάρυνση του οικονο-
µικού κλίµατος, επηρέασαν αρνητικά κυρίως
τις επενδύσεις και τα έσοδα από τη ναυτιλία
και έκαµψαν την οικονοµική δραστηριότητα.
Σε αυτό συνέτεινε και η επιβράδυνση του ρυθ-
µού αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης. Η
εµπιστοσύνη ανέκαµψε µε την κύρωση της
νέας Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυν-
σης και µε τη σταδιακή εφαρµογή των προ-
βλεποµένων στη Συµφωνία δηµοσιονοµικών
στόχων και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων.
Σε συνάρτηση µε τις επιπτώσεις της φορολο-
γικής επιβάρυνσης των νοικοκυριών, εκτιµά-
ται ότι η οικονοµική δραστηριότητα θα σηµει-
ώσει υποχώρηση στη διάρκεια του δ’ τριµή-
νου, οδηγώντας την οικονοµία σε ελαφρά
ύφεση για το σύνολο του έτους.

Για το 2016, ο ρυθµός µεταβολής του πραγ-
µατικού ΑΕΠ αναµένεται να είναι αρνητικός,
καθώς προβλέπεται υποχώρηση της κατανα-
λωτικής δαπάνης των νοικοκυριών υπό το
βάρος των δηµοσιονοµικών µέτρων, ενώ η
αποκατάσταση της επενδυτικής και εξαγωγι-
κής προσπάθειας αναµένεται να πραγµατο-
ποιηθεί σταδιακά και πάντως σε άµεση συνάρ-
τηση µε την περαιτέρω βελτίωση της εµπι-
στοσύνης και της χρηµατοδότησης της οικο-
νοµίας. Ο πληθωρισµός εκτιµάται ότι θα περά-
σει σε θετικό έδαφος, καθώς θα γίνει εµφανές
το βάρος των αυξήσεων στους έµµεσους
φόρους. Επισηµαίνεται ότι η πορεία της οικο-
νοµικής δραστηριότητας το 2016 συνδέεται
άρρηκτα µε το ρυθµό υλοποίησης των µεταρ-
ρυθµίσεων που προβλέπονται στη νέα συµ-
φωνία, αλλά και µε το βαθµό ευρύτερης απο-
δοχής τους από την κοινωνία. Απαραίτητες

προϋποθέσεις για τη σταδιακή ανάκαµψη της
οικονοµίας είναι η αποκατάσταση της εµπι-
στοσύνης, η χαλάρωση των κεφαλαιακών
ελέγχων και η βελτίωση της ρευστότητας του
τραπεζικού συστήµατος.

ΤΤοο  ππρρώώττοο  εεξξάάµµηηννοο  ττοουυ  22001155  χχααρραακκττηηρρίίσσττηηκκεε
ααππόό  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς
κκααιι  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς, παρά τις παρατεταµένες
διαπραγµατεύσεις µε τους εταίρους και την
επιδείνωση του οικονοµικού κλίµατος, όπως
αυτό καταγράφεται από τους σχετικούς δεί-
κτες (βλ. ∆ιαγράµµατα IV.1 και IV.2). ΣΣττηη
δδιιάάρρκκεειιαα  ττοουυ  γγ’’ ττρριιµµήήννοουυ  οοιι  σσυυννέέππεειιεεςς  ττωωνν  κκεεφφαα--
λλααιιαακκώώνν  ππεερριιοορριισσµµώώνν  έέγγιινναανν  οορρααττέέςς  (κυρίως
στις επενδύσεις και τα έσοδα από ναυτιλία),
µµεε  ααπποοττέέλλεεσσµµαα  ττοο  ΑΑΕΕΠΠ  νναα  σσηηµµεειιώώσσεειι  ππττώώσσηη
κκααττάά  11,,11%%  σσεε  εεττήήσσιιαα  ββάάσσηη. Εξισορροπητικά
πάντως λειτούργησαν ο δυναµισµός της του-
ριστικής ζήτησης και το γεγονός ότι οι επι-
χειρήσεις είχαν αυξήσει τα αποθέµατά τους σε
πρώτες ύλες και ενδιάµεσα προϊόντα στη
διάρκεια του πρώτου εξαµήνου ώστε να αντι-
µετωπίσουν περιορισµούς στην κίνηση κεφα-
λαίων. Επιπλέον, τα νοικοκυριά προέβησαν σε
ευρεία χρήση πιστωτικών και χρεωστικών
καρτών και πιθανώς χρησιµοποίησαν διαθέ-
σιµα που είχαν αποσύρει στο προηγούµενο
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διάστηµα, προκειµένου να διατηρήσουν την
κατανάλωσή τους.

Σύµφωνα µε τα τριµηνιαία εποχικώς διορθω-
µένα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, ττοο  ΑΑΕΕΠΠ  σσεε  σστταα--
θθεερρέέςς  ττιιµµέέςς  σσηηµµεείίωωσσεε  άάννοοδδοο  κκααττάά  00,,11%%  ττοο  εεννννεε--
άάµµηηννοο  ΙΙααννοουυααρρίίοουυ--ΣΣεεππττεεµµββρρίίοουυ  ττοουυ  22001155. ΣΣττηηνν
εεξξέέλλιιξξηη  ααυυττήή  σσυυννέέββααλλαανν  ηη  ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη
(κατά 0,9%), αλλά κκααιι  οοιι  κκααθθααρρέέςς  εεξξααγγωωγγέέςς
(0,9%)1 (βλ. ∆ιάγραµµα IV.3). Η άνοδος της
ιδιωτικής κατανάλωσης αντανακλά κυρίως τις
θετικές εξελίξεις του πρώτου εξαµήνου
―όπως τη βελτίωση του πραγµατικού διαθέ-
σιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών και την
αποκλιµάκωση των πιέσεων στην αγορά εργα-

σίας― και τη ρευστοποίηση αποταµιευτικών
πόρων. Η επενδυτική δαπάνη της οικονοµίας
το γ’ τρίµηνο µειώθηκε, ύστερα από ένα
θετικό πρώτο εξάµηνο που οφειλόταν κυρίως
στις αυξηµένες αµυντικές προµήθειες του α’
τριµήνου. Στο εξής καθίσταται επιτακτικά
αναγκαία η αναζήτηση επενδυτικών πόρων
υποστηρικτικών της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, µέσα και από τη συνέχιση του προ-
γράµµατος αξιοποίησης των περιουσιακών
στοιχείων του ∆ηµοσίου.

Οι εξαγωγές αγαθών αυξήθηκαν το εννεά-
µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου, αλλά µε επι-
βραδυνόµενο ρυθµό, κυρίως λόγω της επιδεί-
νωσης του επιχειρηµατικού κλίµατος καθώς
και λόγω των χρηµατοδοτικών περιορισµών
των επιχειρήσεων. Αντίθετα, σε αρνητικό έδα-
φος κινήθηκαν οι εξαγωγές υπηρεσιών εξαι-
τίας της πτώσης των εσόδων από τη ναυτιλία
και παρά την άνοδο της τουριστικής κίνησης.
Πάντως, µε τις εξελίξεις του γ’ τριµήνου βελ-
τιώθηκε σηµαντικά και η εικόνα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών, αφού οι κεφαλαιακοί
έλεγχοι προκάλεσαν µεγάλη µείωση των εισα-
γωγών, ενώ αντίθετα οι εξαγωγές περιορί-
στηκαν σε µικρότερο βαθµό.

Η απασχόληση αυξήθηκε το πρώτο εξάµηνο
του 2015 ως αποτέλεσµα της διατήρησης θετι-
κών ρυθµών ανάπτυξης σε επιµέρους τοµείς της
οικονοµικής δραστηριότητας, κυρίως του του-
ρισµού, αλλά και των θεσµικών παρεµβάσεων
που επέτρεψαν στις επιχειρήσεις να κάνουν
χρήση των ευέλικτων µορφών απασχόλησης.
Όµως, οι απώλειες του δεύτερου εξαµήνου του
2015 στην απασχόληση ενδέχεται να µετριά-
σουν τη βελτίωση των πρώτων µηνών. 

Ο πληθωρισµός το 2016 αναµένεται να επι-
στρέψει σε θετικούς ρυθµούς, αντανακλώντας
τη µεταφερόµενη επίδραση στην τιµολόγηση
των αγαθών και των υπηρεσιών από την
αύξηση των έµµεσων φόρων που πραγµατο-
ποιήθηκε το τελευταίο πεντάµηνο του 2015,
αλλά και την επίπτωση των αυξήσεων στα

11 Σηµειώνεται ότι η θετική συµβολή των καθαρών εξαγωγών οφεί-
λεται στη µείωση των εισαγωγών (1,6%).
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εισιτήρια των αστικών συγκοινωνιών που θα
τεθούν σε ισχύ από 1ης Ιανουαρίου 2016.
Ωστόσο, η χαµηλή εγχώρια ζήτηση και η επί-
δραση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
στις αγορές εργασίας και προϊόντων αναµέ-
νεται να οδηγήσουν σε µερική απορρόφηση
των αυξήσεων από τους παραγωγούς και να
συγκρατήσουν τις πληθωριστικές τάσεις. 

Με βάση τα µέχρι σήµερα δεδοµένα, εκτιµά-
ται ότι ηη  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  θθαα  κκαατταα--
γγρράάψψεειι  ήήππιιαα  ύύφφεεσσηη  ττοο  22001155, εεννώώ  θθαα  κκιιννηηθθεείί  ππττωω--
ττιικκάά  κκααιι  ττοο  22001166. Καθοριστικά αναµένεται να
επιδράσει ο περιορισµός της καταναλωτικής
ζήτησης εξαιτίας της φορολογικής επιβάρυν-
σης του εισοδήµατος των νοικοκυριών. Αντί-
θετα, η επίδραση από τις καθαρές εξαγωγές
αναµένεται να είναι θετική, ως αποτέλεσµα
τόσο της ανόδου του τουρισµού όσο και της
µείωσης των εισαγωγών αγαθών. ΒΒαασσιικκέέςς
ππααρράάµµεεττρροοιι για την εξέλιξη της οικονοµικής
δραστηριότητας µεσοπρόθεσµα εείίννααιι  ηη  ττααχχεείίαα

ααπποοκκααττάάσστταασσηη  ττωωνν  σσυυννθθηηκκώώνν  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς,,
οο  ρρυυθθµµόόςς  υυλλοοπποοίίηησσηηςς  ττωωνν  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρ--
ρρυυθθµµίίσσεεωωνν  κκααιι  ηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττοουυ  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκοούύ
κκλλίίµµααττοοςς. Τυχόν χαµηλότερη από το προσδο-
κώµενο ανάπτυξη της ευρωζώνης και ενδεχό-
µενα γεωπολιτικά προβλήµατα µε αφορµή την
προσφυγική-µεταναστευτική κρίση αποτελούν
παράγοντες κινδύνου για την οικονοµία. 

1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΠΛΕΥΡΑ ΤΗΣ ΖΗΤΗΣΗΣ 

ΗΗ  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα εεππέέδδεειιξξεε  ααννθθεε--
κκττιικκόόττηητταα  ((++00,,77%%)) ττοο  αα’’ εεξξάάµµηηννοο  ττοουυ  22001155,
παρά τις συνθήκες αβεβαιότητας, ααλλλλάά  κκααττέέ--
γγρρααψψεε  ααρρννηηττιικκόό  ρρυυθθµµόό  µµεεττααββοολλήήςς  ττοο  γγ’’ ττρρίίµµηηννοο
του έτους (-1,1%), κυρίως λόγω της επιβολής
των κεφαλαιακών περιορισµών. Ως αποτέλε-
σµα, το ΑΕΠ αυξήθηκε κατά µόλις 0,1% το
πρώτο εννεάµηνο του έτους (βλ. Πίνακα IV.1),
λόγω της αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης
(+0,9%) που αντιστάθµισε τη µείωση των
επενδύσεων και των εσόδων από τη ναυτιλία,
ενώ η µείωση των εισαγωγών συνέβαλε
θετικά. ΗΗ  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς,
ιδίως κατά το α’ εξάµηνο του 2015 (+1,3%)
σσυυννδδέέεεττααιι  κκυυρρίίωωςς  µµεε  ττηηνν  εεξξέέλλιιξξηη  ττοουυ  δδιιααθθέέσσιιµµοουυ
εειισσοοδδήήµµααττοοςς  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  κκααιι  ττωωνν  µµηη  κκεερρ--
δδοοσσκκοοππιικκώώνν  ιιδδρρυυµµάάττωωνν που εξυπηρετούν τα
νοικοκυριά (ΜΚΙΕΝ)2 λόγω της αύξησης της
απασχόλησης και της µείωσης των τιµών αγα-
θών και υπηρεσιών (βλ. ∆ιάγραµµα IV.4). 

Ωστόσο, η επιδείνωση του δείκτη εµπιστοσύνης
καταναλωτών από τον Απρίλιο και µετά (βλ.
Πίνακα IV.2, ∆ιάγραµµα IV.5) αντικατοπτρί-
ζει την κλιµάκωση της αβεβαιότητας από το 
β’ τρίµηνο και µετά, ενώ η τραπεζική αργία 
και η επιβολή κεφαλαιακών περιορισµών που
ακολούθησαν επηρέασαν την καταναλωτική
συµπεριφορά των νοικοκυριών. Πάντως,

22 Το εισόδηµα αυτό, σε τρέχουσες τιµές, σύµφωνα µε τους τριµη-
νιαίους µη χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών
τοµέων που δηµοσιεύει η ΕΛΣΤΑΤ, κατέγραψε αρνητικό ρυθµό
µεταβολής το β’ τρίµηνο του 2015 (-1,6%), αναστρέφοντας τη
θετική πορεία των τελευταίων τριών τριµήνων.
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σηµειώνεται ότι οι κεφαλαιακοί περιορισµοί
είχαν λιγότερο σοβαρές επιπτώσεις στην κατα-
νάλωση από ό,τι αναµενόταν (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.5), καθώς η καταναλωτική δαπάνη υπο-
βοηθήθηκε από την ευρεία χρήση πιστωτικών
και χρεωστικών καρτών αλλά και από τα δια-
θέσιµα των νοικοκυριών που είχαν αποσυρθεί
από τα τραπεζικά ιδρύµατα στη διάρκεια του
α’ εξαµήνου. Όπως καταγράφεται και από
τους δείκτες καταναλωτικής ζήτησης (βλ.
Πίνακα IV.2 και ∆ιάγραµµα IV.6), η εξέλιξη
των λιανικών πωλήσεων (γενικός δείκτης χωρίς
καύσιµα και λιπαντικά) τον Ιούλιο υπήρξε µεν
ισχυρά πτωτική (-6,0% σε ετήσια βάση), αλλά
τα στοιχεία του Αυγούστου και του Σεπτεµ-
βρίου έδειξαν σχετική αποκλιµάκωση των
αρνητικών πιέσεων (-1,1% κατά µέσο όρο, σε
ετήσια βάση). Ταυτόχρονα, οι πωλήσεις αυτο-
κινήτων, παρά τις διακυµάνσεις, διατήρησαν
υψηλό θετικό ρυθµό ανόδου το δεκάµηνο
(+14,1%), ενώ παράλληλα επιβραδύνθηκε και
ο ρυθµός µείωσης της τραπεζικής χρηµατοδό-
τησης της κατανάλωσης. Η συγκέντρωση των
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Πίνακας IV.1 Ζήτηση και ΑΕΠ 
(2010-εννεάµηνο 2015)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές και συµβολή ανά συνιστώσα σε ποσοστιαίες µονάδες, τιµές έτους 2010)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, Νοέµβριος 2015,  εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε ποσοστιαίες µονάδες.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

2010 2011 2012 2013 2014
2015

εννεάµηνο

Ιδιωτική κατανάλωση
-6,4

(-4,4)
-9,9

(-6,8)
-7,9

(-5,5)
-2,5

(-1,7)
0,7

(0,5)
0,9

(0,6)

∆ηµόσια κατανάλωση
-4,2

(-0,9)
-7,0

(-1,6)
-7,2

(-1,6)
-5,5

(-1,2)
-2,4

(-0,5)
-0,2

(-0,1)

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 
-19,3

(-4,0)
-20,7

(-3,6)
-23,4

(-3,6)
-9,3

(-1,2)
-2,6

(-0,3)
-1,4

(-0,1)

Επενδύσεις σε κατοικίες
-26,3

(-1,7)
-14,4

(-0,7)
-38,2

(-1,8)
-30,7

(-1,0)
-52,3

(-1,2)
-25,1

(-0,3)

Εγχώρια τελική ζήτηση1 -8,3
(-9,3)

-11,0
(-12,0)

-10,0
(-10,7)

-4,0
(-4,1)

-0,4
(-0,4)

0,4
(0,4)

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές (ως % του ΑΕΠ) -0,5% -0,7% -0,6% -0,8% 0,6% -0,7%

Εγχώρια ζήτηση
-5,3

(-7,4)
-9,7

(-11,9)
-8,8

(-10,4)
-3,2

(-4,4)
3,3

(1.0)
-2,5

(-0,8)

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
4,4

(0,9)
0,8

(0,2)
1,1

(0,3)
1,7

(0,4)
7,4

(2,1)
-2,5

(-0,7)

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
-3,4

(1,0)
-8,2

(2,5)
-9,4

(2,9)
-2,9

(0,9)
7,8

(-2,4)
-5,0

(1,6)

Εξωτερική ζήτηση
…

(1,9)
…

(2,7)
…

(3,2)
…

(1,3)
…

(-0,3)
…

(0,9)

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές αγοράς -5,5 -9,2 -7,3 -3,1 0,7 0,1
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Πίνακας IV.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2010-2015)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές1)

2010 2011 2012 2013 2014

2015
(διαθέσιµη 
περίοδος)

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

Όγκος λιανικού εµπορίου 
(εκτός καυσίµων και λιπαντικών)

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

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός2 -5,5 -6,0 -9,0 -9,1 0,5 -1,3 (Ιαν.-Σεπτ.)

Ένδυση-υπόδηση -11,4 -18,8 -20,6 -2,2 5,4 7,5 (Ιαν.-Σεπτ.)

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

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -4,3 -5,2 -12,1 -0,1 7,0 6,0 (Ιαν.-Σεπτ.)

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

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στο λιανικό εµπόριο 

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

∆είκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών -63,4 -74,1 -74,8 -69,4 -54,0 -64 (Νοέµ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -37,2 -29,8 -41,7 3,1 30,1 14,1 (Ιαν.-Οκτ.)

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

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

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

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

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές1)

2012 2013 2014

2015
(διαθέσιµη 
περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -19,2 -0,5 -2,2 -5,0 (Ιαν.-Σεπτ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

58,2 61,4 64,7 62,1 (Ιαν.-Νοέµ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 -4,4 (∆εκ.) -4,9 (∆εκ.) -3,7 (∆εκ.) -0,4 (Σεπτ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε)4 -10,5 14,5 -0,9 -31,5 (Ιαν.-Οκτ.)

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -33,4 -8,2 22,6 18,1 (Ιαν.-Ιούν.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -30,6 -25,6 -5,8 -1,1 (Ιαν.-Αύγ.)

Παραγωγή τσιµέντου -12,8 3,4 -3,4 -1,6 (Ιαν.-Σεπτ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές 26,1 50,6 23,7 -29,3 (Ιαν.-Νοέµ.)

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

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου, παραγωγή στις κατασκευές), ΙΟΒΕ  (βαθµός
χρησηµοποίησης, 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.
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φορολογικών υποχρεώσεων των νοικοκυριών
το τελευταίο τρίµηνο του έτους και οι αυξήσεις
στην έµµεση φορολογία3 εκτιµάται ότι θα συµ-
βάλλουν στην υποχώρηση της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης το β’ εξάµηνο του 2015. 

ΟΟιι  αακκααθθάάρριισσττεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ππααγγίίοουυ  κκεεφφααλλααίίοουυ
εµφάνισαν αύξηση το α’ τρίµηνο του 2015,
κυρίως χάρη στις προµήθειες στρατιωτικού
υλικού, αλλά το β’ τρίµηνο υυσσττέέρρηησσαανν  κκααττάά
00,,55%% έναντι της αντίστοιχης περιόδου του
2014, κκααθθώώςς  ηη  κκαατταακκόόρρυυφφηη  άάννοοδδοοςς  ττηηςς  ααββεε--
ββααιιόόττηηττααςς44 ααπποοθθάάρρρρυυννεε  ττιιςς  ιιδδιιωωττιικκέέςς  εεππεεννδδύύ--
σσεειιςς. Ταυτόχρονα, η δηµοσιονοµική ασφυξία
―έως ότου επιτευχθεί η συµφωνία µε τους
εταίρους― στέρησε δηµόσιους πόρους από τα
έργα υποδοµών. Οι εξελίξεις αυτές ήρθαν να
επιβαρύνουν περαιτέρω την αναιµική επεν-
δυτική ζήτηση της οικονοµίας (βλ. Πίνακα
IV.1), το µερίδιο της οποίας στο σύνολο του
ΑΕΠ έχει συρρικνωθεί κατά περίπου 12 ποσο-

στιαίες µονάδες από την αρχή της κρίσης ως
αποτέλεσµα της ύφεσης αλλά και των δυσχε-
ρών συνθηκών δανεισµού που επικρατούν
στην οικονοµία (βλ. ∆ιάγραµµα IV.7). 

Εκτιµάται ότι οι αρνητικές καθαρές επενδύ-
σεις των πέντε τελευταίων ετών (κατά τα
οποία οι ετήσιες αποσβέσεις ξεπέρασαν την
ακαθάριστη επενδυτική δαπάνη) έχουν οδη-
γήσει σε µείωση του καθαρού πραγµατικού
κεφαλαιακού αποθέµατος της οικονοµίας
κατά 5% περίπου. Πάντως, διατηρείται το
κίνητρο των επιχειρήσεων για αντικατάσταση
του παραγωγικού τους κεφαλαίου προκειµέ-
νου να επεκτείνουν το µερίδιό τους στην
αγορά, όπως φαίνεται από την αυξηµένη
ζήτηση µηχανολογικού εξοπλισµού το εννεά-
µηνο του 2015 (+4,1%). Αντίθετα, οι επενδυ-
τικοί πόροι που κατευθύνονται στις κατα-
σκευές συνέχισαν να µειώνονται το εννεάµηνο
(-15,6%), κυρίως λόγω της υστέρησης των
έργων υποδοµών αλλά και των επενδύσεων σε
κατοικίες, στις οποίες πάντως καταγράφεται
αποκλιµάκωση της πτώσης των τελευταίων
ετών (-25,1% το εννεάµηνο του 2015, έναντι 
-52,3% για το σύνολο του 2014). Για το σύνολο
του τρέχοντος έτους, εκτιµάται ότι η πορεία
των επενδύσεων θα είναι αρνητική, καθώς οι
συνθήκες ρευστότητας στο χρηµατοπιστωτικό
τοµέα και χρηµατοδότησης στα δηµόσια οικο-
νοµικά5 δεν έχουν ακόµη αποκατασταθεί πλή-
ρως (βλ. Πίνακα IV.3). Ταυτόχρονα, οι επι-
χειρήσεις, σε πρώτη φάση και πριν προβούν
στην αντικατάσταση και επέκταση του ήδη
υπάρχοντος κεφαλαιακού εξοπλισµού, ενδε-
χοµένως θα προχωρήσουν στην εντατικότερη
χρησιµοποίησή του.6
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33 Η αύξηση του συντελεστή ΦΠΑ κατά σχεδόν 10 ποσοστιαίες µονά-
δες, µε ισχύ από 20 Ιουλίου 2015, αφορά περίπου το 1/5 των εγχώ-
ριων καταναλωτικών αγαθών και υπηρεσιών.

44 Ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος που καταρτίζει η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή για την Ελλάδα σηµείωσε πτώση 20 περίπου µονάδων από
τον Ιανουάριο έως τον Αύγουστο του 2015 (από 95,3 σε 75,2), αλλά
ανέκαµψε αισθητά τους επόµενους µήνες (Νοέµβριος: 86,5).

55 Η χρηµατοδότηση των έργων, όπως προκύπτει από την εξέλιξη των
πληρωµών του Π∆Ε στη διάρκεια του 2015, παρουσίασε εξαιρε-
τικά µεγάλη υστέρηση, καθώς οι σχετικές πληρωµές το δεκάµηνο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου συρρικνώθηκαν κατά 31,5% σε σχέση µε
το προηγούµενο έτος και ο στόχος των 6,4 δισεκ. ευρώ του Π∆Ε
είναι πιθανόν να µην επιτευχθεί.

66 Ο βαθµός χρησιµοποίησης του εργοστασιακού δυναµικού στη
µεταποίηση υποχώρησε σηµαντικά στη διάρκεια του ενδεκαµήνου
Ιανουαρίου-Νοεµβρίου (65,2, έναντι 68,2 το 2014). 
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Η εξέλιξη της επενδυτικής ζήτησης το 2016, η
οποία προβλέπεται ότι θα ανακάµψει από το
β’ εξάµηνο του έτους, συναρτάται κυρίως µε
τους εξής παράγοντες: (α) Την αποκατάσταση
της εµπιστοσύνης στις προοπτικές της οικο-
νοµίας και της ρευστότητας στο τραπεζικό
σύστηµα. (β) Την αξιοποίηση της ρευστότητας
του ΕΣΠΑ, η οποία, σύµφωνα µε υπολογι-
σµούς του Υπουργείου Ανάπτυξης, Οικονο-
µίας και Τουρισµού, αναµένεται να αυξηθεί
κατακόρυφα το τελευταίο τρίµηνο του 2015,7

αλλά και των χρηµατοδοτήσεων της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ), ιδι-
αίτερα όσον αφορά την απρόσκοπτη ολοκλή-
ρωση των τεσσάρων µεγάλων αυτοκινητο-
δρόµων. Από το ρυθµό απορρόφησης της
ευρωπαϊκής χρηµατοδότησης θα επηρεαστεί
και η υλοποίηση του Προγράµµατος ∆ηµόσιων
Επενδύσεων το 2016, έτος για το οποίο οι
δαπάνες του προβλέπονται αυξηµένες κατά
350 εκατ. ευρώ. (γ) Την πορεία του προ-
γράµµατος των ιδιωτικοποιήσεων και κυρίως

τις εξελίξεις ως προς το θεσµικό φορέα που
θα αναλάβει την αξιοποίηση των περιουσια-
κών στοιχείων του ∆ηµοσίου σε όλη τη διάρ-
κεια του δανείου που συνδέεται µε τη νέα
Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης.
Εκτιµάται ότι η επιτυχής ολοκλήρωση σηµα-
ντικών ιδιωτικοποιήσεων, όπως του ΟΛΠ, της
ΤΡΑΙΝΟΣΕ-ΕΕΣΣΤΥ, του ∆ΕΣΦΑ και του
Ελληνικού, θα δώσουν εµφατικό σήµα για την
αποκατάσταση του επενδυτικού κλίµατος,
αλλά και θα προσελκύσουν επενδυτικούς
πόρους εκσυγχρονισµού των σχετικών εγκα-
ταστάσεων για τα επόµενα χρόνια. Ταυτό-
χρονα, η προετοιµασία του νέου φορέα ιδιω-
τικοποιήσεων θα αποτελέσει εχέγγυο για την
επιτάχυνση του προγράµµατος των ιδιωτικο-
ποιήσεων. (δ) Τις θεσµικές πρωτοβουλίες της
κυβέρνησης (ψήφιση νέου αναπτυξιακού

77 Χάρη κυρίως σε δύο πρόσφατες ευνοϊκές διευκολύνσεις, σε συµ-
φωνία µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, που αφορούν την υποκατάσταση
του 5% της εθνικής συµµετοχής µε ευρωπαϊκούς πόρους και την
αύξηση της προκαταβολής του επόµενου ΕΣΠΑ από 7% σε 14%.
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νόµου και αναδιάρθρωση του νοµικού πλαι-
σίου για τις στρατηγικές επενδύσεις), στο
βαθµό που αυτές θα είναι σε θέση να απε-
λευθερώσουν το επενδυτικό ενδιαφέρον. 

Τέλος, οι επενδύσεις σε κατοικίες αναµένεται
να κινηθούν σε αρνητικούς ρυθµούς και το
2016 καθώς, παρά τη σταδιακή αποκλιµάκωση
των συναφών βραχυχρόνιων δεικτών,8 η φορο-
λογική επιβάρυνση στα ακίνητα και οι περιο-
ρισµοί στη χρηµατοδότηση αποθαρρύνουν τις
επενδύσεις. 

1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΠΛΕΥΡΑ ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ 

Το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015,
ηη  αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα  ττηηςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς  σσηηµµεείίωωσσεε  άάννοοδδοο κατά 0,6% σε σταθερές
τιµές έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος του
2014, λόγω της αύξησης της παραγωγής το α’

εξάµηνο του έτους. Ανταποκρινόµενοι στις
εξελίξεις της ζήτησης (την ενίσχυση της κατα-
ναλωτικής δαπάνης των νοικοκυριών και την
άνοδο του τουρισµού), θετικά συνέβαλαν οι
κλάδοι των υπηρεσιών που συνδέονται µε το
εµπόριο και την τουριστική κίνηση, ενώ υστέ-
ρησαν κυρίως ο κατασκευαστικός κλάδος και
σε µικρότερο βαθµό οι τοµείς της βιοµηχανίας
και της ενέργειας (βλ. Πίνακα IV.4 και ∆ιά-
γραµµα IV.8). 

ΗΗ  εειικκόόνναα  ττηηςς  ββιιοοµµηηχχααννιικκήήςς  ππααρρααγγωωγγήήςς το εννε-
άµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.9) εείίννααιι  σσττααθθεερροοπποοιιηηµµέέννηη  (+0,2%),
αλλά η µεταποίηση παρουσιάζει θετικό πρό-
σηµο (+1,2%) κυρίως λόγω της ανόδου της
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88 Ο όγκος των οικοδοµικών αδειών κατέγραψε µικρή µείωση κατά
1,1% στο οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου, ενώ ο δείκτης οικο-
δοµικών εργασιών της ΕΛΣΤΑΤ εµφάνισε αύξηση κατά 14,8% το
α’ εξάµηνο του 2015.

2010 2011 2012 2013 2014
2015

εννεάµηνο

Πίνακας ΙV.4 Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, Νοέµβριος 2015,  εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε ποσοστιαίες µονάδες.

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

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία
5,1

(0,1)
-1,5

(-0,1)
9,1

(0,3)
-2,3

(-0,1)
10,2

(0,4)
-1,0

(0,0)

∆ευτερογενής τοµέας
-13,3

(-2,3)
-10,8

(-1,7)
-6,8

(-1,0)
-7,4

(-1,1)
-8,9

(-1,3)
-4,0

(-0,5)

Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας
-14,9

(-1,9)
-4,7

(-0,5)
-6,3

(-0,7)
-2,8

(-0,3)
-10,0

(-1,2)
-0,2

(0,0)

Κατασκευές
-8,9

(-0,4)
-26,1

(-1,2)
-8,3

(-0,3)
-22,9

(-0,8)
-4,3

(-0,1)
-18,6

(-0,5)

Tριτογενής τοµέας
-4,2

(-3,4)
-9,3

(-7,5)
-7,2

(-5,8)
-1,9

(-1,5)
1,9

(1,5)
1,5

(1,2)

Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, 
µεταφορές και επικοινωνίες

-4,
(-1,0)

-12,2
(-3,0)

-15,6
(-3,7)

-0,9
(-0,2)

7,4
(1,6)

2,6
(0,6)

Ενηµέρωση και επικοινωνία
-12,8

(-0,5)
-18,8

(-0,7)
-11,9

(-0,4)
-5,4

(-0,2)
-4,1

(-0,1)
-4,0

(-0,1)

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

-7,8
(-0,4)

-14,1
(-0,7)

-5,1
(-0,2)

-6,1
(-0,3)

-4,3
(-0,2)

-1,6
(-0,1)

∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη περιουσία
10,8

(1,5)
-7,1

(-1,2)
5,4

(0,9)
-0,5

(-0,1)
1,6

(0,3)
0,2

(0,0)

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές 
δραστηριότητες

-21,7
(-1,4)

-10,8
(-0,6)

-8,3
(-0,4)

-7,6
(-0,4)

-1,7
(-0,1)

7,5
(0,4)

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα
-2,3

(-0,5)
-3,5

(-0,8)
-9,1

(-2,1)
-2,1

(-0,5)
-0,4

(-0,1)
2,2

(0,5)

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία
-23,2

(-1,1)
-14,1

(-0,5)
3,4

(0,1)
1,3

(0,1)
1,1

(0,0)
-1,8

(-0,1)

Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές -5,6 -9,1 -6,5 -2,6 0,4 0,6
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παραγωγής των µη διαρκών καταναλωτικών
αγαθών (+1,8%) και των ενδιάµεσων αγαθών
(+1,0%). Ο κλάδος της βιοµηχανίας χαρα-
κτηρίστηκε από ραγδαία επιδείνωση των προσ-
δοκιών (βλ. ∆ιάγραµµα IV.10), όµως οι επι-
δόσεις του, όπως καταγράφονται από τους δεί-
κτες της ΕΛΣΤΑΤ, επέδειξαν σχετική αντοχή,
υποβοηθούµενες και από την ταχεία χαλάρωση
των κεφαλαιακών ελέγχων µετά τον Ιούλιο. 

ΗΗ  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττοουυ  ππρροοϊϊόόννττοοςς  ττοουυ  κκαατταασσκκεευυαα--
σσττιικκοούύ  ττοοµµέέαα  ττοο  εεννννεεάάµµηηννοο  εείίννααιι  σσηηµµααννττιικκήή
(18,6%) και συνδέεται τόσο µε την επιβρά-
δυνση των έργων υποδοµής όσο και µε τη
συνεχιζόµενη συρρίκνωση της οικοδοµικής
δραστηριότητας (βλ. Πίνακα IV.4). Οι προσ-
δοκίες των επιχειρήσεων του κατασκευαστι-
κού κλάδου παραµένουν ιδιαίτερα απαισιό-
δοξες, παρά το γεγονός ότι ο σχετικός δείκτης

κέρδισε το Νοέµβριο σχεδόν 20 µονάδες σε
σύγκριση µε τις εξαιρετικά χαµηλές τιµές των
καλοκαιρινών µηνών. 

ΗΗ  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα  ττοουυ  ττοοµµέέαα  ττωωνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν
σσυυννέέχχιισσεε  νναα  ααυυξξάάννεεττααιι µε ετήσιο ρυθµό 1,5%
το εννεάµηνο του 2015 και συνέβαλε κατά 1,2
ποσοστιαίες µονάδες στη µεταβολή της συνο-
λικής ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας την
ίδια περίοδο. Ανοδικά κινήθηκαν κυρίως οι
κλάδοι του εµπορίου, των ξενοδοχείων-εστια-
τορίων, των µεταφορών-επικοινωνιών και των
επαγγελµατικών, επιστηµονικών και τεχνικών
δραστηριοτήτων, ενώ υποχώρησαν οι κλάδοι
ενηµέρωσης-επικοινωνίας, τεχνών, διασκέ-
δασης και ψυχαγωγίας και χρηµατοπιστωτι-
κών και ασφαλιστικών δραστηριοτήτων.
Παρόµοια εικόνα προκύπτει και από τα στοι-
χεία για τον κύκλο εργασιών σε τρέχουσες
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τιµές (βλ. Πίνακα IV.5), τα οποία καταγρά-
φουν άνοδο για τις υπηρεσίες που συνδέονται
µε την τουριστική δραστηριότητα, όπως ο κλά-
δος των υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και
εστίασης, ο κλάδος των αεροπορικών µετα-
φορών και ο κλάδος ταξιδιωτικών πρακτο-
ρείων, ή αυτές που συναρτώνται µε την ιδιω-
τική κατανάλωση, όπως η εµπορία αυτοκινή-
των-µοτοσικλετών. 

ΟΟ  ττοουυρριισσµµόόςς  εεππέέδδεειιξξεε  ιισσχχυυρρήή  ααννθθεεκκττιικκόόττηητταα
έναντι των προβληµάτων που δηµιουργήθηκαν
µετά την επιβολή των κεφαλαιακών περιορι-
σµών,9 όπως τεκµαίρεται από το γεγονός ότι
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99 Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε η πτώση των τιµών των τουριστικών
πακέτων στις ξένες αγορές. Έτσι, σε αρκετές περιοχές τα κενά
των κρατήσεων που δηµιουργήθηκαν τον Ιούνιο του 2015 από την
κατάρρευση της εγχώριας ταξιδιωτικής αγοράς καλύφθηκαν από
τους ξένους τουρίστες µε εκπτώσεις και προσφορές. Παράλληλα,
στη διαµόρφωση των αυξητικών τάσεων της εισερχόµενης ταξι-
διωτικής κίνησης ιδιαίτερη συµβολή είχαν και οι οδικές αφίξεις.
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για τρίτη συνεχή χρονιά σηµειώθηκε ρεκόρ σε
αφίξεις και εισπράξεις. Τους εννέα πρώτους
µήνες του 2015 οι αφίξεις τουριστών σηµείω-
σαν αύξηση κατά 8,6% ενώ οι ταξιδιωτικές
εισπράξεις (εξαιρουµένων των εισπράξεων
από κρουαζιέρες) αυξήθηκαν κατά 6,7%
συνεισφέροντας θετικά στην εξέλιξη των εξα-
γωγών υπηρεσιών (βλ. ∆ιάγραµµα IV.11).
Σύµφωνα µε εκτιµήσεις του ΣΕΤΕ, συνολικά

για το 2015 οι αφίξεις ξένων τουριστών θα
φθάσουν τα 26 εκατ. έναντι 24,2 εκατ. το 2014
(+7%) και οι ταξιδιωτικές εισπράξεις (σε τρέ-
χουσες τιµές) αναµένεται να προσεγγίσουν τα
14,5 δισεκ. ευρώ, έναντι 13,4 δισεκ. ευρώ
(+8%). Ανοδικά κινείται και η δραστηριότητα
της κρουαζιέρας, όπως καταγράφεται από τις
αυξηµένες αφίξεις κρουαζιερόπλοιων και
ροές επιβατών προς τα ελληνικά λιµάνια.

Πίνακας IV.5 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2015)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015
(διαθέσιµη 

περίοδος)

A. ∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

1. Εµπόριο

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,9 -13,5 -12,1 -12,1 0,2 -2,3 (Ιαν.-Ιούν.)

Λιανικό εµπόριο -10,2 -1,2 -7,2 -11,0 -8,6 -1,1 -2,9 (Ιαν.-Σεπτ.)

Εµπορία και επισκευή αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -15,7 -36,5 -26,5 -29,3 -3,1 18,6 14,6 (Ιαν.-Ιούν.)

2.Μεταφορές

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

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -2,6 -15,4 -7,4 -8,1 -0,4 (Ιαν.-Ιούν.)

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

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις 
µεταφορές δραστηριότητες

-32,2 -10,8 -7,9 -4,8 -7,0 5,5 6,8 (Ιαν.-Ιούν.)

3.Ξενοδοχεία και εστιατόρια

Υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης -9,1 -8,2 -7,4 -17,2 4,8 13,7 10,9 (Ιαν.-Ιούν.)

4.Ενηµέρωση και επικοινωνία

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,3 -8,9 -5,1 -11,7 -4,3 0,2 (Ιαν.-Ιούν.)

Παραγωγή κιν/κών ταινιών-βίντεο-τηλεοπτικών προ-
γραµµάτων - ηχογραφήσεις και µουσικές εκδόσεις

1,4 -6,6 -28,4 -4,9 -5,0 -0,8 -12,4 (Ιαν.-Ιούν.)

∆ραστηριότητες προγραµµατισµού και 
ραδιοτηλεοπτικών εκποµπών

-6,7 -2,0 -27,1 -16,4 -7,9 12,6 -13,5 (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 2,5 3,8 (Ιαν.-Ιούν.)

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -19,6 -12,3 -14,0 -15,0 21,2 (Ιαν.-Ιούν.)

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -21,2 -16,7 -20,9 -7,1 -4,7 (Ιαν.-Ιούν.)

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές 
δραστηριότητες 

-9,9 -24,5 -35,2 -27,0 11,3 6,4 9,1 (Ιαν.-Ιούν.)

Β. Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -1,5 -5,0 -6,3 -10,4 -3,2 21,2 19,8 (Ιαν.-Οκτ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 4,2 -5,8 44,6 14,4 16,8 (Ιαν.-Σεπτ.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) -3,8 -6,0 -0,8 -17,5 1,0 12,7 -6,1 (Ιαν.-Αύγ.)

Γ. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -2,9  -11,2 28,4 23,9 -19,0 (Ιαν.-Νοέµ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), ∆ΑA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).
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Σηµειώνεται ότι η δυναµική πορεία των του-
ριστικών αφίξεων και των εσόδων από τον
τουρισµό ξεπέρασε τις προσδοκίες των επι-
χειρηµατιών στις τουριστικές επιχειρήσεις
όπως καταγράφονται από τους σχετικούς δεί-
κτες προσδοκιών του ΙΟΒΕ (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.12). ΟΟιι  ππρροοοοππττιικκέέςς  ττηηςς  εεγγχχώώρριιααςς  ττοουυρριισσττιικκήήςς
ββιιοοµµηηχχααννίίααςς  γγιιαα  ττοο  22001166  εείίννααιι  θθεεττιικκέέςς, παρά το
γεγονός ότι ενδέχεται η ζήτηση τουριστικών
υπηρεσιών να υποστεί πιέσεις λόγω των αυξη-
µένων συντελεστών του ΦΠΑ στις υπηρεσίες
διαµονής και εστίασης.10

1.3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ 

ΣΣττηη  δδιιάάρρκκεειιαα  ττοουυ  22001155  σσυυννεεχχίίσσττηηκκαανν, αν και µε
µικρότερη ένταση, οοιι  ππιιέέσσεειιςς  σσττιιςς  εεµµπποορριικκέέςς
ααξξίίεεςς, τις τιµές και τα µισθώµατα τόσο ττωωνν
κκααττοοιικκιιώώνν όσο κκααιι  ττωωνν  εεππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  αακκιιννήή--
ττωωνν (βλ. ∆ιαγράµµατα IV.13, IV.14 και IV.15).
Στη δυσκολία ανάκαµψης της αγοράς έχουν
συµβάλει, εκτός των άλλων, η οικονοµική αβε-
βαιότητα, η επιβολή των κεφαλαιακών ελέγ-

χων και η έλλειψη ρευστότητας, το υψηλό
ποσοστό ανεργίας και το συνεχώς µεταβαλ-
λόµενο φορολογικό πλαίσιο (επικείµενη
αναπροσαρµογή αντικειµενικών αξιών κ.ά.).
Επιπλέον, οι πρώτες ενδείξεις σταθεροποίη-
σης της αγοράς ακινήτων που καταγράφηκαν
από τους τελευταίους µήνες του 2014 και σχε-
δόν έως το α’ τρίµηνο του 2015 ως αποτέλεσµα
της βελτίωσης του οικονοµικού κλίµατος και
των προσδοκιών δεν είχαν συνέχεια. 

Στην αγορά των κατοικιών, η µείωση των
τιµών συνεχίστηκε και το 2015, αν και µε πιο
συγκρατηµένους ρυθµούς. Ειδικότερα, τα
στοιχεία που συλλέγονται από τα πιστωτικά
ιδρύµατα δείχνουν ότι οι τιµές των διαµερι-
σµάτων υποχώρησαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό
5,0% τους πρώτους εννέα µήνες του 2015, ένα-
ντι µείωσης κατά 7,5% το 2014. Σωρευτικά
από το 2008 (µέσο επίπεδο) έως το γ’ τρίµηνο
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1100 Από 1.10.2015 ο ΦΠΑ στη διαµονή ανήλθε στο 13% και στην
εστίαση στο 23%, µε σταδιακή κατάργηση των µειωµένων κατά
30% συντελεστών στα νησιά του Αιγαίου.
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του 2015 οι τιµές των διαµερισµάτων έχουν
µειωθεί κατά 40,9%. 

ΟΟιι  ππττωωττιικκέέςς  ττάάσσεειιςς  σσττιιςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  κκααττοοιικκιιώώνν
εκτιµάται ότι θθαα  σσυυννεεχχιισσττοούύνν και το επόµενο
διάστηµα. Η ανάκαµψη της αγοράς κατοι-
κιών αναµένεται µε σχετική υστέρηση, καθώς
συνδέεται κυρίως µε την ενίσχυση του δια-
θέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών, την
αύξηση της απασχόλησης, αλλά και τη βελ-
τίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης από το
τραπεζικό σύστηµα. 

Στον κλάδο των επαγγελµατικών ακινήτων, το
επενδυτικό ενδιαφέρον που εκδηλώθηκε από
το α’ εξάµηνο του 2014 δεν συνεχίστηκε, λόγω
της οικονοµικής αβεβαιότητας. Παράλληλα, οι
πιέσεις για επαναδιαπραγµάτευση και µείωση
των ενοικίων συνεχίστηκαν κυρίως σε συνοι-
κιακά καταστήµατα, σε αποθηκευτικούς
χώρους και σε λιγότερο πλεονεκτικά κτίρια
γραφείων. Σηµειώνεται ωστόσο ότι τα µισθώ-
µατα γραφείων υψηλών προδιαγραφών δεν
διαφοροποιήθηκαν σηµαντικά και µάλιστα σε

ορισµένες περιπτώσεις παρατηρήθηκαν αυξη-
τικές τάσεις στα επίπεδα των ζητούµενων
τιµών, καθώς το απόθεµα των κενών και δια-
θέσιµων χώρων υψηλών προδιαγραφών συρ-
ρικνώνεται. Πιο αναλυτικά, κατά το α’ εξά-
µηνο του 2015 οι ονοµαστικές τιµές γραφεια-
κών χώρων για το σύνολο της χώρας παρέµει-
ναν σχεδόν αµετάβλητες, ενώ τα µισθώµατα
των γραφείων για το σύνολο της χώρας αυξή-
θηκαν κατά 0,5% σε σχέση µε το β’ εξάµηνο
του 2014. Αντίστοιχα, οι ονοµαστικές τιµές
καταστηµάτων παρουσίασαν µείωση 4,4% για
το σύνολο της χώρας, ενώ τα µισθώµατα των
καταστηµάτων υποχώρησαν κατά 1,8% σε
σχέση µε το β’ εξάµηνο του 2014. Η δυναµική
του κλάδου των αποθηκών υψηλών προδια-
γραφών που καταγράφηκε το 2014, αλλά και
το αυξηµένο επενδυτικό ενδιαφέρον για του-
ριστικές ξενοδοχειακές µονάδες κατά την ίδια
περίοδο έχουν προσωρινά ανακοπεί, ωστόσο
αναµένεται να ενισχυθούν εκ νέου µε την απο-
κατάσταση του επιχειρηµατικού κλίµατος. 

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ 

Το α’ εξάµηνο του 2015 συνεχίστηκαν οι θετι-
κές εξελίξεις στην αγορά εργασίας που ξεκί-
νησαν το 2014. Η συνεχής αύξηση της απα-
σχόλησης από το γ’ τρίµηνο του 2014 έως και
το β’ τρίµηνο του 2015 και η µείωση του αριθ-
µού των ανέργων συνοδεύθηκαν από στα-
διακή αποκλιµάκωση της ανεργίας. Το µέσο
ποσοστό ανεργίας µειώθηκε από 27,2% το α’
εξάµηνο του 2014 σε 24,6% το β’ τρίµηνο του
2015, παραµένοντας ωστόσο σε ιδιαίτερα
υψηλό επίπεδο σε σύγκριση µε το µέσο όρο
στην ΕΕ-28 (9,5%). Η επιδείνωση του οικο-
νοµικού κλίµατος, η επιβολή ελέγχων στην
κίνηση κεφαλαίων και η επιβολή τραπεζικής
αργίας στο τέλος του α’ εξαµήνου του 2015
περιόρισαν την αποκλιµάκωση της ανεργίας
και το ποσοστό ανεργίας τον Αύγουστο, µε
βάση εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, υποχώ-
ρησε σε 24,6%. 

Στην αύξηση της απασχόλησης το α’ εξάµηνο
του 2015 εκτιµάται ότι επέδρασαν η διατήρηση
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θετικών ρυθµών ανάπτυξης και η αντίστοιχη
αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας σε
επιµέρους τοµείς της οικονοµίας και ειδικό-
τερα του τουρισµού, η αναδιάρθρωση της απα-
σχόλησης προς περισσότερο ευέλικτες µορφές
µετά την άρση των θεσµικών περιορισµών
στην αγορά εργασίας και η διατήρηση του
κόστους εργασίας των επιχειρήσεων στο
χαµηλό επίπεδο που είχε διαµορφωθεί µετά
τις µειώσεις των προηγούµενων ετών. 

Στη θετική µεταβολή της απασχόλησης κατά
το α’ εξάµηνο του έτους, σύµφωνα µε τα στοι-
χεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού
(ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ, συνέτεινε η σηµαντική
αύξηση της µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς (2,2% το α’
εξάµηνο του 2015). Οριακή αύξηση παρου-
σίασαν οι λοιπές κατηγορίες απασχολουµένων
(0,3%), κυρίως λόγω της σηµαντικής αύξησης
των ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  µµεε  ππρροοσσωωππιικκόό
(7,8%) εξαιτίας της έναρξης λειτουργίας
µικρών επιχειρήσεων που υπερκάλυψε τη µεί-
ωση των ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  χχωωρρίίςς  ππρροοσσωω--
ππιικκόό (-1,4%) και τη µείωση των ββοοηηθθώώνν  σσττηηνν

οοιικκοογγεεννεειιαακκήή  εεππιιχχεείίρρηησσηη (-0,6%) (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.16). Ενδεικτικά, από τα στοιχεία
του ΙΚΑ για το διάστηµα Ιανουαρίου-Απρι-
λίου 2015 προκύπτει ότι ο αριθµός των επι-
χειρήσεων αυξήθηκε κατά 4,9% σε σχέση µε
το αντίστοιχο διάστηµα του 2014. 

Όσον αφορά την εξέλιξη της απασχόλησης σε
κλαδικό επίπεδο, οι υυππηηρρεεσσίίεεςς  ττοουυρριισσµµοούύ
(δραστηριότητες παροχής καταλύµατος και
υπηρεσιών εστίασης) εµφάνισαν σηµαντική
αύξηση της απασχόλησης σε ετήσια βάση για
δεύτερη συνεχή χρονιά (10,7% το α’ εξάµηνο
του 2015 και 10,2% το α’ εξάµηνο του 2014),
µε αποτέλεσµα την αύξηση του µεριδίου τους
στη συνολική απασχόληση. Καταλυτική ήταν
επίσης η ανάκαµψη της απασχόλησης στο
εεµµππόόρριιοο (4,3%, έναντι -2,2% το α’ εξάµηνο του
2014), όπου απασχολείται το 18,2% του συνό-
λου των εργαζοµένων, τη µµεεττααπποοίίηησσηη (4%,
έναντι -3,4% το α’ εξάµηνο του 2014) και τις
εεππααγγγγεελλµµααττιικκέέςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς (9%, έναντι -3,3%
του 2014). Αντίθετα, η απασχόληση συνέχισε
να υποχωρεί στις κκαατταασσκκεευυέέςς, τις χχρρηηµµααττοοοοιι--
κκοοννοοµµιικκέέςς  κκααιι  αασσφφααλλιισσττιικκέέςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττεεςς  και
τη δδηηµµόόσσιιαα  δδιιοοίίκκηησσηη. 

Η θετική εικόνα της αγοράς εργασίας το α’
εξάµηνο του 2015 που προκύπτει από τα στοι-
χεία της ΕΛΣΤΑΤ επιβεβαιώνεται από τις
θετικές και αυξηµένες σε ετήσια βάση κκααθθαα--
ρρέέςς  ρροοέέςς  µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό
ττοοµµέέαα (πληροφοριακό σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ). Η
θετική εικόνα ανακόπηκε τον Ιούλιο του 2015,
και τον Οκτώβριο το ισοζύγιο ροών µισθωτής
απασχόλησης παραµένει αρνητικό για τέταρτο
συνεχόµενο µήνα. Το δεκάµηνο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου το ισοζύγιο ροών µισθωτής απα-
σχόλησης εµφανίζεται θετικό, αν και χαµη-
λότερο σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα
του προηγούµενου έτους, κυρίως λόγω των
αυξηµένων προσλήψεων το τρίµηνο Μαρτίου-
Μαΐου σε υπηρεσίες σχετικές µε τον τουρισµό
που αντιστάθµισαν τις σηµαντικές απώλειες
της περιόδου Ιουλίου-Οκτωβρίου (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.17). 

