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Την περίοδο που συντάχθηκε η παρούσα
έκθεση, οι εξελίξεις ήταν ιδιαίτερα πυκνές,
κυρίως όσον αφορά τις διαπραγµατεύσεις για
την επίτευξη της συµφωνίας χρηµατοδοτικής
στήριξης. Σήµερα που γράφονται αυτές οι
γραµµές (16 Ιουνίου 2015) οι διαπραγµατεύ-
σεις δεν έχουν τελεσφορήσει ακόµη. Όπως
έχει ήδη εκτιµήσει η Τράπεζα της Ελλάδος
στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το 2014, η
σύναψη µιας νέας συµφωνίας µε τους εταίρους
είναι απαραίτητη προκειµένου να αποσοβη-
θούν οι άµεσοι κίνδυνοι που υπάρχουν
σήµερα για την οικονοµία, να περιοριστεί η
αβεβαιότητα και να δοθεί µια διατηρήσιµη
αναπτυξιακή προοπτική στη χώρα.

Αντίθετα, η αποτυχία στις διαπραγµατεύσεις
θα είναι η αρχή µιας επώδυνης πορείας που
θα οδηγήσει αρχικά σε πτώχευση και τελικά
στην έξοδο της χώρας από τη ζώνη του ευρώ
και ―πιθανότατα― από την Ευρωπαϊκή
Ένωση. Μια ελεγχόµενη κρίση χρέους, όπως
αυτή που διαχειριζόµαστε σήµερα µε τη βοή-
θεια των εταίρων, θα µετατραπεί σε ανεξέ-
λεγκτη κρίση, µε µεγάλους κινδύνους για το
τραπεζικό σύστηµα και τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα. Η έξοδος από το ευρώ θα προ-
σθέσει στο ήδη βεβαρηµένο περιβάλλον µια
νέα οξύτατη συναλλαγµατική κρίση που θα
εκτινάξει τον πληθωρισµό. 

Όλα αυτά σηµαίνουν βαθιά ύφεση, δραµατική
µείωση των εισοδηµάτων, πολλαπλασιασµό
της ανεργίας και κατάρρευση όσων έχει πετύ-
χει η ελληνική οικονοµία στα χρόνια της έντα-
ξης στην ΕΕ και κυρίως την περίοδο του ευρώ.
Η Ελλάδα, από ισότιµο µέλος στον πυρήνα
των ευρωπαϊκών χωρών, θα µετατραπεί σε µια
φτωχή χώρα της Νότιας Ευρώπης. 

Γι’ αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος υποστηρίζει
ακράδαντα ότι η συµφωνία µε τους εταίρους
είναι ιστορική επιταγή που δεν µπορούµε να
αγνοήσουµε. Από όλες τις διαθέσιµες ενδεί-
ξεις µέχρι σήµερα φαίνεται ότι υπάρχει
σοβαρή προσέγγιση στους όρους και η από-
σταση που αποµένει να διανυθεί για την ολο-
κλήρωση της συµφωνίας είναι σχετικά µικρή.
Άλλωστε, η µείωση των επιδιωκόµενων πρω-

τογενών πλεονασµάτων είναι µια κεφαλαιώ-
δους σηµασίας απόφαση, που επεκτείνει σηµα-
ντικά τον αναγκαίο χρόνο της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής και προσθέτει βαθµούς ελευθε-
ρίας στην άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής. Εξίσου σηµαντική θα είναι και η επανα-
βεβαίωση και εξειδίκευση της πρόθεσης των
εταίρων για την αναδιάρθρωση του χρέους,
όπως διατυπώθηκε αρχικά στη σύνοδο του
Eurogroup της 27ης Νοεµβρίου 2012. Χρεια-
ζόµαστε σήµερα µια βιώσιµη συµφωνία που θα
στηριχθεί σε βιώσιµο χρέος, απαλλάσσοντας
τις επόµενες γενιές από τα βάρη που δεν δικαι-
ούµαστε να τους κληροδοτήσουµε.

**  **  **  **

Στα τέλη του 2014 υπήρχαν σοβαρές ενδείξεις
ότι η ελληνική οικονοµία, έχοντας υπερβεί την
ύφεση, εισέρχεται σε φάση ανάπτυξης. Η
Τράπεζα της Ελλάδος, όπως και όλοι οι διε-
θνείς οργανισµοί, προέβλεπαν τότε άνοδο του
ΑΕΠ το 2015 και επιτάχυνση της ανόδου το
2016. 