ΟΟιι  εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν για τις ββρρααχχυυ--
ππρρόόθθεεσσµµεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς αποτυ-
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πώνουν την επιδείνωση των σχετικών προο-
πτικών, καθώς όλα τα υπό εξέταση µεγέθη
παραµένουν σε αρνητικά επίπεδα. Ειδικό-
τερα, οι εκτιµήσεις για τις βραχυπρόθεσµες
προοπτικές απασχόλησης παρουσίασαν σηµα-
ντική υποχώρηση την περίοδο Ιανουαρίου-
Νοεµβρίου 2015 σε όλους τους υπό εξέταση
κλάδους σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο
του προηγούµενου έτους (έρευνες συγκυρίας
ΙΟΒΕ και Ευρωπαϊκής Επιτροπής). 

Το πποοσσοοσσττόό  µµεερριικκήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς συνεχίζει να
αυξάνεται (9,8% του συνόλου των απασχο-
λουµένων το α’ εξάµηνο του 2015, έναντι 6,2%
την αντίστοιχη περίοδο του 2009), καθώς η
άρση των θεσµικών περιορισµών στην αγορά
εργασίας επέτρεψε τη χρήση περισσότερο
ευέλικτων µορφών απασχόλησης, ενώ εξακο-
λούθησε να είναι δύσκολη η εύρεση εργασίας
πλήρους απασχόλησης. Η επιβολή ελέγχων
στην κίνηση κεφαλαίων από τα τέλη του 
α’ εξαµήνου συνέτεινε στην αλλαγή της σύν-
θεσης της απασχόλησης. Τους πρώτους δέκα
µήνες του 2015 το ποσοστό των συµβάσεων

µερικής και εκ περιτροπής απασχόλησης στο
σύνολο των νέων προσλήψεων αυξήθηκε
(δεκάµηνο 2015: 55,3%, δεκάµηνο 2014:
49,8%) και υπερβαίνει αυτό των συµβάσεων
πλήρους απασχόλησης.11

Ως συνέπεια των ανωτέρω, το πποοσσοοσσττόό  ααππαα--
σσχχόόλληησσηηςς για την ηλικιακή οµάδα 15-64 ετών
αυξήθηκε το α’ εξάµηνο του 2015 κατά 1,2
ποσοστιαία µονάδα έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2014 (50,1%), υπολείπεται όµως
σηµαντικά του µέσου ποσοστού απασχόλησης
στην ΕΕ-28 την ίδια περίοδο (65,1%). 

Η αποκλιµάκωση της ανεργίας αποτυπώθηκε
σε όλες τις ηλικιακές κατηγορίες και ήταν
µεγαλύτερη στις νεότερες ηλικιακές κατηγο-
ρίες. Το ποσοστό ααννεερργγίίααςς  ττωωνν  ννέέωωνν  2200--2299  εεττώώνν
µειώθηκε σε ετήσια βάση από 44,8% το 
α’ εξάµηνο του 2014 σε 41,6% το 2015, δια-
τηρώντας όµως τη χειρότερη επίδοση στην
ΕΕ-28. Φαίνεται ότι τα προγράµµατα απα-
σχόλησης, οι νοµοθετικές αλλαγές στο διά-
στηµα 2012-2014 που επέτρεψαν την πρό-
σληψη των νέων (κάτω των 25 ετών) µε χαµη-
λότερες αµοιβές και σε περισσότερο ευέλικτες
µορφές απασχόλησης, καθώς και ο υψηλός
βαθµός απασχόλησης νέων κατά το α’ εξά-
µηνο στις τουριστικές υπηρεσίες και το εµπό-
ριο συνετέλεσαν, µεταξύ άλλων, στην απο-
κλιµάκωση της ανεργίας των νέων. 

Η αποκλιµάκωση της ανεργίας συνοδεύθηκε
από µείωση του πποοσσοοσσττοούύ  µµαακκρροοχχρρόόννιιααςς  ααννεερρ--
γγίίααςς, από 19,5% το 2014 σε 18,5% το α’ εξά-
µηνο του 2015, µε το 72,4% των ανέργων να
είναι άνεργοι για διάστηµα 12 µηνών και άνω.
Η πλειοψηφία των µακροχρόνια ανέργων
είναι άνω των 30 ετών, χαµηλής εκπαίδευσης
και προέρχεται από τους κλάδους που σηµεί-
ωσαν τις µεγαλύτερες απώλειες σε αριθµό επι-
χειρήσεων και εργαζοµένων κατά τη διάρκεια
της µακράς ύφεσης (εµπόριο, κατασκευές και
µεταποίηση – βλ. ∆ιάγραµµα IV.18). Η σύν-
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1111 Τους πρώτους δέκα µήνες του 2015 το 44,7% των νέων προσλή-
ψεων είναι µε συµβάσεις πλήρους απασχόλησης, έναντι 50,2% το
αντίστοιχο διάστηµα του 2014 (βλ. µηνιαία δελτία τύπου Υπουρ-
γείου Εργασίας για τα αποτελέσµατα από το πληροφοριακό
σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ, Ιανουάριος-Οκτώβριος 2015).



θεση της ανεργίας και ειδικότερα της µακρο-
χρόνιας ανεργίας αναδεικνύει την ανάγκη να
δοθεί έµφαση στη διά βίου εκπαίδευση και τη
βελτίωση της αντιστοίχισης των δεξιοτήτων
των εργαζοµένων µε τις ανάγκες της αγοράς
εργασίας. Πρόσφατη µελέτη12 επισηµαίνει ότι
κατά τη διάρκεια της κρίσης έχει επιδεινωθεί
η αντιστοίχιση των επαγγελµατικών δεξιοτή-
των µεταξύ ζήτησης και προσφοράς εργασίας,
καθώς η κρίση µείωσε τον αριθµό των θέσεων
εργασίας.13

Οι εεννεερργγηηττιικκέέςς  πποολλιιττιικκέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς και τα
προγράµµατα κατάρτισης του ΟΑΕ∆ µπορούν
να συµβάλουν προς αυτή την κατεύθυνση µε
τον κατάλληλο σχεδιασµό και στόχευση και
την ορθή αξιοποίηση των διαθέσιµων, κυρίως
ευρωπαϊκών, πόρων.14

Επιπρόσθετα, βάσει της νέας Σύµβασης Χρη-
µατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης (Ν. 4336/2015), η
χώρα αναλαµβάνει την υποχρέωση έως το
τέλος του έτους να παρουσιάσει πρόοδο ως
προς τον εκσυγχρονισµό και την επέκταση
των προγραµµάτων µαθητείας µέσω µιας σει-
ράς δράσεων, που περιλαµβάνουν: (α) την

εισαγωγή ενός νέου πλαισίου ποιότητας, (β)
τη δηµιουργία του συστήµατος προσδιορισµού
των αναγκών της αγοράς εργασίας σε δεξιό-
τητες, (γ) τη βελτίωση του πλαισίου συνερ-
γασίας και συντονισµού διαφορετικών
φορέων του ∆ηµοσίου µε στόχο την αύξηση
της αποτελεσµατικότητας των δράσεών τους
και (δ) τις συµπράξεις µε τον ιδιωτικό τοµέα
µε µεγαλύτερη συµµετοχή του.15 Όσον
αφορά τις λοιπές ενέργειες του νέου προ-
γράµµατος, µεταξύ άλλων, θα δροµολογηθεί
διαβούλευση µε τη συµµετοχή διεθνών οργα-
νισµών συµπεριλαµβανοµένης και της ∆ιε-
θνούς Οργάνωσης Εργασίας (∆ΟΕ), µε
σκοπό την επανεξέταση ορισµένων υφιστά-
µενων πλαισίων της αγοράς εργασίας υπό το
φως των βέλτιστων πρακτικών σε διεθνές και
ευρωπαϊκό επίπεδο. Η οργάνωση και τα χρο-
νοδιαγράµµατα θα συµφωνηθούν µε τα
θεσµικά όργανα, ενώ δεν θα πραγµατοποιη-
θεί καµία αλλαγή στο τρέχον πλαίσιο συλλο-
γικών διαπραγµατεύσεων πριν από την ολο-
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1122 Cedefop (European Centre for the Development of Vocational
Training), “Matching skills and jobs in Europe, Insights from
Cedefop’s European skills and jobs survey”, 2015.

1133 Στο πλαίσιο των πρωτοβουλιών για την καταπολέµηση της µακρο-
χρόνιας ανεργίας, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή πρότεινε τα κράτη-µέλη
της ΕΕ να θεσπίσουν σύστηµα που θα εγγυάται την καλύτερη υπο-
στήριξη και επανένταξη των εγγεγραµµένων µακροχρόνια ανέρ-
γων. Η πρόταση της Επιτροπής θα υποβληθεί στο Συµβούλιο των
Υπουργών της ΕΕ για να συζητηθεί και να εγκριθεί. Η εφαρµογή
των µέτρων θα ξεκινήσει όταν τα κράτη-µέλη καταλήξουν σε συµ-
φωνία και η στήριξη των µέτρων θα προέλθει από το Ευρωπαϊκό
Κοινωνικό Ταµείο (“Μακροχρόνια ανεργία: Η Ευρώπη παίρνει
µέτρα για να βοηθήσει 12 εκατοµµύρια µακροχρόνια ανέργους να
επιστρέψουν στην εργασία”, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ∆ελτίο Τύπου,
17.9.2015).

1144 Το διάστηµα ∆εκεµβρίου 2015-Μαρτίου 2016 εκτιµάται ότι θα
δηµιουργηθούν 104.000 θέσεις εργασίας, ενώ από το Μάρτιο του
2016 έως το τέλος του 2016 θα δηµιουργηθούν επιπλέον 150.000
θέσεις εργασίας. Τα προγράµµατα του ΟΑΕ∆ απευθύνονται στους
δυναµικούς τοµείς της ελληνικής οικονοµίας και ενισχύουν τις επι-
χειρήσεις µε παροχή εγγυηµένης απασχόλησης, υπό την προϋπό-
θεση ότι ένα ποσοστό των ανέργων θα συνεχίζει να εργάζεται και
µετά τη λήξη του προγράµµατος. Στόχος των προγραµµάτων είναι
η παροχή κατάρτισης και συµβουλευτικών υπηρεσιών στους ανέρ-
γους ή στους νέους επιχειρηµατίες και η πιστοποίηση γνώσεων,
ενώ παράλληλα θα σχεδιαστούν ολοκληρωµένες χωρικές παρεµ-
βάσεις σε περιοχές µε υψηλά ποσοστά ανεργίας µε βάση την
τοπική βαρύτητα και το διαθέσιµο παραγωγικό δυναµικό κάθε
περιοχής. Όσον αφορά τα προγράµµατα του ΟΑΕ∆ για τη δηµι-
ουργία νέων θέσεων εργασίας, συνεχίζουν να υλοποιούνται τα
προγράµµατα κοινωφελούς χαρακτήρα, των οποίων δικαιούχοι
είναι µόνο άνεργοι εγγεγραµµένοι στα µητρώα ανέργων του
ΟΑΕ∆ (βλ. δελτία τύπου, Υπουργείο Εργασίας, Κοινωνικής
Ασφάλισης και Κοινωνικής Αλληλεγγύης, 2015).

1155 Μεσοπρόθεσµα, στην ανάπτυξη του ανθρώπινου κεφαλαίου, και
συνακόλουθα στην αύξηση των προοπτικών απασχόλησης του
εργατικού δυναµικού ώστε να επιτευχθεί ο στόχος της στρατηγι-
κής “Ευρώπη 2020” για το ποσοστό απασχόλησης, θα συµβάλει
και η προβλεπόµενη από το νέο πρόγραµµα µεταρρύθµιση του
εκπαιδευτικού συστήµατος σύµφωνα µε τις διεθνώς βέλτιστες
πρακτικές.



κλήρωση της επανεξέτασης.16 Το µεσοπρό-
θεσµο πρόγραµµα προβλέπει επίσης την ολο-
κλήρωση της κωδικοποίησης και του εξορ-
θολογισµού της εργατικής νοµοθεσίας, καθώς
και την ανάπτυξη ολοκληρωµένου πλαισίου
δράσης ενάντια στην αδήλωτη και την ανα-
σφάλιστη εργασία. 

Κατά τη διάρκεια του β’ εξαµήνου του 2015
αναµένεται ότι θα ανακοπεί η πρόοδος των
πρώτων µηνών, µε την επιδείνωση να επικε-
ντρώνεται στο τέλος του έτους. Η περαιτέρω
διατήρηση της αποκλιµάκωσης της ανεργίας
θα εξαρτηθεί από τη σταθεροποίηση του
οικονοµικού κλίµατος και της οικονοµικής
δραστηριότητας και τη συνέχιση της υλοποί-
ησης διαρθρωτικών αλλαγών. Επιπλέον, η
συνεχής βελτίωση και επέκταση των ενεργη-
τικών πολιτικών για την απασχόληση και των
προγραµµάτων κατάρτισης, µε παράλληλη
αύξηση της αποτελεσµατικότητας των δρά-
σεων αυτών, αποτελούν κατευθύνσεις που
είναι αναγκαίες προκειµένου να αποφευ-
χθούν οι κίνδυνοι που συνοδεύουν την υψηλή
και επίµονη ανεργία. Οι κίνδυνοι αυτοί επι-
τείνονται στην παρούσα συγκυρία που
ευνοεί τη διατήρηση του υψηλού ποσοστού
ανεργίας και αφορά ιδίως τους νέους, για
τους οποίους µπορεί να είναι µακροχρόνιες οι
αρνητικές επιπτώσεις της ανεργίας κατά την
περίοδο εισόδου στην αγορά εργασίας,
καθώς και τους µακροχρόνια ανέργους.
Ωστόσο, το ίδιο σηµαντικές είναι και οι δρά-
σεις κατά της αδήλωτης και ανασφάλιστης
εργασίας, προκειµένου να διασφαλιστεί η
αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς εργα-
σίας, καθώς και για τον υγιή ανταγωνισµό και
την ανάπτυξη χωρίς αποκλεισµούς. 

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

3.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ 

ΟΟ  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς, όπως µετρείται από τον Εναρ-
µονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή
(Εν∆ΤΚ, βλ. ∆ιάγραµµα IV.19), κκααττααγγρράάφφεειι

ααππόό  ττηηνν  ααρρχχήή  ττοουυ  ττρρέέχχοοννττοοςς  έέττοουυςς  έέννττοοννοουυςς
ααρρννηηττιικκοούύςς  εεττήήσσιιοουυςς  ρρυυθθµµοούύςς  µµεεττααββοολλήήςς. Στα
µέσα του έτους υπήρξε επιβράδυνση των
αρνητικών ετήσιων ρυθµών, κυρίως λόγω
σηµαντικών αυξήσεων σε συγκεκριµένες υπη-
ρεσίες (αεροπορικά εισιτήρια, έξοδα διαµο-
νής σε ξενοδοχεία). Έτσι, από τον Ιούνιο ο
υποδείκτης των υπηρεσιών καταγράφει θετι-
κούς ετήσιους ρυθµούς, οι οποίοι, σε συν-
δυασµό µε αυξήσεις στα είδη διατροφής, οδη-
γούν το γενικό δείκτη σε επιβραδυνόµενους
αποπληθωριστικούς ρυθµούς. 

ΈΈννττοοννηη  εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττοουυ  ααπποοππλληηθθωωρριισσµµοούύ
όµως ππααρρααττηηρρήήθθηηκκεε  κυρίως ααππόό  ττοονν  ΑΑύύγγοουυσσττοο
λλόόγγωω  ττηηςς  µµεεττάάττααξξηηςς  σσηηµµααννττιικκοούύ  ααρριιθθµµοούύ  εεππεε--
ξξεερργγαασσµµέέννωωνν  εειιδδώώνν  δδιιααττρροοφφήήςς  ααλλλλάά  κκααιι  υυππηη--
ρρεεσσιιώώνν  ααππόό  ττοο  µµεειιωωµµέέννοο  σσυυννττεελλεεσσττήή  ΦΦΠΠΑΑ
((1133%%))  σσττοονν  κκααννοοννιικκόό  σσυυννττεελλεεσσττήή  ((2233%%)).. Υπη-
ρεσίες όπως η εστίαση µετατάχθηκαν στον
κανονικό συντελεστή, ενώ ο ΦΠΑ στα ξενο-

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2015 67

1166 Ειδικότερα, αρχικά µε τον Ν. 4331/2015 επεκτάθηκε η διάρκεια
της µετενέργειας των συλλογικών συµβάσεων εργασίας από τρί-
µηνη που ήταν (σύµφωνα µε τον Ν. 4046/2012 και την ΠΥΣ 6/2012)
σε εξάµηνη, αλλά στη συνέχεια µε τον Ν. 4336/2015 επανήλθε στην
τρίµηνη διάρκειά της.



δοχεία αυξήθηκε στο 13% από το 6,5%. Έτσι,
οι υπηρεσίες, κυρίως λόγω της έµµεσης φορο-
λογίας, µαζί µε τα είδη διατροφής (επεξερ-
γασµένα και µη) συµβάλλουν πλέον πληθω-
ριστικά, σε αντίθεση µε τις άλλες δύο κύριες
συνιστώσες του εναρµονισµένου πληθωρι-
σµού, τα ενεργειακά αγαθά και τα µη ενερ-
γειακά βιοµηχανικά αγαθά, των οποίων η
συµβολή στο γενικό πληθωρισµό παραµένει
αρνητική. 

ΟΟ  εεννααρρµµοοννιισσµµέέννοοςς  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.20) ππααρράά  ττιιςς  εεππιιββααρρύύννσσεειιςς  ααππόό  ττηηνν
έέµµµµεεσσηη  φφοορροολλοογγίίαα  ππααρρααµµέέννεειι  κκααιι  ττοο  22001155  σσεε
ααρρννηηττιικκόό  έέδδααφφοοςς. Σ’ αυτό έχουν συµβάλει κατά
κύριο λόγο τα ενεργειακά αγαθά που καθ’ όλη
τη διάρκεια του έτους κινήθηκαν και συνεχί-
ζουν να κινούνται µε έντονα πτωτικούς ετή-
σιους ρυθµούς. Πιο συγκεκριµένα, η έντονα
καθοδική πορεία των ενεργειακών αγαθών
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.21) οφείλεται πρωτίστως
στις πολύ χαµηλές διεθνείς τιµές του πετρε-

λαίου Brent (το 2014 η τιµή του πετρελαίου
Brent ήταν 74,48 ευρώ/βαρέλι, ενώ το δεκά-
µηνο του 2015 υποχώρησε σε 50,15
ευρώ/βαρέλι) αλλά και στη µεταφερόµενη επί-
δραση κατά τους πρώτους εννέα µήνες του
2015 από τη µείωση του ειδικού φόρου στο
πετρέλαιο θέρµανσης κατά 30% που έλαβε
χώρα τον Οκτώβριο του 2014. Επιπλέον, οι
τιµές των µη ενεργειακών βιοµηχανικών αγα-
θών, που είναι κυρίως εισαγόµενα είδη και
υπόκεινται σε µεγάλο βαθµό σε συνθήκες
έντονου ανταγωνισµού, καταγράφουν το
δεκάµηνο σαφώς εντονότερους αρνητικούς
ετήσιους ρυθµούς µεταβολής, λόγω της αναι-
µικής εγχώριας ζήτησης και των δευτερογενών
επιδράσεων από τις χαµηλές διεθνείς τιµές
του πετρελαίου. 

Το 2015 ο εναρµονισµένος πληθωρισµός ανα-
µένεται να καταγράψει για τρίτη συνεχόµενη
χρονιά αρνητικό µέσο ετήσιο ρυθµό, αλλά µε
σαφή επιβράδυνση λόγω της αυξηµένης έµµε-
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σης φορολογίας. Το βάρος της έµµεσης φορο-
λογίας όµως θα είναι ιδιαίτερα εµφανές µέσα
στο 2016. Στο µεγαλύτερο µέρος του έτους θα
υπάρχει η µεταφερόµενη επίδραση από τις
αυξήσεις/µετατάξεις ειδών σε υψηλότερο
συντελεστή ΦΠΑ που έλαβαν χώρα κατά το
τελευταίο πεντάµηνο του 2015, καθώς και οι
αυξήσεις στα εισιτήρια των µέσων µαζικής
µεταφοράς, από 1ης Ιανουαρίου 2016. Ως εκ
τούτου, οο  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ττοο  22001166  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα
εεππιισσττρρέέψψεειι  σσεε  θθεεττιικκοούύςς  ρρυυθθµµοούύςς. Σηµειώνεται
πάντως ότι µέρος της αύξησης των έµµεσων
φόρων φαίνεται να απορροφάται από τους
παραγωγούς, στην προσπάθειά τους να δια-
τηρήσουν τα µερίδια αγοράς. 

3.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

Οι πιο πρόσφατες εκτιµήσεις της Τράπεζας
της Ελλάδος αλλά και των εθνικών λογαρια-
σµών που καταρτίζει η ΕΛΣΤΑΤ επιβεβαιώ-
νουν ότι το 2014 οοιι  ρρυυθθµµοοίί  µµεείίωωσσηηςς  ττωωνν  µµέέσσωωνν
οοννοοµµαασσττιικκώώνν  ααπποοδδοοχχώώνν και του κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας εεππιιββρρααδδύύννθθηηκκαανν  δδρραασσττιικκάά  σσεε
σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  ττηη  δδιιεεττίίαα  22001122--22001133, ενώ στον επι-
χειρηµατικό τοµέα καταγράφηκε πολύ περιο-
ρισµένη αύξηση του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος. 

Στη διάρκεια του 2015 δεν πραγµατοποιήθη-
καν ορισµένες αλλαγές στην πολιτική για την
αγορά εργασίας που αρχικά σχεδίαζε η νέα
κυβέρνηση µετά τις εκλογές του Ιανουαρίου,
π.χ. όσον αφορά τις κατώτατες αποδοχές και
τους κανόνες για τις συλλογικές διαπραγµα-
τεύσεις. Τελικά, στη Συµφωνία δηµοσιονοµι-
κών στόχων και διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων που κυρώθηκε µε το Ν. 4336/15 προ-
βλέφθηκε διαδικασία διαβούλευσης ―µε τη
συµβολή και της ∆ιεθνούς Οργάνωσης Εργα-
σίας και ανεξάρτητων εµπειρογνωµόνων―
για την επανεξέταση της νοµοθεσίας που
αφορά τις συλλογικές διαπραγµατεύσεις, την
άσκηση του δικαιώµατος της απεργίας και τις
οµαδικές απολύσεις υπό το φως των βέλτι-
στων διεθνών πρακτικών, προκειµένου να
προωθηθεί βιώσιµη ανάπτυξη χωρίς απο-
κλεισµούς. 

Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία, εκτιµάται ότι
το 2015 οι µέσες ονοµαστικές ακαθάριστες
αποδοχές στο σύνολο της οικονοµίας θα αυξη-
θούν κατά 0,4%, ενώ η αντίστοιχη πραγµατική
αύξηση θα φθάσει το 1,4%, λόγω του συνεχι-
ζόµενου αρνητικού πληθωρισµού. Εξάλλου,
στον επιχειρηµατικό τοµέα η πραγµατική
αύξηση των µέσων καθαρών αποδοχών
(λόγω και των µεταφερόµενων επιδράσεων
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Πίνακας IV.6 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2014-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές)

– στο σύνολο της οικονοµίας -2,3 0,4 0,5

– στο ∆ηµόσιο/τοµέα γενικής κυβέρνησης1 -0,8 1,0 1,0

– στον επιχειρηµατικό τοµέα -2,2 0,5 0,9

Μέσες ακαθάριστες αποδοχές (πραγµατικές) στο σύνολο της οικονοµίας -0,9 1,4 …

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές 0,1 1,8 1,1

∆απάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές ανά µισθωτό -2,1 0,4 0,6

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

– στο σύνολο της οικονοµίας -0,5 2,0 2,0

– στον επιχειρηµατικό τοµέα2 0,3 2,0 …

2014
2015

(εκτίµ.)
2016

(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.



από τη µείωση των εργοδοτικών και των εργα-
τικών ασφαλιστικών εισφορών στα µέσα του
2014 βάσει του Ν. 4254) θα φθάσει το 2%. Το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος το
2015 εκτιµάται ότι θα αυξηθεί κατά 2,0% τόσο
στο σύνολο της οικονοµίας όσο και στον επι-
χειρηµατικό τοµέα, κυρίως λόγω της µείωσης
της παραγωγικότητας (βλ. Πίνακα ΙV.6). 

Το 2016 ενδεικτικά προβλέπεται ότι στο
σύνολο της οικονοµίας οοιι  µµέέσσεεςς  οοννοοµµαασσττιικκέέςς
αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς  θθαα  ααυυξξηηθθοούύνν κατά
0,5%, ενώ ττοο  κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς ανά µονάδα
προϊόντος θθαα  ααυυξξηηθθεείί κατά 2% σσττοο  σσύύννοολλοο  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς και ενδεχοµένως περισσότερο
στον επιχειρηµατικό τοµέα. 

3.3 ΚΕΡ∆Η ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

Το α’ εξάµηνο του 2015 παρατηρήθηκε βελ-
τίωση των σηµαντικότερων µεγεθών των
εισηγµένων στο ΧΑ επιχειρήσεων του µη χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα. Αναλυτικότερα, σύµ-
φωνα µε τις δηµοσιευµένες οικονοµικές κατα-
στάσεις 165 εισηγµένων στο ΧΑ επιχειρή-
σεων,17 η αύξηση των πωλήσεων φθάνει το
6,6% και των µικτών κερδών το 12,9%. Ταυ-
τόχρονα, τα καθαρά επιχειρηµατικά κέρδη
προ φόρων ανέρχονται σε περίπου 428 εκατ.
ευρώ, σηµειώνοντας αύξηση της τάξεως του
28% έναντι του 2014 και βελτίωση στα περι-
θώρια µικτού και καθαρού κέρδους (από
15,1% και 3% το 2014 σε 16% και 3,6% αντί-
στοιχα), ενώ ο δείκτης δανειακής επιβάρυν-
σης παραµένει αµετάβλητος. Σηµειώνεται ότι
η βελτίωση µεγεθών και δεικτών εντοπίζεται
κυρίως στη βιοµηχανία, ενώ στο εµπόριο τα
περιθώρια κέρδους υποχώρησαν ελαφρά σε
σχέση µε το 2014. 

Αντίθετη εικόνα προκύπτει από τους µη χρη-
µατοοικονοµικούς λογαριασµούς των θεσµι-
κών τοµέων της ΕΛΣΤΑΤ, όπου καταγράφο-
νται ενδείξεις υποχώρησης της κερδοφορίας
των επιχειρήσεων. Το καθαρό λειτουργικό
πλεόνασµα των µη χρηµατοοικονοµικών επι-
χειρήσεων εµφανίζεται µειωµένο, σε τρέ-
χουσες τιµές, κατά 4,0% το α’ εξάµηνο ένα-
ντι της ίδιας περιόδου του 2014, κυρίως λόγω

της αύξησης του εισοδήµατος από εξαρτη-
µένη εργασία κατά 6,1%. 

3.4 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΗΗ  σσωωρρεευυττιικκήή  ααππώώλλεειιαα  δδιιεεθθννοούύςς  ααννττααγγωωννιισσττιι--
κκόόττηηττααςς  (κατά 21,7%) µµεε  ββάάσσηη  ττοο  σσχχεεττιικκόό
κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς την οποία υπέστη η ελληνική
οικονοµία την περίοδο 2000-2009 αανναακκττήήθθηηκκεε
ττηηνν  ππεερρίίοοδδοο  22001100--22001144  λλόόγγωω  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίί--
σσεεωωνν  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς  κκααιι  ττηηςς  ππααρρααττεετταα--
µµέέννηηςς  ύύφφεεσσηηςς. Σύµφωνα µε τον ευρύτερο δεί-
κτη πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµα-
τικής ισοτιµίας µε βάση το κόστος εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος της Τράπεζας της
Ελλάδος, η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστι-
κότητας έναντι των κύριων εµπορικών εταί-
ρων της Ελλάδος σχεδόν εξαλείφθηκε το
2014. Για το 2015 εκτιµάται ότι η ονοµαστική
σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία θα
υποχωρήσει κατά 2,6%, υποδηλώνοντας
περαιτέρω βελτίωση της διεθνούς ανταγωνι-
στικότητας ως προς το κόστος εργασίας κατά
3,8% έναντι των κύριων εµπορικών εταίρων
και κατά 0,7% έναντι της ευρωζώνης (βλ.
Πίνακα IV.7).18 Η Ελλάδα πλέον έχει την
τέταρτη καλύτερη επίδοση µετά τη Γερµανία,
την Πορτογαλία και την Ιρλανδία στην εξέ-
λιξη της ανταγωνιστικότητας κόστους εργα-
σίας µετά το 2000. 

Αντίθετα, η σωρευτική απώλεια ανταγωνι-
στικότητας (κατά 18,9%) την περίοδο 2000-
2009 µε βάση τους σχετικούς δείκτες τιµών
καταναλωτή δεν έχει ακόµη ανακτηθεί, λόγω
της βραδείας µείωσης των τιµών καταναλωτή
που οφείλεται στην επιβολή έµµεσων φόρων
(την περίοδο 2010-2011) και την αργή υλο-
ποίηση µεταρρυθµίσεων στις αγορές προϊό-
ντων. Σύµφωνα µε τον ευρύτερο δείκτη πραγ-
µατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας µε βάση τους δείκτες τιµών καταναλωτή
τους οποίους καταρτίζει η Τράπεζα της Ελλά-
δος, η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότη-
τας έναντι των κυριοτέρων εµπορικών εταί-
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1177 Στις 165 επιχειρήσεις δεν έχουν περιληφθεί τα δύο διυλιστήρια.
1188 Σηµειώνεται ότι ο αντίστοιχος εναρµονισµένος δείκτης ανταγω-

νιστικότητας της ΕΚΤ έχει υποχωρήσει κατά 3,3% κάτω από το
επίπεδο του 2000 ήδη από το β’ τρίµηνο του 2015.



ρων είχε υποχωρήσει στο 11,7% το 2014.19 Το
2015 εκτιµάται ότι θα επιτευχθεί σηµαντική
βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως
προς τις σχετικές τιµές κατά 3,9% έναντι των
σηµαντικότερων εµπορικών εταίρων και
κατά 1,7% έναντι της ευρωζώνης. 

Η ευνοϊκή εξέλιξη της διεθνούς ανταγωνιστι-
κότητας επιδρά ήδη, αν και µε χρονική υστέ-
ρηση, στην παρατηρούµενη άνοδο του όγκου
των ελληνικών εξαγωγών πλην καυσίµων,
παρά τη µεγάλη συρρίκνωση της παραγωγικής
βάσης που σηµειώθηκε από την έναρξη της
κρίσης. Η αποκατάσταση της οµαλότητας στη
χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων και άρα της
δυνατότητας υλοποίησης παραγωγικών επεν-
δύσεων για την επέκταση και διαφοροποίηση
της παραγωγικής τους ικανότητας θα ευνοή-

σει την ακόµη µεγαλύτερη εξωστρέφεια
παλαιών και νέων εξαγωγικών επιχειρήσεων. 

Ωστόσο, ηη  σσυυννοολλιικκήή  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς σύµφωνα µε τους κυριότερους σύν-
θετους δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότη-
τας, αφού βελτιώθηκε τη διετία 2013-2014,
ππααρροουυσσιιάάζζεειι  ππλλέέοονν  εεννδδεείίξξεειιςς  σστταασσιιµµόόττηηττααςς.
Σύµφωνα µε το δείκτη παγκόσµιας ανταγωνι-
στικότητας του World Economic Forum, η
Ελλάδα παρέµεινε στην 81η θέση µεταξύ 140
χωρών, ενώ σύµφωνα µε το δείκτη “ευχέρειας
στο επιχειρείν” της Παγκόσµιας Τράπεζας η
Ελλάδα έπεσε κατά δύο θέσεις και βρέθηκε
στην 60ή µεταξύ 189 χωρών. Παρότι η Ελλάδα
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Πίνακας ΙV.7 ∆είκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας (ΣΣΙ)1 

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

2009 115,5 1,2 118,9 1,5 126,3 4,0 109,2 1,0 116,3 2,3

2010 112,2 -2,8 118,4 -0,4 123,3 -2,4 112,6 3,1 117,8 1,3

2011 112,7 0,5 118,8 0,3 121,7 -1,3 113,1 0,4 116,6 -1,0

2012 110,5 -2,0 114,6 -3,5 112,5 -7,6 111,3 -1,6 110,4 -5,3

2013 112,7 1,9 113,8 -0,7 104,2 -7,4 108,7 -2,3 101,2 -8,3

2014 113,5 0,7 111,7 -1,8 101,6 -2,5 106,7 -1,8 98,2 -3,0

2015** 110,6 -2,6 107,3 -3,9 97,7 -3,8 104,9 -1,7 97,5 -0,7

∆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 οικονοµίας2

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

Πηγή: ∆είκτης υπολογισµένος από την Τράπεζα της Ελλάδος. Στοιχεία για συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τιµές καταναλωτή (∆ΤΚ), κόστος εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας, από την ΕΚΤ.
* 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 τις εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιε-
θνούς Εµπορίου – SITC).
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.

1199 Σύµφωνα µε τον αντίστοιχο δείκτη της ΕΚΤ η σωρευτική απώλεια
ανταγωνιστικότητας είχε υποχωρήσει σε 11,3% το 2014 και σε
6,9% το γ’ τρίµηνο του 2015.



είναι η χώρα που έχει ανταποκριθεί στον
καλύτερο δυνατό βαθµό στις συστάσεις του
ΟΟΣΑ για υιοθέτηση διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων, συνεχίζει να κατατάσσεται στους
περισσότερους 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, τα σηµαντικότερα εµπόδια στη
βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας
των ελληνικών επιχειρήσεων εξακολουθούν να
είναι η πρόσβαση στη χρηµατοδότηση και το
συνεχώς µεταβαλλόµενο φορολογικό πλαίσιο. 

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΠΛΗΡΩΜΩΝ 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της
Ελλάδος, το διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2015, ττοο  ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλαα--
γγώώνν  εεµµφφάάννιισσεε  ππλλεεόόνναασσµµαα ύψους 1,8 δισεκ.
ευρώ, έναντι πολύ µικρότερου πλεονάσµατος
(53,3 εκατ. ευρώ) το αντίστοιχο διάστηµα του
2014. Η σηµαντική αυτή βελτίωση οοφφεείίλλεεττααιι
σσττηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ααγγαα--
θθώώνν, κυρίως λόγω της σηµαντικής πτώσης των
εισαγωγών. ΤΤοο  ππλλεεόόνναασσµµαα  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  υυππηη--
ρρεεσσιιώώνν, παρά τη συνεχιζόµενη και το 2015
άνοδο της τουριστικής κίνησης, ππεερριιοορρίίσσττηηκκεε,,
λλόόγγωω  ττηηςς  µµεεγγάάλληηςς  ππττώώσσηηςς  ττωωνν  εειισσππρράάξξεεωωνν  ααππόό
θθααλλάάσσσσιιεεςς  µµεεττααφφοορρέέςς το γ’ τρίµηνο ως συνέ-
πεια της επιβολής ελέγχων στην κίνηση
κεφαλαίων. 

ΗΗ  ββεελλττίίωωσσηη  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλ--
λλααγγώώνν  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα  σσυυννεεχχιισσττεείί µε την κατα-
γραφή πλεονάσµατος (0,3% του ΑΕΠ) στο
τέλος του έτους.20 Το περιβάλλον για τις ελλη-
νικές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών είναι
αρκετά ευνοϊκό, καθώς αναµένεται να ενι-
σχυθεί σταδιακά η ζήτηση από τις αγορές των
προηγµένων οικονοµιών (κυρίως της ΕΕ) και
διατηρούνται τα οφέλη που προέκυψαν από
την αποκατάσταση της διεθνούς ανταγωνι-
στικότητας, καθώς και από την πτώση των
τιµών του πετρελαίου και την υποτίµηση του
ευρώ. Η περαιτέρω θετική εξέλιξη της εξα-

γωγικής δραστηριότητας προϋποθέτει τη βελ-
τίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης των επι-
χειρήσεων και κυρίως την ενίσχυση των επεν-
δύσεων, η οποία θα επιτρέψει την ποιοτική
αναβάθµιση του εξαγόµενου προϊόντος, την
εδραίωση της θέσης των ελληνικών επιχειρή-
σεων στις ξένες αγορές και τη διείσδυση σε
νέες. Η αποκατάσταση του κλίµατος εµπι-
στοσύνης για την προοπτική ανάπτυξης της
ελληνικής οικονοµίας είναι απαραίτητη για
την προσέλκυση όχι µόνο εγχώριων αλλά και
ξένων επενδύσεων, οι οποίες µπορούν να ενι-
σχύσουν ακόµη περισσότερο την εξαγωγική
επίδοση της ελληνικής οικονοµίας. 

Ο περιορισµός του ελλείµµατος του ισοζυγίου
αγαθών από την αρχή του έτους αντανακλά σε
µεγάλο βαθµό τη βελτίωση του ισοζυγίου των
καυσίµων, ως αποτέλεσµα της πτώσης των διε-
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2200 Η συγκεκριµένη πρόβλεψη δεν περιλαµβάνει το ενδεχόµενο επι-
τάχυνσης των εισροών από κοινοτικά κονδύλια το τελευταίο τρί-
µηνο του έτους.



θνών τιµών του πετρελαίου, καθώς επίσης και
τη µείωση των καθαρών πληρωµών για αγορές
πλοίων, οι οποίες είχαν επιβαρύνει σηµαντικά
το ισοζύγιο αγαθών το 2014. 

Η βελτίωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου
αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία, ειδικότερα,
οφείλεται κυρίως στις εξελίξεις του γ’ τριµήνου
του 2015.21 Η επιβολή ελέγχων στην κίνηση
κεφαλαίων προκάλεσε µεγάλη µείωση των
εισαγωγών όλων των κατηγοριών αγαθών και
ειδικότερα πρώτων υλών και ενδιάµεσων αγα-
θών, ενώ οι εξαγωγές περιορίστηκαν σε πολύ
µικρότερο βαθµό. Συνολικά, οοιι  εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγαα--
θθώώνν2222 σσηηµµεείίωωσσαανν  άάννοοδδοο περίπου 4% σε πραγ-
µατικούς όρους το πρώτο εννεάµηνο του 2015,
παρά τους περιορισµούς ρευστότητας και το
κλίµα αβεβαιότητας. Οι επιπτώσεις από την
επιβολή ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων αντι-
σταθµίστηκαν από την καλή επίδοση το α’ εξά-
µηνο του έτους και τη βελτίωση της διαχείρισης
των ελέγχων, µε αποτέλεσµα να αποκαταστα-
θεί σε µεγάλο βαθµό η οµαλή ροή των εισα-
γωγών και ιδιαίτερα εκείνων που αποτελούν
εισροές για την παραγωγή άλλων αγαθών. 

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2015
περιορίστηκε, λόγω της µείωσης των καθαρών
εισπράξεων από µεταφορές παρά την άνοδο
της τουριστικής κίνησης και τη βελτίωση του
ταξιδιωτικού ισοζυγίου, καθώς και τη µικρή
αύξηση του πλεονάσµατος του ισοζυγίου λοι-
πών υπηρεσιών. Οι αφίξεις µη κατοίκων ταξι-
διωτών αυξήθηκαν, σύµφωνα µε τα στοιχεία
της Έρευνας Συνόρων της Τράπεζας της
Ελλάδος, κατά 8,6% σε σχέση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2014 (οι αεροπορικές αφί-
ξεις το δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2015
σηµείωσαν άνοδο κατά 5,7%), ενώ φαίνεται
ότι η επιβολή των ελέγχων στην κίνηση κεφα-
λαίων από τον Ιούλιο του 2015 και µετά δεν
επηρέασε σε σηµαντικό βαθµό την ταξιδιω-
τική κίνηση.23 Οι αντίστοιχες εισπράξεις αυξή-
θηκαν µόνο κατά 4,7%, λόγω µείωσης της
δαπάνης ανά ταξίδι (κατά 4,0%) και της µέσης
διάρκειας παραµονής.24 Οι προοπτικές για τις
εξελίξεις στον τουριστικό κλάδο, ο οποίος
παρά την επιβολή των ελέγχων στην κίνηση

κεφαλαίων διατήρησε τη δυναµική του, είναι
ευνοϊκές και ενισχύονται µέχρι τώρα και από
τις επικρατούσες γεωπολιτικές συνθήκες της
Μεσογείου. 

Οι καθαρές εισπράξεις από υπηρεσίες µετα-
φορών κατά το επισκοπούµενο διάστηµα µει-
ώθηκαν κατά 27,8% σε σχέση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2014, γεγονός που οφεί-
λεται αποκλειστικά στην επιβολή των ελέγχων
στην κίνηση κεφαλαίων, οι οποίοι οδήγησαν
στη µείωση των εισροών που αφορούν
εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές το γ’
τρίµηνο κατά 54% σε σχέση µε τις αντίστοιχες
περυσινές. Αυτό οφείλεται στη µη καταγραφή
της σχετικής δραστηριότητας, στο βαθµό που
οι εν λόγω συναλλαγές διενεργήθηκαν εκτός
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος λόγω
των ελέγχων. Όσον αφορά τις προοπτικές της
ελληνικής ναυτιλίας για το 2015, θετική
εικόνα προκύπτει τόσο από την πορεία των
ναύλων25 όσο και από το βελτιωµένο κλίµα
εµπιστοσύνης σχετικά µε τις εξελίξεις της διε-
θνούς µεταφορικής δραστηριότητας,26 ενώ η
επιβράδυνση των αναδυόµενων οικονοµιών
και κυρίως της Κίνας µπορεί να έχει αρνητική
επίδραση. Επίσης, µια πιθανή κατάργηση του
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2211 Το έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία
παρουσίασε αύξηση το α’ εξάµηνο του 2015 σε σχέση µε το 2014
παρά την ταχεία άνοδο των εξαγωγών, διότι παράλληλα αυξάνο-
νταν και οι εισαγωγές.

2222 Εκτός από τις εξαγωγές καυσίµων, σηµαντική άνοδο σηµείωσαν
οι εξαγωγές και στους κλάδους των τροφίµων, ποτών και καπνού,
χηµικών, µετάλλων και µεταλλικών προϊόντων και µηχανηµάτων
και εξοπλισµού. Επίσης, οι εξαγωγές προς τις αγορές της ευρω-
ζώνης και της Ευρωπαϊκής Ένωσης γενικότερα αυξάνονται µε
ταχύτερο ρυθµό από ό,τι οι εξαγωγές προς τρίτες χώρες.

2233 Αύξηση αφίξεων παρατηρήθηκε τόσο από τις χώρες της ζώνης του
ευρώ όσο και από το Ηνωµένο Βασίλειο, τις ΗΠΑ, τη Σουηδία και
την Ελβετία. Μεγάλη αύξηση παρουσίασαν και οι οδικές αφίξεις,
κυρίως από βαλκανικές χώρες (Τουρκία, Ρουµανία, Βουλγαρία,
ΠΓ∆Μ), οι οποίες αντιστάθµισαν τη µείωση της ταξιδιωτικής κίνη-
σης από τη Ρωσία. Επίσης, σύµφωνα µε τα οριστικά στοιχεία της
Έρευνας Συνόρων της Τράπεζας της Ελλάδος για το α’ εξάµηνο
του 2015, η αύξηση των αφίξεων κρουαζιερόπλοιων και του αριθ-
µού των επισκεπτών κρουαζιέρας επέδρασαν θετικά στις αντί-
στοιχες εισπράξεις παρά τη µείωση των διανυκτερεύσεων εκτός
των κρουαζιερόπλοιων.

2244 Αξίζει να αναφερθεί ότι οι χαµηλότεροι ρυθµοί αύξησης των αφί-
ξεων και των αντίστοιχων εισπράξεων κατά το 2015 σε σχέση µε
το 2014 οφείλονται στο γεγονός ότι οι αντίστοιχοι ρυθµοί ήταν
εξαιρετικά υψηλοί το 2014, το οποίο ήταν έτος-ρεκόρ για τα πραγ-
µατοποιηθέντα τουριστικά µεγέθη.

2255 Σηµειώνεται ότι την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2015 οι ναύ-
λοι (σύµφωνα µε τον ClarkSea Index) κατέγραψαν αύξηση περί-
που 31,2% σε σχέση µε την αντίστοιχη περυσινή περίοδο, καθώς
οι ναύλοι των πετρελαιοφόρων διατηρούνται σε υψηλά επίπεδα
ενώ οι ναύλοι ξηρού φορτίου µειώθηκαν κατά 25% σε σχέση µε
πέρυσι.

2266 Moore Stephens, Shipping confidence survey, September 2015.



προνοµιακού φορολογικού καθεστώτος του
ναυτιλιακού κλάδου µπορεί να ωθήσει πολλές
ελληνικές ναυτιλιακές εταιρίες σε µετεγκα-
τάσταση, µε αρνητικό αποτέλεσµα στο ισοζύ-
γιο µεταφορών. 

Τα ισοζύγια πρωτογενών και δευτερογενών
εισοδηµάτων παρουσίασαν ελλείµµατα ύψους
41 εκατ. ευρώ και 260 εκατ. ευρώ αντίστοιχα
το εννεάµηνο. Την ίδια περίοδο το ισοζύγιο
κεφαλαίων εµφάνισε πλεόνασµα 553 εκατ.
ευρώ, έναντι 1,8 δισεκ. ευρώ την ίδια περίοδο
του 2014, λόγω χαµηλότερης απορρόφησης
των κοινοτικών κονδυλίων έως το Σεπτέµβριο
του 2015. Ωστόσο, η απορρόφηση των διαρ-
θρωτικών κονδυλίων επιταχύνθηκε τον Οκτώ-
βριο µετά την εφαρµογή των αποφάσεων σε
επίπεδο ΕΕ για µηδενική εθνική συµµετοχή
στα προγράµµατα της περιόδου 2007-2013 και
για αύξηση των προκαταβολών στα κονδύλια
της περιόδου 2014-2020. Ως αποτέλεσµα, το
διάστηµα Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2015 οι εισ-
ροές από τα διαρθρωτικά ταµεία ανήλθαν σε
2,4 δισεκ. ευρώ. Οι σωρευτικές εισροές των
διαρθρωτικών κονδυλίων του ΕΣΠΑ 2007-
2013 (συµπεριλαµβανόµενων των προκατα-
βολών) από την αρχή της περιόδου µέχρι το
τέλος Οκτωβρίου του 2015 ανήλθαν περίπου
σε 19,5 δισεκ. ευρώ, µε αποτέλεσµα το ποσο-
στό απορρόφησης των πόρων των διαρθρωτι-

κών ταµείων να ανέλθει στο 95% της κοινο-
τικής χρηµατοδότησης της περιόδου 2007-
2013. Μεταξύ Ιανουαρίου 2014 και Οκτω-
βρίου 2015, οι σωρευτικές εισροές (προκατα-
βολές) από το νέο ΕΣΠΑ 2014-2020 ανήλθαν
σε περίπου 895 εκατ. ευρώ. Το 2016 η απορ-
ρόφηση των κοινοτικών κονδυλίων αναµένε-
ται να επιταχυνθεί περαιτέρω µέσω της έναρ-
ξης των δράσεων της νέας προγραµµατικής
περιόδου που βρίσκονται στο στάδιο της προ-
δηµοσίευσης. 

Στο διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2015, στο ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών
συναλλαγών η αύξηση των καθαρών απαιτή-
σεων στην κατηγορία των επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου υπεραντιστάθµισε την καθαρή
µείωση που παρατηρήθηκε στις λοιπές επεν-
δύσεις. Στην κατηγορία των αµέσων επενδύ-
σεων, οι καθαρές απαιτήσεις των κατοίκων
από άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό σηµεί-
ωσαν αύξηση κατά 292 εκατ. ευρώ, ενώ οι
αντίστοιχες υποχρεώσεις, οι οποίες αντιπρο-
σωπεύουν άµεσες επενδύσεις µη κατοίκων
στην Ελλάδα, σηµείωσαν µείωση κατά 280
εκατ. ευρώ. Η αύξηση των ξένων άµεσων
επενδύσεων στο µέλλον θα εξαρτηθεί από την
αποκατάσταση του κλίµατος εµπιστοσύνης
στις προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας και
από την πρόοδο των ιδιωτικοποιήσεων. 
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ΟΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ ∆ΥΝΑΜΙΚΗΣ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ ΚΑΙ Η ΚΑΜΠΥΛΗ BEVERIDGE ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α 

1. Οι προσδιοριστικοί παράγοντες της δυναµικής της ανεργίας
Η παρατηρούµενη επί σειρά ετών υψηλή ανεργία αναγνωρίζεται πλέον ως ένα από τα σηµα-
ντικότερα προς επίλυση οικονοµικά και κοινωνικά προβλήµατα της χώρας. Το ποσοστό ανερ-
γίας στην Ελλάδα αυξήθηκε από περίπου 10% το 2009 σε 27,5% το 2013 και παραµένει µε δια-
κυµάνσεις σε πολύ υψηλό επίπεδο (το β’ τρίµηνο του 2015 ήταν 25,2%). Σύµφωνα µε τις πρό-
σφατες προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το ποσοστό ανεργίας εκτιµάται ότι, από 26,5%
το 2014, θα διαµορφωθεί σε περίπου 25,7% το 2015, ενώ προβλέπεται οριακή αύξηση σε 25,8%
το 2016. Όπως γίνεται αντιληπτό, η διατήρηση της ανεργίας σε αυτά τα επίπεδα υπονοµεύει τις
µεσοµακροπρόθεσµες προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας, καθώς οδηγεί σε απώλεια ανθρώ-
πινου κεφαλαίου και επιβαρύνει σηµαντικά το σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης και τα δηµόσια
οικονοµικά της χώρας. 

Ειδικό θέµα IV.1
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Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω, εξετάζονται οι παράγοντες που επηρεάζουν τη δυναµική του
ποσοστού ανεργίας, δηλαδή οι ροές εργαζοµένων εντός και εκτός της ανεργίας.1 Προκειµένου
να διερευνηθούν οι προσδιοριστικοί παράγοντες της δυναµικής της ανεργίας στην Ελλάδα, αξιο-
ποιούνται στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ για την περίοδο α’
τρίµηνο 2001 – β’ τρίµηνο 2015. ∆ηλαδή χρησιµοποιούνται συγκεντρωτικά στοιχεία από τα ερω-
τηµατολόγια της ΕΕ∆, που αφορούν κάθε φορά την τρέχουσα και την προ έτους κατάσταση απα-
σχόλησης των συµµετεχόντων στην έρευνα (απασχολούµενοι (E), άνεργοι (U), µη οικονοµικά
ενεργός πληθυσµός (I)). 

Με βάση τα εν λόγω στοιχεία, υπολογίζονται τριµηνιαίες ροές µεταξύ των τριών καταστάσεων απα-
σχόλησης. Για παράδειγµα, η µετάβαση από την κατάσταση ανεργίας την περίοδο t-1 (Ut-1) στην
κατάσταση απασχόλησης την περίοδο t (Et) υποδηλώνεται ως Ut-1Et. ∆ιαιρώντας το µέγεθος αυτό
µε τον αριθµό των ανέργων την περίοδο t-1 (Ut-1) (δηλαδή Ut-1Et/Ut-1) προκύπτει η µέση τριµηνι-
αία πιθανότητα µετάβασης από την ανεργία στην απασχόληση. Αντίστοιχα, κατόπιν εποχικής διόρ-
θωσης των στοιχείων, υπολογίζονται οι υπόλοιπες ροές/πιθανότητες (π.χ. από την απασχόληση στην
ανεργία Εt-1Ut/Et-1, από την ανεργία σε έξοδο από το εργατικό δυναµικό Ut-1Ιt/Ut-1 κ.λπ.).

Εν συνεχεία, ακολουθώντας την ανάλυση της Smith (2011),2 υπολογίζονται οι άµεσοι ρυθµοί µετά-
βασης (instantaneous transition rates), oι οποίοι καταγράφουν το µέσο αριθµό θέσεων που καλύ-
πτονται ή χάνονται το εξεταζόµενο τρίµηνο. Αναλυτικότερα, το λt_UE (λt_UE)=–ln (1–Ut-1

Ut-1

* Et ) αφορά
το ρυθµό µετάβασης από την ανεργία στην απασχόληση (job finding rate) και το λt_EU είναι ο ρυθ-
µός µετάβασης από την απασχόληση στην ανεργία (job separation rate). Προκειµένου να υπο-
λογιστεί ο συνολικός ρυθµός µετάβασης στην ανεργία st (inflow rate), λαµβάνονται υπόψη τόσο
ο ρυθµός µετάβασης από την απασχόληση στην ανεργία (λt_EU) όσο και ο ρυθµός µετάβασης από
την απασχόληση (Ε) σε αργία (δηλαδή, εκτός εργατικού δυναµικού Ι) και εν συνεχεία στην ανερ-
γία (U), δηλαδή Ε→Ι→U. Αντίστοιχα, ο συνολικός ρυθµός µετάβασης εκτός ανεργίας ή εύρε-
σης εργασίας ft (outflow rate) υπολογίζεται ως το άθροισµα του ρυθµού µετάβασης από την ανερ-
γία στην απασχόληση (λt_UE) συν το ρυθµό µετάβασης στην απασχόληση µέσω Ι (εκτός εργατι-
κού δυναµικού), δηλαδή U→Ι→E.3

Όπως προκύπτει από το ∆ιάγραµµα Α, έως το τέλος του 2008 ο συνολικός ρυθµός µετάβασης
εκτός ανεργίας (f) διαµορφωνόταν κατά µέσο όρο στο 35%, ενώ ο συνολικός ρυθµός µετάβα-
σης στην ανεργία (s) ήταν κατά µέσο όρο περίπου 3%. Ωστόσο, από το 2009 και έπειτα, οπότε
άρχισε να υποχωρεί η οικονοµική δραστηριότητα και να αυξάνεται το ποσοστό ανεργίας, παρα-
τηρήθηκε µια σηµαντική κάµψη του συνολικού ρυθµού εύρεσης εργασίας (f) και µια αντίστοιχη
αύξηση του ρυθµού µετάβασης στην ανεργία (s) έως το β’ τρίµηνο του 2012 (περίοδος που χαρα-
κτηρίστηκε από έντονες πολιτικές αντιπαραθέσεις και δύο εκλογικές αναµετρήσεις), όταν οι δύο
ρυθµοί κατέγραψαν την ελάχιστη και µέγιστη τιµή τους αντίστοιχα (10% και 8% για το ρυθµό
µετάβασης εκτός ανεργίας και το ρυθµό µετάβασης στην ανεργία αντίστοιχα). Εν συνεχεία, παρά
το γεγονός ότι το ποσοστό ανεργίας συνέχισε την ανοδική του πορεία (καταγράφοντας την ανώ-
τατη τιµή του το γ’ τρίµηνο του 2013), η εξέλιξη των δύο ρυθµών σκιαγραφούσε ενδείξεις βελ-
τίωσης (σε άµεση σχέση µε τη σταδιακή υποχώρηση της ύφεσης), µε το ρυθµό f να αυξάνεται
σε 17% και το ρυθµό s να υποχωρεί στο 5% το β’ τρίµηνο του 2015. 

1 Το ποσοστό ανεργίας ut =
Ut

U+Et
µεταβάλεται σε συνεχή χρόνο (continuous time) ως ακολούθως: u.t=st*et–ft*ut=st*(1–ut)–ft*ut. Όπου

s και f είναι, αντίστοιχα, οι ρυθµοί µετάβασης εντός και εκτός ανεργίας. Ενώ e και u είναι αντίστοιχα, το ποσοστό των απασχολού-
µενων και των ανέργων. 

2 Smith, J. (2011), “The ins and outs of UK unemployment”, Economic Journal, 121, 402-444. 

3 ∆ηλαδή st=λt_ΕU+
λt_ΕΙ *

λt_ΙU+λt_ΙΕ

λt_ΙU και st=λt_UΕ+
λt_UΙ *

λt_ΙU+λt_ΙΕ

λt_ΙΕ .
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Η εξέλιξη των δύο ρυθµών (βλ. ∆ιάγραµµα Α)
ερµηνεύεται, µεταξύ άλλων, από την υλοποί-
ηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην
αγορά εργασίας, οι οποίες συνέβαλαν στην
ενίσχυση της ευελιξίας της. Ειδικότερα, η
χαλάρωση των περιορισµών που επηρεάζουν
τις απολύσεις και τις προσλήψεις το 2010-
2011 συνοδεύθηκε από επιτάχυνση του ρυθ-
µού µετάβασης στην ανεργία (s), ενώ παράλ-
ληλα η κάµψη των προσλήψεων και των δια-
θέσιµων κενών θέσεων εργασίας (job
vacancies) περιόρισε το ρυθµό εύρεσης εργα-
σίας (f). Αντίθετα, οι αλλαγές που έλαβαν
χώρα µετέπειτα ―και αφορούσαν, για παρά-
δειγµα, τον καθορισµό των κατώτατων απο-
δοχών, τις µεταβολές στο πλαίσιο των συλλο-
γικών διαπραγµατεύσεων και την αύξηση του
ρόλου των επιχειρησιακών συµβάσεων―
συνέβαλαν στην υποχώρηση των ονοµαστικών
αµοιβών και οδήγησαν σε κάµψη του ρυθµού
µετάβασης στην ανεργία (s) από το τέλος του
2012 και έπειτα. Επιπλέον, την ίδια περίοδο
το νέο πιο ευέλικτο καθεστώς στην αγορά
εργασίας4 έδωσε τη δυνατότητα να αρχίσει
σταδιακά η αύξηση του ρυθµού εύρεσης εργα-
σίας (f). Στις παραπάνω εξελίξεις συνέβαλαν
αποφασιστικά και ο περιορισµός της αβε-
βαιότητας και η σταδιακή οµαλοποίηση της

οικονοµίας από το τέλος του 2012 και έπειτα, γεγονότα που οδήγησαν σε διαµόρφωση πιο ευνοϊ-
κών προοπτικών για την εύρεση εργασίας. 

2. Η συµβολή των ρυθµών µετάβασης εντός και εκτός ανεργίας (covariance contributions) στη δια-
κύµανση της ανεργίας 

Ακολουθώντας τις µελέτες των Petrongolo and Pissarides (2008), Smith (2011), Fujita and Ramey
(2009) και Εlsby, Hobijn and Sahin (2013), υπολογίζεται η συµβολή (β, covariance contribution)
των επιµέρους ρυθµών µετάβασης (s, f) στη διακύµανση (variance) της µεταβολής της ανεργίας
ισορροπίας και της υφιστάµενης ανεργίας.5

Από την ανάλυση προκύπτει ότι το 58% των µεταβολών στο επίπεδο ισορροπίας της ανεργίας
και το 52% στην περίπτωση της υφιστάµενης ανεργίας οφείλεται σε µεταβολές του συνολικού
ρυθµού µετάβασης στην ανεργία (s, inflow rate, βλ. τον πίνακα). Παράλληλα ο συνολικός ρυθ-

4 Καθώς πλέον οι νέοι εργαζόµενοι θα µπορούσαν να απασχοληθούν µε χαµηλότερες αµοιβές και µε λιγότερους ρυθµιστικούς περιο-
ρισµούς όσον αφορά τη δυνατότητα απόλυσής τους.

5 Το ποσοστό ανεργίας σε επίπεδο ισορροπίας υπολογίζεται ως ut_ss=   
st

st+ft’

βασίζεται στην υπόθεση ότι τόσο η ανεργία όσο και η

απασχόληση δεν µεταβάλλονται στο επίπεδο ισορροπίας. Το υφιστάµενο ποσοστό ανεργίας διαφέρει από το ποσοστό ανεργίας σε
επίπεδο ισορροπίας, ωστόσο οι δύο σειρές έχουν αρκετά υψηλή συσχέτιση (90,4%). Βλ. Elsby, M.W.L., B. Hobijn and A. Sahin (2013),
“Unemployment dynamics in the OECD”, Review of Economics and Statistics, 95(2), 530-548. Fujita, S. and G. Ramey (2009), “The
cyclicality of separation and job finding rates”, International Economic Review, 50(2), 415-430. Petrongolo, B. and C. Pissarides (2008),
“The ins and outs of European unemployment”, American Economic Review, 98(2), 256-262. 
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µός µετάβασης εκτός ανεργίας (f, outflow rate) ερµηνεύει περίπου το 41% των µεταβολών της
ανεργίας ισορροπίας και το 48% των µεταβολών της υφιστάµενης ανεργίας.6

Προκειµένου να διαπιστωθεί αν τα συµπεράσµατα που απορρέουν από τον πίνακα ισχύουν για
όλη την υπό εξέταση περίοδο, υπολογίστηκαν κυλιόµενες, για µια περίοδο 4 ετών, συµβολές κάθε
επιµέρους ρυθµού µετάβασης (βs, βf - rolling 4 year betas) στη µεταβλητότητα της ανεργίας ισορ-
ροπίας (βλ. ∆ιάγραµµα Β). Από την αρχή της υπό εξέτασης περιόδου έως και το τέλος του 2012,
ο συνολικός ρυθµός µετάβασης στην ανεργία (s, inflow rate) είχε τον πρωταρχικό ρόλο στη µετα-
βλητότητα της ανεργίας, όπως ακριβώς προκύπτει και από τα στοιχεία του πίνακα. Ειδικά για την
περίοδο 2009-2012, που παρατηρήθηκε η ραγδαία αύξηση της ανεργίας, η εξέλιξη αυτή αντανακλά
αφενός την επίδραση της ύφεσης και αφετέρου τη µεγαλύτερη ευελιξία στις απολύσεις ως απο-
τέλεσµα των διαρθρωτικών αλλαγών. Όµως από το α’ τρίµηνο του 2013 και έπειτα, ενισχύθηκε
σηµαντικά ο ρόλος του συνολικού ρυθµού µετάβασης εκτός ανεργίας (f, outflow rate), µε συνέ-
πεια να αποτελεί τον πρωταρχικό ερµηνευτικό παράγοντα των διακυµάνσεων του ποσοστού ανερ-
γίας. Η εξέλιξη αυτή αποδίδεται στον περιορισµό της αβεβαιότητας για τις προοπτικές της χώρας
και την οµαλοποίηση των οικονοµικών συνθηκών, ο οποίος συνέβαλε σε αύξηση της ζήτησης εργα-
σίας (αύξηση κενών θέσεων, προσλήψεων κ.λπ.), γεγονός που υποβοηθήθηκε από την υιοθέτηση
ενός πιο ευέλικτου νοµοθετικού πλαισίου στο εργατικό δίκαιο, καθώς και από τον αναβαθµισµένο
ρόλο των επιχειρησιακών συµβάσεων που οδήγησαν σε υποχώρηση του κόστους εργασίας. 

3. Η καµπύλη Beveridge 
Η σηµασία του ρυθµού εύρεσης εργασίας για τις πρόσφατες εξελίξεις στην αγορά εργασίας αντα-
νακλάται και στην εξέλιξη του ποσοστού των κενών θέσεων,7 που αποτελεί ένα δείκτη της ζήτη-
σης εργασίας από την πλευρά των επιχειρήσεων. Η σχέση µεταξύ κενών θέσεων και ανεργίας
παρουσιάζεται µε τη µορφή της καµπύλης Beveridge, η οποία περιγράφει τις κυκλικές συνθή-
κες στην αγορά εργασίας και την αποτελεσµατικότητα της αγοράς εργασίας να αντιστοιχίζει
(match) ανέργους µε κενές θέσεις εργασίας. Για παράδειγµα, σε περιόδους άνθησης περιορί-
ζεται το ποσοστό ανεργίας και αυξάνεται το ποσοστό των κενών θέσεων που επιθυµούν να καλύ-
ψουν οι επιχειρήσεις, ενώ το αντίστροφο συµβαίνει σε περιόδους ύφεσης. ∆ηλαδή οι κυκλικές
διαταραχές της οικονοµίας οδηγούν σε µια κίνηση κατά µήκος της καµπύλης Beveridge. Ωστόσο,

Η συµβολή των ρυθµών µετάβασης στην ανεργία και την απασχόληση (β, covariance contribu-
tions) στη διακύµανση της ανεργίας

β Ρυθµός µετάβασης Ανεργία στο επίπεδο ισορροπίας Υφιστάµενο ποσοστό ανεργίας

Σηµειώσεις: Τα βs και βf δεν αθροίζονται στη µονάδα λόγω προσεγγιστικών αποκλίσεων (appoximation error). 
Οι ρυθµοί µετάβασης έχουν υπολογιστεί µε βάση τη µεθοδολογία της Smith (2011). 
Το επίπεδο ισορροπίας της ανεργίας υπολογίζεται ως s/(s+f). Περίοδος α’ τρίµηνο 2001–β’ τρίµηνο 2015.

βs στην ανεργία 0,58 0,52

βf εκτός ανεργίας 0,41 0,48

6 Σύµφωνα µε τους Εlsby, Hobijn and Sahin (2013), η συµβολή του συνολικού ρυθµού µετάβασης στην ανεργία (s, inflow rate) δια-
µορφώνεται σε 20% και η συµβολή του συνολικού ρυθµού µετάβασης εκτός ανεργίας (f, outflow rate) σε 80% σε χώρες που κατα-
τάσσονται ως αγγλοσαξονικές και οι οποίες χαρακτηρίζονται από πιο ευέλικτες µορφές απασχόλησης, έναντι 50% και 50% αντίστοιχα
σε χώρες της Ηπειρωτικής Ευρώπης µε πιο συντηρητικές δοµές στις εργασιακές σχέσεις. Σύµφωνα µε τον Shimer (2012), το 90% της
µεταβλητότητας της ανεργίας στις ΗΠΑ από το 1990 και έπειτα ερµηνεύεται από το ρυθµό εύρεσης εργασίας και µόλις το 10% από
το ρυθµό µετάβασης στην ανεργία, γεγονός που οδηγεί τον Shimer στο συµπέρασµα ότι ο ρυθµός µετάβασης στην ανεργία είναι ακυ-
κλικός, δηλαδή δεν αυξάνεται σε περιόδους ύφεσης. Βλ. Shimer, R. (2012), “Reassessing the ins and outs of unemployment”, Review
of Economic Dynamics, 15, 127-148. 

7 Ποσοστό κενών θέσεων = κενές θέσεις/(κενές θέσεις + κατειληµµένες θέσεις).
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η κάµψη της αποτελεσµατικότητας της αγοράς
εργασίας στο να αντιστοιχίζει κενές θέσεις µε
ανέργους οδηγεί σε προς τα έξω µετατόπιση
της καµπύλης Beveridge.    

Στην Ελλάδα από το τέλος του 2009 και
έπειτα, εξαιτίας της χειροτέρευσης των οικο-
νοµικών συνθηκών, το ποσοστό ανεργίας
αυξάνεται και το ποσοστό των κενών θέσεων

µειώνεται, δηλαδή η οικονοµία κινείται καθοδικά επί της καµπύλης Beveridge (βλ. ∆ιάγραµµα
Γ). Από το 2013 και έπειτα η σταδιακή κάµψη του ρυθµού ανόδου του ποσοστού ανεργίας και
εν συνεχεία η σταδιακή αποκλιµάκωσή του συνοδεύθηκε µε αύξηση του ποσοστού κενών θέσεων.
Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι η επίπτωση της ύφεσης σταδιακά υποχωρεί και απεικονίζεται
στο ∆ιάγραµµα Γ µε µια ανοδική κίνηση πάνω στην καµπύλη Beveridge.

Προκύπτει όµως η εικόνα µιας παράλληλης προς τα έξω µετατόπισης της καµπύλης Beveridge
από το τέλος του 2013 και έπειτα. ∆ηλαδή, ενώ στο τέλος του 2011 ένα ποσοστό κενών θέσεων
ύψους 0,9% ήταν συµβατό µε ποσοστό ανεργίας της τάξεως του 17%, τώρα είναι συµβατό µε
ποσοστό ανεργίας 25-26%. Αυτό υποδηλώνει κάµψη της αποτελεσµατικότητας της αγοράς εργα-
σίας στην αντιστοίχιση κενών θέσεων και ανέργων (matching efficiency) παρά τις διαρθρωτι-
κές µεταρρυθµίσεις που ενίσχυσαν την ευελιξία της από το 2010-2011 και έπειτα. Η εξέλιξη αυτή
αποδίδεται στην παραγωγική αναδιάρθρωση της οικονοµίας από τους µη διεθνώς εµπορεύσι-
µους στους διεθνώς εµπορεύσιµους κλάδους που έλαβε χώρα τα τελευταία χρόνια εξαιτίας της
κρίσης και η οποία συνοδεύθηκε από αναδιάρθρωση της ζήτησης δεξιοτήτων. 
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4. Σύνοψη και συµπεράσµατα
Από τα αποτελέσµατα της ανάλυσης προκύπτει το συµπέρασµα ότι κατά την έναρξη της κρίσης
παρατηρήθηκε επιτάχυνση του ρυθµού µετάβασης στην ανεργία. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά την
επίδραση της ύφεσης, καθώς και την καθιέρωση πιο ευέλικτων εργασιακών σχέσεων από το 2010-
2011 και έπειτα, γεγονός που διευκόλυνε τις απολύσεις. Η κάµψη των προσλήψεων και των κενών
διαθέσιµων θέσεων εργασίας περιόρισαν το ρυθµό εύρεσης εργασίας και ακολούθως οδήγησαν
σε αύξηση του ποσοστού ανεργίας.

Ο περιορισµός της αβεβαιότητας για τις προοπτικές της χώρας και η οµαλοποίηση των οικονο-
µικών συνθηκών από το τέλος του 2012 και έπειτα συνέβαλαν σε σταδιακή αύξηση της ζήτησης
εργασίας. Στο πλαίσιο αυτό, οι διαρθρωτικές αλλαγές που έλαβαν χώρα από το 2012 και έπειτα,
οι οποίες αφορούσαν µεταξύ άλλων τον καθορισµό του κατώτατου µισθού, την αναµόρφωση του
πλαισίου των συλλογικών διαπραγµατεύσεων και την προώθηση των επιχειρησιακών συµβάσεων,
κατέστησαν δυνατή την υποχώρηση του κόστους εργασίας και συνέβαλαν στην κάµψη του ρυθ-
µού µετάβασης εκτός ανεργίας. Ταυτόχρονα, το νέο πιο ευέλικτο καθεστώς στην αγορά εργα-
σίας έδωσε τη δυνατότητα να αρχίσει σταδιακά η αύξηση του ρυθµού εύρεσης εργασίας, καθώς
πλέον οι νέοι εργαζόµενοι µπορούσαν να απασχοληθούν από τις επιχειρήσεις µε χαµηλότερες
ονοµαστικές αµοιβές και µε λιγότερους ρυθµιστικούς περιορισµούς.

Συνεπώς, σε περιόδους κάµψης της οικονοµικής δραστηριότητας, η έξοδος από την απασχόληση
προς την ανεργία αποτελεί την κύρια συνιστώσα της µεταβολής του ποσοστού ανεργίας, ενώ σε
περιόδους σταθεροποίησης και οικονοµικής άνθησης αυξάνεται η σηµασία του παράγοντα εύρε-
σης εργασίας. Υπογραµµίζεται λοιπόν η σηµασία της δηµιουργίας νέων θέσεων απασχόλησης
για την αντιµετώπιση του προβλήµατος της ανεργίας. Σε διαφορετική περίπτωση, υπάρχει ο κίν-
δυνος, ακόµη και σε συνθήκες ανάκαµψης στις οποίες παρατηρείται υποχώρηση του ρυθµού µετά-
βασης στην ανεργία, να διατηρηθούν τα υψηλά ποσοστά ανεργίας, µε αρνητικές συνέπειες για
τις παραγωγικές δυνατότητες της ελληνικής οικονοµίας (κατάσταση που περιγράφεται ως ανά-
καµψη χωρίς δηµιουργία θέσεων εργασίας – jobless recovery). 

Επίσης, η προς τα έξω µετατόπιση της καµπύλης Beveridge την περίοδο µετά το 2013 συνεπά-
γεται κάµψη της αποτελεσµατικότητας της αγοράς εργασίας στην αντιστοίχιση κενών θέσεων
και ανέργων, η οποία είναι επακόλουθο της παραγωγικής αναδιάρθρωσης της οικονοµίας τα χρό-
νια της ύφεσης από τους µη διεθνώς εµπορεύσιµους σε διεθνώς εµπορεύσιµους κλάδους. 

Οι µεταρρυθµίσεις που έλαβαν χώρα από το 2010-2011 και έπειτα στην αγορά εργασίας υπο-
βοηθούν την αποτελεσµατική αντιστοίχιση κενών θέσεων και ανέργων, καθώς σε περίοδο οικο-
νοµικής άνθησης καθίσταται πιο εύκολη η πρόσληψη νέων εργαζοµένων, µε αποτέλεσµα την
ταχύτερη αποκλιµάκωση της ανεργίας. Ωστόσο, περαιτέρω παρεµβάσεις πολιτικής κρίνονται
αναγκαίες. Προς αυτή την κατεύθυνση θα µπορούσαν να επιταχυνθούν µεταρρυθµίσεις όπως
η αναβάθµιση του θεσµικού και νοµοθετικού πλαισίου, η βελτίωση της αποδοτικότητας των
δηµόσιων υπηρεσιών, η υιοθέτηση ενός σταθερού φορολογικού πλαισίου και γενικότερα η δηµι-
ουργία ενός περιβάλλοντος φιλικού προς την επιχειρηµατικότητα, καθώς και η άρση των περιο-
ρισµών στις αγορές προϊόντων και υπηρεσιών.8 Υψίστης σηµασίας κρίνονται η άρση των κεφα-
λαιακών περιορισµών (capital controls) και η αποκατάσταση των συνθηκών χρηµατοδότησης
της οικονοµίας.

8 Η απελευθέρωση των αγορών προϊόντων και υπηρεσιών εκτιµάται ότι θα επιφέρει κάµψη των τιµών (λόγω περιορισµού του περιθωρίου
κέρδους εξαιτίας της αύξησης του ανταγωνισµού) και θα ενισχύσει µε αυτό τον τρόπο το πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα των νοι-
κοκυριών που επλήγη τα προηγούµενα χρόνια από τη µείωση των αποδοχών και την αύξηση της φορολογίας. 
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Οι δράσεις αυτές θα συµβάλουν στην προσέλκυση ιδιωτικών επενδύσεων, προκειµένου να αυξη-
θεί ο ρυθµός δηµιουργίας νέων θέσεων εργασίας. Λόγω όµως της συντελούµενης παραγωγικής
κλαδικής αναδιάρθρωσης, ιδιαίτερη έµφαση θα πρέπει επίσης να δοθεί στις ενεργητικές πολι-
τικές απασχόλησης και στη µαθητεία και επανεκπαίδευση των ανέργων. Κάτι τέτοιο θα βελτιώσει
και θα ανανεώσει τις δεξιότητες και γνώσεις τους, προκειµένου να αυξηθεί η πιθανότητα απορ-
ρόφησής τους στους νέους εξωστρεφείς τοµείς οικονοµικής δραστηριότητας οι οποίοι αναδεί-
χθηκαν την περίοδο της κρίσης.

ΚΛΑ∆ΙΚΗ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΕΞΑΓΩΓΙΚΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ1

Η ανταγωνιστικότητα µιας χώρας συνδέεται στενά µε την εξαγωγική της επίδοση και τελικά µε
το βιοτικό επίπεδο των πολιτών της. Η απώλεια ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας
κατά τα έτη 1995-2007 οδήγησε σε σηµαντική επιδείνωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
Μέρος της απώλειας ανταγωνιστικότητας ανακτήθηκε κατά την περίοδο της κρίσης µέσω της ανα-
κατανοµής των πόρων της ελληνικής οικονοµίας προς υψηλής παραγωγικότητας και εξωστρε-
φείς κλάδους όπως στον τουρισµό, τον αγροτικό τοµέα, τη µεταποιητική παραγωγή και σε υπη-
ρεσίες (π.χ. “Αεροπορικές µεταφορές”, “Ασφαλιστικά, αντασφαλιστικά και συνταξιοδοτικά
ταµεία, εκτός από την υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση”). ∆εδοµένου ότι εµπειρικά έχει κατα-
δειχθεί ότι η εξαγωγική δραστηριότητα των επιµέρους τοµέων οικονοµικής δραστηριότητας συν-
δέεται µε την παραγωγικότητά τους,2 στην παρούσα ανάλυση εξετάζονται οι πηγές ανάπτυξης
σε επίπεδο τοµέων την περίοδο 1995-2014 και στη συνέχεια αναλύονται τα αποτελέσµατα της
κλαδικής ανάπτυξης και παραγωγικότητας σε συνάρτηση µε τις εξαγωγικές επιδόσεις.

Συγκεκριµένα, η ανάπτυξη υπολογίζεται κατά τοµείς δραστηριότητας και αναλύεται στις συνι-
στώσες της: αύξηση της απασχόλησης, αύξηση του αποθέµατος κεφαλαίου και αύξηση της Συνο-
λικής Παραγωγικότητας των Συντελεστών (κατάλοιπο Solow) για τις υποπεριόδους 1995-2007
και 2008-2014. Εν συνεχεία, τα αποτελέσµατα της κατά τοµέα ανάλυσης σε συνιστώσες εξετά-
ζονται περαιτέρω, εστιάζοντας σε χαρακτηριστικά “εξωστρέφειας” κάθε κλάδου, δηλαδή το
βαθµό στον οποίο µπορεί να θεωρηθεί ότι παράγει εµπορεύσιµα προϊόντα (αγαθά ή/και υπη-
ρεσίες), καθώς και την εξαγωγική επίδοση των επιµέρους κλάδων. 

1 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
Για τον υπολογισµό της ανάπτυξης κατά τοµέα διαµετράται η ακόλουθη συνάρτηση παραγωγής
σταθερών αποδόσεων κλίµακας:

Yi = Ai + αLi + (1-α)Κi (1)

όπου για κάθε τοµέα i, Yi είναι ο ρυθµός αύξησης της παραγωγής, Αi είναι η αύξηση της Συνο-
λικής Παραγωγικότητας των Συντελεστών παραγωγής (ΣΠΣ), Li η αύξηση των ωρών εργασίας, 

Ειδικό θέµα IV.2

1 Η παρούσα ανάλυση βασίστηκε στη µελέτη της Gibson, H. (2010), “Ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας κατά τοµέα την περίοδο 1995-
2003”, µελέτη 4.2 στην έκδοση “Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών της Ελλάδος: Αιτίες ανισορροπιών και προτάσεις πολιτικής”, Τρά-
πεζα της Ελλάδος.

2 Βλ. Berthou, A. et al (2015), “Assessing European firms’ exports and productivity distributions: the CompNet trade module”, ECB Work-
ing Paper 1788.
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Κi η αύξηση του αποθέµατος κεφαλαίου3 και αi το µερίδιο συµβολής της εργασίας, οπότε (1- αi)
είναι το µερίδιο συµβολής του κεφαλαίου.

Κύρια πηγή στατιστικής πληροφόρησης για τη διενέργεια της υπολογιστικής διαδικασίας είναι
οι νέοι αναθεωρηµένοι εθνικοί λογαριασµοί της ΕΛΣΤΑΤ (ESA 2010),4 που παρέχουν λεπτο-
µερείς ετήσιες σειρές για την ελληνική οικονοµία σε διψήφιο επίπεδο για το διάστηµα 1995-2014.
Η ανάπτυξη ορίζεται ως ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της Ακαθάριστης Προστιθέµενης Αξίας
(ΑΠΑ). Ο ρυθµός αύξησης της εισροής εργασίας ορίζεται ως ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των
ωρών εργασίας.

Τα µερίδια συµβολής της εργασίας (αi) σε διψήφιο επίπεδο υπολογίζονται ως ο λόγος των τοµε-
ακών δαπανών για αποδοχές (που συµπεριλαµβάνουν τις εισφορές κοινωνικής ασφάλισης) προς
το ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα κάθε τοµέα µε διόρθωση ώστε να ληφθεί υπόψη η αυτο-
απασχόληση.5

2 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ
2.1 Μεταβολές στην παραγωγή πριν και µετά την κρίση
Η ανάπτυξη κατά τοµέα για τις περιόδους 1995-2007 και 2008-2014, καθώς και η συµβολή των
αυξήσεων του κεφαλαίου, της εργασίας και της ΣΠΣ εµφανίζονται στο ∆ιάγραµµα Α(1 και 2)
(όπου οι τοµείς κατατάσσονται σύµφωνα µε το µέσο ετήσιο ρυθµό µεταβολής της ΑΠΑ). Τα δια-
γράµµατα Α1 και Α2 προκύπτουν από συγκέντρωση στοιχείων σε διψήφιο επίπεδο.6

Κατά την προ κρίσης περίοδο (1995-2007) καταγράφονται θετικοί ρυθµοί ανάπτυξης σε όλους
τους τοµείς της οικονοµίας (πλην του αγροτικού τοµέα) µε τις υψηλότερες επιδόσεις να εµφα-
νίζονται στους τοµείς Μεταφορά, αποθήκευση και επικοινωνία (µέσος ρυθµός ανάπτυξης 8,9%),
στις Κατασκευές (7,3%) και στον τοµέα της Ενέργειας (3,9%). Η υψηλότερη παραγωγικότητα
(αύξηση ΣΠΣ) και η υψηλότερη παραγωγικότητα της εργασίας καταγράφεται στους τοµείς Μετα-
φορά, αποθήκευση και επικοινωνία, στον τοµέα της Ενέργειας και στον τοµέα Ορυχεία-λατο-
µεία7. 

Την περίοδο της κρίσης (βλ. ∆ιάγραµµα Α2) καταγράφονται αρνητικοί ρυθµοί ανάπτυξης στους
περισσότερους τοµείς της οικονοµίας µε τις υψηλότερες απώλειες να παρατηρούνται στον κλάδο

3 Για τον υπολογισµό του κεφαλαιακού αποθέµατος χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος των διαρκών αποθεµάτων, σύµφωνα µε τον ακόλουθο
τύπο: Kt,i = (1-δ) Kt-1,i + AEΠΚt,i, όπου δ είναι ο συντελεστής απόσβεσης, Kt είναι το αρχικό απόθεµα κεφαλαίου τη χρονική στιγµή
t και ΑΕΠΚt οι ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου τη χρονική στιγµή t. Οι συντελεστές απόσβεσης διαφοροποιούνται ανά
τοµέα και για τον υπολογισµό τους χρησιµοποιούνται οι συντελεστές απόσβεσης κατά τοµέα για δύο είδη επενδύσεων, σε εξοπλισµό
και κτίρια, από το NIESR (1999) και ακολούθως εξάγεται ο συντελεστής απόσβεσης για κάθε συγκεκριµένο τοµέα ως ο σταθµισµέ-
νος µέσος όρος των συντελεστών απόσβεσης για τον εξοπλισµό και κτίρια στον τοµέα αυτόν. Η στάθµιση γίνεται µε βάση τα µέσα
ποσοστά των επενδύσεων σε εξοπλισµό και κτίρια όπως αυτά προκύπτουν από την κατανοµή των ΑΕΠΚ κατά τοµέα σε εξοπλισµό
και κτίρια την περίοδο 1995-2014.

4 Νέοι αναθεωρηµένοι ετήσιοι εθνικοί λογαριασµοί για τα έτη 1995-2013 και 2η εκτίµηση για το 2014, ΕΛΣΤΑΤ, Οκτώβριος 2015.
5 Η διόρθωση του µεριδίου εργασίας του τοµέα i για την αυτοαπασχόληση γίνεται, σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, βάσει της υπό-

θεσης ότι οι αυτοαπασχολούµενοι στον τοµέα i λαµβάνουν εισόδηµα από εργασία ίσο µε τις µέσες αποδοχές στον τοµέα. Έτσι, το
συνολικό εισόδηµα από εργασία στον τοµέα i ισούται µε το εισόδηµα από µισθούς συν το τεκµαρτό εισόδηµα από εργασία των αυτο-
απασχολουµένων. Το εναποµένον εισόδηµα των αυτοαπασχολουµένων αντανακλά την απόδοση του κεφαλαίου των αυτοαπασχο-
λουµένων (κέρδη ή ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνασµα).

6 Η αντιστοιχία ανάµεσα στους διψήφιους τοµείς και τους ευρύτερους τοµείς που εµφανίζονται στα ∆ιαγράµµατα Α1 και Α2 είναι η
εξής: Φυτική και ζωική παραγωγή, θήρα και συναφείς δραστηριότητες, ∆ασοκοµία και υλοτοµία, Αλιεία και υδατοκαλλιέργεια (AΓ,
διψήφιοι κωδικοί NACE Rev. 2 , 01-03), Ορυχεία και Λατοµεία (ΟΛ, 05-09), Μεταποίηση (Μ, 10-33), Παροχή ηλεκτρικού ρεύµα-
τος, φυσικού αερίου, νερού και επεξεργασία λυµάτων (Ε, 35-39), Κατασκευές (Κ, 41-43), Χονδρικό και Λιανικό Εµπόριο (ΧΛΕ, 45-
47), Μεταφορά, Αποθήκευση και Επικοινωνία (ΜΑΕ, 49-53 και 58-63), Καταλύµατα και δραστηριότητες υπηρεσιών εστίασης (ΞΕ,
55-56), Χρηµατοπιστωτικές, Ασφαλιστικές, Κτηµατοµεσιτικές και Επιχειρηµατικές Υπηρεσίες (ΧΑΚΕΥ, 64-82), Κοινοτικές, Κοινωνικές
και Προσωπικές Υπηρεσίες (ΛΥ, 84-99). 

7 Στον τοµέα των ΧΑΚΕΥ παρατηρείται µεγάλη αύξηση του αποθέµατος κεφαλαίου, λόγω των πολύ υψηλών επενδύσεων κατά την
περίοδο 1995-2007 (µέσος ρυθµός αύξησης 7,2%). ∆εδοµένου ότι η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία αυξάνεται µε χαµηλότερο ρυθµό
(3,1% κατά µέσο όρο), η ΣΠΣ λαµβάνει αρνητική τιµή.
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των “Κατασκευών” και “Ορυχείων-λατοµείων” (-13,7% και -8,4% κατά µέσο όρο αντίστοιχα).
Αντίθετα, υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης και αύξηση της παραγωγικότητας (αύξηση ΣΠΣ) κατέ-
γραψαν ο τουριστικός κλάδος (4,2% και 5,2% κατά µέσο όρο αντίστοιχα)8 και ο αγροτικός τοµέας

8 Η αύξηση της ΣΠΣ στον τουριστικό κλάδο εν µέρει αποδίδεται στην αύξηση των επενδύσεων σε ξενοδοχεία πέντε αστέρων και στην
αναβάθµιση του ξενοδοχειακού δυναµικού της χώρας την περίοδο 2009-2014. Συγκεκριµένα, τα ξενοδοχεία πέντε αστέρων αυξήθη-
καν κατά 34% το 2014 σε σχέση µε το 2009 και οι κλίνες τους κατά 32% το 2014 σε σχέση µε το 2009.
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(3,9% και 4,6% κατά µέσο όρο αντίστοιχα). Επίσης, θετικά είναι τα αποτελέσµατα της παρα-
γωγικότητας της εργασίας για τους κλάδους του τουρισµού (4,5% κατά µέσο όρο), του αγροτι-
κού τοµέα (4,9% κατά µέσο όρο) και των κλάδων “Χρηµατοπιστωτικών, ασφαλιστικών και λοι-
πών επιχειρηµατικών υπηρεσιών” (0,9% κατά µέσο όρο). Εποµένως, τα αποτελέσµατα κατα-
δεικνύουν αναδιάρθρωση της οικονοµίας κατά την περίοδο της κρίσης και µετατόπιση των παρα-
γωγικών πόρων από κλάδους µη εµπορεύσιµων προϊόντων όπως οι κατασκευές και ο τοµέας της
ενέργειας, σε κλάδους εµπορεύσιµων προϊόντων όπως ο αγροτικός τοµέας και ο τουρισµός. 

Στη συνέχεια, υπολογίζεται η ανάπτυξη των κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας σε διψήφιο επί-
πεδο και κατατάσσονται οι κλάδοι ανάλογα µε το βαθµό στον οποίο ο κάθε κλάδος µπορεί να
θεωρηθεί τοµέας εµπορευσίµων.9 Αρχικά, υπολογίζονται σταθµισµένοι ρυθµοί αύξησης της παρα-
γωγής, της εισροής εργασίας, της εισροής κεφαλαίου, της παραγωγικότητας της εργασίας και
της ΣΠΣ για κάθε κατηγορία χρησιµοποιώντας ως στάθµιση την ΑΠΑ των διψήφιων τοµέων. Επί-
σης, διορθώνονται οι σταθµισµένοι ρυθµοί αύξησης του κεφαλαίου και της εργασίας µε βάση
τα µερίδια συµβολής του κεφαλαίου και της εργασίας, έτσι ώστε το άθροισµα των αυξήσεων της
ΣΠΣ, του κεφαλαίου και της απασχόλησης να ισούται µε την ανάπτυξη του τοµέα. 

Στο ∆ιάγραµµα Β1 ταξινοµούνται οι τοµείς σε διψήφιο επίπεδο ως τοµείς εµπορευσίµων και µη
εµπορευσίµων10 και παρουσιάζονται οι σταθµισµένοι µέσοι ρυθµοί ανάπτυξης κατά οµάδα για
την περίοδο 1995-2007. Αποτέλεσµα της ταξινόµησης είναι η ΑΠΑ να αποδίδεται κατά 43% στον
τοµέα των εµπορευσίµων και κατά 57% στον τοµέα των µη εµπορευσίµων την περίοδο 1995-
2007.11 Κατά την προ κρίσης περίοδο µετατοπίζεται η παραγωγή από τους τοµείς εµπορευσίµων
σε τοµείς µη εµπορευσίµων, µε τους τοµείς εµπορευσίµων να συρρικνώνονται στο 42% της ΑΠΑ
το 2007, από 49% της ΑΠΑ το 1996. 

Την περίοδο 2008-2014 (βλ. ∆ιάγραµµα Β2) η ανάπτυξη παρουσιάζει µεγαλύτερη συγκέντρωση
στους τοµείς εµπορευσίµων, µε τη µέση ανάπτυξη στους τοµείς εµπορευσίµων να ανέρχεται σε
+0,13% (έναντι -5,27% για τους τοµείς µη εµπορευσίµων), ενώ ο µέσος ρυθµός µεταβολής της
ΣΠΣ διαµορφώνεται σε -0,5% για τους τοµείς εµπορευσίµων (έναντι -2,8% στους τοµείς µη εµπο-
ρευσίµων). Η παραγωγικότητα της εργασίας στους τοµείς εµπορευσίµων αυξάνεται κατά µέσο
όρο κατά 3,5% (έναντι µείωσης -1,9% στους τοµείς µη εµπορευσίµων). Κατά την περίοδο της
κρίσης παρατηρείται µεταβολή της διάρθρωσης της οικονοµίας από τοµείς µη εµπορευσίµων σε
τοµείς εµπορευσίµων, µε το ποσοστό των κλάδων που παράγουν εµπορεύσιµα να ανέρχεται στο
49% της συνολικής ΑΠΑ το 2014, από 43% το 2008.

Τα αποτελέσµατα της ανάπτυξης και της παραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής σε διψή-
φιο επίπεδο στις υποπεριόδους 1995-2007 και 2008-2014 καταδεικνύουν πιθανή µεταβολή του
παραγωγικού µοντέλου της οικονοµίας. Την περίοδο 1995-2007 οι κλάδοι µε την υψηλότερη ανά-

9 Από την ανάλυση παραλείπεται ο διψήφιος τοµέας “∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας” (κωδικός 68), ο οποίος αφορά εισόδηµα από
µισθώσεις ακινήτων και άρα δεν είναι κατ’ αρχήν εφικτή η εφαρµογή της έννοιας της παραγωγικότητας.

10 Οι τοµείς εµπορευσίµων περιλαµβάνουν: Αγροτικός τοµέας (διψήφιοι κωδικοί NACE Rev.2 01-03), Ορυχεία- Λατοµεία (05-09), Μετα-
ποίηση (10-33), Ξενοδοχεία και Εστιατόρια (55-56), Πλωτές και αεροπορικές µεταφορές (50-51), Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς
τη µεταφορά δραστηριότητες (52), Εκδοτικές δραστηριότητες (58), Παραγωγή κινηµατογραφικών ταινιών, βίντεο και τηλεοπτικών προ-
γραµµάτων (59-60), ∆ραστηριότητες προγραµµατισµού ηλεκτρονικών υπολογιστών (62-63), Ασφαλιστικά, αντασφαλιστικά και συντα-
ξιοδοτικά ταµεία, εκτός από την υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση (65), Επιστηµονική έρευνα και ανάπτυξη (72), ∆ιαφήµιση και έρευνα
αγοράς (73), Άλλες επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες (74-75), ∆ραστηριότητες ενοικίασης και εκµίσθωσης
(77) και ∆ηµιουργικές δραστηριότητες, τέχνες και διασκέδαση (90-92). Οι τοµείς των µη εµπορευσίµων περιλαµβάνουν: Ενέργεια (35-
39), Κατασκευές (41-43), Χονδρικό και Λιανικό Εµπόριο (45-47), Μεταφορά και Επικοινωνίες εκτός Πλωτών και αεροπορικών µετα-
φορών (49, 53 και 61), ∆ραστηριότητες χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών (64 και 66) και Λοιπές Υπηρεσίες (71, 78-8788 και 93-99). 

11 Εάν οι τοµείς “Ασφαλιστικές και Λοιπές Επιχειρηµατικές Υπηρεσίες” ανακαταταγούν ως µη εµπορεύσιµες, ο καταµερισµός της παρα-
γωγής µεταξύ των τοµέων των µη εµπορευσίµων και των εµπορευσίµων διαµορφώνεται σε 62%-38%. Τα αποτελέσµατα είναι προς
την ίδια κατεύθυνση και µε εναλλακτικούς ορισµούς εµπορεύσιµων – µη εµπορευσίµων κλάδων δραστηριότητας.
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πτυξη και παραγωγικότητα είναι στην πλειοψηφία τους κλάδοι µη εµπορευσίµων, όπως “Άλλες
δραστηριότητες παροχής προσωπικών υπηρεσιών” (µέση ανάπτυξη 6,4% και µέση ΣΠΣ 12,7%),
“Κατασκευή λοιπού εξοπλισµού µεταφορών” (µέση ανάπτυξη 10,5% και µέση ΣΠΣ 10,3%), “Χερ-
σαίες µεταφορές και µεταφορές µέσω αγωγών” (µέση ανάπτυξη 3,7% και µέση ΣΠΣ 9,7%) και
“Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών” (µέση
ανάπτυξη 7,6% και µέση ΣΠΣ 7,6%). 

Αντίθετα, την περίοδο 2008-2014 παρατηρείται αναδιάρθρωση της παραγωγής προς κλάδους
παραδοσιακά εµπορεύσιµων προϊόντων όπως “Παραγωγή οπτάνθρακα και προϊόντων διύλισης
πετρελαίου” (µέση ανάπτυξη 11,1% και µέση ΣΠΣ -0,8%), “Επισκευή και εγκατάσταση µηχα-
νηµάτων και εξοπλισµού” (µέση ανάπτυξη 26,6% και µέση ΣΠΣ 31%) “Αεροπορικές µεταφο-
ρές” (µέση ανάπτυξη 5,4% και µέση ΣΠΣ 10,7%), “Καταλύµατα και δραστηριότητες υπηρεσιών
εστίασης” (µέση ανάπτυξη 4,2% και µέση ΣΠΣ 5,6%), “Γεωργία”, “∆ασοκοµία” και “Αλιεία”
(µέση ανάπτυξη 3,5%, 9,1% και 6,6% αντίστοιχα και µέση ΣΠΣ 4,2%, 12,2% και 7,1% αντί-
στοιχα), αλλά και προς κλάδους µε αναπτυσσόµενη εξωστρέφεια όπως “Αποθήκευση και υπο-
στηρικτικές προς τη µεταφορά δραστηριότητες” (µέση ανάπτυξη 5,9% και µέση ΣΠΣ 5,6%),
“Ασφαλιστικά, αντασφαλιστικά και συνταξιοδοτικά ταµεία, εκτός από την υποχρεωτική κοι-
νωνική ασφάλιση” (µέση ανάπτυξη 4,2% και µέση ΣΠΣ 5,7%).

2.2 Μεταβολές στην εξαγωγική επίδοση
Η ενίσχυση της εξωστρέφειας της οικονοµικής δραστηριότητας την περίοδο 2008-2014 επιβε-
βαιώνεται και από την πορεία του λόγου των εξαγωγών προς την ακαθάριστη αξία παραγωγής
κατά κλάδο δραστηριότητας.12 Παρατηρείται σηµαντική αύξηση των εξαγωγών ως ποσοστού της
ακαθάριστης αξίας παραγωγής µεταξύ των περιόδων 1995-2007 και 2008-2014 τόσο σε κλάδους
παραγωγής αγαθών όσο και σε κλάδους υπηρεσιών (βλ. ∆ιάγραµµα Γ).13 Μάλιστα, σε 11 από
τους 32 κλάδους οι εξαγωγές αντιπροσωπεύουν πλέον πάνω από το 50% της παραγωγής. 

Συγκεκριµένα, την περίοδο 2008-2014 αυξάνεται σηµαντικά η εξωστρέφεια των κλάδων “Κατα-
σκευή λοιπού εξοπλισµού µεταφορών”, “Κατασκευή ηλεκτρονικών υπολογιστών, ηλεκτρονικών
και οπτικών προϊόντων” και “Παραγωγή βασικών φαρµακευτικών προϊόντων και φαρµακευτι-
κών παρασκευασµάτων”. Ως προς τις υπηρεσίες, µεγαλύτερη εξωστρέφεια καταγράφεται στους
κλάδους “∆ραστηριότητες προγραµµατισµού ηλεκτρονικών υπολογιστών και συναφείς δρα-
στηριότητες”, “Αεροπορικές µεταφορές” και “Ασφαλιστικά, αντασφαλιστικά και συνταξιοδο-
τικά ταµεία, εκτός από υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση”. Αυξηµένη εξωστρέφεια παρουσιά-
ζεται επίσης σε υπηρεσίες όπως “Επιστηµονική έρευνα και ανάπτυξη” και “Άλλες επαγγελµα-
τικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες” (κλάδοι 72-77). 

3 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
Τα αποτελέσµατα από την ανάλυση της τοµεακής ανάπτυξης της οικονοµίας καταδεικνύουν
πιθανή αλλαγή του παραγωγικού µοντέλου της οικονοµίας από κλάδους µη εµπορευσίµων την
περίοδο 1995-2007 προς κλάδους εµπορευσίµων την πρόσφατη περίοδο 2008-2014. Η µεγαλύ-
τερη εξωστρέφεια των κλάδων στους οποίους η Ελλάδα έχει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα και
πιο µακροπρόθεσµα η ποιοτική αναβάθµιση του εξαγώγιµου προϊόντος αποτελούν βασικές προ-

12 Βλ. Μano R. and M. Castillo, IMF WP/15/48, “The level of productivity in traded and non-traded sectors for a large panel of countries”,
February 2015.

13 Η εξαγωγική επίδοση υπερβαίνει το 100 σε περίπτωση εξαγωγών αποθεµάτων, ή εξαγωγών προϊόντων που δεν έχουν παραχθεί εγχώ-
ρια (και άρα δεν συµπεριλαµβάνονται στην ακαθάριστη αξία παραγωγής). Στους κλάδους 26 και 30 η εξαγωγική επίδοση υπερβαί-
νει το 100, λόγω υψηλών εισαγωγών που σχετίζονται µε τα εµπορικά περιθώρια.
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ϋποθέσεις της µετάβασης της ελληνικής οικονοµίας σε ένα διατηρήσιµο µοντέλο ανάπτυξης βασι-
σµένο στις εξαγωγές. Προκειµένου να ενισχυθεί η παραγωγικότητα των εξωστρεφών κλάδων,
είναι απαραίτητη η χρηµατοδότηση επενδύσεων σε µηχανολογικό εξοπλισµό και νέες τεχνολο-
γίες και η εφαρµογή των προγραµµατισµένων διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στις αγορές προϊ-
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όντων σύµφωνα µε τις συστάσεις του ΟΟΣΑ (Toolkit I και ΙΙ).14 Τέλος, απαραίτητη για την ενί-
σχυση της παραγωγικότητας είναι η προώθηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στη δηµόσια διοί-
κηση και στο επιχειρηµατικό περιβάλλον, ώστε να µειωθεί το διοικητικό κόστος και να αρθούν
τα εµπόδια για τη διεξαγωγή του διασυνοριακού εµπορίου.
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Η ΕΝΣΩΜΑΤΩΣΗ ΤΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΗΣ ΕΛΣΤΑΤ ΣΤΗ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ
ΚΑΤΑΡΤΙΣΗΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), από το Σεπτέµβριο του 2015 και από µήνα αναφοράς Ιούλιο 2015,
χρησιµοποιεί τα στοιχεία εµπορευµατικών συναλλαγών της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής
(ΕΛΣΤΑΤ) στην κατάρτιση του ισοζυγίου αγαθών αντί των στοιχείων διακανονισµών που χρη-
σιµοποιούνταν έως τον Ιούνιο του 2015, µια διαδικασία ευρύτατα διαδεδοµένη στα κράτη-µέλη
της ΕΕ.1 Η αλλαγή αυτή είχε ως αποτέλεσµα σηµαντικές µεταβολές στο µέγεθος του ισοζυγίου
αγαθών και κατά συνέπεια στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, ενώ οι µεταβολές των µεγε-
θών που αφορούν υπηρεσίες είναι αµελητέες. 

Με την αλλαγή αυτή χρησιµοποιούνται πλέον οι ίδιες πρωτογενείς πηγές στοιχείων στη διαδι-
κασία κατάρτισης τόσο του ισοζυγίου πληρωµών (ΙΠ) όσο και του Λογαριασµού µε την Αλλο-
δαπή των Εθνικών Λογαριασµών (ΕΛ). Συγκεκριµένα, για τα αγαθά η πηγή είναι τα στοιχεία
εµπορευµατικών συναλλαγών της ΕΛΣΤΑΤ και για τις υπηρεσίες η Έρευνα Συνόρων της ΤτΕ
για τις ταξιδιωτικές και τα στοιχεία διακανονισµών της ΤτΕ για τις λοιπές υπηρεσίες. Σηµειώ-
νεται ότι οι διαφορές µεταξύ των ΕΛ και του ΙΠ ήταν συνέπεια των διαφορών στη µεθοδολο-
γική προσέγγιση και στον τρόπο συλλογής των στοιχείων για συναλλαγές που αφορούν αγαθά.
Παράλληλα, έχει επιτευχθεί σε µεγάλο βαθµό η εναρµόνιση της µεθοδολογίας κατάρτισης του
ΙΠ µε τους ΕΛ, ιδίως µετά την υιοθέτηση της µεθοδολογίας της 6ης έκδοσης του Εγχειριδίου του
∆ΝΤ για το Ισοζύγιο Πληρωµών (BPM6).2

Τα στοιχεία της αξίας των εξαγωγών και εισαγωγών που ανακοινώνει η ΕΛΣΤΑΤ κάθε µήνα
είναι η κύρια πηγή για τις συναλλαγές που αφορούν εµπορεύµατα και αντιπροσωπεύουν το µεγα-
λύτερο µέρος (πάνω από το 90%) των µεγεθών των εισπράξεων από εξαγωγές και της δαπάνης
για εισαγωγές του ισοζυγίου αγαθών.3 Κατά τη διαδικασία όµως της κατάρτισης του ΙΠ προ-
κύπτουν ορισµένες διαφοροποιήσεις από τα στοιχεία που δηµοσιεύει η ΕΛΣΤΑΤ κάθε µήνα. 