Σήµερα οι προβλέψεις αυτές έχουν αναθεω-
ρηθεί προς τα κάτω, καθώς τα πρόσφατα στοι-
χεία για το ΑΕΠ δείχνουν σηµαντική επιβρά-
δυνση του ετήσιου ρυθµού ανάπτυξης και συρ-
ρίκνωση του ΑΕΠ σε τριµηνιαία βάση για δύο
συνεχόµενα τρίµηνα. Η επιδείνωση των δει-
κτών οικονοµικού κλίµατος και των συνθηκών
χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα υποδη-
λώνουν ότι η επιβράδυνση του ρυθµού ανά-
πτυξης της οικονοµίας θα γίνει εντονότερη το
β’ τρίµηνο του 2015, µε κίνδυνο η οικονοµία
να µπει σε µια νέα φάση ύφεσης.

Άµεση και σοβαρότερη συνέπεια της αβεβαι-
ότητας που επικράτησε τους τελευταίους
µήνες ήταν η απώλεια εµπιστοσύνης.

Αυτή αποτυπώθηκε στην άνοδο της απόδοσης
των ελληνικών οµολόγων και τον αποκλεισµό
των ελληνικών εταιριών από χρηµατοδότηση
στις αγορές κεφαλαίων. Παράλληλα, δυσχέ-
ρανε ουσιαστικά τις διαπραγµατεύσεις, ενι-
σχύοντας όσους επιδιώκουν αποκοπή της
Ελλάδος από τη ζώνη του ευρώ.
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Στο εσωτερικό, ο υψηλός βαθµός αβεβαιότη-
τας απεικονίστηκε στην επιδείνωση των δει-
κτών οικονοµικού κλίµατος και εµπιστοσύνης
και στην εκροή καταθέσεων επιχειρήσεων και
νοικοκυριών από τις τράπεζες. Ενδεικτικό
είναι ότι στην παρούσα φάση οι εκροές κατα-
θέσεων (οι οποίες προσέγγισαν τα 30 δισεκ.
ευρώ στο διάστηµα Οκτωβρίου 2014-Απριλίου
2015) αφορούν σε σηµαντικό βαθµό αναλή-
ψεις τραπεζογραµµατίων από τραπεζικούς
λογαριασµούς, τα οποία ακολούθως αποθη-
σαυρίζονται, ενώ καταγράφεται και φυγή
κεφαλαίων προς το εξωτερικό.

Οι εκροές καταθέσεων περιόρισαν σηµαντικά
τη χρηµατοδοτική ικανότητα του τραπεζικού
συστήµατος και οι τράπεζες αναγκάστηκαν να
προσφύγουν σε έκτακτη χρηµατοδότηση από
την Τράπεζα της Ελλάδος (ELA). Η προ-
σφυγή των τραπεζών στον ELA κατέστη επί-
σης αναγκαία, καθώς µια σηµαντική κατηγο-
ρία εξασφαλίσεων στα χαρτοφυλάκιά τους (οι
ελληνικοί κρατικοί τίτλοι και τα χρεόγραφα,
όπως λ.χ. τα τραπεζικά οµόλογα, που καλύ-
πτονται από εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου) έπαυσαν από το Φεβρουάριο 2015 να
γίνονται αποδεκτές στις πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. 

Επιβαρυντικό στοιχείο για τη ρευστότητα ήταν
η αναβολή πληρωµών του ∆ηµοσίου κυρίως
προς τους προµηθευτές των φορέων της Γενι-
κής Κυβέρνησης και η άντληση των διαθεσί-
µων των φορέων της Γενικής Κυβέρνησης
µέσω βραχυπρόθεσµου δανεισµού. Επίσης, το
πρώτο τετράµηνο του 2015 το ταµειακό πρω-
τογενές αποτέλεσµα της Γενικής Κυβέρνησης
παραµένει σε πλεόνασµα, αλλά εµφανίζει επι-
δείνωση σε σχέση µε πέρυσι. 