Τα στατιστικά στοιχεία του εξωτερικού εµπορίου περιλαµβάνουν στοιχεία για προµήθειες εφο-
δίων ―κυρίως καυσίµων, από ξένες ναυτιλιακές και αεροπορικές εταιρίες, που καταγράφονται
στις εξαγωγές― και στοιχεία για επεξεργασία αγαθών. Οι προµήθειες εφοδίων από ελληνικές
εταιρίες στο εξωτερικό δεν καταγράφονται αντίστοιχα στις εισαγωγές από την ΕΛΣΤΑΤ, εφό-
σον δεν συλλέγονται στα ελληνικά τελωνεία. Για το λόγο αυτό, κατά την κατάρτιση του ΙΠ, στις
εισαγωγές αγαθών περιλαµβάνονται και οι προµήθειες εφοδίων µε βάση τα στοιχεία που συλ-
λέγονται από την ΤτΕ. Τα στοιχεία που αφορούν επεξεργασία αγαθών εξαιρούνται από την κατάρ-
τιση του ισοζυγίου αγαθών, αλλά τα στοιχεία της ΤτΕ για υπηρεσίες επεξεργασίας και επισκευών

Ειδικο θέµα IV.3

1 “Ισοζύγιο πληρωµών – Ενσωµάτωση στο ισοζύγιο αγαθών των στοιχείων εξωτερικού εµπορίου της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής
(ΕΛΣΤΑΤ)”, ∆ελτίο τύπου, Τράπεζα της Ελλάδος, Αθήνα, 21.9.2015.

2 Αυτή επέφερε αλλαγές στην ταξινόµηση και παρουσίαση των στοιχείων χωρίς να επηρεάσει το µέγεθος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών (βλ. “Ισοζύγιο πληρωµών – Μετάβαση στη νέα µεθοδολογία κατάρτισης – BPM6”, ∆ελτίο τύπου, Τράπεζα της Ελλάδος, Αθήνα,
23.3.2015).

3 Τα στοιχεία για το ενδοκοινοτικό εµπόριο συλλέγονται µέσω ειδικού εντύπου (δήλωση Intrastat) που υποβάλλουν οι επιχειρήσεις για
αξία συναλλαγών που είναι µεγαλύτερη του στατιστικού ορίου αναγγελίας, όπως αυτό προσδιορίζεται από την ΕΛΣΤΑΤ για κάθε
έτος. Οι συναλλαγές µικρότερης αξίας, για τις οποίες δεν υπάρχει υποχρέωση υποβολής δήλωσης Intrastat, υπολογίζονται µε βάση
τους ευρωπαϊκούς κανονισµούς από τα στοιχεία των Ανακεφαλαιωτικών Πινάκων Ενδοκοινοτικών Παραδόσεων και Αποκτήσεων,
που υποχρεούνται όλες οι επιχειρήσεις να υποβάλλουν στο Υπουργείο Οικονοµικών. Τα στοιχεία για τις εισαγωγές και εξαγωγές
από και προς τρίτες χώρες εκτός ΕΕ (Extrastat) συγκεντρώνονται από τα τελωνεία µέσω Ενιαίου ∆ιοικητικού Εντύπου. Στα στοιχεία
αυτά ενσωµατώνονται και τα προσωρινά στοιχεία των ‘‘ελλιπών τελωνειακών διασαφήσεων’’, τα οποία συµπληρώνονται και οριστι-
κοποιούνται στη συνέχεια και αφορούν κυρίως πετρελαιοειδή. Σηµειώνεται όµως ότι τα στοιχεία για τα “πετρελαιοειδή”, όπως δηµο-
σιεύονται σε µηνιαία βάση από την ΕΛΣΤΑΤ, δεν περιλαµβάνουν το σύνολο των καυσίµων, τα οποία όµως λαµβάνονται υπόψη για
την κατάρτιση του ΙΠ.
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περιλαµβάνονται στο ισοζύγιο υπηρεσιών. Επίσης, κατά την κατάρτιση του ΙΠ χρησιµοποιούνται
τα στοιχεία που συλλέγονται από την ΤτΕ για τις αγοραπωλησίες πλοίων (εξαιρουµένων των στοι-
χείων που συλλέγονται από την ΕΛΣΤΑΤ) και για τις τριγωνικές συναλλαγές.4

Επιπλέον, όσον αφορά τις εισαγωγές, η διαδικασία κατάρτισης του ΙΠ απαιτεί τη µετατροπή της
αξίας των εισαγωγών της ΕΛΣΤΑΤ, οι οποίες ανακοινώνονται σε όρους CIF (cost, insurance,
freight), σε όρους FOB (free on board), εφαρµόζοντας ένα σταθερό συντελεστή µετατροπής
CIF/FOB ύψους 5% (δηλαδή FOB = (1-0.05)*CIF). H διαφορά που προκύπτει κατανέµεται στις
µεταφορικές και ασφαλιστικές υπηρεσίες και καταγράφεται στο ισοζύγιο υπηρεσιών. Επίσης,
στις εισαγωγές περιλαµβάνεται και εκτίµηση της ΕΛΣΤΑΤ για το ύψος των µη δηλούµενων εισα-
γωγών, οι οποίες αφορούν κυρίως παράνοµες δραστηριότητες (λαθρεµπόριο αλκοολούχων ποτών,
προϊόντων καπνού, ναρκωτικών και άλλων προϊόντων, π.χ. ρούχων). 

Σε σύγκριση µε τα προηγουµένως δηµοσιευµένα στοιχεία, τα αναθεωρηµένα στοιχεία δείχνουν
το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (και του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών,
το οποίο αποτελεί το µεγαλύτερο µέρος του) σε υψηλότερα επίπεδα, διατηρώντας όµως τη
θετική εικόνα των εξελίξεων (βλ. ∆ιάγραµµα Α). Στο διάστηµα 2009-2014 το έλλειµµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µειώθηκε ως ποσοστό του ΑΕΠ κατά 10,3 ποσοστιαίες µονά-
δες. Επίσης, οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών έφθασαν το 33% του ΑΕΠ το 2014, έναντι
19% το 2009. 

4 Τριγωνική συναλλαγή πραγµατοποιείται όταν κάτοικος αγοράζει αγαθά από µη κάτοικο (εισαγωγή) και τα µεταπωλεί σε άλλο µη
κάτοικο (εξαγωγή) χωρίς τα αγαθά να βρίσκονται στο έδαφος του κατοίκου.
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Τα αναθεωρηµένα στοιχεία δείχνουν υψη-
λότερα επίπεδα τόσο των εισπράξεων από
εξαγωγές όσο και της δαπάνης για εισαγω-
γές (κατά µέσο κατά 21% και 15% αντί-
στοιχα) στη διάρκεια της περιόδου 2009-
2014 (βλ. ∆ιάγραµµα Β). Σε σχέση µε την
εικόνα που παρουσίαζαν οι προηγούµενες
σειρές, η ανοδική τάση των εξαγωγών φαί-
νεται όµως να επιβραδύνεται περισσότερο
από  ό,τι το 2012 και µετά και η µείωση των
εισαγωγών ακολουθεί βραδύτερο ρυθµό, µε
αποτέλεσµα να καταγραφεί µεγαλύτερο
(κατά 3,5 και 4,4 δισεκ. ευρώ το 2013 και το
2014 αντίστοιχα) έλλειµµα στο ισοζύγιο αγα-
θών.5 Πάντως, η ανοδική δυναµική των εξα-
γωγών αγαθών διατηρείται και µε την ενσω-
µάτωση των νέων στοιχείων στο ισοζύγιο και
παραµένει ένας από τους σηµαντικότερους
παράγοντες για τη βελτίωση του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών (βλ. ∆ιάγραµµα Γ).
Η εξέλιξη αυτή σε σηµαντικό βαθµό αντα-
νακλά τα οφέλη από την ενίσχυση της αντα-
γωνιστικότητας, αλλά και τη στροφή των
ελληνικών επιχειρήσεων στις αγορές του
εξωτερικού ως αποτέλεσµα της παρατεταµένης ύφεσης στην εγχώρια οικονοµία, παρά τους
περιορισµούς ρευστότητας που αντιµετωπίζουν. 

5 Ειδικότερα για το 2014, το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών παρουσίασε βελτίωση µόνο κατά 1 δισεκ. ευρώ (έναντι 2 δισεκ. ευρώ σύµ-
φωνα µε τα παλιά στοιχεία), λόγω κυρίως των  πολύ καλών επιδόσεων του τουρισµού και της ναυτιλίας, ενώ οι εξαγωγές αγαθών εµφα-
νίζονται στάσιµες µε τα αναθεωρηµένα στοιχεία. Η βελτίωση όµως αυτή δεν αντιστάθµισε τον περιορισµό των εισροών στο ισοζύγιο
δευτερογενών εισοδηµάτων το 2014 σε σχέση µε το 2013, µε αποτέλεσµα το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών να παραµείνει σχεδόν
αµετάβλητο (ενώ είχε παρουσιάσει µικρή βελτίωση σύµφωνα µε τα προηγουµένως δηµοσιευµένα στοιχεία).
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Οι παρατεταµένες διαπραγµατεύσεις µε τους
δανειστές το πρώτο εξάµηνο του έτους, η δια-
κοπή τους τον Ιούνιο του 2015 και η λήξη του
δεύτερου Προγράµµατος Οικονοµικής Προ-
σαρµογής χωρίς να ολοκληρωθεί η τελευταία
αξιολόγησή του οδήγησαν σε παράταση της
αβεβαιότητας, στην οποία είχε ήδη εισέλθει
η χώρα από τα τέλη του 2014, αλλά και σε
κρίση εµπιστοσύνης µεταξύ της Ελλάδος και
των εταίρων της στη ζώνη του ευρώ. Η παρα-
τεταµένη περίοδος αβεβαιότητας, σε συν-
δυασµό µε την τραπεζική αργία και τους
περιορισµούς στην κίνηση κεφαλαίων από τα
τέλη Ιουνίου του 2015, αποτυπώθηκε εµφα-
νώς στους δείκτες εµπιστοσύνης και προκά-
λεσε δυσµενείς αναθεωρήσεις των δηµοσιο-
νοµικών προβλέψεων. Η υπογραφή της νέας
Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης
αποτελεί ένδειξη της αµφίδροµης δέσµευσης
για παραµονή της χώρας στο ευρώ, ενώ η
ευρύτερη αποδοχή του προγράµµατος είναι
κρίσιµης σηµασίας για την επιτυχή εφαρµογή
του. Ως καίρια ζητούµενα για την επίτευξη
διατηρήσιµης δηµοσιονοµικής προσαρµογής
αναδεικνύονται: η εξοικονόµηση ―µη παρα-
γωγικών― δαπανών του δηµόσιου τοµέα, η
κατάργηση των εναποµενουσών εξαιρέσεων
από τις γενικές διατάξεις της φορολογίας και
της κοινωνικής ασφάλισης, η αποκατάσταση
της χρηµατοδότησης του ∆ηµοσίου και η ενί-
σχυση της ρευστότητας των επιχειρήσεων, η
σταθεροποίηση του φορολογικού πλαισίου
που θα συµβάλει στη δηµιουργία περιβάλλο-
ντος φιλικού προς τις επενδύσεις, καθώς και
η ενίσχυση της φορολογικής συµµόρφωσης.
Καθοριστική συµβολή στην ίδια κατεύθυνση
θα έχει επίσης η αποτελεσµατική αξιοποίηση
της δηµόσιας περιουσίας.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ1

Η βελτίωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών που
παρατηρήθηκε έως το 2013 ανακόπηκε το
2014 λόγω της πολιτικής αστάθειας που επι-
κράτησε τους τελευταίους µήνες του έτους µε
σοβαρές αρνητικές επιπτώσεις στα δηµοσιο-
νοµικά έσοδα. Κατά συνέπεια, το διαρθρω-
τικό πρωτογενές αποτέλεσµα δεν παρουσίασε

τη βελτίωση που αναµενόταν το 2014 και δια-
µορφώθηκε χαµηλότερα από εκείνο του 2013
(βλ. ∆ιάγραµµα V.1).

Παράλληλα, το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
του 2014 επιδεινώθηκε έναντι του 2013 και
απέκλινε από το στόχο του δεύτερου προ-
γράµµατος. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τη
δεύτερη κοινοποίηση των δηµοσιονοµικών
στοιχείων από την Ελληνική Στατιστική Αρχή
(ΕΛΣΤΑΤ) στο πλαίσιο της ∆ιαδικασίας
Υπερβολικού Ελλείµµατος (∆ΥΕ), η γενική
κυβέρνηση (ΓΚ) για το 2014 παρουσίασε
έλλειµµα 3,6% του ΑΕΠ, δραστικά µειωµένο
έναντι ελλείµµατος ύψους 12,4% του ΑΕΠ το
2013 (βλ. Πίνακα V.1). Εντούτοις, η βελτίωση
σε σχέση µε το 2013 οφείλεται στην επίπτωση
που είχε στο αποτέλεσµα του 2013 η καθαρή
κρατική στήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά
ιδρύµατα, ύψους 10,6% του ΑΕΠ, καθώς, εάν
γίνει η σχετική διόρθωση, το αποτέλεσµα του
2014 (-3,6% του ΑΕΠ) εµφανίζεται επιδει-
νωµένο έναντι του 2013 (-1,8% του ΑΕΠ).
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V ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι ΞΕ Ι Σ ΚΑ Ι ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 25 Νοεµβρίου 2015.



Σύµφωνα µε τον Προϋπολογισµό του 2016, το
αποτέλεσµα της ΓΚ εκτιµάται σε 0,3% του
ΑΕΠ, αποκλίνοντας σηµαντικά από το στόχο
(1,5% του ΑΕΠ). Η εκτίµηση αυτή στηρίζεται
σε προσαρµογές της Σύµβασης Χρηµατοδοτι-
κής ∆ιευκόλυνσης που γίνονται επί του πρω-
τογενούς αποτελέσµατος της ΓΚ κατά ESA
(1,4% του ΑΕΠ) και περιλαµβάνει, µεταξύ
άλλων,2 τη θετική επίδραση ποσού ύψους 0,4%
του ΑΕΠ που αφορά τη διαφορά φυσικών
παραλαβών και παραλαβών κατά ∆ΥΕ των
εξοπλιστικών δαπανών. Η απόκλιση από το
στόχο οφείλεται, εκτός από την υστέρηση των
εσόδων, και στην αλλαγή στον τρόπο κατα-
γραφής των αµυντικών δαπανών από την
ΕΛΣΤΑΤ.

Το πρώτο εξάµηνο του 2015 χαρακτηρίστηκε
από παρατεταµένη περίοδο διαπραγµάτευσης
µε τους εταίρους, πάγωµα της χρηµατοδότησης

στο πλαίσιο του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής (συµπεριλαµβανοµένης της από-
δοσης εσόδων ANFA και SMP),3 άνοδο των
επιτοκίων δανεισµού και απόκλιση των φορο-
λογικών εσόδων από τους στόχους του Προϋ-
πολογισµού 2015. Ως αποτέλεσµα, η ταµειακή
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Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-10,2 -8,8 -12,4 -3,6

– Κεντρική κυβέρνηση -9,3 -8,3 -14,7 -4,3

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης 
και ΝΠ∆∆ -0,9 -0,5 2,3 0,7

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή 
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -10,5 -6,1 -1,8 -3,6

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -3,3 -1,0 2,2 0,3

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης 
(Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης)2 -1,3 1,2 0,3

Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού

∆ηµοσιονοµικά στοιχεία2 -11,0 -8,2 -3,0 -2,1

Ταµειακά στοιχεία3 -11,1 -5,6 4 -7,1 5 -2,4 6

2011 2012 2013 2014

Πίνακας V.1 Αποτελέσµατα γενικής κυβέρνησης και κρατικού προϋπολογισµού

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµικών και ΕΛΣΤΑΤ.
1 Στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος). Το άθροισµα των επιµέ-
ρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους (∆ελτία Εκτέλεσης ΚΠ, Εισηγητική Έκθεση Προϋπολογισµού 2016).
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση χωρίς την
κίνηση του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ. 
4 ∆εν περιλαµβάνονται δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκοι ύψους 519
εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF.
5 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπε-
ζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ που αφορούν
την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών.
6 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες
του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπλη-
ρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών. 

22 Για το 2014 στο πρωτογενές αποτέλεσµα µε βάση το πρόγραµµα
δεν υπολογίζονται, µεταξύ άλλων, έσοδα της τάξεως του 0,1% του
ΑΕΠ από αποκρατικοποιήσεις και εισπράξεις της τάξεως του
0,3% του ΑΕΠ από ANFA και SMP.

33 Τα έσοδα ANFA αφορούν την εκχώρηση στο Ελληνικό ∆ηµόσιο
εκ µέρους των εθνικών κεντρικών τραπεζών του Ευρωσυστήµα-
τος των κερδών τους από τη διακράτηση τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου (που δεν συµµετείχαν στο PSI) και τα έσοδα SMP αφο-
ρούν τη µεταφορά των αποδόσεων οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος. Το
ύψος των κερδών αυτών που θα αποδίδονταν στην Ελλάδα στο
πλαίσιο του προηγούµενου προγράµµατος και υπό την προϋπό-
θεση της οµαλής διεξαγωγής του ήταν σωρευτικά 13,4 δισεκ. ευρώ
έως το 2020. Από αυτά η Ελλάδα έχει εισπράξει 3,8 δισεκ. ευρώ.
Λόγω όµως της λήξης του προηγούµενου προγράµµατος χωρίς να
ολοκληρωθεί οµαλά η τελευταία αξιολόγησή του, έχει αρθεί η
δέσµευση των εταίρων για την απόδοση του υπολειπόµενου ποσού
στην Ελλάδα. Η αποκατάσταση της δέσµευσης αυτής ενδέχεται
να επαναξιολογηθεί βάσει της επιτυχούς υλοποίησης του νέου
προγράµµατος. 



διαχείριση προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι
υφιστάµενες υποχρεώσεις πληρωµών κατέστη
εξαιρετικά δύσκολη και χαρακτηρίστηκε από
αναβολές πληρωµών προς τους προµηθευτές
των φορέων της γενικής κυβέρνησης και βρα-
χυπρόθεσµο δανεισµό διαθέσιµων πόρων από
φορείς της γενικής κυβέρνησης.

Η λήξη του δεύτερου Προγράµµατος Οικο-
νοµικής Προσαρµογής χωρίς να ολοκληρωθεί
η τελευταία του αξιολόγηση, µετά την απότοµη
διακοπή των διαπραγµατεύσεων στο τέλος
Ιουνίου, και η προκήρυξη του δηµοψηφίσµα-
τος της 5ης Ιουλίου επέτειναν την αβεβαιότητα
και δηµιούργησαν κρίση εµπιστοσύνης. Η
µαζική εκροή καταθέσεων που ως εκ τούτου
παρατηρήθηκε δηµιούργησε ασφυκτικές συν-
θήκες έλλειψης ρευστότητας στο χρηµατοπι-
στωτικό τοµέα, µε αποτέλεσµα την κήρυξη
τραπεζικής αργίας, την εισαγωγή περιορι-
σµών στην κίνηση κεφαλαίων και την επιδεί-
νωση των δεικτών εµπιστοσύνης. 

Η µεγάλη αβεβαιότητα και η κρίση εµπιστο-
σύνης εντείνονταν συνεχώς κατά τη διάρκεια
του Ιουνίου, καθώς στο πλαίσιο της έλλειψης
ρευστότητας το Ελληνικό ∆ηµόσιο µετατόπιζε
την πληρωµή υποχρεώσεών του προς το τέλος
του µηνός και κορυφώθηκαν όταν εν τέλει δεν
εκπλήρωσε υποχρεώσεις του για πληρωµή
χρεολυσίων ύψους 2,5 δισεκ. ευρώ στο τέλος
Ιουνίου και στα µέσα Ιουλίου, κυρίως προς το
∆ΝΤ, µε αρνητικές συνέπειες στη φερεγγυό-
τητα της χώρας. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι
στις 8.7.2015 η απόδοση του δεκαετούς οµο-
λόγου κορυφώθηκε σε 19,34% (έναντι 11,2%
στις 2.6.2015 και 6,85% στο τέλος Σεπτεµβρίου
2014), ενώ οι αποδόσεις των οµολόγων µικρό-
τερης διάρκειας ανήλθαν σε πρωτοφανή επί-
πεδα (2ετή: 57,21%, 4ετή: 36,15%). 

Η κατάσταση αποκλιµακώθηκε µετά τη
σύνοδο κορυφής της ευρωζώνης στις 12 Ιου-
λίου, όπου επιτεύχθηκε συµφωνία ανάµεσα
στην Ελλάδα και στους ευρωπαϊκούς θεσµούς
σχετικά µε τη θέσπιση τριετούς προγράµµατος
χρηµατοοικονοµικής στήριξης προς την
Ελλάδα από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στα-
θερότητας (ΕΜΣ). Βάσει της συµφωνίας, απο-

φασίστηκε η παροχή προς την Ελλάδα ενός
βραχυπρόθεσµου µεταβατικού δανείου
(bridge loan) ύψους 7,2 δισεκ. ευρώ, στο πλαί-
σιο του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατο-
οικονοµικής Σταθεροποίησης (ΕΜΧΣ), το
οποίο επέτρεψε στη χώρα να εκκαθαρίσει τις
προαναφερθείσες καθυστερούµενες οφειλές
της και να αποπληρώσει επόµενες, οι οποίες
θα έπρεπε να εξοφληθούν έως ότου αρχίσει
να λαµβάνει χρηµατοδότηση µέσω του νέου
προγράµµατος από τον ΕΜΣ.

Η σύνοδος τόνισε την ανάγκη να οικοδοµηθεί
εκ νέου σχέση εµπιστοσύνης µε τις ελληνικές
αρχές ως προαπαιτούµενο για πιθανή µελλο-
ντική συµφωνία σχετικά µε νέο πρόγραµµα
του ΕΜΣ. Στο πλαίσιο αυτό, η Ελλάδα δεσµεύ-
θηκε και θεσµοθέτησε µε τον Ν. 4334/20154

µια πρώτη δέσµη µέτρων που αφορούν, µεταξύ
άλλων, την αναδιάρθρωση του συστήµατος
ΦΠΑ και τη διεύρυνση της φορολογικής του
βάσης για αύξηση των εσόδων, τη βελτίωση
της µακροπρόθεσµης βιωσιµότητας του συντα-
ξιοδοτικού συστήµατος, τη διασφάλιση της
πλήρους νοµικής ανεξαρτησίας της ΕΛΣΤΑΤ
και την έναρξη λειτουργίας του ∆ηµοσιονοµι-
κού Συµβουλίου. Επίσης, µε τον Ν. 4335/20155

θεσπίστηκε δεύτερη δέσµη προαπαιτούµενων
µέτρων, τα οποία περιλαµβάνουν τροποποιή-
σεις του Κώδικα Πολιτικής ∆ικονοµίας αλλά
και διατάξεις που ενσωµατώνουν στην εθνική
νοµοθεσία την κοινοτική οδηγία για την εξυ-
γίανση των τραπεζών.

Αφού θεσµοθετήθηκαν τα προαπαιτούµενα
µέτρα, η νέα Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευ-
κόλυνσης υπογράφηκε στις 19 Αυγούστου 2015
µεταξύ της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (εκ µέρους
του ΕΜΣ) και της Ελλάδος για τριετές πρό-
γραµµα χρηµατοοικονοµικής βοήθειας από τον
ΕΜΣ, αφού ως νόµος είχε κυρωθεί από την
ελληνική Βουλή µε συντριπτική πλειοψηφία
76% στις 14 Αυγούστου (Ν. 4336/2015).6 Το
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44 “Επείγουσες ρυθµίσεις για τη διαπραγµάτευση και σύναψη συµ-
φωνίας µε τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στήριξης (Ε.Μ.Σ.)”.

55 “Επείγοντα µέτρα εφαρµογής του Ν. 4334 (Α’ 80)”.
66 “Συνταξιοδοτικές διατάξεις – Κύρωση του Σχεδίου Σύµβασης

Οικονοµικής Ενίσχυσης από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθε-
ρότητας και ρυθµίσεις για την υλοποίηση της Συµφωνίας Χρηµα-
τοδότησης”.



πρόγραµµα αφορά παροχή χρηµατοοικονοµι-
κής βοήθειας προς την Ελλάδα έως τον Αύγου-
στο του 2018 ύψους έως 86 δισεκ. ευρώ και µε
µέγιστη µέση διάρκεια τα 32,5 έτη, συµπερι-
λαµβανοµένων 25 δισεκ. ευρώ προκειµένου να
καλυφθεί το πιθανό κόστος ανακεφαλαιοποί-
ησης των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Οι
πολιτικές που περιλαµβάνει βασίζονται σε τέσ-
σερις πυλώνες: α) αποκατάσταση της δηµο-
σιονοµικής βιωσιµότητας, β) διασφάλιση της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, γ) ανά-
πτυξη, ανταγωνιστικότητα και επενδύσεις και
δ) εκσυγχρονισµό του κράτους και της δηµό-
σιας διοίκησης. Επίσης, το νέο πρόγραµµα
προβλέπει ένα φιλόδοξο σχέδιο αποκρατικο-
ποιήσεων ύψους 50 δισεκ. ευρώ έως την απο-
πληρωµή του δανείου. 

Στο πλαίσιο του πρώτου πυλώνα, περιλαµβά-
νεται αναθεωρηµένη δηµοσιονοµική πορεία
βασισµένη στην επίτευξη χαµηλότερων στό-
χων, δηλ. πρωτογενούς ελλείµµατος ύψους
0,25% για το 2015 και πρωτογενών πλεονα-
σµάτων ύψους 0,5%, 1,75% και 3,5% του ΑΕΠ
για τα έτη 2016, 2017 και 2018 και εξής, αντί-
στοιχα. Οι νέοι στόχοι αναµένεται να επιτευ-
χθούν µε την υιοθέτηση σειράς µέτρων, µερικά
από τα οποία είχαν ήδη θεσµοθετηθεί µε τους
προαναφερθέντες νόµους, ενώ άλλα περι-
γράφονταν ως προαπαιτούµενα για την ολο-
κλήρωση της πρώτης αξιολόγησης του νέου
προγράµµατος. Τα µέτρα αυτά αφορούν
µεταξύ άλλων την ενίσχυση της φορολογικής
συµµόρφωσης, τη βελτίωση της δηµοσιονοµι-
κής διαχείρισης και τον περιορισµό της φορο-
διαφυγής και της εισφοροδιαφυγής. 

Η διαδικασία της θέσπισης των προαπαιτού-
µενων προκειµένου να ολοκληρωθεί η πρώτη
αξιολόγηση τον Οκτώβριο καθυστέρησε µε
την εκλογική αναµέτρηση της 20ής Σεπτεµ-
βρίου, το αποτέλεσµα της οποίας ανέδειξε εκ
νέου και σχεδόν χωρίς απώλειες την κυβέρ-
νηση που είχε διαπραγµατευθεί και υπογρά-
ψει τη νέα Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευ-
κόλυνσης. Ως εκ τούτου, η πρώτη αξιολόγηση
µετατοπίστηκε προς το τέλος του έτους, ενώ
συνεχίστηκε η µεταρρυθµιστική προσπάθεια
µε τους Ν. 4337/20157, Ν. 4342/20158 και Ν.

4346/2015,9 οι οποίοι περιλαµβάνουν συντα-
ξιοδοτικές ρυθµίσεις και ρυθµίσεις δηµοσιο-
νοµικού και διαρθρωτικού χαρακτήρα.
Παράλληλα, δηµοσιεύθηκε πόρισµα της Επι-
τροπής Σοφών για το ασφαλιστικό σύστηµα ως
βάση για την ασφαλιστική µεταρρύθµιση. (Οι
δηµοσιονοµικές δεσµεύσεις της Ελλάδος στο
πλαίσιο της νέας Σύµβασης Χρηµατοδοτικής
∆ιευκόλυνσης παρουσιάζονται αναλυτικά
στο Ειδικό θέµα V.1).

Η χρηµατοδοτική βοήθεια στο πλαίσιο του
νέου προγράµµατος προβλέπεται να εκτα-
µιεύεται σταδιακά βάσει υλοποίησης προα-
παιτούµενων µέτρων. Η πρώτη δόση αφορά
26 δισεκ. ευρώ και χωρίστηκε σε επιµέρους
υποδόσεις. Με την υπογραφή του νέου προ-
γράµµατος εκταµιεύθηκε ποσό ύψους 13
δισεκ. ευρώ, που χρησιµοποιήθηκε ως επί το
πλείστον για την αποπληρωµή του προανα-
φερθέντος µεταβατικού δανείου από τον
ΕΜΧΣ και λοιπών χρεολυσίων, ενώ επι-
πλέον 10 δισεκ. ευρώ κατατέθηκαν σε ειδικό
λογαριασµό του ΕΜΣ στο Λουξεµβούργο
προκειµένου να χρησιµοποιηθούν, υπό
προϋποθέσεις, για να καλυφθεί το κόστος
της ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών. Στη
συνέχεια µε την ψήφιση των επόµενων
νόµων και σε συνδυασµό µε την ολοκλήρωση
της άσκησης αξιολόγησης των κεφαλαιακών
αναγκών των τραπεζών,10 το ποσό των 10
δισεκ. ευρώ χαρακτηρίστηκε διαθέσιµο
προς άντληση για τις ανάγκες ανακεφαλαι-
οποίησης των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµά-
των, ενώ αποδεσµεύθηκε και ποσό ύψους 2
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77 “Μέτρα για την εφαρµογή της συµφωνίας δηµοσιονοµικών στό-
χων και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων”.

88 “Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, ενσωµάτωση στο ελληνικό δίκαιο της
Οδηγίας 2012/27/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµ-
βουλίου, της 25ης Οκτωβρίου 2012, ‘Για την ενεργειακή απόδοση,
την τροποποίηση των Οδηγιών 2009/125/ΕΚ και 2010/30/ΕΕ και
την κατάργηση των Οδηγιών 2004/8/ΕΚ και 2006/32/ΕΚ’, όπως
τροποποιήθηκε από την Οδηγία 2013/12/ΕΕ του Συµβουλίου της
13ης Μαΐου 2013 ‘Για την προσαρµογή της Οδηγίας 2012/27/ΕΕ
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την ενερ-
γειακή απόδοση, λόγω της προσχώρησης της ∆ηµοκρατίας της
Κροατίας’ και άλλες διατάξεις”.

99 “Επείγουσες ρυθµίσεις για την εφαρµογή της συµφωνίας δηµο-
σιονοµικών στόχων και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων”.

1100 Σύµφωνα µε το δελτίου τύπου της ΕΚΤ της 31.10.2015, από τη
συνολική αξιολόγηση των τεσσάρων σηµαντικών ελληνικών τρα-
πεζών προέκυψε συνολική υστέρηση κεφαλαίων ύψους 4,4 δισεκ.
ευρώ στο πλαίσιο του βασικού σεναρίου και 14,4 δισεκ. ευρώ στο
πλαίσιο του σεναρίου δυσµενών εξελίξεων.



δισεκ. ευρώ. Η καταβολή του εναποµείνα-
ντος ποσού ύψους 1 δισεκ. ευρώ συναρτάται
προς την επιτυχή θεσµοθέτηση των υπόλοι-
πων προαπαιτούµενων. 

Η αναταραχή στο οικονοµικό κλίµα τους πρώ-
τους εννέα µήνες του 2015 σε συνδυασµό µε
καθυστερήσεις στη λειτουργία του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού προκάλεσαν µεγάλη
υστέρηση στα φορολογικά έσοδα του Κρατι-
κού Προϋπολογισµού (ΚΠ), συµβάλλοντας
παράλληλα στην αύξηση του όγκου των ληξι-
πρόθεσµων οφειλών των φορολογουµένων
προς το ∆ηµόσιο.11 Ως αντιστάθµιση αυτού και
προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι χρηµα-
τοδοτικές ανάγκες του ∆ηµοσίου, παρατηρή-
θηκε µεγάλη συγκράτηση των πρωτογενών
δαπανών του Τακτικού Προϋπολογισµού (ΤΠ)
καθώς και των επενδυτικών δαπανών, µε απο-
τέλεσµα τη δηµιουργία ληξιπρόθεσµων οφει-
λών προς τους προµηθευτές των φορέων της
γενικής κυβέρνησης εις βάρος της πραγµατι-
κής οικονοµίας.

Ως εκ τούτου και µε βάση την καθαρή σωρευ-
τική απόδοση των δηµοσιονοµικών παρεµ-
βάσεων Γενικής Κυβέρνησης για το 2015 και
το 2016 ύψους  περίπου 1,5 δισεκ. ευρώ ή
0,9% του ΑΕΠ (0,6% του ΑΕΠ από το σκέ-
λος των εσόδων του ΚΠ και 0,3% του ΑΕΠ
από το σκέλος των δαπανών) και 5,7 δισεκ.
ευρώ ή 3,3% του ΑΕΠ (1,8% του ΑΕΠ από το
σκέλος των εσόδων του ΚΠ και 1,5% του
ΑΕΠ από την πλευρά των δαπανών) αντί-
στοιχα, ο Προϋπολογισµός 2016 αναθεωρεί
προς τα κάτω τους στόχους του Προϋπολο-
γισµού του 2015 και εκτιµά για το 2015 την
επίτευξη πρωτογενούς ελλείµµατος γενικής
κυβέρνησης (σύµφωνα µε τη µεθοδολογία της
Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης)
ύψους 0,2% του ΑΕΠ, έναντι πρωτογενούς
πλεονάσµατος ύψους 3,0% του ΑΕΠ στον
Προϋπολογισµό του 2015, ενώ για το 2016
προβλέπει πρωτογενές πλεόνασµα 0,53% του
ΑΕΠ στο πλαίσιο των αναθεωρηµένων προς
τα κάτω στόχων του νέου προγράµµατος.12

∆εδοµένης της µετάθεσης µεγάλου όγκου
φορολογικών υποχρεώσεων στο τελευταίο τρί-

µηνο του έτους και της σηµαντικής αύξησης
των ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµό-
σιο, η εκπλήρωση του αναθεωρηµένου ετήσιου
στόχου για το 2015 θα κριθεί σηµαντικά από
το επίπεδο ανταπόκρισης των φορολογουµέ-
νων το επόµενο διάστηµα. Οι πρώτες ενδεί-
ξεις από τα διαθέσιµα στοιχεία του Οκτω-
βρίου είναι ενθαρρυντικές. 

Όσον αφορά το δηµόσιο χρέος, ο Προϋπολο-
γισµός 2016 εκτιµά ότι αυτό θα αυξηθεί σε
180,2% του ΑΕΠ το 2015 και περαιτέρω σε
187,8% του ΑΕΠ το 2016. Το υψηλό ποσοστό
του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ αποτέλεσε
επίκεντρο των συζητήσεων κατά τη διάρκεια
των διαπραγµατεύσεων του νέου προγράµ-
µατος – ειδικότερα για το αν αποτελεί ένδειξη
µη βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους.
Ωστόσο, τόσο το ∆ΝΤ όσο και οι ευρωπαϊκοί
θεσµοί συµφωνούν ότι στην περίπτωση της
Ελλάδος ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ δεν
αποτελεί ασφαλή ένδειξη για τη δυνατότητα
εξυπηρέτησής του χρέους, καθώς δεν λαµβά-
νει υπόψη τις ιδιαιτερότητες της διάρθρωσής
του και των επιµέρους ρυθµίσεων που έχουν
συµφωνηθεί στο πλαίσιο των Προγραµµάτων
Οικονοµικής Προσαρµογής. Ως πιο αντιπρο-
σωπευτικό κριτήριο βιωσιµότητας προκρίνε-
ται η εξέλιξη των ετήσιων χρηµατοδοτικών
αναγκών της γενικής κυβέρνησης, οι οποίες
όµως υπολείπονται εκείνων της κεντρικής
διοίκησης (βλ. Ειδικό θέµα V.2). Περαιτέρω
συζήτηση για πιθανούς τρόπους ελάφρυνσης
της εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους προ-
ϋποθέτει την ολοκλήρωση της πρώτης αξιο-
λόγησης του νέου προγράµµατος. 

Το επόµενο διάστηµα είναι κρίσιµο για την
επιτυχή ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης.
Η ευρύτερη αποδοχή του προγράµµατος είναι
η βασικότερη προϋπόθεση για να προχωρή-
σουν άµεσα οι επιµέρους ενέργειες που θα
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1111 Το σύνολο των ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο έως τον
Οκτώβριο του 2015 ανήλθε σε 82,3 δισεκ. ευρώ. Ο όγκος των νέων
ληξιπρόθεσµων οφειλών που προστέθηκαν κατά τους πρώτους
δέκα µήνες του έτους ανέρχεται σε 10,4 δισεκ. ευρώ, έναντι 9,7
δισεκ. το αντίστοιχο διάστηµα του 2014.

1122 Η εκτίµηση για το 2015 περιλαµβάνει στις προσαρµογές της Σύµ-
βασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης ποσό ύψους 0,2% του ΑΕΠ
που αφορά τη διαφορά φυσικών παραλαβών και παραλαβών κατά
∆ΥΕ των εξοπλιστικών δαπανών.



οδηγήσουν στην επιτυχή υλοποίησή του.
Έµφαση θα πρέπει να δοθεί σε διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις που θα οδηγήσουν στην εξοι-
κονόµηση ―µη παραγωγικών― δαπανών του
δηµόσιου τοµέα καθώς και στην κατάργηση
των εναποµενουσών εξαιρέσεων από τις γενι-
κές διατάξεις της φορολογίας και της κοινω-
νικής ασφάλισης, σε αντιδιαστολή µε την υιο-
θέτηση µέτρων εισπρακτικού χαρακτήρα
(όπως αύξηση φορολογικών συντελεστών ή
ασφαλιστικών εισφορών) που θίγουν την αντα-
γωνιστικότητα, την ανάπτυξη και την απασχό-
ληση. Η µείωση των µη παραγωγικών δαπανών
του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα µπορεί να προ-
έλθει, µεταξύ άλλων, από την αξιολόγηση των
δοµών του ∆ηµοσίου, της αναγκαιότητας ύπαρ-
ξης εκατοντάδων φορέων που εποπτεύονται
από το ∆ηµόσιο και της δυνατότητας µεταφο-
ράς προσωπικού είτε σε τοµείς αιχµής (όπως
π.χ. σε ελεγκτικούς µηχανισµούς) είτε όπου
υπάρχουν σηµαντικές ανάγκες (π.χ. φύλακες
σε µουσεία). Παράλληλα, η αντιµετώπιση του
προβλήµατος των ληξιπρόθεσµων οφειλών του
∆ηµοσίου κρίνεται σηµαντική για την ανακοπή
της αρνητικής πορείας του ΑΕΠ µέσα από την
ενίσχυση της ρευστότητας των επιχειρήσεων.
Επιπρόσθετα, η σταθεροποίηση του φορολο-
γικού πλαισίου αποτελεί καθοριστική συνι-
στώσα για την προσέλκυση επενδύσεων, αφού
επιτρέπει µακροπρόθεσµο οικονοµικό προ-
γραµµατισµό από την πλευρά των επιχειρή-
σεων. Η απόδοση οποιασδήποτε µεταρρυθµι-
στικής προσπάθειας όµως δεν θα είναι η µέγι-
στη χωρίς την επίτευξη φορολογικής συµµόρ-
φωσης. Προς αυτή την κατεύθυνση, είναι επι-
τακτικά αναγκαία η ενίσχυση της φορολογικής
συνείδησης, που θα µπορούσε να επιτευχθεί
µέσα από την επιβράβευση της φορολογικής
συνέπειας, το δικαιότερο καταµερισµό του
φορολογικού βάρους, την εντατικοποίηση των
ελέγχων, την αποδοτικότερη χρήση των φορο-
λογικών εσόδων, καθώς και την εισαγωγή
φορολογικών κινήτρων για τη χρήση ηλεκτρο-
νικών συναλλαγών. 

Τέλος, ως µέσο επίτευξης διατηρήσιµης δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής θα πρέπει να ανα-
δειχθεί η αποτελεσµατική αξιοποίηση της
περιουσίας τόσο του ∆ηµοσίου όσο και πολ-

λών ΝΠ∆∆, καθώς αυτό θα συνέβαλλε αφενός
στην εξοικονόµηση δαπανών και αφετέρου
στην ενίσχυση της ροής των εσόδων που θα
µπορούσαν να στηρίξουν την προσπάθεια
αποκλιµάκωσης του δηµόσιου χρέους. Η ενί-
σχυση του ρόλου του ΤΑΙΠΕ∆ κρίνεται ως
θετικό βήµα προς αυτή την κατεύθυνση, αφού
θα µπορούσε να συµβάλει τόσο στην αποκλι-
µάκωση του δηµόσιου χρέους όσο και στη
δηµιουργία επενδυτικών ευκαιριών µε δευτε-
ρογενείς θετικές συνέπειες στην οικονοµική
ανάκαµψη. 

2 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Γενική κυβέρνηση (ταµειακά στοιχεία Γενικού 
Λογιστηρίου του Κράτους – ΓΛΚ)

Σύµφωνα µε τα ταµειακά στοιχεία της γενικής
κυβέρνησης που συλλέγει το ΓΛΚ, την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015 το
ταµειακό αποτέλεσµα της ΓΚ παρουσίασε επι-
δείνωση έναντι της αντίστοιχης περυσινής
περιόδου κατά 0,4% του ΑΕΠ, λόγω κυρίως
της επιδείνωσης του αποτελέσµατος των λοι-
πών φορέων της γενικής κυβέρνησης (ΟΤΑ,
ΟΚΑ και ΝΠ∆∆) που οφείλεται πρωτίστως
στην αύξηση των µεταβιβάσεων προς τον ΚΠ,
αλλά και λόγω των µειωµένων µεταβιβάσεων
από τον ΚΠ και των µειωµένων εισπράξεων
ασφαλιστικών εισφορών.

Αντίθετα, το Κράτος (κεντρική διοίκηση)
παρουσίασε βελτιωµένο αποτέλεσµα έναντι
της αντίστοιχης περιόδου του 2014, λόγω
κυρίως των αυξηµένων µεταβιβάσεων από
τους λοιπούς φορείς της ΓΚ, καθώς και της
συγκράτησης των πρωτογενών δαπανών του
Κρατικού Προϋπολογισµού (ΚΠ), όπως ανα-
λύεται παρακάτω.

Συνολικά, τα έσοδα της γενικής κυβέρνησης
παρουσίασαν µείωση στο εννεάµηνο (-8,4%),
που οφείλεται κυρίως στη µείωση των άµεσων
φόρων, των µεταβιβάσεων και των ασφαλιστι-
κών εισφορών. Αντιστοίχως και οι πρωτογενείς
δαπάνες παρουσίασαν µείωση (-7,6%), ως απο-
τέλεσµα της συγκράτησης των πληρωµών κατά
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τη διάρκεια κυρίως του επταµήνου, (αφού από
τον Αύγουστο παρατηρείται αντιστροφή αυτής
της τάσης) εξαιτίας της περιορισµένης ρευ-
στότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

Στον αντίποδα της µείωσης των πρωτογενών
δαπανών της ΓΚ, οι ληξιπρόθεσµες οφειλές του
∆ηµοσίου προς τους προµηθευτές των φορέων
της γενικής κυβέρνησης (συµπεριλαµβανοµέ-
νων των επιστροφών φόρων) παρουσίασαν
σηµαντική αύξηση, µετά τη φθίνουσα πορεία
τους τα προηγούµενα έτη, υπερβαίνοντας το
επίπεδο του ∆εκεµβρίου του 2013. Συγκεκρι-
µένα, το απόθεµά τους έφθασε τα 6,0 δισεκ.
ευρώ περίπου το Σεπτέµβριο του 2015, έναντι
3,8 δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του 2014 και 4,8
δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του 2013, καθώς
πάγωσε η προσπάθεια εκκαθάρισής τους που
είχε ξεκινήσει το 2013, ενώ παράλληλα δηµι-
ουργήθηκαν νέες µέσα στο 2015. 

Στον Προϋπολογισµό 2016 γίνεται αναφορά
στη συνέχιση της προσπάθειας εκκαθάρισης
των ληξιπρόθεσµων οφειλών της γενικής
κυβέρνησης µε στόχο τη σηµαντική µείωσή
τους έως το τέλος του 2016, υπό την προϋπό-
θεση της οµαλής χρηµατοδότησης στο πλαίσιο
του νέου προγράµµατος. Συγκεκριµένα προ-
βλέπεται η αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων
οφειλών ύψους 700 εκατ. ευρώ το 2015 και
5.500 εκατ. ευρώ το 2016.

Κρατικός Προϋπολογισµός (δηµοσιονοµικά στοιχεία) 

Την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2015 ο
ΚΠ παρουσίασε βελτιωµένο αποτέλεσµα
έναντι της αντίστοιχης περυσινής περιόδου,
καθώς και έναντι των στόχων περιόδου,13

λόγω µεγάλης συγκράτησης των δαπανών του
ΚΠ που αντιστάθµισε τη µείωση των εσόδων
του Τακτικού Προϋπολογισµού (ΤΠ). 

Συγκεκριµένα, στο δεκάµηνο το αποτέλεσµα
του ΚΠ διαµορφώθηκε σε έλλειµµα 0,5% του
ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 1,4% του ΑΕΠ την
αντίστοιχη περυσινή περίοδο (βλ. Πίνακα V.2).
Το πρωτογενές αποτέλεσµα του ΚΠ διαµορ-
φώθηκε σε πλεόνασµα 2,6% του ΑΕΠ, έναντι
1,5% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του

2014, βελτιωµένο έναντι του στόχου περιόδου
για πρωτογενές πλεόνασµα 1,4% του ΑΕΠ.

Η βελτίωση του πρωτογενούς αποτελέσµατος
του ΚΠ οφείλεται στη µείωση των πρωτογενών
δαπανών τόσο του ΤΠ (κατά 7,0% σε σχέση µε
την αντίστοιχη περυσινή περίοδο) όσο και του
Προϋπολογισµού ∆ηµοσίων Επενδύσεων
(Π∆Ε) (κατά 31,5% σε σχέση µε την αντί-
στοιχη περυσινή περίοδο), αποκλίνοντας από
τους αντίστοιχους στόχους περιόδου κατά
περίπου 2,8 δισεκ. ευρώ και 1,0 δισεκ. ευρώ
αντίστοιχα. Η µεγάλη µείωση των πρωτογενών
δαπανών του ΤΠ εστιάζεται κυρίως στις κατη-
γορίες των δαπανών για ασφάλιση και περί-
θαλψη καθώς και των λειτουργικών και λοιπών
δαπανών. Όπως και στην περίπτωση της µεί-
ωσης των δαπανών του Π∆Ε, είναι αποτέλε-
σµα της συγκράτησης των πληρωµών κατά τη
διάρκεια του επταµήνου εξαιτίας της περιο-
ρισµένης ρευστότητας του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου. Από το µήνα Αύγουστο, µετά την εκτα-
µίευση της πρώτης δόσης του νέου προγράµ-
µατος, παρατηρείται αντιστροφή της τάσης
αυτής στις δαπάνες επενδύσεων.

Επίσης, τα προ επιστροφών φόρων έσοδα του
ΤΠ ήταν µειωµένα (κατά 4,1%) έναντι της
αντίστοιχης περυσινής περιόδου και παρου-
σίασαν υστέρηση κατά 2,3 δισεκ. ευρώ έναντι
του στόχου περιόδου. Η υστέρηση των εσόδων
µειώνεται σε 400 εκατ. ευρώ περίπου αν αφαι-
ρεθούν από το στόχο περιόδου τα έσοδα SMP
του 201414 και προέρχεται κυρίως από το φόρο
εισοδήµατος φυσικών προσώπων και τον
ΦΠΑ. Εντούτοις, το µήνα Οκτώβριο τα έσοδα
κατέγραψαν σηµαντική βελτίωση κυρίως
λόγω της είσπραξης της πρώτης δόσης του
ΕΝΦΙΑ. Επιπλέον, βελτίωση κατέγραψαν  και
οι εισπράξεις ΦΠΑ λόγω της αύξησης των
φορολογικών συντελεστών. Τα έσοδα αναµέ-
νεται να ενισχυθούν περαιτέρω, δεδοµένης της
συγκέντρωσης των φορολογικών υποχρεώ-
σεων µέχρι το τέλος του έτους. Όσον αφορά
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1133 Βλ. Εκτέλεση Κρατικού Προϋπολογισµού, Μηνιαίο ∆ελτίο, Οκτώ-
βριος 2015, ΓΛΚ.

1144 Στον Προϋπολογισµό 2016 έχει συµπεριληφθεί η είσπραξη των
εσόδων ANFA και SMP για τα έτη 2014 και 2015 στο έτος 2015.
Βλ. και υποσηµείωση 3.
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τα έσοδα του Π∆Ε, παρουσιάζουν µείωση
κατά 11,9% σε σχέση µε την αντίστοιχη περυ-
σινή περίοδο, έναντι ετήσιου στόχου για µεί-
ωση κατά 5,2%.

Κρατικός Προϋπολογισµός (ταµειακά στοιχεία) 

Στην ίδια κατεύθυνση µε τα δηµοσιονοµικά
στοιχεία, το ταµειακό αποτέλεσµα του ΚΠ στο
δεκάµηνο του 2015 βελτιώθηκε σε σχέση µε
πέρυσι και διαµορφώθηκε σε έλλειµµα 0,5%
του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 1,3% του ΑΕΠ
την αντίστοιχη περίοδο του 2014 (βλ. Πίνακα
V.3). Το πρωτογενές ταµειακό αποτέλεσµα
του ΚΠ παρουσίασε επίσης βελτίωση (κατά
1,0% του ΑΕΠ) και διαµορφώθηκε σε πλεό-
νασµα 2,6% του ΑΕΠ, έναντι πλεονάσµατος
1,6% την αντίστοιχη περυσινή περίοδο. Η βελ-

τίωση αυτή οφείλεται τόσο στο πρωτογενές
αποτέλεσµα του ΤΠ (κατά 0,5% του ΑΕΠ),
λόγω µείωσης των πρωτογενών δαπανών που
υπερέβη τη µείωση των εσόδων, όσο και στο
αποτέλεσµα του Π∆Ε (κατά 0,5% του ΑΕΠ),
λόγω µειωµένων δαπανών για επενδύσεις που
αντιστάθµισαν τα µειωµένα έσοδα. 

Όσον αφορά τα έσοδα του ΤΠ, στο δεκάµηνο
παρατηρείται επιβράδυνση του ρυθµού µείω-
σής τους έναντι του εννεαµήνου, χάρη στην
είσπραξη της πρώτης δόσης του ΕΝΦΙΑ, αλλά
και χάρη στα αυξηµένα έσοδα από ΦΠΑ τον
Οκτώβριο λόγω της αύξησης των φορολογι-
κών συντελεστών. Το επόµενο διάστηµα ανα-
µένεται περαιτέρω ενίσχυση των εσόδων
δεδοµένης της συγκέντρωσης των φορολογι-
κών υποχρεώσεων µέχρι το τέλος του έτους.
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Πίνακας V.3 Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός -12.794 -4.209 -2.250 -954

% του ΑΕΠ -7,1 -2,4 -1,3 -0,5

―Τακτικός προϋπολογισµός3 -10.7854 -2.3435 -1.6566 -1.2297

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων -2.009 -1.866 -594 275

Ετήσια στοιχεία Ιανουάριος-Οκτώβριος

2013 2014 2014 2015*

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) 682 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 998 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρω-
συστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνoνται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 37,6 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχι-
κού κεφαλαίου των Ελληνικών Αµυντικών Συστηµάτων ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ που αφορούν την
αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών και δαπάνες ύψους 901 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχα-
νισµό Σταθερότητας.
5 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 518 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 480 εκατ. ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 1.310 εκατ. ευρώ που προέρχονται από αποπληρωµή προνοµιούχων µετοχών και δ) 443 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρω-
συστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνονται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 51 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού
κεφαλαίου της ∆ΕΠΟΣ ΑΕ, ΕΑΒ ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων
οφειλών και δαπάνες ύψους 451 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας. 
6 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 περιλαµβάνονται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 51 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού
κεφαλαίου της ∆ΕΠΟΣ ΑΕ, ΕΑΒ ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 336 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων
οφειλών και δαπάνες ύψους 451 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας.  
7 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 236 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 350 εκατ.ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 556 εκατ. ευρώ που προέρχονται από το ΤΧΣ και δ) 223 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 55 εκατ.
ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Pro-
gramme - SMP). ∆εν περιλαµβάνoνται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 1 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου.



Όπως προαναφέρθηκε, η µείωση των πρωτο-
γενών δαπανών του ΤΠ καθώς και των δαπα-
νών του Π∆Ε είναι αποτέλεσµα της συγκρά-
τησης των πληρωµών κατά τη διάρκεια του
επταµήνου, εξαιτίας της περιορισµένης ρευ-
στότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Από το
µήνα Αύγουστο, µετά την εκταµίευση της πρώ-
της δόσης του νέου προγράµµατος, παρατη-
ρείται αντιστροφή αυτής της τάσης και ο ρυθ-
µός µείωσής τους στην περίοδο επιβραδύνε-
ται. Εντούτοις, η εκτέλεση του Π∆Ε έχει
καθυστερήσει σηµαντικά, καθώς στο δεκά-
µηνο έχει πραγµατοποιηθεί µόνο το 44% περί-
που των ετήσιων συνολικών προϋπολογισµέ-
νων δαπανών για δηµόσιες επενδύσεις, ένα-
ντι 61% πέρυσι. Το γεγονός αυτό, σε συν-
δυασµό µε την καθυστέρηση της αποδέσµευ-
σης της τελευταίας δόσης, καθιστά αβέβαιη
την πλήρη εκτέλεσή του.

3 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ 

Το χρέος της ΓΚ το 2014 µειώθηκε σε 317.117
εκατ. ευρώ, από 319.215 εκατ. ευρώ το 2013.
Εντούτοις, ως ποσοστό του ΑΕΠ παρουσιάζει
αύξηση σε 178,6% από 177,0% του ΑΕΠ το
2013, γεγονός που αντανακλά την επιβαρυντική
επίδραση της διαφοράς µεταξύ επιτοκίου και
ρυθµού µεταβολής του ονοµαστικού ΑΕΠ. 

Στον Προϋπολογισµό 2016, το δηµόσιο χρέος
προβλέπεται να διαµορφωθεί σε 316.500 εκατ.
ευρώ (ή 180,2% του ΑΕΠ) το 201515 και σε
327.600 εκατ. ευρώ (ή 187,8% του ΑΕΠ) το
2016. Η πρόβλεψη για το 2015 περιλαµβάνει
την επιστροφή των οµολόγων του Ευρωπαϊκού
Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(EFSF) ύψους 10,9 δισεκ. ευρώ ή περίπου
6,0% του ΑΕΠ16 από το TΧΣ που δεν είχαν
χρησιµοποιηθεί για την ανακεφαλαιοποίηση
των τραπεζών. Επίσης, στις προβλέψεις χρέ-
ους λαµβάνεται υπόψη ποσό ύψους 10 δισεκ.
ευρώ που αφορά το κόστος για την ανακεφα-
λαιοποίηση των τραπεζών το 2015 και 5,5
δισεκ. ευρώ για την εξόφληση ληξιπρόθεσµων
οφειλών το 2016.

Στις υποθέσεις της πρόβλεψης περιλαµβάνο-
νται επίσης η είσπραξη εσόδων από ANFA
και SMP ύψους 3,9 δισεκ. ευρώ το 201517 και
1,7 δισεκ. ευρώ το 2016, καθώς και η είσπραξη
εσόδων από αποκρατικοποιήσεις ύψους 2
δισεκ. ευρώ το 2016, που αφορούν κυρίως την
εκµετάλλευση περιφερειακών αεροδροµίων. 
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1155 Βάσει των διαθέσιµων στοιχείων κατά ESA, το χρέος της ΓΚ στο
τέλος του α’ εξαµήνου του 2015 διαµορφώθηκε σε 300.064 εκατ.
ευρώ (ή 170,8% του ΑΕΠ). 

1166 Το ποσό αυτό αφορά τίτλους EFSF που περιλαµβάνονταν στο
πακέτο των 48 δισεκ. ευρώ για την ανακεφαλαιοποίηση των τρα-
πεζών, οι οποίοι δεν χρησιµοποιήθηκαν τελικά. 

1177 Βλ. υποσηµείωση 14.

OΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ∆ΕΣΜΕΥΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΣΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΝΕΑΣ ΣΥΜΒΑΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ
∆ΙΕΥΚΟΛΥΝΣΗΣ 

Στη σύνοδο κορυφής της ευρωζώνης της 12ης Ιουλίου 2015, οι ελληνικές αρχές δεσµεύθηκαν σε
ένα πλαίσιο προαπαιτούµενων µέτρων που θα έπρεπε να ψηφιστούν από τη Βουλή των Ελλή-
νων, ως προϋπόθεση για τη διαπραγµάτευση ενός νέου προγράµµατος µε τον Ευρωπαϊκό Μηχα-
νισµό Σταθερότητας (ΕΜΣ) στο πλαίσιο της συνθήκης του ΕΜΣ (άρθρο 13). Στην ανακοίνωση
που εκδόθηκε µετά τη σύνοδο περιγράφονται οι βασικοί άξονες των προαπαιτούµενων, η εκπλή-
ρωση των οποίων θα έπρεπε να ολοκληρωθεί εντός πολύ σύντοµων προθεσµιών (έως τις 15 και
22 Ιουλίου 2015) προκειµένου να επισπευστεί η διαδικασία θέσπισης ενός νέου προγράµµατος
χρηµατοδότησης ώστε να διαµορφωθούν οι προϋποθέσεις για το άνοιγµα των τραπεζών. Επί-
σης, ανακοινώθηκε η δέσµευση για την ενεργοποίηση ποσού 35 δισεκ. ευρώ για την ανάπτυξη
µέσα από διάφορα προγράµµατα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, µε παράλληλη αύξηση του ύψους της
προκαταβολής κατά 1 δισεκ. ευρώ ώστε να δοθεί άµεση ώθηση στις  επενδύσεις. Όσον αφορά
τη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους, αναγνωρίστηκαν επισφάλειες και κατέστη σαφές ότι δεν

Ειδικό θέµα V.1
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µπορεί να πραγµατοποιηθεί ονοµαστική µείωση του δηµόσιου χρέους, ενώ παρέµεινε ανοικτό
το ενδεχόµενο να δοθεί µεγαλύτερη περίοδος χάριτος και να επιµηκυνθεί η περίοδος αποπλη-
ρωµής, ώστε οι χρηµατοδοτικές ανάγκες να διατηρηθούν σε βιώσιµα επίπεδα. 

Η πρώτη δέσµη µέτρων που, µεταξύ άλλων, περιλάµβανε και τις προαπαιτούµενες δηµοσιονο-
µικές δεσµεύσεις κυρώθηκε από τη Βουλή στις 15 Ιουλίου 2015 µε τον Ν. 4334/2015,1 ο οποίος
περιλαµβάνει µέτρα φορολογικής πολιτικής, θέµατα ανεξαρτησίας της ΕΛΣΤΑΤ και νοµοθετι-
κές ρυθµίσεις στον τοµέα της κοινωνικής ασφάλισης. Συγκεκριµένα: α) θεσπίζονται τρεις συντε-
λεστές ΦΠΑ (6%, 13% και 23%), β) καταργείται σταδιακά η έκπτωση του 30% από 1.10.2015
στα ανεπτυγµένα τουριστικά νησιά µε το υψηλότερο κατά κεφαλήν εισόδηµα και από 1.6.2016
στα λιγότερο ανεπτυγµένα νησιά, γ) αυξάνεται κατά 3 ποσοστιαίες µονάδες σε 29% ο φορολο-
γικός συντελεστής για τα κέρδη των ανωνύµων εταιριών (Α.Ε.), δ) αυξάνεται η προκαταβολή
του φόρου για τις Α.Ε. από 80% σε 100%, ε) αυξάνεται η προκαταβολή του φόρου για τις υπό-
λοιπες νοµικές µορφές (Ο.Ε., Ε.Ε. κ.λπ.) από 55% σε 75%, στ) αυξάνεται ο φόρος ασφαλίστρων
από 20% στο 25% για τον κλάδο πυρός και από 10% στο 15% για τον κλάδο των αυτοκινήτων,
ζ) αναπροσδιορίζεται (αυξητικά) η κλίµακα για την εισφορά αλληλεγγύης ―µε αναδροµική ισχύ
από 1.1.2015― για τα µικτά εισοδήµατα άνω των 30.000 ευρώ, η) αυξάνεται αναδροµικά από
10% σε 13% ο φόρος πολυτελούς διαβίωσης και διευρύνεται η βάση του, θ) ενισχύεται το πλαί-
σιο  λειτουργίας του ∆ηµοσιονοµικού Συµβουλίου και ο εποπτικός του ρόλος µέσα από τις ex
ante παρεµβάσεις του σε θέµατα  εκτέλεσης του Κρατικού Προϋπολογισµού και ι) ενισχύεται
η ανεξαρτησία της ΕΛΣΤΑΤ. Στον τοµέα της κοινωνικής ασφάλισης, ρυθµίζεται η ένταξη όλων
των ταµείων και τοµέων επικουρικής ασφάλισης στο Ενιαίο Ταµείο Επικουρικής Ασφάλισης
(ΕΤΕΑ). Ταυτόχρονα προβλέπεται ότι η κρατική επιχορήγηση των ταµείων διατηρείται έως το
2021 στα ονοµαστικά επίπεδα του 2015, η  εισφορά υγειονοµικής περίθαλψης αυξάνεται στο 6%
για τις κύριες συντάξεις και η εφαρµογή της επεκτείνεται και στις επικουρικές συντάξεις και
ότι η κατώτατη σύνταξη θα χορηγείται µετά τη συµπλήρωση του 67ου έτους της ηλικίας. 

Με τον Ν. 4335/20152 υιοθετήθηκε η δεύτερη δέσµη των προαπαιτούµενων µέτρων προκειµένου
να γίνει η έναρξη των διαπραγµατεύσεων. Στο νοµοσχέδιο  περιλαµβάνονται µεταξύ άλλων τρο-
ποποιήσεις του Κώδικα Πολιτικής ∆ικονοµίας, αλλά και οι διατάξεις που ενσωµατώνουν στην
εθνική νοµοθεσία την κοινοτική οδηγία για την εξυγίανση των τραπεζών.

Το νέο πρόγραµµα κυρώθηκε από τη Βουλή στις 14.8.2015 µε τον Ν. 4336/2015.3 Ο Ν. 4336/2015
περιλαµβάνει ρυθµίσεις για την υλοποίηση της Συµφωνίας Χρηµατοδότησης (προαπαιτούµενα),
καθώς και σειρά µελλοντικών δράσεων που αφορούν τέσσερις πυλώνες: α) την αποκατάσταση
της δηµοσιονοµικής βιωσιµότητας, β) τη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, γ) τις
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις για την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και την οικονοµική µεγέ-
θυνση και δ) τις µεταρρυθµίσεις για τον εκσυγχρονισµό του κράτους και της δηµόσιας διοίκησης. 

Στις παρεµβάσεις που θεσµοθετούνται άµεσα µε τον Ν. 4336/2015 συγκαταλέγονται νέα φορο-
λογικά µέτρα, που αφορούν µεταξύ άλλων: α) την αύξηση του συντελεστή προκαταβολής για τους
αγρότες από 27,5% στο 55% από το 2015, β) την αύξηση από 55% σε 75% της προκαταβολής
φόρου για προσωπικές επιχειρήσεις και ελεύθερους επαγγελµατίες από το 2016 και σε 100%
από το 2017, γ) την αυστηροποίηση της ρύθµισης των 100 δόσεων, δ) τροποποιήσεις στο καθε-

1 “Επείγουσες ρυθµίσεις για τη διαπραγµάτευση και σύναψη συµφωνίας µε τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στήριξης (ΕΜΣ)”.
2 “Επείγοντα µέτρα εφαρµογής του Ν. 4334 (Α’ 80)”.
3 “Κύρωση του Σχεδίου Σύµβασης Οικονοµικής Ενίσχυσης από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας και ρυθµίσεις για την υλο-

ποίηση της Συµφωνίας Χρηµατοδότησης”.  
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στώς του ΦΠΑ, δηλ.  µείωση από 23% σε 13% του ΦΠΑ για το µοσχαρίσιο κρέας, επιβολή ΦΠΑ
23% σε ιδιωτικά εκπαιδευτήρια4 και την πλήρη κατάργηση των µειωµένων συντελεστών του ΦΠΑ
σε όλα νησιά έως το τέλος του 2016, ε) τη µείωση των ακατάσχετων ορίων για οφειλές προς το
∆ηµόσιο, στ) την κατάργηση της έκπτωσης φόρου 2% για την εφάπαξ εξόφληση του φόρου εισο-
δήµατος για τα εισοδήµατα που αποκτώνται από την 1 Ιανουαρίου 2015 και µετά και ζ) την κατάρ-
γηση της επιβολής προληπτικού φόρου 25% στις εισαγωγές.

Ως προς το ασφαλιστικό, ο  Ν. 4336/2015 προβλέπει: α) τη διατήρηση του κατώτατου ορίου σύντα-
ξης (364 ευρώ) αµετάβλητου σε ονοµαστικούς όρους µέχρι το 2021, β) τη σταδιακή προσαρµογή
για όλους όσοι συνταξιοδοτούνται (µε κάποιες εξαιρέσεις που σχετίζονται µεταξύ άλλων µε ανι-
κανότητα για εργασία και αναπηρία) του ορίου της νόµιµης ηλικίας συνταξιοδότησης στα 67 έτη
έως το 2022 ή στην ηλικία των 62 ετών και µε 40 έτη εισφορών µε άµεση εφαρµογή και γ) την
αυξηµένη ποινή για τις πρόωρες συνταξιοδοτήσεις 10% επιπλέον της τρέχουσας ετήσιας µείω-
σης του 6%.

Όσον αφορά τις µελλοντικές δράσεις, σχετικά µε τον πρώτο πυλώνα (αποκατάσταση της βιωσιµό-
τητας των δηµόσιων οικονοµικών), οι ελληνικές αρχές έχουν δεσµευθεί στην επίτευξη πρωτογενούς
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος 0,25% του ΑΕΠ για το 2015 και στην επίτευξη πρωτογενών πλεονα-
σµάτων της τάξεως του 0,5% του ΑΕΠ για το 2016, 1,75% του ΑΕΠ για το 2017 και 3,5% του ΑΕΠ
για το 2018. Οι αναγκαίες δράσεις για την επίτευξη των νέων στόχων για το 2015 και το 2016 ενσω-
µατώθηκαν στο Προσχέδιο του Προϋπολογισµού 2016, ενώ αναµένεται και το Μεσοπρόθεσµο Πλαί-
σιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2016-2019 που θα περιλαµβάνει επιπλέον δράσεις.

Στο πλαίσιο της ααπποοκκααττάάσστταασσηηςς  ττηηςς  ββιιωωσσιιµµόόττηηττααςς  ττωωνν  δδηηµµόόσσιιωωνν  οοιικκοοννοοµµιικκώώνν, το νέο πρόγραµµα
περιλαµβάνει δεσµεύσεις για τις ακόλουθες δράσεις:

• Στο σκέλος των δαπανών, µόνιµη µείωση των αµυντικών δαπανών, µείωση του αριθµού των
απασχολουµένων και των συµβάσεων του ∆ηµοσίου, µείωση κατά το ήµισυ των δαπανών για
τις επιδοτήσεις πετρελαίου.

• Αξιόπιστα διαρθρωτικά µέτρα µε απόδοση τουλάχιστον 0,75% του ΑΕΠ µε ισχύ από το 2017
και 0,25% του ΑΕΠ µε ισχύ από το 2018 για να στηρίξουν την επίτευξη του µεσοπρόθεσµου
στόχου. 

• Αναβάθµιση του οργανικού νόµου για τον προϋπολογισµό. 

• Θεσµικό πλαίσιο ώστε το ∆ηµοσιονοµικό Συµβούλιο να καταστεί πλήρως λειτουργικό. 

• Σχέδιο δράσης για την εκκαθάριση των καθυστερούµενων οφειλών του ∆ηµοσίου και εκκα-
θάριση υπολοίπου καθυστερήσεων ύψους 7,5 δισεκ. ευρώ έως το τέλος του 2016.

• Μεσοπρόθεσµο σχέδιο δράσης για τις καθυστερήσεις πληρωµών (µεταβίβαση υποχρεώσεων
ΙΚΑ στον ΕΟΠΥΥ).

• Ενιαίο λογαριασµό του δηµόσιου ταµείου για όλες τις οντότητες της κεντρικής κυβέρνησης
εντός του 2015. 

4 Η διάταξη αυτή καταργήθηκε µε τον Ν. 4346/2015 – βλ. παρακάτω.



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2015 103

• Παραµετρικές βελτιώσεις στο συνταξιοδοτικό, µε στόχο τη στενότερη σύνδεση µεταξύ εισφο-
ρών και παροχών. 

• ∆ιεύρυνση και εκσυγχρονισµό της βάσης εισφορών και συντάξεων για τους αυτοαπασχο-
λουµένους.

• Θεσµοθέτηση των βασικών στοιχείων για την καθολική ενοποίηση όλων των ασφαλιστικών
ταµείων, περιλαµβανοµένης της εναρµόνισης των διαδικασιών καταβολής εισφορών και
συντάξεων. 

• Κατάργηση, από την 31η Οκτωβρίου 2015, όλων των περιττών επιβαρύνσεων κατά τη χρη-
µατοδότηση των συντάξεων και αντιστάθµισή τους µε µείωση συντάξεων ή αύξηση εισφορών
σε συγκεκριµένα ταµεία. 

• Αποκατάσταση του συντελεστή βιωσιµότητας (sustainability factor) της µεταρρύθµισης του 2012
ή εξεύρεση αµοιβαίως αποδεκτών εναλλακτικών µέτρων στο συνταξιοδοτικό σύστηµα. 

• Θέσπιση ισοδύναµων µέτρων για την πλήρη αντιστάθµιση των επιπτώσεων της εφαρµογής της
δικαστικής απόφασης σχετικά µε τα συνταξιοδοτικά µέτρα του 2012 και κατάργηση των τρο-
ποποιήσεων που εισήγαγαν οι Ν. 4325/20155 και 4331/2015.6

• Πλήρης διοικητική ενοποίηση όλων των υφιστάµενων ταµείων κοινωνικής ασφάλισης σε έναν
ενιαίο ασφαλιστικό φορέα µε νέο διοικητικό συµβούλιο και οµάδα διαχείρισης χρησιµοποι-
ώντας την υποδοµή και οργάνωση του ΙΚΑ και µε δηµιουργία κεντρικού µητρώου ασφαλι-
σµένων και παροχή κοινών υπηρεσιών. 

• Συνέχιση της µεταρρύθµισης στον τοµέα της υγείας.

• Χρήση της διαθέσιµης τεχνικής βοήθειας από διεθνείς οργανισµούς για την επανεξέταση της
κοινωνικής πρόνοιας µε στόχο την εξοικονόµηση δαπανών ύψους 0,5% του ΑΕΠ σε ετήσια βάση. 

• Εφαρµογή του ελάχιστου εγγυηµένου εισοδήµατος.

Ως προς το δεύτερο πυλώνα, που αφορά τη δδιιαασσφφάάλλιισσηη  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  σσττααθθεερρόόττηηττααςς,
στις δεσµεύσεις των ελληνικών αρχών συγκαταλέγονται: 

• Η ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης.

• Η τροποποίηση του νόµου για το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.

• Η δηµιουργία Υπηρεσίας Πίστωσης και Πλούτου, που θα προσδιορίζει τις δυνατότητες πλη-
ρωµής των οφειλετών.

• Η δηµιουργία συντονιστικών µηχανισµών για την αντιµετώπιση οφειλετών µε µεγάλα δηµό-
σια και ιδιωτικά χρέη.

5 “Εκδηµοκρατισµός της ∆ιοίκησης – Καταπολέµηση Γραφειοκρατίας και Ηλεκτρονική ∆ιακυβέρνηση. Αποκατάσταση αδικιών και άλλες
διατάξεις”. 

6 “Μέτρα για την ανακούφιση των Ατόµων µε Αναπηρία (ΑµεΑ), την απλοποίηση της λειτουργίας των Κέντρων Πιστοποίησης Ανα-
πηρίας (ΚΕ.Π.Α.), καταπολέµηση της εισφοροδιαφυγής και συναφή ασφαλιστικά ζητήµατα και άλλες διατάξεις”.



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2015104

• Η οριστικοποίηση από την Τράπεζα της Ελλάδος στρατηγικής για τα µη εξυπηρετούµενα
δάνεια και αλλαγή του Κώδικα ∆εοντολογίας.

Ως προς τον τρίτο πυλώνα, που αφορά τον εεκκσσυυγγχχρροοννιισσµµόό  ττοουυ  κκρράάττοουυςς  κκααιι  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  δδιιοοίί--
κκηησσηηςς, στο νέο πρόγραµµα προβλέπεται:

•• Η αναδιοργάνωση και ο εξορθολογισµός των διοικητικών δοµών και διαδικασιών (καλύτερη
αξιοποίηση του ανθρώπινου δυναµικού, ενίσχυση της διαφάνειας και της λογοδοσίας, ηλε-
κτρονική δηµόσια διοίκηση). 

•• Ένα νέο σύστηµα µόνιµης κινητικότητας των δηµοσίων υπαλλήλων.

•• Η ευθυγράµµιση των µη µισθολογικών παροχών µε τις βέλτιστες πρακτικές που επικρατούν
στην Ευρωπαϊκή Ένωση.  

•• Η µεταρρύθµιση του ενιαίου µισθολογίου.

•• Θέσπιση, εντός της Μεσοπρόθεσµης ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής της περιόδου 2016-2019,
ανώτατων ορίων για τις µισθολογικές δαπάνες και τα επίπεδα απασχόλησης στο ∆ηµόσιο.

•• Ως προς την ΕΛΣΤΑΤ: πρόσβαση της ΕΛΣΤΑΤ στις πηγές διοικητικών δεδοµένων σύµφωνα
µε το άρθρο 17 του Ν. 4174/2013, καθώς και άµεσος διορισµός προέδρου αυτής.

Τέλος, αναφορικά µε τον τέταρτο πυλώνα, για την ππρροοώώθθηησσηη  ττηηςς  ααννάάππττυυξξηηςς,,  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιι--
κκόόττηηττααςς  κκααιι  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν,, προβλέπονται, µεταξύ άλλων: 

• Η αξιοποίηση της πρώτης και δεύτερης  εργαλειοθήκης του ΟΟΣΑ.

• Η απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρισµού.

• Η εφαρµογή συστήµατος εισροών-εκροών στα καύσιµα. 

• Η απλοποίηση των διαδικασιών για την αδειοδότηση των επενδύσεων.

• Η εκπόνηση ενός ολοκληρωµένου σχεδίου δράσης για την αδήλωτη εργασία.  

• Ιδιωτικοποιήσεις µε αναµενόµενα ετήσια έσοδα (εξαιρουµένων των τραπεζικών µετοχών) ύψους
1,4 δισεκ. ευρώ, 3,7 δισεκ. ευρώ και 1,3 δισεκ. ευρώ για τα έτη 2015, 2016 και 2017 αντίστοιχα. 

• Σύσταση ταµείου διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων του ∆ηµοσίου.  

Κατ’ εφαρµογή των προαναφερόµενων δεσµεύσεων του Ν. 4336/2015, ψηφίστηκε στις 16 Οκτω-
βρίου 2015 ο Ν. 4337/2015,7 ο οποίος περιλαµβάνει συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις και ρυθµίσεις
δηµοσιονοµικού και διαρθρωτικού χαρακτήρα.

Στις συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις του Ν. 4337/2015 περιλαµβάνονται η εφαρµογή από 1.9.2015 (αντί
1.1.2015 που προβλεπόταν) του νέου υπολογισµού της σύνταξης σε δηµόσιο και ιδιωτικό τοµέα,

7 “Μέτρα για την εφαρµογή της συµφωνίας δηµοσιονοµικών στόχων και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων”.
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καθώς και η κατάργηση ευνοϊκών ρυθµίσεων στο συνταξιοδοτικό σύστηµα που εισήγαγε ο Ν.
4331/2015, όπως η διάταξη που προέβλεπε τη χορήγηση και επαναχορήγηση σύνταξης 360 ευρώ
σε ανασφάλιστους υπερήλικες και αυτή που επέτρεπε σε ασφαλισµένους του Ενιαίου Ταµείου
Ανεξάρτητα Απασχολούµενων (ΕΤΑΑ) να πληρώνουν µειωµένες εισφορές τουλάχιστον µέχρι
το τέλος του 2016. Επίσης, µετά την 1.9.2015 (αντί της 1.1.2019 όπως προβλεπόταν από τον Ν.
3986/2011) τα ποσά της Ειδικής Εισφοράς Συνταξιούχων (επικουρικής ασφάλισης) αποτελούν
έσοδο του Ασφαλιστικού Κεφαλαίου Αλληλεγγύης Γενεών (ΑΚΑΓΕ) και ο λογαριασµός στον
οποίο τηρούνται δεν έχει ως σκοπό την κάλυψη ελλειµµάτων Φορέων και Κλάδων Επικουρικής
Σύνταξης και του Μετοχικού Ταµείου Πολιτικών Υπαλλήλων (ΜΤΠΥ).

Στις ρυθµίσεις δηµοσιονοµικού και διαρθρωτικού χαρακτήρα, επαναδιατυπώνεται ο ορισµός της
“φοροδιαφυγής”, ο οποίος πλέον περιλαµβάνει και την απόκρυψη εισοδήµατος από οποιαδή-
ποτε πηγή ή τη µη καταβολή ΦΠΑ. Επίσης, επαναπροσδιορίζεται το πλαίσιο για τις φορολογι-
κές παραβάσεις µε εκλογίκευση των προστίµων και ευνοϊκές ρυθµίσεις για εκκρεµείς υποθέ-
σεις πλαστών και εικονικών τιµολογίων µε στόχο την αύξηση της εισπραξιµότητας. Με άλλη διά-
ταξη του ίδιου νόµου προβλέπεται η είσπραξη του Ενιαίου Φόρου Ιδιοκτησίας Ακινήτων
(ΕΝΦΙΑ) από το πρώτο ευρώ και η αναδροµική επιβολή του από την 1.1.2015 σε παραδοσια-
κούς οικισµούς και ακίνητα άνω των 100 ετών.  Για την καλύτερη διαχείριση των ταµειακών δια-
θεσίµων θεσµοθετείται ο Ενιαίος Λογαριασµός Θησαυροφυλακίου, ενώ για την εξοικονόµηση
κόστους και χρόνου θεσµοθετείται η ηλεκτρονική διακίνηση των εγγράφων. Τέλος, καταργού-
νται οι προληπτικοί έλεγχοι του Ελεγκτικού Συνεδρίου στις δαπάνες τόσο του κράτους όσο και
των υπόλοιπων φορέων. 

Στο πεδίο του ελέγχου των δαπανών, αυστηροποιούνται οι κυρώσεις για τους φορείς της γενι-
κής κυβέρνησης για τις περιπτώσεις που παρατηρείται υπέρβαση µεγαλύτερη του 10% από τους
τριµηνιαίους δηµοσιονοµικούς στόχους µε αναστολή αµοιβών για τα µέλη του ∆.Σ. και παύση
των εκτελεστικών µελών. Για τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας της δηµοσιονοµικής δια-
χείρισης και εποπτείας, αυξάνονται οι αρµοδιότητες των Υπηρεσιών ∆ηµοσιονοµικού Ελέγχου,
οι οποίες µετονοµάζονται σε ∆ηµοσιονοµικές Υπηρεσίες Εποπτείας και Ελέγχου (∆ΥΕΕ). Οι
∆ΥΕΕ  αναλαµβάνουν την ευθύνη για τη διενέργεια των δαπανών µέσα από την παροχή τεχνι-
κής υποστήριξης στη Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Υπηρεσιών, την παρακολούθηση της ορθής
εκτέλεσης του προϋπολογισµού, την παρακολούθηση της επίτευξης των στόχων, τις τακτικές επι-
σκοπήσεις δαπανών και γενικότερα την εποπτεία των φορέων της γενικής κυβέρνησης. ∆ίνεται
επίσης στις ∆ΥΕΕ η δυνατότητα να εισηγούνται στην εκάστοτε υπηρεσία του Υπουργείου Οικο-
νοµικών επί των σχεδίων νόµων, υπουργικών αποφάσεων και πολιτικών εφόσον αυτές έχουν οικο-
νοµική επίπτωση στο ΜΠ∆Σ.

Άλλη µία σειρά δηµοσιονοµικών και ασφαλιστικών παρεµβάσεων περιλαµβάνεται στον Ν.
4342/20158 που ψηφίστηκε στις 5.11.2015 και  σύµφωνα µε τον οποίο: α) εφαρµόζεται ο υπολο-
γισµός του αναλογικού ποσού σύνταξης που προβλέπεται στον Ν. 3865/20109 και στους συντα-
ξιοδοτούµενους από 1.1.2015 έως 31.8.2015, β) καταργείται η διάταξη που επέτρεπε τη χρηµα-
τοδότηση των ελλειµµάτων του Μετοχικού Ταµείου Πολιτικών Υπαλλήλων από το λογαριασµό
ΑΚΑΓΕ, γ) εξοµοιώνεται σταδιακά στα 330 ευρώ ανά χιλιόλιτρο ο ΕΦΚ στο πετρέλαιο κίνησης

8 “Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, ενσωµάτωση στο ελληνικό δίκαιο της Οδηγίας 2012/27/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµ-
βουλίου, της 25ης Οκτωβρίου 2012, ‘Για την ενεργειακή απόδοση, την τροποποίηση των Οδηγιών 2009/125/ΕΚ και 2010/30/ΕΕ και
την κατάργηση των Οδηγιών 2004/8/ΕΚ και 2006/32/ΕΚ’, όπως τροποποιήθηκε από την Οδηγία 2013/12/ΕΕ του Συµβουλίου της 13ης
Μαΐου 2013 ‘Για την προσαρµογή της Οδηγίας 2012/27/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την ενεργειακή
απόδοση, λόγω της προσχώρησης της ∆ηµοκρατίας της Κροατίας’ και άλλες διατάξεις”.

9 “Μεταρρύθµιση Συνταξιοδοτικού Συστήµατος του ∆ηµοσίου και συναφείς διατάξεις”.
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για τους αγρότες, δ) τροποποιείται η ρύθµιση των 100 δόσεων και ενσωµατώνεται το περιουσιακό
κριτήριο και ε) µεταφέρονται 500 οργανικές θέσεις από το Σώµα ∆ίωξης Οικονοµικού Εγκλήµατος
(Σ∆ΟΕ) στη Γενική Γραµµατεία ∆ηµοσίων Εσόδων (ΓΓ∆Ε) και αυξάνεται ο αριθµός των υπο-
θέσεων φορολογικού και τελωνειακού ενδιαφέροντος που µεταφέρονται από το Σ∆ΟΕ στη ΓΓ∆Ε. 

Τέλος, στο πλαίσιο της συµφωνίας µε τους δανειστές µε τον Ν. 4346/201510 που ψηφίστηκε στις
19.11.2015, υιοθετείται µία ακόµη δέσµη προαπαιτούµενων. Οι σηµαντικότερες ρυθµίσεις του
νόµου έχουν ως εξής: α) αίρεται το φορολογικό απόρρητο έναντι της ΕΛΣΤΑΤ, β) αλλάζουν οι
όροι για την αποβολή οφειλετών από τη ρύθµιση των 100 δόσεων, γ) προβλέπονται θεσµικές
παρεµβάσεις στο Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ), δ) υιοθετείται νέα ρύθµιση
για τη µη φορολόγηση των ανείσπρακτων ενοικίων, ε) καταργείται ο ΦΠΑ στην ιδιωτική εκπαί-
δευση, στ) επιβάλλεται ειδικό τέλος στα τυχερά παιχνίδια (ως πρώτο ισοδύναµο του ΦΠΑ στην
εκπαίδευση), ζ) επιβάλλεται ειδικός φόρος στο κρασί (ως δεύτερο ισοδύναµο του ΦΠΑ στην
εκπαίδευση), η) αλλάζουν τα τέλη κυκλοφορίας αυτοκινήτων, θ) υιοθετούνται νέα κριτήρια για
την προστασία των δανειοληπτών από τους πλειστηριασµούς και ι) διευρύνεται ο µηχανισµός
αυτόµατης επιστροφής (claw back) για την ενδονοσοκοµειακή φαρµακευτική δαπάνη.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι αναµένεται να θεσπιστεί µια δέσµη φιλόδοξων µέτρων στο συνταξιο-
δοτικό για την αντιµετώπιση των υφιστάµενων διαρθρωτικών προκλήσεων, καθώς και των πρό-
σφατων πιέσεων στο σύστηµα λόγω της οικονοµικής κρίσης. Στο πλαίσιο αυτό, το Υπουργείο
Εργασίας, Κοινωνικής Ασφάλισης και Κοινωνικής Αλληλεγγύης συγκρότησε στις 21.8.2015 δωδε-
καµελή επιτροπή, γνωστή ευρέως ως “Επιτροπή Σοφών”, η οποία κλήθηκε να υποβάλει προτά-
σεις για ένα νέο ασφαλιστικό σύστηµα µε σκοπό τη βελτίωση της βιωσιµότητάς του. Οι προ-
κριθείσες από την Επιτροπή επιλογές δηµοσιεύθηκαν στις 15.10.2015 και συνοψίζονται ως εξής: 

α) ∆ηµιουργία ενός εθνικού φορέα κοινωνικής ασφάλισης, ο οποίος θα συµπεριλάβει όλους τους
φορείς κύριας και επικουρικής ασφάλισης και εφάπαξ παροχών και θα διέπεται από ενιαίους
κανόνες για τον υπολογισµό παροχών και εισφορών. Οι ενιαίοι κανόνες θα ισχύουν για παλαι-
ούς και νέους ασφαλισµένους, ενώ προτείνεται και ο επανακαθορισµός των συντάξεων των ήδη
συνταξιούχων.

β) ∆ιαχωρισµός “ασφαλιστικών” και “προνοιακών” παροχών. Οι ασφαλιστικές παροχές, ή αλλιώς
το αναλογικό τµήµα της σύνταξης, θα προκύπτουν από την εφαρµογή διανεµητικού συστήµατος
εικονικών λογαριασµών καθορισµένων εισφορών, µε στόχο τη µεγαλύτερη ανταποδοτικότητα
των εισφορών σε σχέση µε τις παροχές. Οι εισφορές των ασφαλισµένων συσσωρεύονται σε Ατο-
µικούς Λογαριασµούς “Νοητής Κεφαλαιοποίησης” (δηλαδή το συσσωρευόµενο κεφάλαιο χρη-
µατοδοτεί τις σηµερινές συντάξεις), ενώ το (νοητό) κεφάλαιο που σχηµατίζεται στο τέλος του
ενεργού βίου από τις συσσωρευµένες εισφορές µετατρέπεται σε ισόβια σύνταξη. Η κρατική χρη-
µατοδότηση περιορίζεται στην καταβολή των αναλογουσών εισφορών για τους ανέργους, για
όσους ασθενούν, για εκείνους που ανατρέφουν παιδιά ή φροντίζουν ηλικιωµένους κ.λπ. Η τελική
παροχή προς τον συνταξιούχο θα συµπληρώνεται µε την εθνική σύνταξη, η οποία θα καταβάλ-
λεται µε εισοδηµατικά κριτήρια και θα λειτουργεί συµπληρωµατικά προς το αναλογικό τµήµα
της σύνταξης. Η εθνική σύνταξη είναι προνοιακή παροχή, καθώς έχει στόχο τη διασφάλιση ενός
αξιοπρεπούς επιπέδου διαβίωσης για όλους τους συνταξιούχους. Η εθνική σύνταξη θα χρηµα-
τοδοτείται από τον Κρατικό Προϋπολογισµό.

10 “Επείγουσες ρυθµίσεις για την εφαρµογή της συµφωνίας δηµοσιονοµικών στόχων και διαρθωτικών µεταρρυθµίσεων”.
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γ) Ως προς την απαραίτητη κάλυψη χρηµατοδότησης για τη µεταβατική περίοδο (έως το 2050),
προτείνεται η δηµιουργία ενός αποθεµατικού που θα τροφοδοτείται από τον Κρατικό Προϋπο-
λογισµό, την περιουσία των Ταµείων, καθώς και από συµπληρωµατικούς πόρους. Ενδεικτικά,
ως συµπληρωµατικοί πόροι αναφέρονται η επιβολή εισφοράς στους υψηλά αµειβόµενους ή ένας
τραπεζικός φόρος ή ένας φόρος στις µεγάλες περιουσίες και γενικά ένας φόρος εκεί όπου συγκε-
ντρώνεται, παρά την κρίση, ο πλούτος.

Η ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 

Η ανάλυση της βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους εξετάζει τη διαχρονική δυνατότητα οµαλής
εξυπηρέτησης των υποχρεώσεων (άµεσων ή και έµµεσων)1 της γενικής κυβέρνησης. Παρότι το
ενδιαφέρον εστιάζεται κυρίως στην εξέλιξη του χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ, από µόνο του
το µέγεθος αυτό δεν αποτελεί επαρκές κριτήριο, ούτε υπάρχει ένα γενικά αποδεκτό όριο βιω-
σιµότητας.2 ∆ιεθνείς οργανισµοί, όπως το ∆ΝΤ, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και πιο πρόσφατα η ΕΚΤ,
εξετάζουν συµπληρωµατικά ένα ευρύτερο φάσµα δεικτών, όπως το ύψος των ετήσιων χρηµα-
τοδοτικών αναγκών, θέτοντας ενδεικτικά όρια βασισµένα στη διεθνή εµπειρία. 

Το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ αναµένεται να αυξηθεί τα επόµενα έτη υπό το βάρος
της ανακεφαλαιοποίησης του τραπεζικού κλάδου και της επίπτωσης από τη διαφορά µεταξύ του
έµµεσου ονοµαστικού επιτοκίου και του ονοµαστικού ρυθµού µεγέθυνσης του ΑΕΠ (snowball
effect). Σύµφωνα µε τα τρία εναλλακτικά σενάρια που περιλαµβάνονται στα συνοδευτικά
έγγραφα της συµφωνίας του Αυγούστου 2015 για χορήγηση χρηµατοοικονοµικής βοήθειας µέσω
του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ΕΜΣ), το δηµόσιο χρέος εκτιµάται από τους ευρω-
παϊκούς θεσµούς ότι θα κυµανθεί µεσοπρόθεσµα κοντά στο 200% του ΑΕΠ, προτού εισέλθει από
το 2017 και µετά σε καθοδική τροχιά υπό την επίδραση των βελτιούµενων δηµοσιονοµικών απο-
τελεσµάτων και της ανάκαµψης της οικονοµικής δραστηριότητας (βλ. ∆ιάγραµµα Α, όπου παρου-
σιάζονται τα τρία εναλλακτικά σενάρια και το βασικό σενάριο της Τράπεζας της Ελλάδος). 

Το βασικό σενάριο της Τράπεζας της Ελλάδος βασίζεται στις µεσοπρόθεσµες προβλέψεις του
Ευρωσυστήµατος για την περίοδο 2015-2017 και στις υποθέσεις του βασικού σεναρίου των ευρω-
παϊκών θεσµών για τα επόµενα έτη.3 Εκτιµάται ότι το 2022 το δηµόσιο χρέος θα διαµορφωθεί κοντά
στο 150% του ΑΕΠ και θα αποκλιµακωθεί περαιτέρω κοντά στο 110% του ΑΕΠ έως το 2030. Η
ευνοϊκότερη δυναµική του χρέους σε σχέση µε το βασικό σενάριο των ευρωπαϊκών θεσµών προ-
κύπτει κυρίως από το χαµηλότερο κόστος ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών, το οποίο εκτιµά-
ται σε 10 δισεκ. ευρώ, έναντι 25 δισεκ. ευρώ στο βασικό σενάριο των θεσµών (βλ. ∆ιάγραµµα Β).

Εντούτοις, οι εκτιµήσεις αυτές υπόκεινται σε σηµαντικές αρνητικές επισφάλειες, οι οποίες εντο-
πίζονται κυρίως: (α) στους όρους µε τους οποίους θα σταθεί εφικτό να µετακυλιστεί σε ιδιωτικά

Ειδικό θέµα V.2 

1 Ως άµεσες λογίζονται οι υποχρεώσεις της γενικής κυβέρνησης έναντι τρίτων που προκύπτουν από εκδόσεις τίτλων, δανειακές συµ-
βάσεις κ.ά., η ονοµαστική αξία των οποίων συνιστά το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος κατά Μάαστριχτ. Οι έµµεσες υποχρεώσεις δεν συνι-
στούν ρητή ανάληψη χρέους (και ως εκ τούτου δεν περιλαµβάνονται στον ορισµό του χρέους κατά Μάαστριχτ), αλλά περιλαµβάνουν
έµµεσες δεσµεύσεις του ∆ηµοσίου, π.χ. για καταβολή κοινωνικών παροχών, ή ενδεχόµενες υποχρεώσεις που µπορεί να προκύψουν
από την κατάπτωση εγγυήσεων.

2 Η Συνθήκη του Μάαστριχτ προβλέπει τη διατήρηση του δηµόσιου χρέους κάτω από το 60% του ΑΕΠ. Το πρώτο Πρόγραµµα Οικο-
νοµικής Προσαρµογής έθετε ως στόχο τη διασφάλιση καθοδικής τροχιάς του χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ µετά το 2013. Στο πλαί-
σιο του δεύτερου Προγράµµατος τέθηκε ως στόχος η αποκλιµάκωση του χρέους κάτω από 120% του ΑΕΠ έως το 2020.

3 Βλ. σηµειώσεις ∆ιαγράµµατος Α.



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2015108

χαρτοφυλάκια το χρέος του επίσηµου τοµέα κατά την επιστροφή του Ελληνικού ∆ηµοσίου στις
αγορές, (β) στη δυνατότητα επίτευξης και διατήρησης των αναθεωρηµένων δηµοσιονοµικών στό-
χων, λαµβάνοντας υπόψη τις ιστορικές επιδόσεις και τη δηµοσιονοµική κόπωση µετά από πέντε
συναπτά έτη λιτότητας, και (γ) στην εξέλιξη των µακροοικονοµικών µεγεθών.4 Αντίθετα, οι εκτι-
µήσεις δεν λαµβάνουν υπόψη το θετικό ενδεχόµενο ανανέωσης της δέσµευσης των εταίρων για
απόδοση των κερδών από τα χαρτοφυλάκια ANFA και SMP (Securities Markets Programme),
η οποία έχει αρθεί µετά τη λήξη του 2ου Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής,5 καθώς και
το ενδεχόµενο οι τελικές ανάγκες ανακεφαλαιοποίησης και εξυγίανσης του τραπεζικού κλάδου
να διαµορφωθούν κάτω από τα 10 δισεκ. ευρώ.

4 Τα διαστήµατα εµπιστοσύνης αποδίδουν την αβεβαιότητα αναφορικά µε την εξέλιξη των κύριων µακροοικονοµικών µεγεθών και του
δηµοσιονοµικού πολλαπλασιαστή σε ορίζοντα 15ετίας, δεδοµένων των δηµοσιονοµικών παραδοχών του βασικού σεναρίου (βλ. επί-
σης µεθοδολογικές σηµειώσεις). 

5 Βλ. υποσηµείωση 3 του κυρίως κειµένου του κεφαλαίου.
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Ωστόσο, όπως παρατηρείται από το ∆ΝΤ και τους ευρωπαϊκούς θεσµούς, στην περίπτωση της
Ελλάδος η εξέλιξη του λόγου χρέους προς το ΑΕΠ δεν αποτελεί ασφαλή ένδειξη για τη δυνα-
τότητα εξυπηρέτησής του, καθώς δεν λαµβάνει υπόψη τις ιδιαιτερότητες της διάρθρωσής του και
των επιµέρους ρυθµίσεων που έχουν συµφωνηθεί στο πλαίσιο των Προγραµµάτων Οικονοµικής
Προσαρµογής.6 Ως πιο αντιπροσωπευτικό κριτήριο βιωσιµότητας προκρίνεται η εξέλιξη των ετή-
σιων χρηµατοδοτικών αναγκών της γενικής κυβέρνησης (gross financing needs). Τόσο το ∆ΝΤ7

όσο και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή8 εξετάζουν το λόγο των ετήσιων χρηµατοδοτικών αναγκών της
γενικής κυβέρνησης προς το ΑΕΠ και προκρίνουν ως όριο ασφαλείας το 15%.

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος βάσει των διαθέσιµων στοιχείων του Ο∆∆ΗΧ,9

το βασικό σενάριο υπόκειται σε αυξηµένη πιθανότητα υπέρβασης του ορίου του 15% του ΑΕΠ
αµέσως µετά τη λήξη της συµφωνίας χρηµατοδότησης µέσω ΕΜΣ και ιδιαίτερα στις αρχές της
επόµενης δεκαετίας (βλ. ∆ιάγραµµα Β). Οι αυξηµένες χρηµατοδοτικές ανάγκες αυτής της περιό-
δου σχετίζονται αφενός µεν µε τη λήξη τίτλων που διακρατεί η ΕΚΤ, αφετέρου δε, και κυρίως,
µε τη λήξη των αναβαλλόµενων πληρωµών τόκων επί του δανείου µέσω EFSF. Σηµειώνεται ότι
οι εκτιµώµενες χρηµατοδοτικές ανάγκες της γενικής κυβέρνησης υπολείπονται σηµαντικά των
αντίστοιχων αναγκών της κεντρικής διοίκησης, καθώς δεν συµπεριλαµβάνουν το βραχυχρόνιο

6 Σχετικά µε επιµέρους ρυθµίσεις στο πλαίσιο του 2ου Προγράµµατος, βλ. Eurogroup statement on Greece, 27.11.2012.
7 International Monetary Fund (2015), “Greece – Preliminary draft debt sustainability analysis”, IMF country report no. 15/165, June 26.
8 European Commission (2014), “Assessing public debt sustainability in EU member states: A guide”, European Economy, Occasional

paper 200, September 2014. 
9 Τα στοιχεία του Ο∆∆ΗΧ αφορούν την κεντρική κυβέρνηση και βάσει αυτών έχουν εκτιµηθεί οι χρηµατοδοτικές ανάγκες της γενι-

κής κυβέρνησης.
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ενδοκυβερνητικό χρέος (έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου και repos), το οποίο µέχρι το τέλος
Αυγούστου του 2015 εκτιµάται σε περίπου 6,5% του ΑΕΠ.

Όπως καταδεικνύουν τα διαστήµατα εµπιστοσύνης γύρω από το βασικό σενάριο, το ενδεχόµενο
τήρησης του ορίου του 15% µέσω ταχύτερων ρυθµών οικονοµικής µεγέθυνσης εµφανίζεται ιδι-
αίτερα αποµακρυσµένο, καθώς οι υποθέσεις του βασικού σεναρίου ήδη προσεγγίζουν το κατώ-
τερο όριο της εµπειρικής κατανοµής. Εξίσου περιορισµένη εκτιµάται η δυνατότητα τήρησης του
ορίου του 15% µέσω πρόσθετης δηµοσιονοµικής προσπάθειας, καθώς η επίτευξη µόνιµα υψη-
λότερων πρωτογενών πλεονασµάτων κατά 1% του ΑΕΠ επιφέρει οριακή µόνο βελτίωση (βλ. ∆ιά-
γραµµα Β). Ως εκ τούτου, η τήρηση του ορίου του 15% δεν εµφανίζεται ρεαλιστική χωρίς κάποια
µορφή αναδιάρθρωσης, είτε µε τη µορφή µετάθεσης των λήξεων είτε µε τη µορφή περαιτέρω µεί-
ωσης των επιτοκίων.10

Μεθοδολογικές σηµειώσεις
Χρησιµοποιείται ένα µικρής κλίµακας υπόδειγµα µερικής ισορροπίας για τον ενδογενή προσ-
διορισµό των κύριων µακροοικονοµικών µεγεθών για δεδοµένο πρωτογενές αποτέλεσµα και
ρυθµό µεταβολής του παραγωγικού κενού, το οποίο εξαλείφεται εντός πενταετίας. Λαµβάνεται
υπόψη η επίπτωση του οικονοµικού κύκλου στο µέγεθος του δηµοσιονοµικού πολλαπλασιαστή,
ο οποίος είναι χρονικά µεταβλητός και υπολογίζεται ως συνάρτηση του παραγωγικού κενού. Ως
δηµοσιονοµικός κλυδωνισµός λαµβάνεται η µεταβολή στο διαρθρωτικό πρωτογενές αποτέλεσµα.
Οι δαπάνες τόκων επί του υφιστάµενου χρέους ακολουθούν τις υποθέσεις του Ο∆∆ΗΧ. Γίνε-
ται η υπόθεση ότι το επιτόκιο νέου δανεισµού είναι 1% για τη διάρκεια της χρηµατοοικονοµι-
κής βοήθειας µέσω ΕΜΣ. Κατά την έξοδο στις αγορές το 2019 γίνεται η υπόθεση ότι ο πληθω-
ρισµός στη ζώνη του ευρώ θα έχει επιστρέψει στο 2% περίπου, µε αποτέλεσµα το µέσο επιτό-
κιο να διαµορφωθεί στο 6,7%, το οποίο συγκλίνει προς το 5,6% το 2030.11 Η µεσοσταθµική διάρ-
κεια είναι 32 έτη την περίοδο 2015-2018 και 10 έτη µετά το 2018. Τα διαστήµατα εµπιστοσύνης
στα ∆ιαγράµµατα Α και Β αποδίδουν την κατανοµή των προβλέψεων σε βάθος 15ετίας βάσει
εµπειρικού στοχαστικού υποδείγµατος µε ενδογενείς µεταβλητές τον πραγµατικό ρυθµό ανά-
πτυξης, το ρυθµό µεταβολής του αποπληθωριστή του ΑΕΠ, το παραγωγικό κενό και τον χρονικά
µεταβλητό δηµοσιονοµικό πολλαπλασιαστή.

10 Η σύνοδος κορυφής στις 12 Ιουλίου 2015 αφήνει ανοιχτό το ενδεχόµενο αναδιάρθρωσης (αποκλείοντας όµως ονοµαστικό κούρεµα),
υπό την προϋπόθεση της πλήρους εφαρµογής των όρων της συµφωνίας και εφόσον ολοκληρωθεί επιτυχώς η πρώτη αξιολόγηση (Euro
Summit statement, SN4070/15, Brussels, 12 July 2015). 

11 Η υπόθεση αυτή κυµαίνεται ανάµεσα στο βασικό και στο δυσµενές σενάριο του Cline, W.R. (2015), “From populist destabilization
to reform and possible debt relief in Greece”, Peterson Institute for International Economics, Policy Brief no. PB15-12.



Καθώς οι διαπραγµατεύσεις µε τους διεθνείς
πιστωτές της χώρας κατά το α’ εξάµηνο του
2015 συνοδεύθηκαν από αναζωπύρωση της
αβεβαιότητας, καταγράφηκαν σηµαντικές
εκροές καταθέσεων από το τραπεζικό σύστηµα
και απότοµη άνοδος των αποδόσεων των κρα-
τικών οµολόγων. Με τη συνοµολόγηση νέας
συµφωνίας στα µέσα Ιουλίου, η αβεβαιότητα
άρχισε να υποχωρεί, όπως επιβεβαιώθηκε από
την καθοδική πορεία των αποδόσεων και τη
συγκράτηση των εκροών καταθέσεων, η οποία
υποβοηθήθηκε βεβαίως από την επιβολή
περιορισµών στην ανάληψη µετρητών και
στις διασυνοριακές µεταφορές κεφαλαίων.
Ωστόσο, η επιδείνωση των συνθηκών στις
αρχές του 2015 έχει συνέπειες για τις βραχυ-
πρόθεσµες προοπτικές της οικονοµικής δρα-
στηριότητας στη χώρα µας, γεγονός που κατέ-
στησε αναγκαία την ενίσχυση της κεφαλαιακής
βάσης των τραπεζών, σύµφωνα µε τα αποτε-
λέσµατα νέας Συνολικής Αξιολόγησης που διε-
ξήγαγαν ο Ενιαίος Εποπτικός Μηχανισµός και
η Τράπεζα της Ελλάδος.

Η αβεβαιότητα που αναζωπυρώθηκε κατά τις
διαπραγµατεύσεις µε τους διεθνείς πιστωτές
της χώρας το 2015 προκάλεσε µεγάλες εκροές
καταθέσεων το α’ εξάµηνο, παρότι το ΑΕΠ
αυξανόταν. Οι εκροές αναχαιτίστηκαν µε τη
θέσπιση τραπεζικής αργίας στα τέλη Ιουνίου
και τη νοµοθέτηση περιορισµών στις αναλή-
ψεις µετρητών από λογαριασµούς καταθέ-
σεων, καθώς επίσης και στη µεταφορά κεφα-
λαίων στο εξωτερικό. Το πλέγµα αυτών των
περιορισµών στο τραπεζικό σύστηµα περι-
γράφεται στο Ειδικό θέµα VI.1. Η αβεβαιό-
τητα περιορίστηκε δραστικά µε τη συνοµολό-
γηση συµφωνίας µεταξύ κυβέρνησης και
Ευρωπαίων εταίρων στα µέσα Ιουλίου, γεγο-
νός που δηµιουργεί τις προϋποθέσεις για στα-
διακή επιστροφή των καταθέσεων στο τραπε-
ζικό σύστηµα κατά τους επόµενους µήνες.
Ήδη οι τραπεζικές καταθέσεις των επιχειρή-
σεων στην Ελλάδα εµφάνισαν αύξηση τους
δύο µήνες που ακολούθησαν τον Ιούλιο, ενώ
καταγράφηκε επιστροφή τραπεζογραµµατίων
από την κυκλοφορία στην Τράπεζα της Ελλά-
δος και επαναπατρισµός κεφαλαίων από το
εξωτερικό. Την περίοδο υπό επισκόπηση

(τους πρώτους δέκα µήνες του 2015), τα επι-
τόκια τραπεζικού δανεισµού προς επιχειρή-
σεις και, σε µικρότερο βαθµό, τα επιτόκια στε-
γαστικών δανείων υποχώρησαν τόσο σε ονο-
µαστικούς όσο και σε πραγµατικούς όρους. Τα
επιτόκια καταθέσεων προθεσµίας κατέστη
δυνατόν να µειωθούν µόνον αφού σταµάτησαν
οι εκτεταµένες εκροές καταθέσεων.

Ο περιορισµός του ετήσιου ρυθµού µείωσης
κυρίως της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς
τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και, σε
µικρότερο βαθµό, της καταναλωτικής πίστης,
ιδίως κατά το α’ εξάµηνο του 2015, αντανακλά
πρωτίστως την ενίσχυση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Η τραπεζική αργία και η επιβολή
περιορισµών στις αναλήψεις καταθέσεων, στις
διασυνοριακές πληρωµές και στην κίνηση
κεφαλαίων φαίνεται ότι επιβράδυναν την
περαιτέρω ενδυνάµωση της πιστωτικής επέ-
κτασης από το τραπεζικό σύστηµα προς τον
ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας.

Καθώς θα σηµειώνεται πρόοδος µε την εφαρ-
µογή του προγράµµατος προσαρµογής και θα
παγιώνεται η υποχώρηση της αβεβαιότητας,
τα τραπεζικά επιτόκια θα µειωθούν περαι-
τέρω. Η ενίσχυση της εµπιστοσύνης θα συµ-
βάλει όχι µόνο στην επιστροφή καταθέσεων,
αλλά και στην αποκατάσταση της πρόσβασης
των πιστωτικών ιδρυµάτων στις διεθνείς αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίων για άντληση
χρηµατοδότησης. Άλλες σηµαντικές εξελίξεις
που θα υποβοηθήσουν την πτωτική τάση των
επιτοκίων και θα αυξήσουν την πιστοδοτική
ικανότητα των ελληνικών πιστωτικών ιδρυ-
µάτων είναι η αναµενόµενη επανένταξη των
ελληνικών τίτλων στις αποδεκτές από το
Ευρωσύστηµα εξασφαλίσεις, η ενίσχυση της
κεφαλαιακής βάσης των τραπεζών και η απο-
τελεσµατικότερη διαχείριση εκ µέρους των
τραπεζών των προβληµατικών τους στοιχείων.
Οι διάφορες πτυχές αυτής της διαχείρισης και
συναφή ζητήµατα αναλύονται στο Ειδικό
θέµα VI.2. Tέλος, επισηµαίνεται ότι δεν πρέ-
πει να παραβλέπεται η δυσµενής επίδραση
της παρούσας οικονοµικής ύφεσης (στη
ζήτηση δανείων, στο βαθµό πιστωτικού κιν-
δύνου κ.λπ.).
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∆εδοµένης αυτής της επιδείνωσης των οικονο-
µικών συνθηκών στη χώρα µας, ο Ενιαίος Επο-
πτικός Μηχανισµός προέβη εκ νέου σε Συνο-
λική Αξιολόγηση των εγχώριων συστηµικών
τραπεζών. Η αναγκαία ενίσχυση της κεφαλαι-
ακής βάσης των πιστωτικών ιδρυµάτων, όπως
προέκυψε από την εν λόγω άσκηση, καλύφθηκε
κατ’ αρχάς από ιδιώτες µετόχους και από τις
ίδιες τις τράπεζες µέσω διαχείρισης παθητικού,
ενώ τα υπολειπόµενα ποσά θα καλυφθούν από
το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.

Εάν συγκριθούν τα αποτελέσµατα των τρα-
πεζών τους πρώτους εννέα µήνες του 2015 µε
εκείνα της αντίστοιχης περιόδου του 2014,
διαπιστώνεται αύξηση των καθαρών εσόδων
(λειτουργικά έσοδα µείον λειτουργικά έξοδα).
Ωστόσο, µετά τις προβλέψεις για τον πιστω-
τικό κίνδυνο, οι τράπεζες κατέγραψαν αυξη-
µένες ζηµίες κατά την πιο πρόσφατη περίοδο.

Η προοδευτική ενίσχυση της αβεβαιότητας
κατά τη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων το α’
εξάµηνο του 2015 αντανακλάται στην ανοδική
πορεία των αποδόσεων των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου από τις αρχές του έτους
µέχρι τις αρχές Ιουλίου 2015, ενώ η κλίση της
καµπύλης αποδόσεων γινόταν ολοένα και
περισσότερο αρνητική. Η επίτευξη συµφωνίας
µε τους διεθνείς πιστωτές συνοδεύθηκε από
αποκλιµάκωση των αποδόσεων. Η εξέλιξη των
αποδόσεων των οµολόγων τα οποία έχουν
εκδώσει ελληνικές επιχειρήσεις στη διεθνή
αγορά ήταν ανάλογη. Η τάση των τιµών των
µετοχών ήταν πτωτική πριν από τη συµφωνία.
Από τα τέλη Αυγούστου, ωστόσο, ο γενικός
δείκτης ακολούθησε σχεδόν αδιάκοπα ανο-
δική πορεία, παρά τις ειδικές συνθήκες που
προκάλεσαν ισχυρή µεταβλητότητα στις τιµές
των τραπεζικών µετοχών.

1 ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

Στο πλαίσιο των διαπραγµατεύσεων της
κυβέρνησης µε τους διεθνείς πιστωτές της
χώρας κατά το α’ εξάµηνο του 2015, η αβε-
βαιότητα εντάθηκε. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα
την καταγραφή αλλεπάλληλων εκροών κατα-

θέσεων σηµαντικού ύψους από το τραπεζικό
σύστηµα. Μεγάλο µέρος των καταθέσεων που
αποσύρθηκαν από τις τράπεζες αποθησαυρί-
στηκε µε τη µορφή τραπεζογραµµατίων. Άλλες
καταθέσεις µεταφέρθηκαν σε τράπεζες εκτός
Ελλάδος ή αναλώθηκαν προκειµένου να απο-
κτηθούν άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα (ιδίως
αµοιβαία κεφάλαια) στο εξωτερικό.

Η αργία των τραπεζών επί τρεις εβδοµάδες
και η επιβολή περιορισµών στις αναλήψεις
µετρητών από τραπεζικούς λογαριασµούς και
στη µεταφορά κεφαλαίων στο εξωτερικό από
τα τέλη Ιουνίου του 2015 αναχαίτισε την εκροή
καταθέσεων. Εξάλλου, η συνοµολόγηση νέας
συµφωνίας µε τους πιστωτές στο πλαίσιο
συνόδου κορυφής των κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ στα µέσα Ιουλίου 2015 εξα-
σφάλισε δραστική υποχώρηση της αβεβαιό-
τητας, δηµιουργώντας τις προϋποθέσεις για
σταδιακή επιστροφή των καταθέσεων.

Συγκεκριµένα, µεταξύ του τέλους του 2014 και
του Ιουνίου του 2015 οι καταθέσεις των επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών στο τραπε-
ζικό σύστηµα µειώθηκαν κατά 38,5 δισεκ.
ευρώ (δηλ. κατά 24%) (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1).
Το σύνολο των καταθέσεων στο ελληνικό τρα-
πεζικό σύστηµα (που επιπλέον των κατηγο-
ριών που προαναφέρθηκαν περιλαµβάνει τις
καταθέσεις της γενικής κυβέρνησης και των
κατοίκων εξωτερικού, αλλά δεν περιλαµβάνει
διατραπεζικές τοποθετήσεις) µειώθηκε κατά
47,1 δισεκ. ευρώ (ή 25%).

Επισηµαίνεται ότι για τον τοµέα των νοικο-
κυριών η µείωση των καταθέσεων προθεσµίας
ως ποσοστό του αρχικού υπολοίπου το ∆εκέµ-
βριο του 2014 (35%) ήταν σηµαντικά µεγαλύ-
τερη της µείωσης των καταθέσεων µίας ηµέ-
ρας (5%). Αυτό οφείλεται στο ότι η αβεβαιό-
τητα επηρέασε συγκριτικώς δυσµενέστερα την
ελκυστικότητα των καταθέσεων προθεσµίας
που χρησιµοποιούνται σε µεγαλύτερη έκταση
ως επενδυτικά µέσα. Αντιθέτως, η αύξηση της
οικονοµικής δραστηριότητας κατά το α’ εξά-
µηνο του 2015 επέδρασε θετικά, εν µέρει αντι-
σταθµίζοντας την αρνητική επίδραση της αβε-
βαιότητας, στη ζήτηση καταθέσεων µίας ηµέ-
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ρας, οι οποίες κατ’ εξοχήν χρησιµοποιούνται
ως µέσο πληρωµής.

Προκειµένου οι τράπεζες να αποδώσουν τα
αναλαµβανόµενα ποσά στους καταθέτες, η
Τράπεζα της Ελλάδος τις εφοδίασε µε πρό-
σθετα τραπεζογραµµάτια συνολικής αξίας 18
δισεκ. ευρώ το α’ εξάµηνο του 2015. Παράλ-
ληλα, καταγράφηκε φυγή καταθέσεων προς
τράπεζες του εξωτερικού ύψους 5,6 δισεκ.
ευρώ, ενώ παρατηρήθηκαν εκροές κεφαλαίων
για διασυνοριακές επενδύσεις χαρτοφυλακίου
ύψους 7,2 δισεκ. ευρώ.

Την περίοδο Ιουλίου-Οκτωβρίου 2015 σηµει-
ώθηκε άνοδος των καταθέσεων των επιχειρή-
σεων, παράλληλα µε µόνο περιορισµένη µεί-
ωση των καταθέσεων των νοικοκυριών, µε απο-
τέλεσµα οι καταθέσεις του εγχώριου ιδιωτικού
τοµέα στις ελληνικές τράπεζες να καταγρά-
ψουν αυξήσεις τους µήνες µετά τον Ιούλιο του
2015, για πρώτη φορά από το Σεπτέµβριο 2014.
Τόσο οι επιχειρήσεις όσο και τα νοικοκυριά
απέφυγαν να ανανεώσουν τις καταθέσεις προ-
θεσµίας που έληγαν, αλλά ανακατένειµαν τα

χαρτοφυλάκιά τους υπέρ των καταθέσεων µίας
ηµέρας.1 Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στο γεγονός
ότι κατόπιν των περιορισµών που επιβλήθηκαν
στις τράπεζες από τα τέλη Ιουνίου 2015 δεν
είναι πλέον κατ’ αρχήν δυνατή η πρόωρη εξό-
φληση κατάθεσης προθεσµίας, πράγµα που
µειώνει τη ρευστότητα αυτού του στοιχείου.
Μάλιστα, η χρησιµοποίηση των καταθέσεων
µίας ηµέρας για το διακανονισµό συναλλαγών
εντάθηκε σηµαντικά την περίοδο των περιορι-
σµών στο τραπεζικό σύστηµα, καθώς διαδό-
θηκε µε ταχύτητα η χρήση χρεωστικών και
πιστωτικών καρτών, όπως επίσης και των δια-
δικτυακών τραπεζικών συναλλαγών. Επίσης,
καταγράφηκε επιστροφή τραπεζογραµµατίων
από την κυκλοφορία στις τράπεζες και, για το
τρίµηνο Ιουλίου-Σεπτεµβρίου 2015 για το οποίο
υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία, επαναπατρισµός
κεφαλαίων κυρίως από τοποθετήσεις σε κατα-
θέσεις στο εξωτερικό.

Ο περιορισµός της αβεβαιότητας εν γένει,
καθώς θα προχωρεί η εφαρµογή του προ-
γράµµατος οικονοµικής προσαρµογής, και η
ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης των
εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων θα ενθαρ-
ρύνουν την επιστροφή καταθέσεων. Η επι-
στροφή θα καταστεί ανετότερη στο βαθµό που
θα χαλαρώνει το πλέγµα περιορισµών στις
αναλήψεις καταθέσεων και τις διασυνοριακές
πληρωµές, καθώς αυτές οι εξελίξεις θα βελ-
τιώσουν τη ρευστότητα των καταθέσεων στο
ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Από την άλλη
πλευρά, η ύφεση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας από το γ’ τρίµηνο του 2015, που αναµέ-
νεται να συνεχιστεί βραχυπρόθεσµα, όπως
εξάλλου και τα χαµηλά επίπεδα των επιτοκίων
καταθέσεων θα ασκήσουν αρνητική επίδραση
στη ζήτηση καταθέσεων.

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΚΑΙ
∆ΑΝΕΙΩΝ

Τα επιτόκια νέων καταθέσεων προθεσµίας,
που είχαν ακολουθήσει πτωτική τάση κατά τα
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προηγούµενα έτη, παρέµειναν κατά βάση στα-
θερά για τα νοικοκυριά το α’ εξάµηνο του
2015, ενώ αυξήθηκαν ελαφρά για τις επιχει-
ρήσεις. Οι τράπεζες απέφυγαν να προβούν σε
µειώσεις των επιτοκίων οι οποίες θα ήταν
δυνατόν να επιδεινώσουν τις απώλειες κατα-
θέσεων που καταγράφονταν. Όταν επιβλή-
θηκε εβδοµαδιαίο όριο στο ύψος των αναλή-
ψεων µετρητών από λογαριασµούς καταθέ-
σεων, δηµιουργήθηκαν κατάλληλες συνθήκες
ώστε οι τράπεζες να µειώσουν τα επιτόκια στις
νέες καταθέσεις προθεσµίας µε ταχύτητα
(µέση µηνιαία µείωση επιτοκίου καταθέσεων
προθεσµίας νοικοκυριών το 2014: 8 µονάδες
βάσης, την περίοδο Ιουλίου-Οκτωβρίου 2015:
19 µονάδες βάσης) (βλ. ∆ιάγραµµα VI.2).

Τα επιτόκια καταθέσεων µίας ηµέρας, τα οποία
παρουσιάζουν πολύ µικρή µεταβλητότητα, µει-
ώνονταν για τα νοικοκυριά συνεχώς αλλά µε
πολύ αργό ρυθµό στη διάρκεια των πρώτων
δέκα µηνών του 2015. Αντιθέτως, τα επιτόκια για
καταθέσεις µίας ηµέρας επιχειρήσεων αυξήθη-
καν το α’ τρίµηνο, αλλά µειώνονται έκτοτε.

Το επιτόκιο τραπεζικού δανεισµού προς µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις µειώθηκε
σηµαντικά (βλ. ∆ιάγραµµα VI.3). Η τάση υπο-
χώρησης των επιτοκίων επηρέασε τις κατη-
γορίες των επιχειρηµατικών δανείων µε καθο-
ρισµένη διάρκεια, όπως επίσης και τις πιστώ-
σεις χωρίς καθορισµένη διάρκεια.2

Το επιτόκιο στεγαστικών δανείων µειώθηκε
σε µέση ετήσια βάση. Αντιθέτως, το µεσο-
σταθµικό επιτόκιο καταναλωτικής πίστης
αυξήθηκε κατά µέσο όρο µεταξύ του έτους
2014 και των πρώτων δέκα µηνών του 2015. Η
εξέλιξη αυτή αποδίδεται κυρίως στην αύξηση
των επιτοκίων στις πιστώσεις χωρίς καθορι-
σµένη διάρκεια. Πάντως, το συνολικό κόστος
τραπεζικής χρηµατοδότησης για τα νοικοκυ-
ριά (συνδυαστικά µέσω στεγαστικών δανείων
και καταναλωτικής πίστης) κατέγραψε µείωση
(µέσος όρος 2014: 4,8%, µέσος όρος Ιανουα-
ρίου-Οκτωβρίου 2015: 4,6%).

Η γενική υποχώρηση των δανειακών επιτο-
κίων δικαιολογείται στο µέτρο που η αύξηση

του ΑΕΠ το α’ και το β’ τρίµηνο του 2015
συνέβαλε σε περιορισµό του πιστωτικού κιν-
δύνου. Η αύξηση των επιτοκίων καταναλωτι-
κής πίστης πιθανότατα αντανακλά διαφορο-
ποίηση του πιστωτικού κινδύνου. Βεβαίως,
όπως προαναφέρθηκε, το α’ εξάµηνο του 2015
αναπτύχθηκε αβεβαιότητα όσον αφορά τις
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας. Η αβε-
βαιότητα αυτής της φύσεως πρέπει να συνε-
τέλεσε σε περιορισµό της ζήτησης για τουλά-
χιστον ένα υποσύνολο των κατηγοριών
δανείων (π.χ. τα στεγαστικά δάνεια και εν
γένει τα µακροπρόθεσµα επιχειρηµατικά
δάνεια για τη χρηµατοδότηση επενδύσεων
πάγιου κεφαλαίου). Η υποχώρηση της ζήτησης
είναι (όπως και η προαναφερθείσα µείωση
του πιστωτικού κινδύνου) επίσης συνεπής µε
µείωση των επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού.
Μείωση των επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού
όµως είναι δυνατόν να προέλθει και λόγω ενί-
σχυσης της προσφοράς δανειακών κεφαλαίων.
Αυξητική επίδραση στην προσφορά τραπεζι-
κών πιστώσεων σε σύγκριση µε παρελθόντα
έτη πρέπει να άσκησε κατά το 2015 η ανα-
διάταξη και εξυγίανση που είχε προηγηθεί
στον τραπεζικό κλάδο. Εξάλλου, την τάση για
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22 ∆ηλ. τις υπεραναλήψεις από λογαριασµούς όψεως και τους αλλη-
λόχρεους λογαριασµούς των επιχειρήσεων.



µείωση των επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού
στην Ελλάδα πρέπει να τροφοδότησε και η
αποκλιµάκωση των επιτοκίων Euribor, δεδο-
µένου ότι αυτά χρησιµοποιούνται συχνά ως
επιτόκια αναφοράς στις δανειακές συµβάσεις. 

Από την άλλη πλευρά, παράγοντες που πρέπει
να εµπόδισαν περαιτέρω υποχώρηση των επι-
τοκίων τραπεζικού δανεισµού ήταν, πρώτον,
η άνοδος κατά το α’ εξάµηνο του 2015 του
κόστους άντλησης, εκ µέρους των τραπεζών,
χρηµατοδοτικών πόρων προς αναδανεισµό, οι
µεταβολές του οποίου µετακυλίονται σε
κάποιο βαθµό στα επιτόκια που χρεώνουν οι
τράπεζες στους πιστούχους τους. Η εξέλιξη
αυτή αντανακλά αύξηση της προσφυγής των
πιστωτικών ιδρυµάτων στην έκτακτη ρευστό-
τητα (ELA) την οποία χορηγεί η Τράπεζα της
Ελλάδος. Με βάση το ευρωπαϊκό κανονιστικό
πλαίσιο, η έκτακτη ρευστότητα παρέχεται µε
σηµαντικά υψηλότερο επιτόκιο, σε σύγκριση
µε τις συνήθεις πράξεις νοµισµατικής πολιτι-
κής του Ευρωσυστήµατος. Η προσφυγή σε
έκτακτη χρηµατοδότηση κατέστη αναγκαία

ύστερα από την απόφαση του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ (Φεβρουάριος 2015) να
σταµατήσει η χορήγηση ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα έναντι χρεογράφων τα οποία
έχει εκδώσει (ή εγγυηθεί) το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο. Πάντως, η αύξηση του κόστους αναχρη-
µατοδότησης των τραπεζών αντιστρέφεται
σταδιακά από τον Ιούλιο του 2015. 

Επιπροσθέτως, κατά την περίοδο υπό επι-
σκόπηση παρατηρήθηκε διατήρηση σε υψηλά
επίπεδα του περιθωρίου το οποίο ενσωµατώ-
νουν τα επιτόκια τραπεζικού δανεισµού των
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών πάνω από
το µέσο κόστος αναχρηµατοδότησης των τρα-
πεζών. Η εξέλιξη αυτή είναι συνεπής µε την
αυξητική τάση την οποία κατέγραψαν τα µη
εξυπηρετούµενα ανοίγµατα στο ελληνικό τρα-
πεζικό σύστηµα.

Τέλος, επισηµαίνεται ότι σε πραγµατικούς
όρους3 τα δανειακά επιτόκια ακολούθησαν
πτωτική τάση τους πρώτους δέκα µήνες του
2015, η οποία υποβοηθήθηκε και από το σχε-
τικό περιορισµό του ρυθµού αποπληθωρισµού
(σε σύγκριση µε τα επίπεδα στα οποία είχε
διαµορφωθεί στις αρχές του έτους). Αν και
παραµένουν ακόµη σχετικώς υψηλά, τα δανει-
ακά επιτόκια έχουν αποκλιµακωθεί, υπολο-
γιζόµενα σε πραγµατικούς όρους µε απλό
τρόπο (δηλ. ex post), από τα µέγιστα επίπεδα
που είχαν καταγράψει νωρίτερα στη διάρκεια
της κρίσης.

Καθώς θα σηµειώνεται περαιτέρω πρόοδος µε
την εφαρµογή του προγράµµατος προσαρµο-
γής, οι ελληνικοί τίτλοι θα γίνουν και πάλι
αποδεκτοί στις συνήθεις πράξεις νοµισµατι-
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33 Το πραγµατικό επιτόκιο για ένα δεδοµένο µήνα προκύπτει όταν
από το ονοµαστικό επιτόκιο που παρατηρείται το συγκεκριµένο
µήνα αφαιρεθεί ο δωδεκάµηνος ρυθµός πληθωρισµού ο οποίος
καταγράφεται τον ίδιο µήνα. ∆εδοµένου ότι ο ρυθµός πληθω-
ρισµού είναι αρνητικός, ο υπολογισµός αυτός ισοδυναµεί µε
επαύξηση του ονοµαστικού επιτοκίου κατά το απόλυτο µέγεθος
του ρυθµού αποπληθωρισµού. Ο υπολογισµός αυτός είναι πιθα-
νόν να υπερεκτιµά το µακροπρόθεσµο πραγµατικό επιτόκιο το
οποίο θα έπρεπε, χάριν µεγαλύτερης ακρίβειας και συνέπειας
µε τη θεωρία, να τεκµαίρεται µε βάση τις µακροπρόθεσµες πλη-
θωριστικές προσδοκίες, δεδοµένου ότι η διατήρηση του πλη-
θωρισµού σε αρνητικά επίπεδα είναι προσωρινό φαινόµενο.
Ωστόσο, δεν υπάρχει διαθέσιµος αξιόπιστος δείκτης για το µεσο-
πρόθεσµα ή µακροπρόθεσµα αναµενόµενο ρυθµό πληθωρισµού
στη χώρα µας. 



κής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, εξέλιξη η
οποία θα έχει ως συνέπεια την υποχώρηση του
κόστους αναχρηµατοδότησης των εγχώριων
τραπεζών. Αυτή θα µετακυλιστεί σε µείωση
των δανειακών επιτοκίων των τραπεζών, ενώ
παράλληλα θα ασκήσει καθοδική πίεση και
στα επιτόκια καταθέσεων. Ωστόσο, τυχόν
χαλάρωση των περιορισµών στις εβδοµαδι-
αίες αναλήψεις από λογαριασµούς καταθέ-
σεων ενδέχεται να στενέψει τα περιθώρια για
περαιτέρω υποχώρηση των επιτοκίων κατα-
θέσεων. Η αποκλιµάκωση της αβεβαιότητας
θα συντελέσει επίσης σε µείωση του πιστωτι-
κού κινδύνου, αν και η έκταση στην οποία
αυτό είναι δυνατόν να πραγµατοποιηθεί είναι
περιορισµένη µέχρις ότου η οικονοµία επι-
στρέψει σε συνθήκες ανάκαµψης του ΑΕΠ.
Εξάλλου, στο µέτρο που οι καθυστερήσεις
στην εξόφληση τραπεζικών δανείων θα κατα-
στούν λιγότερο συχνές, και στο βαθµό που θα
σηµειώνεται περαιτέρω πρόοδος µε την αντι-
µετώπιση των προβληµατικών στοιχείων
ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων, το
περιθώριο διαµεσολάβησης θα συρρικνωθεί,
εξέλιξη που επίσης θα συµβάλει σε υποχώ-
ρηση των επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού.

3 ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΠΙΣΤΗ

Η ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας
κατά το α’ και το β’ τρίµηνο του 2015 καθώς
και η µείωση των δανειακών επιτοκίων πρέ-
πει να επέδρασαν θετικά στη ζήτηση για τρα-
πεζικές πιστώσεις. Οι εξελίξεις αυτές συνέ-
βαλαν επίσης σε σχετικό περιορισµό του
πιστωτικού κινδύνου, ο οποίος ενθαρρύνει την
προσφορά πιστώσεων. Σε σύγκριση µε προη-
γούµενα έτη η προσφορά τραπεζικής πίστης
πρέπει, όπως προαναφέρθηκε, να ενσωµατώ-
νει αυξητική επίδραση από την αναδιάταξη
και εξυγίανση που έχει προηγηθεί στον τρα-
πεζικό κλάδο.

Από την άλλη πλευρά, η αύξηση της αβεβαι-
ότητας στην Ελλάδα κατά το α’ εξάµηνο του
2015 πρέπει να άσκησε αρνητική επίδραση
τόσο στη ζήτηση όσο και στην προσφορά τρα-
πεζικών πιστώσεων, ιδίως µακροπρόθεσµων

(δηλ. µε διάρκεια άνω του έτους), εξαιρου-
µένων των µακροπρόθεσµων δανείων που
χορηγούνται τα τελευταία έτη προκειµένου να
αναδιαρθρωθούν βραχυπρόθεσµα χρέη προς
το τραπεζικό σύστηµα. Πράγµατι, στην περί-
πτωση του τραπεζικού δανεισµού προς µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις παρατηρεί-
ται σηµαντικός περιορισµός του ετήσιου ρυθ-
µού µείωσης των βραχυπρόθεσµων δανείων
την περίοδο από τα µέσα του 2014, ενώ ο αντί-
στοιχος ρυθµός µεταβολής των µακροπρόθε-
σµων δανείων (ο οποίος ωστόσο είναι θετι-
κός) παραµένει στάσιµος συγκριτικά. 

Ένας δίαυλος µέσα από τον οποίο η αβεβαι-
ότητα χωρίς αµφιβολία δυσχέρανε γενικώς
την πιστοδοτική δραστηριότητα των τραπεζών
συνδέεται µε το γεγονός ότι προκάλεσε εκτε-
ταµένες εκροές καταθέσεων και απώλεια πρό-
σβασης στις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων. Σε κάποιο βαθµό οι επιπτώσεις
αυτών των εξελίξεων αντισταθµίστηκαν αφε-
νός µε άντληση χρηµατοδότησης εκ µέρους
των τραπεζών µέσω των πράξεων νοµισµατι-
κής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, χρησι-
µοποιώντας (από το Φεβρουάριο και εξής)
κυρίως οµόλογα του EFSF ως εξασφαλίσεις,
και αφετέρου µε προσφυγή στο µηχανισµό
έκτακτης χρηµατοδότησης της Τράπεζας της
Ελλάδος. Παρά ταύτα, ο ισολογισµός του τρα-
πεζικού συστήµατος (βάσει της συγκεντρωτι-
κής λογιστικής κατάστασης) συρρικνώθηκε
κατά 4% στη διάρκεια των πρώτων δέκα
µηνών του 2015. Παράλληλα, όπως προανα-
φέρθηκε, το πρόβληµα των µη εξυπηρετούµε-
νων ανοιγµάτων, το οποίο επηρεάζει αρνητικά
τις δυνατότητες των τραπεζών να χορηγήσουν
νέες πιστώσεις προς υγιείς κλάδους, συνέχισε
να επιδεινώνεται.

Πάντως, κατά τους πρώτους δέκα µήνες του
2015 παρατηρήθηκε προοδευτικός περιορι-
σµός του ετήσιου ρυθµού µείωσης της τραπε-
ζικής πίστης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις (βλ. ∆ιάγραµµα VI.4). Επί δύο
µήνες κατά τη διάρκεια του 2015 η καθαρή ροή
τραπεζικών πιστώσεων (δηλ. νέες πιστώσεις
µείον χρεολύσια) διαµορφώθηκε σε θετικά
επίπεδα, τα οποία ήταν µάλιστα τα υψηλότερα
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των δύο και πλέον τελευταίων ετών. Η συγκρά-
τηση της πτωτικής πορείας των υπολοίπων των
καταναλωτικών δανείων ήταν πιο περιορι-
σµένη, ενώ η ετήσια µείωση των στεγαστικών
δανείων εµφανίζεται να έχει ενταθεί κατά
µέσο όρο τους πρώτους δέκα µήνες του 2015
έναντι του προηγούµενου έτους.

Κυρίως εξαιτίας του γεγονότος ότι κατά τη
διάρκεια µέρους της τραπεζικής αργίας περιο-
ρίστηκαν οι εργασίες που επιτρέπονταν στις
τράπεζες, η (αρνητική) µηνιαία καθαρή ροή
και ο (αρνητικός) ετήσιος ρυθµός µεταβολής
τραπεζικών πιστώσεων προς τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις παρουσίασαν από-
τοµη αύξηση σε απόλυτο µέγεθος τον Ιούλιο,
η οποία συνεχίστηκε, αποδυναµωµένη
βεβαίως, και την περίοδο Αυγούστου-Σεπτεµ-
βρίου. Εκτός από την επίδραση καθαυτής της
τραπεζικής αργίας, η αποδυνάµωση της πιστω-
τικής επέκτασης προς τις µη χρηµατοπιστωτι-
κές επιχειρήσεις είναι πιθανόν να αντανακλά
την οικονοµική επιβράδυνση που εκτιµάται
για το γ’ τρίµηνο, καθώς επίσης και την επί-
δραση των περιορισµών στις διασυνοριακές
πληρωµές, οι οποίοι ενδεχοµένως συνέβαλαν

σε µείωση της ζήτησης για τραπεζική χρηµα-
τοδότηση εισαγωγών. Παρόµοια εικόνα αξιο-
σηµείωτης αύξησης του απόλυτου µεγέθους
της (αρνητικής) καθαρής ροής τον Ιούλιο του
2015 σε σύγκριση µε τους προηγούµενους
µήνες, η οποία όµως ακολούθως αντιστρά-
φηκε, παρουσιάζει και η εξέλιξη της τραπε-
ζικής χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά
(στεγαστική και καταναλωτική πίστη).4

Η υποχώρηση της αβεβαιότητας και η απο-
τροπή εκτεταµένων εκροών καταθέσεων θα
συµβάλουν σε τόνωση της πιστοδοτικής ικα-
νότητας του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος.
Προς αυτή την κατεύθυνση θα επιδράσει και
η ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης των τρα-
πεζών, η οποία θα αντισταθµίσει τις δυσµενείς
επιδράσεις του µεγάλου αποθέµατος δανείων
σε καθυστέρηση. Προκειµένου να ελαχιστο-
ποιηθούν οι τυχόν µελλοντικές επιπτώσεις του
εν λόγω αποθέµατος, απαιτείται από την
πλευρά των τραπεζών ενεργότερη διαχείριση
των προβληµατικών στοιχείων. Από την άλλη
πλευρά, η παρούσα και προβλεπόµενη για το
άµεσο µέλλον οικονοµική ύφεση περιορίζει τα
περιθώρια για (α) αύξηση της ζήτησης τρα-
πεζικών δανείων ή (β) µείωση του πιστωτικού
κινδύνου και (γ) µείωση του ποσοστού µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων που θα επιδρούσαν
θετικά στην προσφορά τραπεζικών πιστώ-
σεων. Βεβαίως, η υποχώρηση της αβεβαιότη-
τας σε συνδυασµό µε την ανακεφαλαιοποίηση
θα βοηθήσει να διευρυνθεί η πρόσβαση των
πιστωτικών ιδρυµάτων σε πόρους από τις διε-
θνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές. Εξάλλου, η
αποκατάσταση της επιλεξιµότητας των ελλη-
νικών τίτλων για τις πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής θα επιτρέψει τη χρήση τους στις
συνήθεις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής,
αλλά και θα ανοίξει το δρόµο για την υπαγωγή
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44 Εξάλλου, το γεγονός ότι οι αρνητικές µηνιαίες καθαρές ροές τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης δεν µειώθηκαν σε απόλυτο µέγεθος τον
Ιούλιο υποδηλώνει ότι δεν έλαβε χώρα εκτεταµένη διακοπή της
εξυπηρέτησης των χρεών των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών
έναντι των τραπεζών κατά τη διάρκεια της τραπεζικής αργίας.
Υπενθυµίζεται ότι η καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης ορί-
ζεται ως νέες χορηγήσεις µείον χρεολύσια για υφιστάµενα δάνεια.
Συνεπώς, περιορισµός του ύψους των χρεολυσίων οδηγεί, εφόσον
οι λοιποί παράγοντες παραµένουν σταθεροί, σε αύξηση της καθα-
ρής ροής. Εάν η ροή είναι αρνητική, η αύξηση συνεπάγεται προ-
σέγγιση προς το µηδέν, δηλαδή ισοδυνάµως µείωση του απόλυτου
µεγέθους.



τους στο διευρυµένο πρόγραµµα αγοράς τίτ-
λων του Ευρωσυστήµατος, εξελίξεις που θα
καταστήσουν δυνατή τη σηµαντική ενίσχυση
της ρευστότητας των ελληνικών τραπεζών µε
χαµηλό κόστος.

Η υποχώρηση της αβεβαιότητας θα επιτρέψει
επίσης την αποκατάσταση της πρόσβασης των
µεγάλων ελληνικών επιχειρήσεων στη διεθνή
αγορά οµολόγων, από την οποία είχαν αντλή-
σει σηµαντικά ποσά κατά το πρόσφατο παρελ-
θόν. Ήδη η πρώτη έκδοση διεθνούς οµολόγου
πραγµατοποιήθηκε καθώς πλησιάζουµε το
τέλος του 2015. Εξάλλου, τα προγράµµατα
εγγυοδοσίας και συγχρηµατοδότησης τραπε-
ζικών δανείων µε βάση κοινοτικούς πόρους θα
εξακολουθήσουν να ενθαρρύνουν τη χορή-
γηση δανείων µε ευνοϊκά επιτόκια κυρίως
προς τις επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου
µεγέθους. Σηµειώνεται πάντως ότι η αξιοποί-
ηση των προγραµµάτων αυτών µέχρι στιγµής
το 2015 αποδείχθηκε πολύ πιο περιορισµένη
από ό,τι είναι αναγκαίο για την ενίσχυση της
παραγωγής και των επενδύσεων και εφικτό
σύµφωνα µε τις τεχνικές παραµέτρους (ύψος
διαθέσιµων πόρων κ.λπ.) των προγραµµάτων. 

4 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

4.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Οι βασικοί παράγοντες που διαµόρφωσαν το
επενδυτικό κλίµα στις διεθνείς χρηµατοπι-
στωτικές αγορές το 2015 ήταν ο εξαιρετικά
χαµηλός πληθωρισµός στις ανεπτυγµένες
οικονοµίες σε συνδυασµό µε υποτονικούς ρυθ-
µούς ανάπτυξης, η ροπή των επενδυτών για
ελαχιστοποίηση του αναλαµβανόµενου κιν-
δύνου και οι αποφάσεις ή προσδοκίες για τις
αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής από την
Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και το
Ευρωσύστηµα. Οι παράγοντες αυτοί διαµόρ-
φωσαν συνθήκες ισχυρής ζήτησης για κρατικά
οµόλογα υψηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης
παρά τη διατήρηση των ονοµαστικών αποδό-
σεων σε χαµηλά επίπεδα (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.5), ενώ η υλοποίηση της απόφασης του
Ευρωσυστήµατος για αγορά κρατικών τίτλων

οδήγησε στον περαιτέρω περιορισµό των δια-
φορών αποδόσεων µεταξύ των οµολόγων των
κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ.

Από το τέλος του β’ τριµήνου του 2015, η τεκ-
µαιρόµενη από τους επενδυτές πιθανότητα για
αλλαγή της κατεύθυνσης της νοµισµατικής
πολιτικής στις ΗΠΑ σε συνδυασµό µε την επι-
βράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας
στην Κίνα οδήγησαν σε σηµαντική αύξηση της
µεταβλητότητας στις αγορές µετοχών, πιστώ-
σεων και εµπορευµάτων και σε επανατοπο-
θετήσεις κεφαλαίων προς ασφαλή καταφύγια.
Η αναταραχή αυτή στις αγορές συνέβαλε στην
απόφαση της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των
ΗΠΑ να διατηρήσει αµετάβλητα τα βασικά
επιτόκια. 

Οι καλύτερες των αναµενόµενων επιδόσεις
της οικονοµίας των ΗΠΑ και η ενίσχυση των
προσδοκιών για διατήρηση της διευκολυντικής
κατεύθυνσης της ενιαίας νοµισµατικής πολι-
τικής µείωσαν τη ροπή των επενδυτών για
αποφυγή των κινδύνων, µε αποτέλεσµα τη
βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών
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στις ΗΠΑ και τη ζώνη του ευρώ. Εξάλλου,
διαµορφώθηκε εκ νέου πτωτική τάση στις
αποδόσεις των οµολόγων των κρατών-µελών
της ζώνης του ευρώ, ιδίως δε σε εκείνες των
βραχυπρόθεσµων τίτλων, οι οποίες διαµορ-
φώθηκαν και πάλι σε µηδενικά ή και αρνητικά
επίπεδα. Παροµοίως ιστορικά χαµηλές ήταν οι
αποδόσεις που διαµορφώθηκαν και στις νέες
εκδόσεις των οµολόγων κρατών-µελών που
έχουν ολοκληρώσει (Πορτογαλία) ή βρίσκο-
νται στο τελευταίο στάδιο πριν από την ολο-
κλήρωση των προγραµµάτων προσαρµογής
της ΕΕ και του ∆ΝΤ (Κύπρος), καθώς και των
οµολόγων ευρωπαϊκών εταιριών του µη χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα. 

Υπό αυτές τις συνθήκες, πολλά κράτη-µέλη
της ζώνης του ευρώ και ευρωπαϊκές µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις προέβησαν σε
νέες εκδόσεις οµολόγων, µε ιδιαίτερα
χαµηλό τοκοµερίδιο. Τέλος, οι ευρωπαϊκές
αγορές µετοχών παρουσίασαν ισχυρές 
αποδόσεις (EuroStoxx-600, +12,5% την περίοδο
2.1.2015-30.11.2015), παρά τις συνθήκες χαµη-
λών ρυθµών ανάπτυξης, ενώ οι αποδόσεις των
αγορών µετοχών των ευάλωτων κρατών-µελών
ήταν ακόµη µεγαλύτερες (2.1.2015-30.11.2015:
Ιρλανδία: +30,9%, Ιταλία: +19,5%, Πορτο-
γαλία: +11,5%). 

4.2 ΤΙΤΛΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ 

Η πορεία των αποδόσεων των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου αποτύπωσε την εξέλιξη
των διαπραγµατεύσεων µεταξύ της ελληνικής
κυβέρνησης και των διεθνών πιστωτών της
χώρας και τις συνακόλουθες διακυµάνσεις της
επενδυτικής εµπιστοσύνης έναντι της ελληνι-
κής οικονοµίας. Οι εκλαµβανόµενοι από τους
επενδυτές κίνδυνοι για έξοδο της Ελλάδος
από τη ζώνη του ευρώ, κατά το α’ εξάµηνο του
2015, οδήγησαν την απόδοση του δεκαετούς
τίτλου (µε λήξη στις 24.02.2025) σε αύξηση
κατά περίπου 1.000 µονάδες βάσης µέχρι τα
µέσα Ιουλίου του 2015 (2.1.2015: 9,6%,
8.7.2015: 19,3% – βλ. ∆ιάγραµµα VI.6), οπότε
η απόδοση έφθασε σε επίπεδα συγκρίσιµα µε
εκείνα του β’ τριµήνου του 2012 αµέσως µετά
την αναδιάρθρωση του χρέους. 

Η έντονη αβεβαιότητα συνέβαλε στην ενί-
σχυση της αρνητικής κλίσης της καµπύλης
αποδόσεων, υποδηλώνοντας την εγγύτητα και
το µέγεθος των κινδύνων. Συγκεκριµένα, οι
αποδόσεις των οµολόγων βραχύτερης διάρ-
κειας αυξήθηκαν εντονότερα σε σύγκριση µε
εκείνες των δεκαετών οµολόγων (διαφορά
αποδόσεων 10ετούς και 2ετούς οµολόγου: 
-3.787 µ.β. στις 8.7.2015, έναντι -370 µ.β. στις
2.1.2015, βλ. ∆ιάγραµµα VI.7). 

Πρέπει να επισηµανθεί ότι οι αρνητικές εγχώ-
ριες εξελίξεις δεν είχαν σηµαντική επίδραση
στα κρατικά οµόλογα των υπόλοιπων κρατών-
µελών της ζώνης του ευρώ και γενικότερα δεν
επηρέασαν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα
στη ζώνη του ευρώ.5 Όπως είχε διαφανεί και
από ανάλυση της Τράπεζας της Ελλάδος,6 η
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έλλειψη επιδράσεων µετάδοσης µεταβλητότη-
τας σε άλλες αγορές  οµολόγων της ζώνης του
ευρώ αποδίδεται, µεταξύ άλλων, στην ισχυρή
και αξιόπιστη προαίρεση του Ευρωσυστήµατος
να ακολουθήσει πολιτική ποσοτικής χαλάρωσης
µε αγορά κυρίως κρατικών οµολόγων. 

Η επίτευξη συµφωνίας µε τους Ευρωπαίους
εταίρους στις 12 Ιουλίου 2015 οδήγησε σε υπο-
χώρηση της επενδυτικής αβεβαιότητας. Συνε-
πώς, οι αποδόσεις των ελληνικών κρατικών
οµολόγων αποκλιµακώθηκαν και επανήλθαν,
έως τον Οκτώβριο, στα επίπεδα του δ’ τριµή-
νου του 2014, ενώ µικρή περαιτέρω αποκλι-
µάκωση παρατηρήθηκε το Νοέµβριο
(30.11.2015, 10ετές: 7,4%). Αντίστοιχη ήταν
και η εξέλιξη της διαφοράς µεταξύ των απο-
δόσεων των ελληνικών και των γερµανικών
κρατικών οµολόγων (30.11.2015: 690 µονάδες
βάσης, 8.7.2015: 1865 µ.β. και 2.1.2015: 875
µ.β.). Η µείωση των αποδόσεων ήταν µεγα-
λύτερη για τους πιο βραχυπρόθεσµους τίτλους
(30.11.2015: 2ετές 7,4% και 4ετές 7,4%, ένα-
ντι 57,2% και 36,4% αντίστοιχα στις 8.7.2015

και έναντι 13,3% και 10,9% αντίστοιχα στις
2.1.2015). Η κλίση της καµπύλης αποδόσεων
παρέµεινε αρνητική έως το τέλος Οκτωβρίου,
οπότε και επανήλθε σε θετικές τιµές (διαφορά
αποδόσεων 10ετούς και 2ετούς οµολόγου:
+17 µ.β. µέσος όρος 30.10-30.11.2015).

Η επιδείνωση του επενδυτικού κλίµατος όσον
αφορά τα ελληνικά κρατικά οµόλογα προκά-
λεσε συρρίκνωση της αξίας των συναλλαγών
στη δευτερογενή αγορά.7 Στην πρωτογενή
αγορά, οι τακτικές εκδόσεις εντόκων γραµ-
µατίων (Ιαν.-Νοέµ. 2015: 35,6 δισεκ. ευρώ,
Ιαν.-Νοέµ. 2014: 34,8 δισεκ. ευρώ) συνέβαλαν
στη µερική κάλυψη των χρηµατοδοτικών ανα-
γκών του Ελληνικού ∆ηµοσίου, αν και µε
αυξηµένο κόστος. Συγκεκριµένα, το µεσο-
σταθµικό επιτόκιο των εντόκων γραµµατίων
για την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2015
διαµορφώθηκε σε 2,75%, έναντι 2,5% την
περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2014.

4.3 ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ 

Οι αποδόσεις των οµολόγων που έχουν εκδώ-
σει ελληνικές µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις σε διεθνείς κεφαλαιαγορές επηρεά-
στηκαν αρνητικά από την αύξηση των ιδιοσυ-
γκρατικών8 κινδύνων των ελληνικών κρατικών
οµολόγων. Συνεπώς, κατά τη διάρκεια του α’
εξαµήνου του 2015, η επενδυτική αβεβαιότητα
αναφορικά µε τις προοπτικές της ελληνικής
οικονοµίας τις οδήγησε για πρώτη φορά σε
τόσο υψηλά επίπεδα. Η αρνητική απόκλιση
της αγοραίας τιµής των οµολόγων αυτών από
το άρτιο (100) διευρύνθηκε σε συνάφεια µε
την επιδείνωση της επενδυτικής εµπιστοσύνης
έναντι της Ελλάδος, τους πρώτους επτά µήνες
του 2015.

Η απόδοση του δείκτη εταιρικών οµολόγων
της Τράπεζας της Ελλάδος κινήθηκε ανοδικά
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κατά τους πρώτους επτά µήνες του 2015
(2.1.2015: 8,1%, 8.7.2015: 17,7%, βλ. ∆ιά-
γραµµα VI.8), ενώ οι αποδόσεις των εταιρι-
κών οµολόγων µε συγκρίσιµη πιστοληπτική
διαβάθµιση τα οποία έχουν εκδοθεί από επι-
χειρήσεις στα υπόλοιπα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ ακολούθησαν πτωτική τάση, επη-
ρεαζόµενες µεταξύ άλλων ευνοϊκά από την
πολιτική ποσοτικής χαλάρωσης του Ευρωσυ-
στήµατος. Η διαφορά της απόδοσης του δεί-
κτη της Τράπεζας της Ελλάδος από την αντί-
στοιχη απόδοση των εταιρικών οµολόγων της
ζώνης του ευρώ (µε βάση το δείκτη iBoxx
NFC EA BBB) αυξήθηκε σηµαντικά (1.570
µ.β. στις 8.7.2015, από περίπου 615 µ.β. την
1.1.2015). Έτσι, οι αποδόσεις των ελληνικών
εταιρικών οµολόγων έφθασαν σε επίπεδα

συγκρίσιµα µε εκείνα εταιριών πολύ χαµηλής
πιστοληπτικής διαβάθµισης. 

Στη συνέχεια, λόγω της υποχώρησης της αβε-
βαιότητας, οι αποτιµήσεις των ελληνικών εται-
ρικών οµολόγων βελτιώθηκαν, προσεγγίζοντας
τα επίπεδα του ∆εκεµβρίου του 2014 (στις
30.11.2015: 7,7% µέση σταθµική απόδοση). Τα
επίπεδα των αποδόσεων των ελληνικών εται-
ρικών οµολόγων παραµένουν ακόµη πολύ
υψηλά, µε συνέπεια οι συνθήκες άντλησης
περαιτέρω χρηµατοδότησης από ισχυρές και
εύρωστες ελληνικές επιχειρήσεις να είναι
δυσµενείς, ενώ ταυτόχρονα η περίοδος ωρί-
µανσης των οµολόγων αυτών βραχύνεται. 

4.4 ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 

Κύριο χαρακτηριστικό της χρηµατιστηριακής
αγοράς την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου
2015 ήταν η έντονη µεταβλητότητα. Αξιοση-
µείωτο γεγονός αποτέλεσε η προσωρινή δια-
κοπή της λειτουργίας της αγοράς από τα τέλη
Ιουνίου έως το τέλος Ιουλίου του 2015, στο
πλαίσιο της τραπεζικής αργίας αρχικά και
ακολούθως προκειµένου να εξειδικευθεί η
εφαρµογή στο χρηµατιστήριο των περιορι-
σµών στην κίνηση κεφαλαίων. Την περίοδο
Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2015 ο γενικός δείκτης
του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (Γ∆ΧΑ) υπο-
χώρησε κατά 24%, ενώ η επαναλειτουργία της
αγοράς, µετά την επιβολή περιορισµών στις
κινήσεις κεφαλαίων, στις 3 Αυγούστου 2015
συνοδεύθηκε από µεγάλη πτώση των τιµών
όλων των µετοχών (βλ. ∆ιάγραµµα VI.9). Την
περίοδο Αυγούστου-Σεπτεµβρίου του 2015, η
µέση ηµερήσια µεταβλητότητα των αποδό-
σεων του γενικού δείκτη ήταν 4,5% (µακρο-
χρόνιος µέσος όρος: 2%). 

Μετά την επαναλειτουργία του Χρηµατιστη-
ρίου Αθηνών, δεδοµένης της συµφωνίας µε
τους πιστωτές η οποία είχε προηγηθεί, ο
Γ∆ΧΑ αυξήθηκε µέχρι τα τέλη Οκτωβρίου του
2015 κατά 4,6%, απορροφώντας, εκτός των
άλλων, και την επίδραση της διεθνούς ανα-
ταραχής στα τέλη Αυγούστου του 2015, ενώ το
Νοέµβριο ο Γ∆ΧΑ υποχώρησε κατά 9,5%.
Εντούτοις, την περίοδο Αυγούστου-Νοεµ-
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βρίου η µεταβλητότητα υποχώρησε κατά 24%
σε σύγκριση µε το µέσο επίπεδο του πρώτου
εξαµήνου του 2015.

Οι πιέσεις στις µετοχές των τραπεζών ήταν
ιδιαίτερα έντονες καθ’ όλη τη διάρκεια της
περιόδου Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2015 (από-
δοση τραπεζικού δείκτη, 2.1.2015-30.11.2015:
-94%), σχετιζόµενες µε την αβεβαιότητα που
επικράτησε όσον αφορά τη διαδικασία ανα-
κεφαλαιοποίησης, µε αποτέλεσµα ο δείκτης
των τραπεζών να κινηθεί πτωτικά µετά την
επαναλειτουργία της αγοράς. Ταυτόχρονα
παρατηρήθηκε σηµαντική διαφοροποίηση
µεταξύ των τιµών των µετοχών διαφόρων κλά-
δων. Συγκεκριµένα, οι τιµές των µετοχών των
βιοµηχανιών και των εταιριών βιοµηχανικών
υπηρεσιών κινήθηκαν ανοδικά, τόσο κατά τη
διάρκεια του α’ εξαµήνου (απόδοση από
1.1.2015 έως 26.6.2015: +8,5%) όσο και µετά
την επαναλειτουργία του Χρηµατιστηρίου

Αθηνών στις αρχές Αυγούστου (απόδοση από
3.8.2015 έως 30.11.2015: +12,7%), εξέλιξη η
οποία εν µέρει οφείλεται στην ανακοίνωση
βελτιωµένων αποτελεσµάτων εκ µέρους ορι-
σµένων επιχειρήσεων. 

Η συνολική κεφαλαιοποίηση των εταιριών οι
οποίες είναι εισηγµένες στην κύρια αγορά
του Χρηµατιστηρίου Αθηνών διαµορφώθηκε
σε 42 δισεκ. ευρώ (28.10.2015), από 46 δισεκ.
ευρώ στις 31.12.2014. Η µέση ηµερήσια αξία
συναλλαγών µειώθηκε κατά 59%, συγκρινό-
µενη µε το σύνολο του 2014 και ανήλθε σε 75
εκατ. ευρώ, ουσιαστικά λόγω της επίδρασης
από τους περιορισµούς κίνησης κεφαλαίων
(Ιαν.-Ιούν. 2015: 101 εκατ. ευρώ, 3 Αυγ.-30
Νοεµ. 2015: 38 εκατ. ευρώ).

5 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

Η αβεβαιότητα κατά τη διάρκεια του α’ εξα-
µήνου του 2015 και οι επιπτώσεις της (π.χ.
εκροή καταθέσεων, επιδείνωση της ποιότητας
του δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών,
επιβολή περιορισµών στα πιστωτικά ιδρύµατα)
οδήγησαν τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισµό
(ΕΕΜ), στο πλαίσιο των αποφάσεων της συνό-
δου κορυφής της 12ης Ιουλίου 2015 και της
Συµφωνίας µεταξύ της Ελληνικής Κυβέρνησης,
της Τράπεζας της Ελλάδος και του Ευρωπαϊ-
κού Μηχανισµού Σταθερότητας στις 19
Αυγούστου 2015, στη διενέργεια νέας άσκησης
Συνολικής Αξιολόγησης.9 Παράλληλα, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος διενήργησε ανάλογες ασκή-
σεις για τις τράπεζες που δεν εποπτεύει άµεσα
ο ΕΕΜ. Στόχος ήταν η επανεκτίµηση των
κεφαλαιακών αναγκών των τραπεζών υπό το
πρίσµα των νέων συνθηκών που είχαν κατα-
γραφεί και δεν είχαν ληφθεί υπόψη στις υπο-
θέσεις της προηγούµενης άσκησης, η οποία
είχε ολοκληρωθεί τον Οκτώβριο του 2014.
Υπενθυµίζεται ότι στο πλαίσιο της συµφωνίας
έχει προβλεφθεί ποσό 25 δισεκ. ευρώ για τις
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ανάγκες ανακεφαλαιοποίησης και εξυγίανσης
του τραπεζικού κλάδου.

Όπως ήταν αναµενόµενο, από τη Συνολική
Αξιολόγηση, οι υποθέσεις της οποίας ήταν ιδι-
αιτέρως συντηρητικές,10 προέκυψε η ανάγκη
προληπτικής κεφαλαιακής ενίσχυσης των τεσ-
σάρων σηµαντικών τραπεζών ύψους 4,4 δισεκ.
ευρώ και 14,4 δισεκ. ευρώ υπό το βασικό και
το δυσµενές σενάριο της άσκησης αντιστοίχως
(857 εκατ. ευρώ και 1.021 εκατ. ευρώ για την
Τράπεζα Αττικής µε βάση ανάλογα σενάρια).
Παράλληλα, ενηµερώθηκαν από την Τράπεζα
της Ελλάδος οι συνεταιριστικές τράπεζες για
την ανάγκη κεφαλαιακής ενίσχυσης ύψους 100
εκατ. ευρώ συνολικά.11 Μετά την ανακοίνωση
των αποτελεσµάτων, ψηφίστηκε σχετικός
νόµος από τη Βουλή (Ν. 4340/2015) που καθο-
ρίζει τις βασικές αρχές και τους όρους υπό
τους οποίους το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας (ΤΧΣ) θα συµµετέχει στις
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου των τραπεζών,
εφόσον η ιδιωτική συµµετοχή δεν επαρκέσει
για την πλήρη κάλυψη των κεφαλαιακών ανα-
γκών τους.12 Επίσης, οι τράπεζες ανακοίνωσαν
ενέργειες για τη µείωση των προαναφερθει-
σών κεφαλαιακών αναγκών (π.χ. προγράµ-
µατα διαχείρισης στοιχείων παθητικού, στοι-
χειοθετηµένη πρόθεση πώλησης περιουσια-
κών τους στοιχείων).

Ο Ενιαίος Εποπτικός Μηχανισµός έκανε απο-
δεκτά για τις τέσσερις συστηµικές τράπεζες
µέτρα κεφαλαιακής ενίσχυσης ύψους 0,6
δισεκ. ευρώ, που µείωσαν ισόποσα τις κεφα-
λαιακές τους ανάγκες. Οι τέσσερις σηµαντικές
τράπεζες άντλησαν µέσω αυξήσεων µετοχικού
κεφαλαίου 8 δισεκ. ευρώ, εκ των οποίων τα 2,7
δισεκ. µέσω εθελοντικών ασκήσεων διαχείρι-
σης στοιχείων παθητικού (liability manage-
ment exercises). Όλες οι συστηµικές τράπεζες
κάλυψαν τις κεφαλαιακές ανάγκες του βασι-
κού σεναρίου της Συνολικής Αξιολόγησης από
ιδιώτες επενδυτές, µάλιστα η Alpha Bank και
η Eurobank Ergasias κάλυψαν από ιδιώτες
µετόχους και τις ανάγκες του δυσµενούς σενα-
ρίου (µετά την αναγνώριση των αποδεκτών
µέτρων κεφαλαιακής ενίσχυσης). Το ΤΧΣ θα
καλύψει τις εναποµένουσες από το ∆υσµενές

Σενάριο κεφαλαιακές ανάγκες της Εθνικής
Τράπεζας και της Τράπεζας Πειραιώς, αφού
γίνει η υποχρεωτική µετατροπή σε κοινές
µετοχές των προνοµιούχων µετοχών, των υβρι-
δικών κεφαλαίων και του χρέους χαµηλής και
υψηλής εξοφλητικής προτεραιότητας που
έχουν εκδώσει οι εν λόγω τράπεζες. Σε εξέ-
λιξη βρίσκονται η αύξηση µετοχικού κεφα-
λαίου της Τράπεζας Αττικής και οι ενέργειες
των συνεταιριστικών τραπεζών.

Εκτιµάται ότι η όλη διαδικασία της ανακε-
φαλαιοποίησης θα ολοκληρωθεί µέχρι το
τέλος του 2015. Όσον αφορά τις λιγότερο
σηµαντικές τράπεζες, εφόσον η συµµετοχή
ιδιωτών µετόχων στις επερχόµενες αυξήσεις
µετοχικού κεφαλαίου δεν είναι επαρκής, οι
τράπεζες αυτές θα εξυγιανθούν όπως προ-
βλέπεται από το θεσµικό πλαίσιο. 

Τα οργανικά αποτελέσµατα των τραπεζών
πριν από προβλέψεις το εννεάµηνο του 2015
επέδειξαν ανθεκτικότητα σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2014 (βλ. Πίνακα
VI.1). Τα λειτουργικά έσοδα επηρεάστηκαν
θετικά από τη σηµαντική µείωση των εξόδων
για τόκους, η οποία καταγράφηκε παρά την
αύξηση της χρήσης του µηχανισµού έκτακτης
ενίσχυσης σε ρευστότητα της Τράπεζας της
Ελλάδος (ELA), καθώς τα επιτόκια καταθέ-
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1100 Για παράδειγµα, το απαιτούµενο όριο του ∆είκτη Κεφαλαίου Κοι-
νών Μετοχών τέθηκε ίσο µε 9,5% στο βασικό και ίσο µε 8% στο
δυσµενές σενάριο, ενώ οι µακροοικονοµικές υποθέσεις που χρη-
σιµοποιήθηκαν ήταν ιδιαίτερα απαισιόδοξες (π.χ. ρυθµός ανά-
πτυξης -2,5% για το 2015). 

1111 Σηµειώνεται ότι σηµαντικό µέρος των κεφαλαιακών αναγκών
είναι απότοκο της επίδρασης που είχε στην ποιότητα του δανει-
ακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών η επιδείνωση των µακροοι-
κονοµικών δεδοµένων. Η µεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση στις
απαιτούµενες προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο, όπως απορ-
ρέει από τον AQR, αφορά τα χαρτοφυλάκια στεγαστικών δανείων,
χρηµατοδότησης εµπορικών ακινήτων και µεγάλων εταιρικών
δανείων. Η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας επέδρασε
αρνητικά στο υπόλοιπο των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων,
στην αξία του ενεχύρου και στη δυνατότητα δηµιουργίας ταµεια-
κών ροών για τις χρηµατοδοτούµενες επιχειρήσεις και κατ’ επέ-
κταση στην ικανότητα αυτών να αποπληρώνουν τις τράπεζες.

1122 Στον ίδιο νόµο προβλέπονται, µεταξύ, άλλων, τα δικαιώµατα των
εκπροσώπων του ΤΧΣ στις τράπεζες, καθώς και οι διαδικασίες και
τα κριτήρια για την αξιολόγηση των µελών των διοικήσεων των
τραπεζών. Επίσης, µε την Πράξη Υπουργικού Συµβουλίου (ΠΥΣ)
36/2.11.2015, προσδιορίστηκε ότι η συµµετοχή του ΤΧΣ στην κεφα-
λαιακή ενίσχυση θα αφορά κατά 25% κοινές µετοχές και κατά
75% υπό αίρεση µετατρέψιµες οµολογίες (CoCos). Οι οµολογίες
αυτές θα φέρουν επιτόκιο 8% για τα πρώτα επτά χρόνια και ανα-
προσαρµοζόµενο επιτόκιο µετά την περίοδο αυτή (το οποίο ορί-
ζεται λεπτοµερώς στην ΠΥΣ) και θα µετατρέπονται σε κοινές
µετοχές εάν ο ∆είκτης Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών του πιστωτι-
κού ιδρύµατος, υπολογισµένος σε ενοποιηµένη ή σε ατοµική βάση,
διαµορφωθεί κάτω από το 7%.



σεων ήταν σηµαντικά µειωµένα έναντι του α’
εξαµήνου του 2014. Ο περιορισµός των λει-
τουργικών εξόδων συνεχίστηκε. Έτσι, τα
καθαρά έσοδα για τις τράπεζες ενισχύθηκαν,
ενώ σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων τα καθαρά
έσοδα διατηρήθηκαν στα επίπεδα του α’ εξα-
µήνου του 2014. Τα καθαρά έσοδα ωστόσο δεν
επαρκούσαν για να καλύψουν το σχηµατισµό
αυξηµένων προβλέψεων για τον πιστωτικό
κίνδυνο εν όψει των νέων συνθηκών που είχαν
διαµορφωθεί, µε αποτέλεσµα οι τράπεζες και
οι όµιλοί τους να καταγράψουν σηµαντικού
ύψους ζηµίες.

Η ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων των
τραπεζών σηµείωσε µικρή επιδείνωση κατά το

α’ εξάµηνο του 2015, αντιστρέφοντας την
εικόνα που είχε δηµιουργηθεί κατά τη διάρ-
κεια του 2014. Το ποσοστό των µη εξυπηρε-
τούµενων ανοιγµάτων13 ανήλθε στο τέλος Ιου-
νίου του 2015 σε 42,1% επί του συνόλου των
ανοιγµάτων, έναντι 39,9% στο τέλος ∆εκεµ-
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1133 Επισηµαίνεται ότι η έννοια των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων
προσδιορίζεται από τα τεχνικά πρότυπα της Ευρωπαϊκής Αρχής
Τραπεζών (European Banking Authority – EBA) µε οµοιόµορφο
τρόπο για όλες τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η κυριότερη
διαφορά των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων σε σχέση µε τον
ορισµό των δανείων σε καθυστέρηση που χρησιµοποιούσε η Τρά-
πεζα της Ελλάδος κατά το παρελθόν έγκειται στο γεγονός ότι στα
µη εξυπηρετούµενα ανοίγµατα περιλαµβάνονται και ανοίγµατα
που είναι µεν ενήµερα ή εµφανίζουν καθυστέρηση µικρότερη των
90 ηµερών, αλλά υπάρχουν ενδείξεις ότι ο οφειλέτης ενδέχεται να
µην εκπληρώσει πλήρως τις δανειακές υποχρεώσεις του χωρίς ρευ-
στοποίηση των σχετιζόµενων εξασφαλίσεων (τα ανοίγµατα αυτά
στα αγγλικά χαρακτηρίζονται ως “unlikely to pay”).

Πίνακας VΙ.1 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(Ιαν.-Σεπτ. 2014-Ιαν.-Σεπτ. 2015)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

Ιαν.-Σεπτ.
2014

Ιαν.-Σεπτ.
2015

Μεταβολή
(%)

Ιαν.-Σεπτ.
2014

Ιαν.-Σεπτ.
2015

Μεταβολή
(%)

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών.
1 Αποµείωση αξίας τίτλων, καθώς και ενσώµατων και άυλων στοιχείων ενεργητικού. 

Λειτουργικά έσοδα 5.184 5.242 1,1 7.979 7.664 -4,0

Καθαρά έσοδα από τόκους 4.392 4.427 0,8 6.417 6.348 -1,1

– Έσοδα από τόκους 8.156 7.378 -9,5 11.383 10.604 -6,8

– Έξοδα τόκων 3.764 2.951 -21,6 4.966 4.256 -14,3

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 792 815 2,9 1.562 1.316 -15,8

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 458 397 -13,3 1.066 994 -6,8

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 69 -142 - 89 0 -100,4

– Λοιπά έσοδα 265 560 111,3 407 322 -20,9

Λειτουργικά έξοδα -3.178 -2.761 -13,1 -4.640 -4.300 -7,3

∆απάνες προσωπικού -1.795 -1.476 -17,8 -2.530 -2.240 -11,5

∆ιοικητικά έξοδα -1.140 -1.078 -5,4 -1.689 -1.678 -0,7

Αποσβέσεις -243 -207 -14,8 -421 -382 -9,3

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

2.006 2.481 23,7 3.339 3.364 0,7

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο -6.115 -9.873 61,5 -6.994 -10.613 51,7

Λοιπές ζηµίες αποµείωσης1 -224 -1.135 406,7 -236 -1.055 347,0

Μη επαναλαµβανόµενα κέρδη/ζηµίες 53 -156 - 135 -64 -

Κέρδη προ φόρων -4.280 -8.683 102,9 -3.756 -8.368 122,8

Φόροι 3.129 3.812 21,8 2.989 3.656 22,3

Κέρδη/ζηµίες από διακοπτόµενες δραστηριότητες -57 -91 59,6 -235 -162 -31,1

Κέρδη µετά από φόρους -1.208 -4.962 310,8 -1.002 -4.874 386,5



βρίου 2014, µε την επιδείνωση να είναι εµφα-
νής σε όλες τις κατηγορίες δανείων. Από τις
επιµέρους κατηγορίες δανείων, το υψηλότερο
ποσοστό µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων
καταγράφεται στα καταναλωτικά δάνεια
53,3% (∆εκέµβριος 2014: 51,3%), ακολου-
θούµενα από τα επιχειρηµατικά δάνεια 41,1%
(∆εκέµβριος 2014: 39,8%) και τα στεγαστικά
δάνεια 38% (∆εκέµβριος 2014: 35,6%). 

Παράλληλα, οι τράπεζες συνέχισαν τις προ-
σπάθειές τους για ενεργότερη διαχείριση των
µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων, στο βαθµό
που επέτρεπε η αβεβαιότητα για τις µακρο-
οικονοµικές προοπτικές και την εξέλιξη της
διαπραγµάτευσης µε τους διεθνείς πιστωτές,
µε τις προσπάθειες αυτές ωστόσο να αφορούν
στην πλειονότητά τους µέτρα βραχυπρόθε-
σµου χαρακτήρα.14

Το ποσοστό κάλυψης των δανείων σε καθυ-
στέρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις

ανήλθε σε 49,4%, επίπεδο σηµαντικά υψηλό-
τερο του ευρωπαϊκού µέσου όρου (43%),
δεδοµένου ότι οι τράπεζες ορθώς ακολούθη-
σαν συντηρητική πολιτική σχηµατισµού προ-
βλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο.

Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, ο
∆είκτης Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών (Com-
mon Equity Tier 1 – CET1) σε ενοποιηµένη
βάση (δηλαδή σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων)
ανήλθε σε 12,1% στο τέλος του α’ εξαµήνου
του 2015 (από 13,8% το 2014) και ο ∆είκτης
Κεφαλαιακής Επάρκειας σε 12,2% (από 14%
το 2014). Σηµαντική βελτίωση θα επιφέρουν οι
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, οι οποίες θα
υπερκεράσουν την αρνητική επίπτωση από το
σχηµατισµό αυξηµένων προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο.
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1144 Αναλυτικότερα για τα εµπόδια που πρέπει να ξεπεραστούν και τις
προτάσεις στην κατεύθυνση της αντιµετώπισης του προβλήµατος
των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων, βλ. Ειδικό θέµα VI.2.

ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΣΤΗΝ ΚΙΝΗΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ – ΣΥΝΤΟΜΟ ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΚΑΙ ΕΠΟΜΕΝΑ ΒΗΜΑΤΑ

Σύνοψη
Η αβεβαιότητα που εντάθηκε κατά τη διάρκεια του α’ εξαµήνου του 2015 τελικά κατέστησε ανα-
γκαία, προκειµένου να διαφυλαχθεί η σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος, τη θέσπιση τρα-
πεζικής αργίας και την επιβολή περιορισµών στις διασυνοριακές πληρωµές και την κίνηση κεφα-
λαίων. Οι συντονισµένες ενέργειες και τα προσεκτικά βήµατα των αρχών προς την κατεύθυνση
της σταδιακής χαλάρωσης των περιορισµών, αλλά και η προνοητική συµπεριφορά των επιχει-
ρήσεων και των νοικοκυριών την περίοδο πριν από την επιβολή των περιορισµών συνέβαλαν στο
µετριασµό των δυσµενών επιπτώσεών τους στην οικονοµία. Θετική ήταν η επίδραση των περιο-
ρισµών στην ανάπτυξη των εναλλακτικών δικτύων πληρωµών και στη µείωση της χρήσης των
µετρητών. Το κρίσιµο στοίχηµα, µετά την ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης και της ανακε-
φαλαιοποίησης των τραπεζών, είναι η περαιτέρω σταδιακή χαλάρωση των περιορισµών, µε κύρι-
ους άξονες την ενίσχυση των διεθνών εµπορικών συναλλαγών και την αποφυγή ενεργειών που
θα διαταράξουν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.

Το πλαίσιο των περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων
Η αβεβαιότητα που είχε δηµιουργηθεί από την καθυστέρηση στην επίτευξη συµφωνίας µε τους
εταίρους και τη συνακόλουθη σηµαντική εκροή καταθέσεων από το τραπεζικό σύστηµα κατά το
α’ εξάµηνο του 2015 (περίπου του 1/3 του υπολοίπου καταθέσεων στο τέλος του 2014) οδήγη-
σαν αναπόφευκτα την ελληνική κυβέρνηση στη λήψη έκτακτων µέτρων για την προστασία της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας πριν από τη λήξη της δεύτερης παράτασης του δανειακού προ-
γράµµατος (2ου Μνηµονίου) µεταξύ ελληνικής κυβέρνησης και δανειστών στις 30 Ιουνίου 2015. 

Ειδικό θέµα VI.1



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2015126

Από τις 28 Ιουνίου 2015, µε την Πράξη Νοµοθετικού Περιεχοµένου (ΠΝΠ) αρ. 65, η χώρα εισήλθε
σε καθεστώς περιορισµών στις διασυνοριακές πληρωµές και την κίνηση κεφαλαίων, αρχικώς µε
την επιβολή τραπεζικής αργίας βραχείας διάρκειας (28.6.2015-19.7.2015) και στη συνέχεια (από
20 Ιουλίου 2015) µε τη νοµοθέτηση περιορισµών στις επιτρεπόµενες τραπεζικές συναλλαγές. Κατά
τη διάρκεια της τραπεζικής αργίας (αλλά και µέχρι σήµερα) οι βασικοί άξονες είναι α) ο περιο-
ρισµός στις αναλήψεις µετρητών1 (µε εξαίρεση, για τη διευκόλυνση των τουριστών, τις αναλή-
ψεις µέσω καρτών που έχουν εκδοθεί στο εξωτερικό), β) η πλήρης ελευθερία στις πληρωµές και
µεταφορές κεφαλαίων εντός Ελλάδος µέσω ηλεκτρονικής ή τηλεφωνικής τραπεζικής 
(e-banking) και γ) η ελεγχόµενη ροή πόρων προς το εξωτερικό µε έµφαση σε συναλλαγές που
διενεργούνται για ανθρωπιστικούς λόγους (π.χ. τρόφιµα, φάρµακα), αλλά και σε εµπορικές
συναλλαγές που αµβλύνουν τις επιπτώσεις των περιορισµών στην ελληνική οικονοµία. Σηµειώ-
νεται ότι άµεση εµπλοκή είχε και έχει η ΕΚΤ, στην οποία η Τράπεζα της Ελλάδος υποβάλλει προς
έγκριση έκθεση επιπτώσεων στη ρευστότητα από τις όποιες σχεδιαζόµενες αποφάσεις.

Με την ίδια ΠΝΠ της 28ης Ιουνίου 2015, συστάθηκε στο Γενικό Λογιστήριο του Κράτους (ΓΛΚ)
Επιτροπή Έγκρισης Τραπεζικών Συναλλαγών (ΕΕΤΣ) οι οποίες κρίνονται αναγκαίες για τη δια-
φύλαξη δηµοσίου ή κοινωνικού συµφέροντος, συµπεριλαµβανοµένων φυσικά συναλλαγών µε το
εξωτερικό για την πληρωµή ιατρικών εξόδων ή εισαγωγών φαρµάκων. Ακολούθως, λίγες ηµέ-
ρες πριν από τη λήξη της τραπεζικής αργίας, µε νέα ΠΝΠ της 14ης Ιουλίου 2015, η Επιτροπή επα-
νασυστάθηκε στη Γενική Γραµµατεία Οικονοµικής Πολιτικής. Οι υποστηρικτικές της Επιτροπής
εργασίες διενεργούνται προσωρινά, για λόγους επιτάχυνσης των διαδικασιών, στην Τράπεζα της
Ελλάδος µε τη συνδροµή προσωπικού από την Τράπεζα της Ελλάδος (κυρίως επιθεωρητών), το
Υπουργείο Οικονοµικών, το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους και την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.
Παράλληλα, υπήρξε πρόβλεψη για εξαίρεση των συναλλαγών του ∆ηµοσίου και της Τράπεζας
της Ελλάδος από τους περιορισµούς, ενώ ταχύτατα ενεργοποιήθηκε το σύστηµα διακανονισµού
επιταγών προς δηµόσιους φορείς.

Η τραπεζική αργία έληξε στις 20 Ιουλίου 2015, οπότε και επαναλειτούργησαν τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα, µε περιορισµούς ωστόσο σε ορισµένες από τις συνήθεις τραπεζικές εργασίες (πλέον των
προαναφερθέντων περιορισµών στην ανάληψη µετρητών). Οι σηµαντικότεροι από αυτούς περι-
λαµβάνουν την απαγόρευση προσθήκης συνδικαιούχων σε υπάρχοντες λογαριασµούς, ανοίγµατος
νέων λογαριασµών, πρόωρης ανάληψης προθεσµιακών καταθέσεων και πρόωρης εξόφλησης
δανείων. 

Σταδιακά επετράπη, κατ’ εξαίρεση, το άνοιγµα νέων καταθετικών λογαριασµών για περιπτώ-
σεις που διευκολύνουν είτε την επιχειρηµατική δραστηριότητα (π.χ. εξυπηρέτηση νεοϊδρυθέντων
νοµικών προσώπων και νεοφυών εταιριών (startups), εκκαθάριση συναλλαγών καρτών από νέες
συµβάσεις αποδοχής (acquiring)) είτε την καθηµερινότητα του πολίτη (π.χ. πληρωµή µισθοδο-
σίας, καταβολή νέων συντάξεων και νέων προνοιακών επιδοµάτων, πίστωση ποσών από την αλλο-
δαπή σε ευρώ, νέοι φοιτητές). Μια σειρά από διευκολύνσεις προβλέφθηκαν και για τους φοι-
τητές εξωτερικού, καθώς επίσης και για όσους ταξιδεύουν σε προορισµούς εκτός Ελλάδος. Επί-

1 Αρχικά οι αναλήψεις µετρητών περιορίζονταν σε  60 ευρώ ηµερησίως ανά χρεωστική κάρτα, ενώ ακολούθως, για τη διευκόλυνση του
συναλλακτικού κοινού, δόθηκε και η δυνατότητα σωρευτικής ανάληψης µετρητών από ΑΤΜ ή από τα ταµεία των τραπεζών ποσού
µέχρι το ύψος των 420 ευρώ ανά εβδοµάδα. Επίσης, κατ’ εξαίρεση, για τη διευκόλυνση των συνταξιούχων αλλά και των δικαιούχων
επιδοµάτων-παροχών από τον ΟΑΕ∆ (π.χ. επιδόµατα ανεργίας) που πιθανότατα δεν διέθεταν κάρτα ανάληψης µετρητών, ένας σηµα-
ντικός αριθµός υποκαταστηµάτων (το 1/3 περίπου του συνόλου) λειτούργησαν από την τρίτη ηµέρα της τραπεζικής αργίας για ανα-
λήψεις από τα ταµεία των τραπεζών. Ταυτόχρονα, για τη διευκόλυνση όλων των πολιτών, οι τράπεζες προχώρησαν, µε κατεπείγου-
σες διαδικασίες, στην έκδοση µεγάλου αριθµού χρεωστικών καρτών (1,5 εκατ. νέες κάρτες την περίοδο Ιουλίου-Αυγούστου 2015),
αλλά και κωδικών για χρήση ηλεκτρονικής τραπεζικής (e-banking).
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σης, επετράπη η χρήση πιστωτικών και χρεωστικών καρτών στο εξωτερικό για αγορές αγαθών
ή υπηρεσιών έως το ηµερήσιο όριο που ορίζεται ανά πιστωτικό ίδρυµα. Προκειµένου για την προ-
σέλκυση στο τραπεζικό σύστηµα νέων κεφαλαίων από το εξωτερικό ή από αποθησαυρισµό χαρ-
τονοµισµάτων προβλέπεται το άνοιγµα νέων λογαριασµών (για ποσά κατάθεσης τουλάχιστον 10
χιλ. ευρώ) και επιτρέπεται η µεταφορά κεφαλαίων στο εξωτερικό εφόσον το ισόποσο έχει προη-
γουµένως πιστωθεί σε εγχώριο λογαριασµό από λογαριασµό εξωτερικού.

Σηµαντική συνδροµή στη σταδιακή επιστροφή στην κανονικότητα είχαν οι αποφάσεις της Επι-
τροπής Έγκρισης Τραπεζικών Συναλλαγών, µία εκ των οποίων ήταν και η ενεργοποίηση των ειδι-
κών ανά πιστωτικό ίδρυµα υποεπιτροπών εγκρίσεων µε στόχο την αποκέντρωση της επεξεργα-
σίας των αιτηµάτων και τη διευκόλυνση των συναλλαγών προς όφελος των συναλλασσοµένων
και της οικονοµίας. Οι υποεπιτροπές αυτές εγκρίνουν συναλλαγές εντός των ορίων που θέτει
µε αποφάσεις της η ΕΕΤΣ. Σηµειώνεται ότι τα όρια αυτά έχουν σταδιακά διευρυνθεί και σήµερα
διαµορφώνονται σε 150 χιλ. ευρώ ανά πελάτη (από 100 χιλ. ευρώ αρχικά) και 70 εκατ. ευρώ ανά
εβδοµάδα για κάθε µία συστηµική τράπεζα – 308 εκατ. ευρώ για το σύνολο του τραπεζικού συστή-
µατος (από 15 εκατ. ευρώ ηµερησίως συνολικά για όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα αρχικά). Παράλ-
ληλα, έχουν διευκολυνθεί οι διαδικασίες έγκρισης συναλλαγών που αφορούν αιτήµατα µέχρι 10
χιλ. ευρώ. Επίσης, για την υποβοήθηση του έργου των υποεπιτροπών εγκρίσεων των πιστωτικών
ιδρυµάτων δηµιουργήθηκε από την ΕΕΤΣ ενδεικτικός πίνακας µε τον ορισµό σειράς προτε-
ραιότητας µεταξύ των πληρωµών για τις διάφορες κατηγορίες εισαγόµενων αγαθών και υπη-
ρεσιών, το σύνολο των οποίων σταδιακά διευρύνθηκε και ουσιαστικά καλύπτει όλες τις συνή-
θεις εµπορικές και επιχειρηµατικές δραστηριότητες, όταν διαπιστώνεται ότι αυτές ασκούνταν
και κατά τα προηγούµενα χρόνια, ή νέες δραστηριότητες (εισαγωγές) που διαθέτουν εύλογη τεκ-
µηρίωση. Συναλλαγές ύψους µεγαλύτερου των ορίων που έχουν τεθεί στη δικαιοδοσία των υπο-
επιτροπών σε επίπεδο πιστωτικού ιδρύµατος τελούν υπό την έγκριση της ΕΕΤΣ, η οποία ―κατά
κανόνα και υπό τον περιορισµό της διαθέσιµης ρευστότητας― εγκρίνει το µέγιστο δυνατό αριθµό
των τεκµηριωµένων αιτηµάτων σε εύλογο χρονικό διάστηµα (2-3 ηµέρες). 

Επιπτώσεις των περιορισµών
Απολογιστικά, θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι µετά τον αρχικό απότοµο κλονισµό, τόσο ψυχο-
λογικό όσο και πραγµατικό, που υπέστη η οικονοµία, από τα µέσα Αυγούστου του 2015 σταδιακά
οι συνθήκες άρχισαν να εξοµαλύνονται. Σε αυτό συνέβαλαν η γρήγορη προσαρµογή των πολι-
τών και των τραπεζών στο νέο περιβάλλον αλλά και η επιτυχής συνεργασία µεταξύ των αρµό-
διων φορέων. Τα αποτελέσµατα απεικονίζονται στα στατιστικά στοιχεία των εγκρίσεων. Τον Ιού-
λιο του 2015 οι εγκρίσεις για εισαγωγές έφθασαν τα 2 δισεκ. ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί στο
47% της ονοµαστικής αξίας του συνόλου των εισαγωγών που είχε καταγραφεί τον Ιούλιο του 2014,
επηρεαζόµενες αρνητικά, όπως ήταν αναµενόµενο, από το γεγονός ότι το µισό περίπου µήνα οι
τράπεζες ήταν κλειστές. Τον Αύγουστο του 2015 το ποσό των εγκρίσεων ανήλθε σε 2,5 δισεκ.
ευρώ ή 76% του αντίστοιχου µήνα του 2014 (3,4 δισεκ. ευρώ), ενώ οι εγκρίσεις του µηνός Σεπτεµ-
βρίου 2015 (3,2 δισεκ. ευρώ) προσέγγισαν το 97% του αντίστοιχου µήνα του 2014, υποβοηθού-
µενες από τα διευρυµένα όρια εγκρίσεων, τις διαδικασίες αποκέντρωσης των εγκρίσεων αλλά
και την αποκτηθείσα εµπειρία από την ΕΕΤΣ και τις υποεπιτροπές. Επίσης, η εξαίρεση της ανά-
ληψης µετρητών εκ µέρους των τουριστών που επισκέπτονται την Ελλάδα συνετέλεσε στο να µην
υπάρξουν σοβαρές δυσµενείς επιπτώσεις στην τουριστική κίνηση του καλοκαιριού.

Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι στην πράξη η διάσταση των κεφαλαιακών περιορισµών
που αφορά το διεθνές εµπόριο (έλεγχος στις εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών) δεν αποτε-
λεί πλέον σοβαρό εµπόδιο στην οικονοµική δραστηριότητα. Επίσης, οι σχετικά µεγαλύτερου
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µεγέθους επιχειρήσεις αντιµετώπισαν λιγότερα προβλήµατα, καθώς είχαν προνοήσει έχοντας
αυξήσει τα αποθέµατά τους πριν από την επιβολή των περιορισµών, εξάλλου συνήθως τηρούν
τραπεζικούς λογαριασµούς στο εξωτερικό για τη διευκόλυνση των δραστηριοτήτων τους. Αυτό
φυσικά, αν και είναι θετικό για την απρόσκοπτη πραγµατοποίηση των διεθνών εµπορικών
συναλλαγών, ασκεί παράπλευρη αρνητική επίδραση στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, καθώς
πολλές συναλλαγές διενεργούνται έξω από αυτό. Εκτιµάται ότι, ακόµη και όταν αρθούν οι
περιορισµοί, µικρό µόνο µέρος των συναλλαγών αυτών θα επανέλθει στο εγχώριο σύστηµα, µε
αποτέλεσµα απώλεια αποταµιευτικών πόρων και µείωση της ρευστότητας και της κερδοφορίας
των ελληνικών τραπεζών. Μικρή σχετικά ήταν η επίπτωση της τραπεζικής αργίας και του πλέγ-
µατος των περιορισµών στην κατανάλωση, καθώς οι πολίτες φαίνεται ότι χρησιµοποίησαν,
πέραν των πιστωτικών και χρεωστικών καρτών, µέρος των µετρητών που είχαν αποσύρει από
τις τράπεζες και αποθησαυρίσει τους µήνες που προηγήθηκαν της επιβολής των περιορισµών.
Αρνητική ήταν η επίπτωση των περιορισµών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, εξέλιξη που αντα-
νακλάται στη σηµαντική υποχώρηση του όγκου συναλλαγών από την επανέναρξη των συναλ-
λαγών και µετά, η οποία οφείλεται εν µέρει στους περιορισµούς που έχουν επιβληθεί στους
εγχώριους επενδυτές. Τέλος, η ύπαρξη ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων, ακόµη και αν στη
συντριπτική πλειονότητά τους δεν οδηγεί σε απορρίψεις αιτηµάτων, προκαλεί γραφειοκρατι-
κές δυσλειτουργίες και καθυστέρηση, αυξάνοντας το συνολικό κόστος παραγωγής στην ελλη-
νική οικονοµία. 

Από την άλλη πλευρά, δεν πρέπει να παραβλέπονται αφενός η αναγκαιότητα θεσµοθέτησης των
περιορισµών για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και αφετέρου οι θετικές παράπλευρες επι-
δράσεις των περιορισµών. Οι περιορισµοί συνέβαλαν αποφασιστικά στην αναχαίτιση των εκροών
καταθέσεων, συµπεριλαµβανοµένης της φυγής κεφαλαίων προς το εξωτερικό, που κλόνιζαν την
εµπιστοσύνη και δυσχέραιναν σηµαντικά την πιστοδότηση της ελληνικής οικονοµίας. Θετική
παράπλευρη συνέπεια των περιορισµών ήταν ότι δηµιουργήθηκαν ισχυρά κίνητρα στο κοινό να
εξοικειωθεί µε το πλαστικό χρήµα και τις ηλεκτρονικές συναλλαγές και να αποκτήσει συναλ-
λακτικές συνήθειες για πληρωµές µε χρήση εναλλακτικών προς τα µετρητά µέσα. Η εξέλιξη αυτή
θα έχει σηµαντικές θετικές επιδράσεις, µεταξύ άλλων προς την κατεύθυνση της καταπολέµησης
της φοροδιαφυγής και του ξεπλύµατος χρήµατος, καθώς επίσης και του περιορισµού του κόστους
συναλλαγών στην ελληνική οικονοµία. 

Οδικός χάρτης για τη σταδιακή κατάργηση των περιορισµών
Παρά την ικανοποιητική προσαρµογή των συναλλασσοµένων στα νέα δεδοµένα, η διατήρηση των
περιορισµών για µεγάλο χρονικό διάστηµα θα έχει αναµφίβολα σηµαντικές αρνητικές επιπτώ-
σεις µακροχρόνιου πλέον χαρακτήρα στο χρηµατοοικονοµικό και ευρύτερα επενδυτικό τοµέα
της οικονοµίας. Η ύπαρξη οποιωνδήποτε περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων, έστω και αν
αφορά µέρος των επενδυτών (µόνο τους εγχώριους επενδυτές), κατά βάθος λειτουργεί περιο-
ριστικά και στις επιλογές των διεθνών επενδυτών, συνεπώς επιφέρει γενικότερες στρεβλώσεις
στην επιχειρηµατικότητα. Η αύξηση του επενδυτικού κινδύνου µε τη σειρά της αυξάνει το κόστος
κεφαλαίου µειώνοντας τα επενδυτικά σχέδια που θα υλοποιούνταν υπό κανονικές συνθήκες. Η
αύξηση της αβεβαιότητας και της αποστροφής προς τον κίνδυνο παρατείνει το φαύλο κύκλο της
ύφεσης, οδηγώντας την επενδυτική δυναµική της πραγµατικής οικονοµίας προς ακόµη χαµηλό-
τερα επίπεδα.

Απαιτείται λοιπόν η διαµόρφωση των κατάλληλων συνθηκών και ένα συντεταγµένο σχέδιο για
τη σταδιακή κατάργηση των περιορισµών. Κάθε βήµα χαλάρωσης θα πρέπει να γίνεται κατό-
πιν προσεκτικής µελέτης µε στόχο να µην πληγεί η ρευστότητα των τραπεζών, πράγµα που θα
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ανάγκαζε τις αρχές να αναστείλουν τυχόν µέτρα χαλάρωσης. Συνεπώς, σηµαντικά µέτρα χαλά-
ρωσης θα ήταν δυνατόν να αποφασιστούν µόνον αφού τεκµηριωθεί ότι επικρατούν συνθήκες
µακροοικονοµικής, δηµοσιονοµικής και χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και αφού έχει επι-
στρέψει η εµπιστοσύνη των καταθετών και των επενδυτών στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα και
γενικότερα στην κατοχή ελληνικών επενδυτικών στοιχείων. Εξάλλου, µετά τη λήψη των όποιων
µέτρων χαλάρωσης, θα πρέπει να ακολουθήσει µια περίοδος παρακολούθησης και ανάλυσης των
επιπτώσεων στη ρευστότητα των τραπεζών και την εµπιστοσύνη των νοικοκυριών και των επι-
χειρήσεων πριν από το επόµενο βήµα χαλάρωσης. Επίσης, κάθε νέο µέτρο χαλάρωσης δεν θα
πρέπει να υπονοµεύει την αποτελεσµατικότητα των εναποµενόντων περιορισµών. Για το λόγο
αυτό, η Τράπεζα της Ελλάδος παρακολουθεί σε τακτική βάση τις συνθήκες ρευστότητας που επι-
κρατούν στο τραπεζικό σύστηµα, ενώ εξετάζει και σενάρια στη βάση σχεδιαζόµενων µέτρων
χαλάρωσης ώστε να αποφεύγονται διαρροές ρευστότητας και να µη δηµιουργείται ανάγκη αυξη-
µένης προσφυγής των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στον έκτακτο µηχανισµό ρευστότητας. 

Ως επιµέρους µέτρα που θα µπορούσαν να εξεταστούν σχετικά σύντοµα είναι η µεταφορά περαι-
τέρω αρµοδιοτήτων στις υποεπιτροπές των τραπεζών και η λελογισµένη αύξηση των εγκριτικών
ορίων αν διαπιστωθεί ότι η ζήτηση για εγκρίσεις ρευστότητας ξεπερνά επανειληµµένως τα όρια
που έχουν προσδιοριστεί. Επίσης, όταν οι συνθήκες ρευστότητας και εµπιστοσύνης το επιτρέ-
ψουν, θα πρέπει να αρθούν σταδιακά περιορισµοί που σχετίζονται µε το άνοιγµα νέων λογα-
ριασµών και πρόωρης λήξης προθεσµιακών καταθέσεων, εξέλιξη που θα συµβάλει θετικά στην
εµπιστοσύνη των καταθετών. Τέλος, θα πρέπει οι τράπεζες να επανεξετάσουν την τιµολογιακή
πολιτική τους στις χρεώσεις των καρτών και των ηλεκτρονικών συναλλαγών, ώστε να δοθεί το
απαραίτητο κίνητρο στους καταναλωτές και τις επιχειρήσεις να χρησιµοποιούν εναλλακτικούς
διαύλους πληρωµών, εξέλιξη που θα ωφελήσει τόσο την πραγµατική οικονοµία όσο και το χρη-
µατοπιστωτικό σύστηµα στη χώρα µας.

Κοµβικό σηµείο για την ουσιαστική άρση των επενδυτικών περιορισµών θα αποτελέσουν η επι-
τυχής ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης του νέου προγράµµατος που έχει συµφωνήσει η
ελληνική κυβέρνηση µε τους εταίρους και η ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών.
Η επίτευξη πολιτικοοικονοµικής σταθερότητας και η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης θα ξανα-
κτίσει την κεφαλαιακή και την αποταµιευτική βάση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, οδη-
γώντας σε σταδιακή επιστροφή των αποθησαυρισµένων τραπεζογραµµατίων αλλά και κεφα-
λαίων από το εξωτερικό. Αυτά τα επανακάµπτοντα κεφάλαια σε συνδυασµό µε νέες (ξένες ή/και
εγχώριες) επιχειρηµατικές πρωτοβουλίες µπορούν να αποτελέσουν το βασικό άξονα ανάκαµ-
ψης της οικονοµίας. 

∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΜΗ ΕΞΥΠΗΡΕΤΟΥΜΕΝΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ

Εισαγωγικές παρατηρήσεις
Η αποτελεσµατική διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων δανείων, όπως επανειληµµένα έχει τονι-
στεί στις Εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, είναι υψίστης σηµασίας για την αποκατάσταση
του διαµεσολαβητικού ρόλου του τραπεζικού τοµέα και την επάνοδο της οικονοµίας σε θετικούς
ρυθµούς ανάπτυξης. Το υψηλό ποσοστό µη εξυπηρετούµενων δανείων των ελληνικών τραπεζών,
πολλαπλάσιο του ευρωπαϊκού µέσου όρου, περιορίζει τους διαθέσιµους πόρους για την εκτα-
µίευση νέων δανείων, αυξάνει το περιθώριο επιτοκίου που πρέπει να χρεώνουν οι τράπεζες ώστε

Ειδικό Θέµα VI.2
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να αντισταθµίσουν τον αυξηµένο πιστωτικό κίνδυνο που αναλαµβάνουν, δηλαδή τις ενδεχόµε-
νες απώλειες εσόδων ή και κεφαλαίου, και προκαλεί ανάγκες ανακεφαλαιοποίησης που απορ-
ροφούν δηµόσιους και ιδιωτικούς πόρους. 

Η διεθνής εµπειρία έχει δείξει ότι η άµεση αναγνώριση και η αποφασιστική λήψη µέτρων για την
αντιµετώπιση των µη εξυπηρετούµενων δανείων αποφέρει σηµαντικά οφέλη µεσοπρόθεσµα, συµ-
βάλλοντας (α) στην εύρυθµη λειτουργία και θωράκιση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και
(β) στην ανάκαµψη της οικονοµίας από την ύφεση. Προκειµένου να αντιµετωπιστεί ικανοποιη-
τικά το πρόβληµα των καθυστερήσεων, απαιτείται συνδυασµός παραγόντων, µεταξύ των οποίων
(1) καταγραφή θετικών ρυθµών ανάπτυξης, (2) µεταρρυθµίσεις στο θεσµικό πλαίσιο, περιλαµ-
βανοµένου και του πλαισίου λειτουργίας των δικαστηρίων, (3) θέσπιση κατάλληλων πολιτικών
από τις τράπεζες, (4) αποφασιστικότητα στην υλοποίηση των διαφόρων µέτρων αντιµετώπισης
και (5) προγραµµατισµός από την Πολιτεία και τις τράπεζες σε µεσοµακροπρόθεσµη βάση, δεδο-
µένου ότι η επιλογή βραχυχρόνιων λύσεων ενδεχοµένως επιτείνει αντί να µειώνει το πρόβληµα. 

Τα τελευταία χρόνια έχουν γίνει βήµατα από την Πολιτεία και τις τράπεζες στην κατεύθυνση
της αντιµετώπισης του προβλήµατος. Ωστόσο, η καθυστέρηση στην υλοποίηση ήδη θεσπισµένων
µέτρων, τα εναποµένοντα εµπόδια ―θεσµικού κυρίως χαρακτήρα― και η δυσκολία των νοι-
κοκυριών και των επιχειρήσεων να αντεπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους λόγω των δυσµενών
οικονοµικών συνθηκών δεν έχουν επιτρέψει τον περιορισµό του ύψους των µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων, ενώ η εντονότερη δραστηριοποίηση των τραπεζών σε πολιτικές ενεργού διαχεί-
ρισης των δανείων αυτών είναι σχετικά πρόσφατη. 

Στη δραστηριοποίηση των τραπεζών σηµαντική συµβολή είχε η Τράπεζα της Ελλάδος µε την
έκδοση της Πράξης Εκτελεστικής Επιτροπής 42/30.5.2014, αλλά και τον προσδιορισµό των επι-
λογών που προβλέπει ο Κώδικας ∆εοντολογίας της Τράπεζας της Ελλάδος.1 Με την εν λόγω
Πράξη οι τράπεζες υποχρεώθηκαν να καθιερώσουν οργανωτικά ανεξάρτητη µονάδα διαχείρι-
σης των µη εξυπηρετούµενων δανείων, να θεσπίσουν διακριτή και καταγεγραµµένη στρατηγική
διαχείρισης των ως άνω δανείων, να µεριµνήσουν ώστε η υλοποίηση της διαχείρισης να υπο-
στηρίζεται από τα κατάλληλα µηχανογραφικά συστήµατα και διαδικασίες, καθώς και να υπο-
βάλλουν περιοδικές αναφορές προς την Τράπεζα της Ελλάδος. Μάλιστα, µέσω στοχευµένων επι-
τόπιων ελέγχων η Τράπεζα της Ελλάδος εξέτασε και θα συνεχίσει να εξετάζει, σε συνεργασία
µε τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισµό, την προσαρµογή των τραπεζών στις απαιτήσεις του θεσµι-
κού πλαισίου. Επίσης, η Τράπεζα της Ελλάδος, µέσω της Πράξης Εκτελεστικής Επιτροπής
47/9.2.2015, απαιτεί ενισχυµένη πληροφόρηση από τις τράπεζες όσον αφορά τα µη εξυπηρε-
τούµενα δάνεια, καθώς και τον τύπο ρυθµίσεων και διευθετήσεων στις οποίες έχουν προβεί. 

Με τον Κώδικα ∆εοντολογίας έχουν θεσπιστεί οι γενικές αρχές συµπεριφοράς και υιοθετούνται
βέλτιστες πρακτικές, οι οποίες έχουν στόχο την ενίσχυση του κλίµατος εµπιστοσύνης, την αµοι-
βαία δέσµευση και την ανταλλαγή της αναγκαίας πληροφόρησης µεταξύ του δανειολήπτη και
του ιδρύµατος που έχει χορηγήσει την πίστωση. Στόχος είναι κάθε πλευρά να είναι σε θέση να
σταθµίσει τα οφέλη ή τις συνέπειες εναλλακτικών λύσεων εξυπηρέτησης (λύσεις ρύθµισης) ή ορι-
στικού διακανονισµού (λύσεις οριστικής διευθέτησης) των δανείων σε καθυστέρηση ή των µη
εξυπηρετούµενων δανείων, προκειµένου να διασφαλιστεί η επιλογή της καταλληλότερης, κατά
περίπτωση, λύσης. Ο Κώδικας περιγράφει ιδίως τα βήµατα, τις προθεσµίες και το ελάχιστο περιε-

1 Απόφαση ΕΠΑΘ 116/1/25.8.2014 (ΦΕΚ Β’ 2289) και άρθρο 1 παρ. 2 και 4 του Ν. 4224/2013 (ΦΕΚ Α’ 288), όπως έχει τροποποιηθεί
µε το άρθρο 12 του N. 4281/2014 και συµπληρωθεί µε το άρθρο 2 παράγραφος Α υποπαράγραφος Α.4 κεφάλαιο Β του Ν. 4336/2015
(ΦΕΚ Α’ 94).
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χόµενο της πληροφόρησης που αµοιβαία οφείλουν να παρέχουν οι τράπεζες και οι δανειολή-
πτες, ώστε να αξιολογούνται σωστά οι κίνδυνοι και η ικανότητα αποπληρωµής κάθε πιστούχου,
είτε πρόκειται για φυσικό πρόσωπο είτε για επαγγελµατία ή επιχείρηση, και να επιδιώκεται η
εξεύρεση της καταλληλότερης για τη συγκεκριµένη περίπτωση λύσης ρύθµισης.2

Πέρα από τη µεγάλη πρόκληση της διαχείρισης των µη εξυπηρετούµενων δανείων, σηµαντική
είναι και η προσπάθεια που ήδη πραγµατοποιείται µε στόχο την είσπραξη απαιτήσεων των τρα-
πεζών των οποίων η άδεια έχει ανακληθεί και οι οποίες βρίσκονται σε διαδικασία εκκαθάρι-
σης. Με πρωτοβουλία της Τράπεζας της Ελλάδος, η διαχείριση των απαιτήσεων αυτών σε εκκα-
θάριση γίνεται πλέον µε αρκετά οµοιογενή τρόπο, ενώ προωθείται η διαχείριση του συνόλου των
εκκαθαρίσεων από έναν ενιαίο διαχειριστή.

Υφιστάµενα προβλήµατα και περιορισµοί 
∆ιάφοροι παράγοντες έχουν συντελέσει στην καθυστερηµένη αντιµετώπιση του προβλήµατος.
Πέραν της αρνητικής επίδρασης της οικονοµικής ύφεσης, οι παράγοντες αυτοί περιλαµβάνουν
εµπόδια που σχετίζονται µε το θεσµικό πλαίσιο, τη λειτουργία των δικαστηρίων, την ενηµέρωση
των πολιτών για τις διαθέσιµες επιλογές τους και τη λειτουργική ετοιµότητα των τραπεζών να
αντιµετωπίσουν το πρόβληµα.

Ειδικότερα, στα σηµαντικότερα προβλήµατα περιλαµβάνονται η έλλειψη εξειδικευµένων δικα-
στηρίων και επαρκούς (σε αριθµό και εξειδίκευση) προσωπικού στο δικαστικό σώµα, η έλλειψη
αρκούντως αυτοµατοποιηµένων δικαστικών διαδικασιών ή διαδικασιών εξωδικαστικής επίλυ-
σης διαφορών και η γραφειοκρατία. Τα ανωτέρω οδηγούν σε συσσώρευση µεγάλου όγκου υπο-
θέσεων και σε σηµαντική καθυστέρηση έκδοσης τελεσίδικων αποφάσεων.3 Ενδεικτικά, η έκδοση
διαταγής πληρωµής4 µπορεί να χρειαστεί πάνω από δώδεκα µήνες5 (έναντι λίγων ηµερών σε άλλες
χώρες της Ευρώπης), ενώ πιο πολύπλοκες υποθέσεις µπορεί να χρειαστούν αρκετά χρόνια µέχρι
να εκδικαστούν πρωτοδίκως. Η µεγάλη διάρκεια εκδίκασης και το ―σε αρκετές περιπτώσεις―
υψηλό κόστος προσφυγής στη δικαιοσύνη (π.χ. το κόστος για την έκδοση διαταγής πληρωµής
είναι, λόγω του δικαστικού ενσήµου, συνάρτηση του ύψους του ποσού της διαταγής και συνε-
πώς αρκετά υψηλό για τα µεγαλύτερα δάνεια) τείνουν να αποθαρρύνουν τους πιστωτές από δικα-
στικές ενέργειες.

Επίσης, η πολυπλοκότητα της νοµοθεσίας οδηγεί σε αρκετές περιπτώσεις σε αποφάσεις που στην
ουσία προστατεύουν δανειολήπτες οι οποίοι δεν βρίσκονται σε αντικειµενική αδυναµία να εξυ-
πηρετήσουν τα δάνειά τους (“στρατηγικοί κακοπληρωτές”). 

Ακόµη και στις περιπτώσεις όπου το θεσµικό πλαίσιο έχει τροποποιηθεί ώστε να προσαρµο-
στεί στις βέλτιστες διεθνείς πρακτικές (π.χ. το πτωχευτικό δίκαιο), η έλλειψη πόρων (ενδεικτικά,
υπάρχουν µόνο δύο δικαστήρια στην Αθήνα, τα οποία είναι αρµόδια για κάθε είδους υπόθεση
και όχι µόνο για εκείνες που αφορούν ζητήµατα πτώχευσης) καθιστά την αξιοποίησή του ιδι-
αίτερα δύσκολη. 

2 Λόγω της αβεβαιότητας των προηγούµενων µηνών, ο Κώδικας παρέµεινε επί της ουσίας ανενεργός µέχρι και τις αρχές Οκτωβρίου
2015. Με την απόφαση 148/10/5.10.2015 της Επιτροπής Πιστωτικών και Ασφαλιστικών Θεµάτων (ΕΠΑΘ) της Τράπεζας της Ελλά-
δος ο Κώδικας τροποποιήθηκε εκ νέου, δίνοντας τη δυνατότητα στις τράπεζες να αποστείλουν την πρώτη γραπτή υποχρεωτική ειδο-
ποίηση στους δανειολήπτες µέχρι τις 30.12.2015, ανάλογα µε την ιεράρχηση των οφειλών µε κριτήρια που κάθε τράπεζα έχει επιλέ-
ξει και γνωστοποιήσει στην Τράπεζα της Ελλάδος. 

3 Ενδεικτικά, οι υποθέσεις του Ν. 3869/2010 για τις οποίες εκκρεµεί η συζήτηση της αίτησης ξεπερνούν τις 130 χιλιάδες.
4 Η διαταγή πληρωµής είναι εκτελεστός τίτλος που εκδίδεται από το δικαστήριο κατόπιν αίτησης δανειστή και διατάσσει τον οφειλέτη

να καταβάλει στο δανειστή το χρέος του. 
5 Από το Πρωτοδικείο Αθηνών.
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Πρόσθετες δυσκολίες προκαλεί η έλλειψη ειδικευµένων διαχειριστών πτώχευσης. Είναι πράγ-
µατι επιτακτική ανάγκη να αναπτυχθεί αυτός ο επαγγελµατικός κλάδος, ώστε αφενός να επι-
ταχυνθούν οι διαδικασίες (π.χ. στην Ελλάδα ο µέσος χρόνος ολοκλήρωσης των διαδικασιών πτώ-
χευσης ξεπερνά τα 3,5 έτη, έναντι µέσου χρόνου κάτω από τα 2 έτη στις χώρες του ΟΟΣΑ) και
αφετέρου να αυξηθεί η ανακτώµενη αξία (π.χ. στην Ελλάδα το ποσοστό ανάκτησης6 είναι περί-
που 34%, έναντι µέσου ποσοστού περίπου 70% στις χώρες του ΟΟΣΑ). Σηµειώνεται ότι διεθνώς
παρατηρείται θετική σχέση µεταξύ ταχύτητας στην ολοκλήρωση των διαδικασιών πτώχευσης και
του ποσοστού ανάκτησης, δηλαδή όσο ταχύτερα κινούνται οι διαδικασίες τόσο υψηλότερο είναι
και το ποσοστό ανάκτησης. 

Σηµαντικά αρνητική επίδραση στη διαχείριση των εταιρικών δανείων ασκεί επίσης η έλλειψη
επαρκών προπτωχευτικών διαδικασιών, µε αποτέλεσµα ελάχιστες µόνο επιχειρήσεις (α) να προ-
σφεύγουν στη δικαιοσύνη για να προστατευθούν προσωρινά από τους πιστωτές τους και (β) να
προχωρούν σε διαδικασία λειτουργικής αναδιοργάνωσης. 

Εξάλλου, δεν πρέπει να παραγνωρίζονται οι στρεβλώσεις στο ρυθµιστικό πλαίσιο των πλει-
στηριασµών, είτε αυτές οφείλονται σε απαγορεύσεις διενέργειάς τους είτε στις διαδικασίες διε-
νέργειάς τους. Επίσης, δεν υπάρχει µακροχρόνια και πλήρης πληροφόρηση για την πιστωτική
αξιολόγηση των δανειοληπτών από εξειδικευµένες βάσεις όπου τηρούνται δεδοµένα οικονοµι-
κής συµπεριφοράς (π.χ. Τειρεσίας). 

Τέλος, η Πολιτεία δεν προσφέρει στους δανειολήπτες δωρεάν τις απαιτούµενες συµβουλευτι-
κές υπηρεσίες ώστε να διαµορφώνουν οι πιστούχοι πληρέστερη εικόνα των διαθέσιµων επιλο-
γών.7 Έτσι, οι δανειολήπτες δυσκολεύονται να σχηµατίσουν γνώµη για το κατά πόσον η λύση
που προτείνει ο πιστωτής (π.χ. µέσα από τις διαθέσιµες επιλογές του Κώδικα ∆εοντολογίας) είναι
συµφέρουσα ή όχι, µε αποτέλεσµα να εµφανίζονται απρόθυµοι να συµµετάσχουν σε προγράµ-
µατα αναδιάρθρωσης των χρεών τους και αντιθέτως να προκρίνουν την επιλογή της προσφυγής
στη δικαιοσύνη. Επίσης, πολλές φορές, στην προσπάθειά τους να αποφύγουν το στίγµα της πτώ-
χευσης, οι δανειολήπτες τείνουν να καθυστερούν την ανάληψη πρωτοβουλιών, µε αποτέλεσµα
να οδηγούνται τελικά σε µη αναστρέψιµη κατάσταση. 

Προτάσεις βελτίωσης
Είναι εύλογο οι προτάσεις αντιµετώπισης του προβλήµατος των µη εξυπηρετούµενων δανείων
να είναι αντίστοιχες µε τα εµπόδια που έχουν διαγνωστεί. Οι ενέργειες που απαιτείται να ανα-
ληφθούν διαχωρίζονται σε εκείνες στις οποίες πρέπει να προχωρήσει η Πολιτεία και σε εκεί-
νες που πρέπει να αναλάβουν οι τράπεζες από µόνες τους. 

Α. Επιθυµητές ενέργειες εκ µέρους της Πολιτείας
Είναι κατ’ αρχάς αναγκαίο να προσληφθούν και να εκπαιδευθούν δικαστικοί λειτουργοί ώστε
να καταρτιστεί εξειδικευµένο δικαστικό σώµα και να συσταθεί ειδικός τύπος δικαστηρίων απο-
κλειστικά για ζητήµατα προβληµατικών δανείων, αφερεγγυότητας και πτωχεύσεων στα οποία
θα εκδικάζονται σε καθηµερινή βάση σχετικές υποθέσεις. Η κατηγοριοποίηση των υποθέσεων
µε βάση κοινά κριτήρια και χρονικό ορίζοντα επίλυσης θα εξυπηρετούσε την επιτάχυνση των
διαδικασιών. Με την κατηγοριοποίηση θα καθίστατο δυνατόν να εκδικάζονται ταυτόχρονα πολ-

6 Το ποσοστό ανάκτησης, όπως έχει αντληθεί από βάση δεδοµένων της Παγκόσµιας Τράπεζας, αφορά το ποσό που ανακτάται από ενέγ-
γυους πιστωτές µέσω ενεργειών αναδιοργάνωσης των επιχειρήσεων (operational restructuring), ρευστοποίησης περιουσιακών στοι-
χείων ή είσπραξης εσόδων από την επιβολή άλλων µέτρων όπως π.χ. πλειστηριασµοί. 

7 Οι τράπεζες έχουν αναπτύξει τέτοιου είδους υπηρεσίες, ωστόσο οι δανειολήπτες είναι επιφυλακτικοί όσον αφορά το βαθµό αµερο-
ληψίας των προτεινόµενων λύσεων. 
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λές υποθέσεις ή κάποιες να µην εισάγονται προς συζήτηση, εφόσον διαπιστωθεί είτε ότι έχουν
µεταβληθεί τα δεδοµένα σε σύγκριση µε τη χρονική περίοδο κατάθεσης της αίτησης (µε απο-
τέλεσµα να µην είναι πλέον επιλέξιµος ο αιτών) είτε ότι τα κατατεθειµένα δικαιολογητικά είναι
ελλιπή. Προς αυτή την κατεύθυνση κινούνται οι Νόµοι 4335/2015 και 4336/2015. Ωστόσο, η υλο-
ποίηση των µέτρων βρίσκεται ακόµη σε αρχικό στάδιο. 

Ανεξάρτητα από την επιτάχυνση των δικαστικών διαδικασιών, απαραίτητη είναι και η αύξηση
των κινήτρων για την προσφυγή σε εξωδικαστικούς διακανονισµούς και γενικότερα η αναµόρ-
φωση του πλαισίου αφερεγγυότητας φυσικών και νοµικών προσώπων, µε γνώµονα την αποφυγή
των δαπανηρών και χρονοβόρων δικαστικών διαδικασιών. Εµπειρικές µελέτες8 καταδεικνύουν
ότι, όπου η δανειακή επιβάρυνση του ιδιωτικού τοµέα είναι υψηλή, η ποιότητα των πλαισίων αφε-
ρεγγυότητας είναι σηµαντική για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και την τόνωση της επι-
χειρηµατικότητας, καθώς µετριάζει την επίπτωση της αποµόχλευσης στην ανάπτυξη. Ένα απο-
τελεσµατικό και πλήρες πλαίσιο αντιµετώπισης της αφερεγγυότητας συµβάλλει σε ταχύτερη απο-
κλιµάκωση του ποσοστού των µη εξυπηρετούµενων δανείων. Στην κατεύθυνση αυτή θα βοηθούσε
η άµεση ανάπτυξη του επαγγέλµατος των συµβούλων αφερεγγυότητας.

Ταυτόχρονα, πρέπει να ληφθούν όλα τα απαραίτητα µέτρα ώστε δανειολήπτες οι οποίοι βρί-
σκονται προσωρινά σε αδυναµία εκπλήρωσης των υποχρεώσεών τους να έχουν τη δυνατότητα
επιλογών εγκαίρως, δηλαδή πριν µεγεθυνθεί το πρόβληµά τους και ουσιαστικά παύσει πλέον το
χρέος τους να είναι βιώσιµο. Ιδιαίτερα κρίσιµη είναι αυτή η παράµετρος στην περίπτωση των
επιχειρηµατικών δανείων: σε ορισµένες περιπτώσεις θα πρέπει να ενθαρρύνεται ή και να καθί-
σταται υποχρεωτική η ανταλλαγή χρέους µε µετοχές (debt/equity swap), πρακτική που απαντά-
ται συχνά σε ευρωπαϊκό επίπεδο.

Για την αποτροπή δηµιουργίας νέας γενεάς µη εξυπηρετούµενων δανείων, σηµαντική θα ήταν
και η σύσταση ενός φορέα πιστοληπτικής αξιολόγησης, ο οποίος, µε βάση τα δεδοµένα οικο-
νοµικής συµπεριφοράς που θα συγκέντρωνε, θα ήταν σε θέση να παρέχει υπηρεσίες πιστο-
ληπτικής αξιολόγησης υποψήφιων δανειοληπτών στις τράπεζες, υποβοηθώντας τις εγκριτικές
τους αποφάσεις.

Η δηµιουργία του περιουσιολογίου (αλλά και της ανεξάρτητης υπηρεσίας πίστης και πλούτου)
θα ήταν ένα αποφασιστικό βήµα για την καταγραφή της περιουσιακής κατάστασης των δανει-
οληπτών και συνεπώς για την εκτίµηση της πραγµατικής δυνατότητάς τους να εξυπηρετήσουν τα
δάνειά τους κανονικά. Η αποτύπωση της πραγµατικής περιουσιακής και εν γένει οικονοµικής
κατάστασης των οφειλετών θα διευκόλυνε την εξεύρεση της πλέον βιώσιµης λύσης για κάθε προ-
βληµατικό δάνειο. Στην κατεύθυνση αυτή θα βοηθούσε και η δηµιουργία µιας βάσης δεδοµένων
συνολικού χρέους των επιχειρήσεων και των φυσικών προσώπων τόσο προς τον ιδιωτικό όσο και
προς το δηµόσιο τοµέα, ώστε ανάλογα µε τη συνολική επιβάρυνση να επιλέγονται τα κατάλληλα
εργαλεία για την αντιµετώπιση των προβληµατικών δανείων προς τις τράπεζες ή και των ληξι-
πρόθεσµων χρεών προς το Υπουργείο Οικονοµικών, τους Οργανισµούς Κοινωνικής Ασφάλισης,
τους Οργανισµούς Τοπικής Αυτοδιοίκησης κ.λπ.

Σηµαντική συµβολή στην αντιµετώπιση των υφισταµένων µη εξυπηρετούµενων δανείων όσο και
στον περιορισµό της δηµιουργίας νέων θα έχει η ανάπτυξη µεθόδων και εργαλείων για την
παροχή χρηµατοοικονοµικής εκπαίδευσης και υποστήριξης νοικοκυριών και επιχειρήσεων.

8 Carcea, M.C. et al., “The Economic Impact of Rescue and Recovery Frameworks in the EU”, European Economy Discussion paper
004, September 2015.
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Πέραν της τυπικής προσυµβατικής πληροφόρησης που παρέχεται από τις τράπεζες ή τις ενώσεις
καταναλωτών, ιδιαίτερα χρήσιµη θα είναι η δηµιουργία ανεξάρτητων φορέων στους οποίους θα
έχει δωρεάν πρόσβαση ο καταναλωτής και η µικροµεσαία επιχείρηση και οι οποίοι θα τους συµ-
βουλεύουν µε βάση τις ανάγκες και την οικονοµική τους κατάσταση.9

Η εξυγίανση χαρτοφυλακίων προβληµατικών δανείων συνδέεται επίσης µε τη δραστηριοποί-
ηση εξειδικευµένων εταιριών που είτε κατέχουν (Asset Management Companies – AMC) είτε
απλώς διαχειρίζονται προβληµατικά δάνεια (Servicing Companies). Κατά το παρελθόν πολλές
χώρες που κλήθηκαν να αντιµετωπίσουν αντίστοιχο πρόβληµα µε το ελληνικό όσον αφορά το
υψηλό ποσοστό µη εξυπηρετούµενων δανείων (π.χ. η Σουηδία, η Ινδονησία, η Μαλαισία, η
Κορέα, η Ταϊλάνδη, αλλά και πιο πρόσφατα η Ιρλανδία, µε την περίπτωση της ΝΑΜΑ, και η
Ισπανία, µε την περίπτωση της SAREB)10 προέκριναν τη λύση δηµιουργίας AMC. Άλλες χώρες
(για παράδειγµα η Ρουµανία) προτίµησαν να δηµιουργήσουν θεσµικό πλαίσιο για τη λειτουρ-
γία servicing companies. 

Ως διαχείριση από αυτές τις εταιρίες νοείται ενδεικτικά (1) η νοµική και λογιστική παρακο-
λούθηση, (2) η εκχώρηση απαιτήσεων σε τρίτους ή εξουσιοδότηση τρίτων προς είσπραξη αυτών,
(3) η διεξαγωγή διαπραγµατεύσεων µε τους οφειλέτες των προς διαχείριση απαιτήσεων και (4)
η σύναψη συµβάσεων συµβιβασµού ή ρύθµισης και διακανονισµού οφειλών, καθώς και κάθε άλλη
πράξη ενεργητικής διαχείρισης στο πλαίσιο της ισχύουσας νοµοθεσίας.

Η επιλογή ανάλογης λύσης θα ήταν δυνατόν να εφαρµοστεί και στην Ελλάδα, αφού ληφθούν
ωστόσο υπόψη οι ιδιαιτερότητες των χαρτοφυλακίων των ελληνικών τραπεζών, δηλαδή (1) ο µεγά-
λος αριθµός δανείων µε σχετικώς µικρά υπόλοιπα, (2) η διαφορά της σύνθεσης των µη εξυπη-
ρετούµενων δανείων, τα οποία χαρακτηρίζονται από ανοµοιογένεια σε σύγκριση µε τις προα-
ναφερθείσες χώρες, καθώς υψηλά ποσοστά µη εξυπηρετούµενων δανείων καταγράφονται σε όλες
τις κατηγορίες δανείων και σχεδόν σε όλους τους κλάδους της οικονοµίας. Επισηµαίνεται ότι η
επιλογή σύστασης AMC στην Ιρλανδία και την Ισπανία προκρίθηκε λόγω της συγκέντρωσης σε
δάνεια µεγάλου ύψους και ενός ουσιαστικά κλάδου (επαγγελµατικά ακίνητα), καθώς η αποτε-
λεσµατικότητα τέτοιων σχηµάτων απαιτεί µεγάλο όγκο οµοιογενών χαρτοφυλακίων. Εξάλλου,
είναι αναγκαίο να εξεταστεί ο τρόπος τιµολόγησης στην περίπτωση τυχόν µεταφορών δανείων
σε κάποιο σχήµα ανάλογο µε τα προαναφερθέντα. Επιπροσθέτως, πρέπει να αντιµετωπιστεί το
θέµα εξεύρεσης χρηµατοδότησης. Αν απαιτείται κρατική συµµετοχή (διεθνώς υπάρχουν ελάχι-
στα παραδείγµατα αµιγώς ιδιωτικών AMC ως προς τη χρηµατοδότηση), αυτή υπόκειται σε
αυστηρό θεσµικό πλαίσιο και έγκριση από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισµού.

Τέλος, η Πολιτεία πρέπει να επισπεύσει τις ενέργειες που απαιτούνται για τη δηµιουργία µιας
ενεργού δευτερογενούς αγοράς µη εξυπηρετούµενων δανείων. Εκτός από τη βελτίωση της ποι-
ότητας χαρτοφυλακίου των τραπεζών και την ανάκτηση πόρων µέσω της πώλησης υφιστάµενων
απαιτήσεων, που θα µπορούσαν να διοχετευθούν σε νέες πιστώσεις, η ανάπτυξη της δευτερο-
γενούς αγοράς µη εξυπηρετούµενων δανείων θα προσέλκυε ένα ευρύτερο φάσµα επενδυτών,

9 Βλ. για παράδειγµα τις περιπτώσεις των Credit Review Offices (http://www.creditreview.ie) και Money Advice and Budgeting Services
(https://www.mabs.ie/) στην Ιρλανδία, αλλά και την ειδική έκδοση της Ευρωπαϊκής Ένωσης Τραπεζών (European Banking Federation)
για τις βέλτιστες πρακτικές και στρατηγικές που ακολουθούν τα κράτη σε πανευρωπαϊκό επίπεδο (http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/
uploads/2013/11/GoodPracticesReport_EuropeanMoneyWeek-FINAL.pdf) στην κατεύθυνση της εκπαίδευσης των πολιτών σε χρη-
µατοοικονοµικά ζητήµατα.

10 Ειδικότερα για το πρόβληµα των µη εξυπηρετούµενων δανείων και τις εναλλακτικές προσεγγίσεις εξυγίανσης των χαρτοφυλακίων
µε βάση ανάλυση περιπτώσεων από τη διεθνή εµπειρία, βλ. Καλφάογλου, Φ. (2015), “Εναλλακτικές προσεγγίσεις για την εξυγίανση
χαρτοφυλακίων µη εξυπηρετούµενων τραπεζικών δανείων. Ανάλυση περιπτώσεων”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, τεύ-
χος 41, Ιούλιος 2015, 49-76.
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όπως π.χ. ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια και διαχειριστές κεφαλαίων. Οι επενδυτές αυτοί θα µπο-
ρούσαν να βοηθήσουν παράλληλα, ενδεχοµένως παρέχοντας χρηµατοδότηση, στην αναδιάρθρωση
επιχειρήσεων και γενικότερα θα συνέβαλλαν στη σταδιακή ανάπτυξη εναλλακτικών πηγών χρη-
µατοδότησης πέρα από τις τράπεζες. 

Είναι αυτονόητο ότι η ανάπτυξη µιας δευτερογενούς αγοράς µη εξυπηρετούµενων δανείων θα
απαιτήσει και τη δηµιουργία κατάλληλου ρυθµιστικού πλαισίου αδειοδότησης και εποπτείας των
εταιριών που θα δραστηριοποιηθούν στην εν λόγω αγορά. Στην κατεύθυνση αυτή, θα πρέπει να
καθοριστούν άµεσα οι αναγκαίες προϋποθέσεις για την απόκτηση άδειας, ενώ θα πρέπει να γίνε-
ται σαφές ότι οι εταιρίες που θα επιλέξουν να δραστηριοποιηθούν στην αγορά δανείων θα υπό-
κεινται σε κανόνες όσον αφορά την προστασία του καταναλωτή όπως αυτοί που διέπουν και τις
τράπεζες, συµπεριλαµβανοµένου και του Κώδικα ∆εοντολογίας. Το πλαίσιο θα πρέπει να προ-
βλέπει επίσης αυστηρές ποινές, περιλαµβανοµένης της ανάκλησης αδείας, σε περίπτωση διαπί-
στωσης παράβασης των κανόνων λειτουργίας όπως αυτοί θα προβλέπονται κατά την αδειοδότηση.

Β. Επιθυµητές ενέργειες εκ µέρους των τραπεζών
Σήµερα, αν και µε κάποια καθυστέρηση, οι τράπεζες είναι καλύτερα προετοιµασµένες για να
αντιµετωπίσουν το πρόβληµα. Πλέον, σε λειτουργικό επίπεδο, έχουν θεσπιστεί οι απαιτούµε-
νες διαδικασίες και έχει ξεκινήσει η προσπάθεια ενεργού διαχείρισης των προβληµατικών
δανείων, µε τις τράπεζες να έχουν στη διάθεσή τους µια σειρά από επιλογές βραχυχρόνιου και
µακροχρόνιου χαρακτήρα. 

Βρισκόµαστε ωστόσο στην αρχή της προσπάθειας, µε αποτέλεσµα να µην έχουν γίνει ουσιαστικές
ενέργειες για ένα πολύ σηµαντικό κοµµάτι του χαρτοφυλακίου, ενώ οι ενέργειες οι οποίες έχουν
πραγµατοποιηθεί σχετίζονται µε βραχυχρόνιου τύπου λύσεις, οι οποίες κατά κανόνα δεν επι-
λύουν το πρόβληµα, αλλά το µεταθέτουν στο µέλλον. Αυτό συµβαίνει διότι οι εξειδικευµένες
µονάδες για τη διαχείριση των προβληµατικών δανείων ιδρύθηκαν πολύ πρόσφατα στις τράπεζες,
ενώ σε πρώτη φάση παρατηρήθηκαν καθυστερήσεις στη µεταφορά δανείων στις µονάδες αυτές.
Επίσης, οι διαδικασίες που εφαρµόζουν οι τράπεζες για τη διάγνωση των ιδιαιτεροτήτων κάθε
περίπτωσης δανείου και την επιλογή προτεινόµενης λύσης δεν είναι επαρκώς αυτοµατοποιη-
µένες. Επιπλέον, οι µονάδες αυτές φαίνεται να είναι οριακά στελεχωµένες, πρόβληµα που θα
ενταθεί όσο εντείνονται οι προσπάθειες για πιο ενεργητική διαχείριση των µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων. Επίσης, σε ορισµένες περιπτώσεις δεν έχουν τεθεί στις µονάδες αυτές συγκε-
κριµένοι στόχοι επίδοσης. Εκτιµάται ότι θετικό αντίκτυπο θα έχει η θεσµοθέτηση συγκεκριµέ-
νων στόχων από την Τράπεζα της Ελλάδος σε συνεργασία µε το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Στα-
θερότητας (ΤΧΣ) στις αρχές του 2016 τους οποίους οι τράπεζες θα οφείλουν να προσπαθήσουν
να επιτύχουν, ενώ θα πρέπει και να ενηµερώνουν την Τράπεζα της Ελλάδος αλλά και το ΤΧΣ
για την πρόοδο που επιτυγχάνουν. 

Ένα άλλο αδύναµο σηµείο των τραπεζών αφορά την αδράνειά τους στη διαχείριση απαιτήσεων
για τις οποίες έχουν ήδη καταγγείλει τη δανειακή σύµβαση που είχαν συνάψει µε τον οφειλέτη.
Στις περιπτώσεις αυτές, η µεταβίβαση αριθµού δανείων σε εταιρία εξειδικευµένη στη διαχεί-
ριση µη εξυπηρετούµενων δανείων πιθανόν να αποτελεί µια καλή επιλογή, ενώ θα απελευθε-
ρώσει ανθρώπινο δυναµικό και άλλους πόρους, ώστε να επικεντρωθούν οι τράπεζες αφενός στην
αποφυγή δηµιουργίας νέων προβληµατικών δανείων και αφετέρου στην αντιµετώπιση δανείων
που βρίσκονται στα πρώτα στάδια της καθυστέρησης. Συνήθως, όταν χρονίζουν οι δυσκολίες
στην εξυπηρέτηση κάποιου δανείου, µειώνεται δραµατικά η εισπραξιµότητα της αντίστοιχης
απαίτησης της τράπεζας. 
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Μια εξήγηση για τη διαπιστωθείσα επιλογή των τραπεζών να βρίσκουν λύσεις βραχυχρόνιου
χαρακτήρα αποτελεί το γεγονός ότι για αρκετούς µήνες η αβεβαιότητα δεν επέτρεπε τη λήψη
ουσιαστικών µέτρων. Επίσης, η αποτελεσµατική διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων δανείων
παρεµποδίζεται µεταξύ άλλων και από την έλλειψη ευθυγράµµισης µεταξύ των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων στις περιπτώσεις των κοινών πιστούχων. Αυτό θα µπορούσε να ξεπεραστεί είτε µέσω
συντονισµού των δράσεων είτε µε τη µεσολάβηση ενός φορέα ο οποίος διαθέτει όλη την πλη-
ροφόρηση είτε ενδεχοµένως µέσω της µεταφοράς τους σε ειδική εταιρία. 

Σύνοψη – Συµπεράσµατα
Εν κατακλείδι, είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι µε την ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης οι
τράπεζες βρίσκονται πλέον σε σηµαντικά καλύτερη θέση αφενός για να αντιµετωπίσουν το πρό-
βληµα των µη εξυπηρετούµενων δανείων και αφετέρου για να υποστηρίξουν την παροχή χρη-
µατοδότησης σε βιώσιµα επιχειρηµατικά σχέδια. Όσον αφορά τον τρόπο διαχείρισης των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη όλες οι εναλλακτικές στρατηγικές και µάλ-
λον είναι προτιµότερη η εφαρµογή συνδυασµού λύσεων. Ενδεικτικά, για κάποιες κατηγορίες
δανείων η διαχείριση είναι σκόπιµο να πραγµατοποιείται από τις τράπεζες, ενώ για άλλες είτε
µέσω της αξιοποίησης υπηρεσιών από εξειδικευµένες εταιρίες είτε µέσω πώλησης των απαιτή-
σεων σε ειδικού τύπου εταιρίες. Σηµαντικό ρόλο θα έχει και η Τράπεζα της Ελλάδος µέσω των
στόχων που θα θέσει στις τράπεζες (µέχρι το τέλος Φεβρουαρίου του 2016) για την επίλυση του
προβλήµατος των µη εξυπηρετούµενων δανείων, αλλά και η ουσιαστική επανενεργοποίηση του
Κυβερνητικού Συµβουλίου ∆ιαχείρισης Ιδιωτικού Χρέους. Τέλος, ανεξάρτητα από τις προανα-
φερθείσες δράσεις και την ταχύτητα στην υλοποίησή τους, αναγκαία για το σταδιακό περιορι-
σµό του όγκου των δανείων σε καθυστέρηση είναι η λήψη µέτρων και η προώθηση µεταρρυθ-
µίσεων που θα οδηγούν στην ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας και κατ’ επέκταση στην
ενίσχυση των εισοδηµάτων και τη µείωση της ανεργίας.11

11 Για την επίδραση της οικονοµικής δραστηριότητας στα µη εξυπηρετούµενα δάνεια, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή
για το έτος 2014, Πλαίσιο VII.1, 169-172.



3 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2015
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να αυξήσει το ανώτατο ποσοστό συµµετοχής
που επιτρέπεται να κατέχει το Ευρωσύστηµα
στη συνολική αξία µίας έκδοσης τίτλων από
25% σε 33%. Η αύξηση αυτή δεν θα ισχύσει
για εκδόσεις χρεογράφων για τις οποίες θα
είχε ως νοµικό επακόλουθο την απόκτηση από
το Ευρωσύστηµα δικαιώµατος αρνησικυρίας
σχετικά µε ρήτρες συλλογικής δράσης σε περί-
πτωση αναδιάρθρωσης χρέους.

16 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2015
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
ότι οι εθνικές κεντρικές τράπεζες δύνανται
εφεξής να δηµοσιοποιούν στοιχεία για την
παροχή έκτακτης ρευστότητας (ELA) στις
τράπεζες της χώρας τους.

23 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2015
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να αυξηθεί η αναλογία των αγορών που εκτε-
λούνται, στο πλαίσιο του προγράµµατος αγο-
ράς τιτλοποιηµένων τραπεζικών απαιτήσεων
(ABSPP), από εθνικές κεντρικές τράπεζες
έναντι εκείνων που εκτελούνται από εξωτε-
ρικούς διαχειριστές.

Από τις 27 Οκτωβρίου 2015, η κεντρική τράπεζα
του Βελγίου θα αρχίσει να ενεργεί ως διαχειρι-
στής για την πραγµατοποίηση αγορών τιτλοποι-
ηµένων τραπεζικών απαιτήσεων, ενώ διεύρυνε-
ται ο αριθµός των περιοχών τις οποίες καλύπτει
ως διαχειριστής η κεντρική τράπεζα της Γαλλίας.
Επιπρόσθετα, η ΕΚΤ αποφάσισε να επεκτείνει
τα συµβόλαια δύο εκ των εξωτερικών διαχειρι-
στών ενεργητικού που είχε διορίσει.

3 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2015
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει, από 9 ∆εκεµβρίου 2015, κατά 10
µονάδες βάσης το επιτόκιο της διευκόλυνσης

αποδοχής καταθέσεων, στο -0,30%. Το επι-
τόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότη-
σης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής
χρηµατοδότησης θα παραµείνουν αµετάβλητα
στο 0,05% και 0,30% αντιστοίχως.

Επίσης, αποφασίστηκε να παραταθεί η διε-
ξαγωγή του διευρυµένου προγράµµατος αγο-
ράς τίτλων (APP). Συγκεκριµένα, οι µηνιαίες
αγορές χρεογράφων συνολικής αξίας 60
δισεκ. ευρώ στο πλαίσιο του προγράµµατος
αυτού θα συνεχιστούν τουλάχιστον µέχρι το
Μάρτιο του 2017 ή και αργότερα εφόσον κρι-
θεί απαραίτητο.

Αναφορικά µε τα χρεόγραφα που αγοράζει το
Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο του διευρυµένου
προγράµµατος αγοράς τίτλων, αποφασί-
στηκε η επανεπένδυση των κεφαλαίων που
αποπληρώνονται καθώς τα χρεόγραφα αυτά
ωριµάζουν, για όσο διάστηµα κρίνεται απα-
ραίτητο.

Επίσης, σχετικά µε το πρόγραµµα αγοράς τίτ-
λων του δηµόσιου τοµέα (PSPP), αποφασί-
στηκε να συµπεριληφθούν στον κατάλογο των
επιλέξιµων, από τις οικείες εθνικές κεντρικές
τράπεζες, χρεογράφων, εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα σε ευρώ που έχουν εκδοθεί από περι-
φερειακές και τοπικές δηµόσιες αρχές στη
ζώνη του ευρώ.

Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
και οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-
µατοδότησης τρίµηνης διάρκειας να εξακο-
λουθήσουν να διεξάγονται µέσω της διαδικα-
σίας των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο
και χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο διά-
στηµα κρίνεται αναγκαίο και τουλάχιστον
µέχρι το τέλος της τελευταίας περιόδου τήρη-
σης του 2017.
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Πίνακας 1 Δείκτης τιμών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

ΔΤΚ (Γενικός) Αγαθά Υπηρεσίες
ΔΤΚ χωρίς νωπά οπωρο-
κηπευτικά και καύσιμα 

ΔΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιμα 

Δείκτης
(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους
Δείκτης

(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους
Δείκτης

(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους
Δείκτης

(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους
Δείκτης

(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους

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

2014 107,4 -1,3 111,1 -1,3 102,7 -1,4 102,4 -0,7 102,0 -0,9

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

IV 106,5 -1,8 109,9 -2,6 102,2 -0,8 102,5 -0,7 102,2 -0,8

2015 I 104,7 -2,4 107,1 -3,4 101,7 -0,9 101,0 -0,7 100,2 -0,9

II 106,3 -2,1 109,8 -2,8 101,7 -1,3 102,2 -0,9 101,7 -1,3

III 105,3 -1,8 107,9 -2,6 102,2 -0,7 101,6 -0,5 100,5 -1,2

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

Δεκ. 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

Νοέμ. 106,3 -1,2 109,6 -1,6 102,2 -0,8 102,1 -0,3 101,7 -0,3

Δεκ. 105,8 -2,6 108,9 -3,8 102,0 -0,9 102,5 -0,9 102,1 -1,1

2015 Ιαν. 104,3 -2,8 106,5 -4,1 101,7 -0,9 101,1 -0,8 100,4 -0,9

Φεβρ. 103,7 -2,2 105,3 -3,0 101,8 -0,8 99,9 -0,5 98,8 -0,7

Μάρτ. 106,1 -2,1 109,5 -3,1 101,7 -0,9 102,1 -0,8 101,6 -1,1

Απρ. 106,6 -2,1 110,6 -2,8 101,5 -1,3 102,5 -0,8 102,0 -1,2

Μάιος 105,7 -2,1 108,9 -2,9 101,7 -1,2 101,7 -0,9 101,1 -1,2

Ιούν. 106,4 -2,2 110,0 -2,9 101,8 -1,2 102,4 -1,0 101,9 -1,4

Ιούλ. 105,0 -2,2 107,7 -2,8 101,7 -1,4 101,2 -0,9 100,3 -1,4

Αύγ. 104,5 -1,5 106,4 -2,1 102,5 -0,4 100,7 -0,3 99,1 -1,0

Σεπτ. 106,4 -1,7 109,6 -2,8 102,4 -0,3 102,9 -0,4 102,0 -1,1

Οκτ. 106,3 -0,9 109,5 -1,5 102,3 -0,2 103,2 0,1 102,3 -0,4
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Πίνακας 2 Iσοζύγιο πληρωμών

(προσωρινά στοιχεία, εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-Δεκέμβριος Ιανουάριος-Σεπτέμβριος

2012 2013 2014 2013 2014 2015

Ι ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.Δ)
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (Ι.Α+Ι.Β)
Εισπράξεις
Πληρωμές

Ι.Α ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ (Ι.Α.1– Ι.Α.2)
Ι.Α.1 Εξαγωγές αγαθών

Καύσιμα
Πλοία (πωλήσεις)
Αγαθά χωρίς καύσιμα και πλοία

Ι.Α.2 Εισαγωγές αγαθών
Καύσιμα
Πλοία (αγορές)
Αγαθά χωρίς καύσιμα και πλοία

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 ΠΡΩΤΟΓΕΝΩΝ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΩΝ (Ι.Γ.1 – Ι.Γ.2)
Ι.Γ.1 Εισπράξεις

Από εργασία (αμοιβές, μισθοί)
Από επενδύσεις (τόκοι, μερίσματα, κέρδη)
Λοιπά πρωτογενή εισοδήματα

Ι.Γ.2 Πληρωμές
Από εργασία (αμοιβές, μισθοί)
Από επενδύσεις (τόκοι, μερίσματα, κέρδη)
Λοιπά πρωτογενή εισοδήματα

Ι.Δ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟΓΕΝΩΝ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΩΝ (Ι.Δ.1 – Ι.Δ.2)
Ι.Δ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση
Λοιποί τομείς

Ι.Δ.2 Πληρωμές
Γενική κυβέρνηση 
Λοιποί τομείς

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ΙΙ.1 – ΙΙ.2)
ΙΙ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση
Λοιποί τομείς 

ΙΙ.2 Πληρωμές
Γενική κυβέρνηση
Λοιποί τομείς

ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (I+II)
ΙII ΙΣΟΖΥΓΙΟ XΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (III.A+III.B+III.Γ+III.Δ)

III.Α ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ 1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

III.Β ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

III.Γ ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις
(Δάνεια γενικής κυβέρνησης)

ΙV.Δ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ1

IV ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ (I + II – III + IV = 0)
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ2

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) αύξηση, (–)  μείωση.
2 Τα συναλλαγματικά διαθέσιμα, σύμφωνα με τον ορισμό της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, περιλαμβάνουν μόνο το νομισματικό χρυσό, τη “συναλλαγ-
ματική θέση” στο Διεθνές 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 απαιτήσεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαι-
τήσεις σε συνάλλαγμα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και τη συμμετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλ-
λαγματικά διαθέσιμα της ΕΚΤ.

-4.615,0 -3.691,9 -3.767,4 -907,2 53,3 1.773,7
-4.480,1 -5.030,9 -4.006,3 -1.886,6 -789,4 2.074,7
49.375,4 54.941,4 57.839,3 43.139,1 45.128,1 42.075,3
53.855,5 59.972,3 61.845,5 45.025,7 45.917,5 40.000,6

-19.651,2 -20.780,3 -22.279,4 -15.311,5 -16.504,7 -12.846,3
21.716,9 26.895,6 26.788,0 20.475,5 19.911,6 18.556,9

7.426,4 9.485,1 9.049,8 7.492,8 6.909,0 5.014,3
737,8 443,0 626,0 350,4 465,5 159,8

13.552,7 16.967,6 17.112,1 12.632,3 12.537,0 13.382,8
41.368,1 47.675,9 49.067,4 35.787,0 36.416,2 31.403,3
17.646,3 16.398,5 15.384,2 12.620,6 11.500,9 8.293,0

1.780,4 1.926,2 2.799,2 1.283,0 2.292,7 538,8
21.941,4 29.351,1 30.884,1 21.883,4 22.622,6 22.571,5
15.171,1 15.749,4 18.273,2 13.424,9 15.715,2 14.921,1
27.658,5 28.045,8 31.051,3 22.663,6 25.216,5 23.518,4
10.442,5 12.152,2 13.393,1 10.819,1 12.001,4 12.569,6
13.310,7 12.060,9 13.130,8 9.033,9 9.769,3 8.064,4

3.905,3 3.832,7 4.527,4 2.810,7 3.445,8 2.884,4
12.487,4 12.296,4 12.778,1 9.238,7 9.501,3 8.597,3

1.843,9 1.835,2 2.076,4 1.412,2 1.537,2 1.495,9
6.344,7 6.492,2 6.258,6 4.870,7 4.613,7 4.343,3
4.298,8 3.969,1 4.443,1 2.955,8 3.350,3 2.758,1

819,7 -457,0 573,6 -360,7 755,4 -40,9
6.615,5 6.458,1 6.867,4 5.198,3 5.587,7 4.372,8

200,8 209,3 209,9 155,4 156,7 124,3
3.631,4 3.213,7 3.241,5 2.426,4 2.496,6 1.985,3
2.783,3 3.035,1 3.416,1 2.616,6 2.934,4 2.263,2
5.795,8 6.915,1 6.293,8 5.559,0 4.832,4 4.413,8

468,0 453,0 491,7 344,8 341,9 333,8
4.930,7 6.097,1 5.439,6 4.902,4 4.236,6 3.842,5

397,2 365,0 362,6 311,9 253,8 237,5
-954,6 1.796,1 -334,7 1.340,1 87,3 -260,0

2.342,3 4.652,8 2.550,7 3.707,4 2.133,4 1.692,3
1.276,9 3.375,5 1.441,7 2.702,3 1.281,1 1.035,7
1.065,4 1.277,3 1.109,0 1.005,1 852,3 656,6
3.296,9 2.856,7 2.885,5 2.367,3 2.046,1 1.952,4
2.250,7 2.068,1 2.054,7 1.767,2 1.438,3 1.345,9
1.046,2 788,6 830,8 600,1 607,8 606,5
2.327,6 3.040,8 2.510,6 2.782,3 1.789,2 553,2
2.564,6 3.380,6 2.866,2 3.039,4 2.042,8 831,8
2.486,0 3.298,9 2.789,8 2.977,8 1.988,2 792,3

78,6 81,7 76,4 61,7 54,6 39,5
237,1 339,8 355,6 257,1 253,5 278,6

13,7 9,7 8,8 3,7 7,7 3,8
223,3 330,1 346,7 253,4 245,9 274,8

-2.287,5 -651,1 -1.256,8 1.875,1 1.842,5 2.326,9
-2.729,2 2.562,5 634,1 3.758,3 3.706,5 2.243,1

-827,1 -2.713,6 -577,4 -1.174,2 -432,3 571,9
524,8 -534,2 685,0 -755,7 452,2 292,4

1.351,9 2.179,4 1.262,5 418,5 884,5 -279,5
99.903,9 6.583,1 6.978,0 7.497,7 793,3 9.205,4
58.086,1 -1.023,6 8.910,1 -1.156,0 5.762,5 -539,4

-41.817,8 -7.606,7 1.932,1 -8.653,7 4.969,2 -9.744,7
-101.815,1 -1.414,0 -6.222,5 -2.623,2 2.882,4 -7.297,2

-17.911,4 -21.187,9 -6.888,7 -18.999,3 -8.006,2 20.695,5
83.903,7 -19.773,9 -666,2 -16.376,1 -10.888,6 27.992,6

109.093,9 30.061,2 4.000,2 30.624,3 5.997,9 4.982,2
9,0 107,0 456,0 58,0 463,0 -237,0

-441,8 3.213,6 1.890,9 1.883,2 1.864,0 -83,8
5.500 4.172 5.117 4.559 5.015 5.082
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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.

2010 209.521 191.985 17.537 22.864 66.706 119.951
2011 174.137 160.785 13.352 19.601 53.439 101.097
2012 161.373 149.971 11.402 18.173 44.844 98.357
2013 163.052 153.677 9.375 20.500 44.566 97.986
2014 160.072 151.266 8.806 21.074 44.791 94.207
2011 Ιαν. 205.437 188.537 16.900 22.062 65.552 117.823

Φεβρ. 202.815 186.485 16.330 21.222 64.428 117.165
Μάρτ. 199.086 183.271 15.816 20.829 62.102 116.156
Απρ. 196.678 181.238 15.439 20.098 62.080 114.499
Μάιος 191.815 176.693 15.122 20.333 60.569 110.914
Ιούν. 188.108 174.090 14.019 21.071 59.446 107.592
Ιούλ. 187.143 173.430 13.713 19.941 58.552 108.649
Αύγ. 188.574 174.781 13.793 20.211 58.493 109.871
Σεπτ. 183.128 169.558 13.571 19.615 56.210 107.304
Οκτ. 176.323 163.775 12.548 19.202 54.699 102.422
Νοέμ. 172.760 160.229 12.531 18.695 53.236 100.828
Δεκ. 174.137 160.785 13.352 19.601 53.439 101.097

2012 Ιαν. 168.873 156.189 12.684 17.468 52.178 99.227
Φεβρ. 164.308 152.074 12.233 17.014 50.621 96.673
Μάρτ. 165.283 152.984 12.299 16.593 49.077 99.613
Απρ. 165.877 153.382 12.495 17.230 49.317 99.330
Μάιος 157.367 145.596 11.771 16.679 48.459 92.229
Ιούν. 150.513 139.432 11.081 15.982 46.543 87.988
Ιούλ. 153.825 142.485 11.340 16.174 46.129 91.522
Αύγ. 153.328 142.182 11.146 15.490 45.545 92.292
Σεπτ. 154.246 143.322 10.924 15.949 45.154 93.143
Οκτ. 155.190 144.228 10.962 15.830 44.533 94.827
Νοέμ. 155.816 144.908 10.908 15.997 43.718 96.100
Δεκ. 161.373 149.971 11.402 18.173 44.844 98.357

2013 Ιαν. 160.897 150.351 10.547 16.014 43.590 101.293
Φεβρ. 163.948 153.040 10.908 15.813 43.509 104.625
Μάρτ. 163.954 153.248 10.707 16.155 43.417 104.382
Απρ. 162.177 152.434 9.743 16.789 43.492 101.896
Μάιος 163.300 153.474 9.826 16.979 43.298 103.023
Ιούν. 162.563 152.850 9.713 17.455 43.533 101.575
Ιούλ. 162.275 152.721 9.554 17.467 44.028 100.780
Αύγ. 162.050 152.440 9.610 17.523 44.428 100.099
Σεπτ. 161.201 151.929 9.272 18.007 44.131 99.063
Οκτ. 160.230 151.123 9.108 17.531 43.833 98.866
Νοέμ. 160.870 151.812 9.058 18.072 43.797 99.001
Δεκ. 163.052 153.677 9.375 20.500 44.566 97.986

2014 Ιαν. 160.822 151.481 9.341 17.962 43.637 99.223
Φεβρ. 160.378 151.306 9.073 17.672 43.282 99.424
Μάρτ. 160.830 151.717 9.112 18.407 42.991 99.432
Απρ. 161.141 152.150 8.991 19.041 42.940 99.160
Μάιος 161.911 152.431 9.480 18.983 42.914 100.014
Ιούν. 162.834 153.190 9.644 20.512 43.137 99.185
Ιούλ. 162.980 153.379 9.601 19.732 42.971 100.277
Αύγ. 164.001 154.533 9.469 19.882 43.411 100.708
Σεπτ. 164.510 154.429 10.082 20.581 43.106 100.823
Οκτ. 164.251 154.137 10.114 20.258 43.192 100.802
Νοέμ. 164.070 154.369 9.700 20.143 43.643 100.284
Δεκ. 160.072 151.266 8.806 21.074 44.791 94.207

2015 Ιαν. 147.775 139.801 7.973 19.416 44.709 83.650
Φεβρ. 140.280 132.879 7.401 17.530 43.744 79.007
Μάρτ. 138.377 130.874 7.503 17.989 43.314 77.074
Απρ. 133.457 126.415 7.042 17.384 42.890 73.183
Μάιος 129.731 122.787 6.943 16.722 42.488 70.521
Ιούν. 122.085 115.478 6.607 17.974 41.552 62.558
Ιούλ. 120.688 114.287 6.401 18.960 46.762 54.965
Αύγ. 120.993 114.764 6.229 20.638 47.795 52.560
Σεπτ. 121.524 115.321 6.203 21.342 48.982 51.200
Οκτ. 120.935 114.732 6.202 21.090 49.546 50.299
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Πίνακας 4 Αποδόσεις ομολόγων του Ελληνικού Δημοσίου

(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.
2 Τον Ιούλιο του 2015 δεν υπήρχαν μέσες αποδόσεις για τα ελληνικά ομόλογα καθώς η ΗΔΑΤ ήταν κλειστή λόγω ειδικής τραπεζικής αργίας.

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
2014 5,36 5,40 6,93 7,42 7,39 7,08
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
Δεκ. 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
Δεκ. 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
Δεκ. 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
Νοέμ. 7,04 7,16 8,10 8,84 8,70 8,09
Δεκ. 9,25 8,55 8,42 8,92 8,58 8,08

2015 Ιαν. 12,68 10,92 9,48 9,48 8,76 8,14
Φεβρ. 16,84 13,82 9,72 9,55 8,89 8,23
Μάρτ. 18,11 14,62 10,52 9,85 9,01 8,35
Απρ. 23,94 17,02 12,00 10,90 9,97 9,21
Μάιος 21,52 15,49 10,95 9,89 9,03 8,33
Ιούν. 25,02 17,15 11,43 10,35 9,49 8,79
Ιούλ.2 - - - - - -
Αύγ. 15,29 13,21 10,26 9,65 9,29 8,70
Σεπτ. 11,13 9,76 8,54 8,33 8,36 7,89
Οκτ. 9,04 8,12 7,81 7,83 7,72 7,31 
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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

δάνεια

Κατανα-
λωτικά
δάνεια 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. 

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
2014 212.039 101.354 95.198 20.898 19.428 13.511 6.156 13.582 97.104 69.408 26.232 1.463
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
Δεκ. 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
Δεκ. 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
Νοέμ. 212.418 101.625 95.435 21.030 19.505 13.467 6.191 13.472 97.321 69.593 26.280 1.448
Δεκ. 212.039 101.354 95.198 20.898 19.428 13.511 6.156 13.582 97.104 69.408 26.232 1.463

2015 Ιαν. 214.139 102.877 96.779 21.280 19.524 14.322 6.098 13.664 97.598 69.982 26.136 1.481
Φεβρ. 213.507 102.849 96.265 21.194 19.327 14.165 6.584 13.597 97.060 69.653 25.924 1.483
Μάρτ. 213.333 102.926 96.129 21.148 19.250 14.493 6.797 13.600 96.807 69.517 25.803 1.488
Απρ. 211.785 101.733 95.107 21.144 19.109 13.557 6.626 13.567 96.484 69.257 25.736 1.492
Μάιος 208.462 98.592 91.889 21.093 19.182 10.269 6.703 13.579 96.291 69.133 25.662 1.497
Ιούν. 208.536 98.579 91.842 21.223 19.268 9.919 6.737 13.606 96.351 69.005 25.821 1.525
Ιούλ. 206.843 97.438 90.063 21.062 18.829 9.982 7.375 13.538 95.868 68.657 25.692 1.519
Αύγ. 205.596 96.660 89.285 20.916 18.754 9.644 7.375 13.502 95.434 68.293 25.634 1.507
Σεπτ. 205.174 96.591 89.150 20.907 18.756 9.568 7.441 13.491 95.092 68.032 25.553 1.507
Οκτ. 204.920 95.517 89.198 20.922 18.729 9.663 7.319 13.841 94.923 67.892 25.522 1.508 
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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

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
2014 0,29 0,23 2,35 0,31 2,33 1,48
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
Δεκ. 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
Δεκ. 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
Δεκ. 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
Νοέμ. 0,22 0,16 1,88 0,25 1,86 1,19
Δεκ. 0,21 0,15 1,82 0,26 1,85 1,15

2015 Ιαν. 0,18 0,13 1,80 0,27 1,78 1,12
Φεβρ. 0,17 0,13 1,81 0,29 1,85 1,12
Μάρτ. 0,17 0,13 1,83 0,31 1,91 1,13
Απρ. 0,18 0,13 1,82 0,28 1,86 1,12
Μάιος 0,17 0,13 1,81 0,27 1,89 1,10
Ιούν. 0,17 0,12 1,81 0,22 1,92 1,09
Ιούλ. 0,15 0,11 1,31 0,25 1,31 0,78
Αύγ. 0,15 0,11 1,19 0,25 1,29 0,71 
Σεπτ. 0,15 0,11 1,18 0,22 1,30 0,69 
Οκτ. 0,15 0,11 1,06 0,21 1,19 0,62 

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.
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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

Δάνεια προς ιδιώτες και 
ιδιωτικά μη κερδοσκοπικά ιδρύματα1

Δάνεια προς ελεύθε-
ρους επαγγελματίες,

αγρότες, ατομικές 
επιχειρήσεις1

Δάνεια προς μη χρηματοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

Μέσο
επιτόκιο

όλων των
δανείων

Κατανα-
λωτικά
δάνεια
χωρίς

καθορι-
σμένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια
με καθορισμένη

διάρκεια Στεγαστικά δάνεια

Δάνεια
χωρίς

καθορι-
σμένη

διάρκεια3,4

Δάνεια με
καθορι-

σμένη
διάρκεια

και επιτό-
κιο κυμαι-

νόμενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

Δάνεια
χωρίς

καθορι-
σμένη

διάρκεια3,4

Δάνεια 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 Δεν 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.

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
2014 14,47 7,29 7,75 2,91 2,94 8,59 6,55 6,93 5,80 5,55 5,36
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
Δεκ. 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
Δεκ. 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 5,35
Νοέμ. 14,48 6,79 7,68 2,76 2,79 8,24 6,54 6,56 5,48 5,19 5,12
Δεκ. 14,50 6,74 7,64 2,94 3,00 8,09 6,13 6,48 5,44 4,75 5,02

2015 Ιαν. 14,53 7,38 8,26 2,44 2,53 8,02 6,12 6,41 5,28 5,22 5,05
Φεβρ. 14,54 7,19 7,88 2,36 2,42 7,97 6,50 6,35 5,55 4,86 4,90
Μάρτ. 14,53 7,01 7,70 2,62 2,70 7,87 5,35 6,36 5,37 4,97 4,94
Απρ. 14,56 7,19 7,92 2,40 2,47 7,79 6,24 6,27 5,34 4,98 4,91
Μάιος 14,49 7,50 8,36 2,97 2,99 7,73 5,21 6,25 5,42 4,68 4,98
Ιούν. 14,63 6,34 7,00 2,88 2,91 7,65 6,01 6,14 5,11 4,52 4,75
Ιούλ. 14,55 0,00 7,70 2,72 2,76 7,64 5,35 6,26 5,78 3,94 4,72
Αύγ. 14,64 7,51 8,53 2,39 2,42 7,56 5,64 6,16 5,24 4,70 4,83 
Σεπτ. 14,60 7,96 8,71 2,36 2,41 7,56 6,13 6,15 5,28 4,67 4,79 
Οκτ. 14,60 8,29 8,97 2,48 2,54 7,48 6,10 6,13 5,51 5,12 5,08 
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