Οι δυσµενείς εξελίξεις που περιγράφονται
παραπάνω οφείλονται στην αβεβαιότητα που
επικράτησε από τους τελευταίους µήνες του
2014 µέχρι σήµερα. Στην πρώτη περίοδο η
αβεβαιότητα προήλθε κυρίως από τις έντονες,
προεκλογικού χαρακτήρα, αντιπαραθέσεις
που κατέληξαν τελικά σε πρόωρες εκλογές. Η
Τράπεζα της Ελλάδος, µέσω της δηµόσιας
παρέµβασης του ∆ιοικητή της στις 15 ∆εκεµ-

βρίου 2014, είχε προειδοποιήσει για τους
σοβαρούς κινδύνους για την οικονοµία και τη
ρευστότητα. Το 2015 η αβεβαιότητα εντάθηκε
από τη δυσκολία να προβλεφθεί το αποτέλε-
σµα των διαπραγµατεύσεων για τη σύναψη
νέας συµφωνίας µε τους εταίρους. Η απόφαση
του Eurogroup της 20ής Φεβρουαρίου 2015
παρείχε ένα πλαίσιο συµφωνίας, το οποίο επέ-
δρασε θετικά στο κλίµα. Η παράταση όµως
των διαπραγµατεύσεων για την εξειδίκευση
του πλαισίου εξανέµισε την αρχική αισιοδο-
ξία και η αβεβαιότητα επανήλθε εντονότερη.
Μέσα σε αυτό το κλίµα εµφανίστηκαν πάλι
στο προσκήνιο, στο εσωτερικό και το εξωτε-
ρικό, σενάρια κάθε είδους για την πορεία της
χώρας, την πιθανότητα χρεοκοπίας και την
έξοδο από το ευρώ.

**  **  **  **

Όπως αναλύεται στην παρούσα έκθεση, οι
προβλέψεις για την πορεία της οικονοµίας
παραµένουν ιδιαίτερα επισφαλείς. Με δεδο-
µένο ότι τα µεγαλύτερα προβλήµατα που αντι-
µετωπίζει σήµερα η ελληνική οικονοµία οφεί-
λονται στην αβεβαιότητα και την απώλεια
εµπιστοσύνης, είναι βάσιµο να προβλεφθεί
ότι, αν βελτιωθεί το κλίµα, η οικονοµία µπο-
ρεί να επανέλθει σχετικά σύντοµα σε ανοδική
τροχιά. Βασική, απόλυτα καθοριστική προϋ-
πόθεση για να συµβεί αυτό είναι να αποκλει-
στεί το ενδεχόµενο πιστωτικού γεγονότος και
να διασφαλιστεί η παραµονή της χώρας στη
ζώνη του ευρώ. Και αυτό µπορεί να γίνει µόνο
εάν, σε πρώτη φάση, επιτευχθεί σύντοµα ρεα-
λιστική συµφωνία και, στη συνέχεια, εάν
εφαρµοστούν µε συνέπεια και χωρίς καθυ-
στερήσεις οι όροι της µέσα σε συνθήκες πολι-
τικής σταθερότητας.

Μία συµφωνία θα δηµιουργούσε θετικές προ-
οπτικές και θα µπορούσε να καλύψει το έδα-
φος που χάθηκε κατά το πρώτο εξάµηνο του
2015. Ειδικότερα, µια συµφωνία µε τους εταί-
ρους:

• αποτρέπει πολύ δυσµενείς εξελίξεις και
διασφαλίζει ότι οι έως τώρα θυσίες των
Ελλήνων πολιτών δεν θα πάνε χαµένες,

Νοµισµατική Πολιτική
2014-2015 5



• αποκαθιστά την εµπιστοσύνη µεταξύ των
ελληνικών αρχών και των εταίρων,

• εξασφαλίζει, µέσω της συνδροµής των εταί-
ρων µας και του ∆ΝΤ, τη χρηµατοδοτική
στήριξη της ελληνικής οικονοµίας,

• δηλώνει έµπρακτα τη βούληση για τη συνέ-
χιση και επέκταση των απαιτούµενων διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων και τη διασφά-
λιση των δηµοσιονοµικών επιτευγµάτων, 

• παρέχει τη δυνατότητα µιας ηπιότερης δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής, η οποία βασίζεται
σε χαµηλότερους και πιο ρεαλιστικούς στό-
χους για το πρωτογενές πλεόνασµα της Γενι-
κής Κυβέρνησης, ενισχύοντας παράλληλα
τις αναπτυξιακές προοπτικές,

• δηµιουργεί τις συνθήκες για τη µετάβαση
προς µια νέα µεσοµακροπρόθεσµη συµφω-
νία µε τους εταίρους, η οποία θα έχει ως
στόχο την οµαλή έξοδο της χώρας στις διε-
θνείς αγορές και θα συνοδεύεται από την
υλοποίηση της δέσµευσης του Eurogroup της
27ης Νοεµβρίου 2012 για την ελάφρυνση του
δηµόσιου χρέους, έτσι ώστε η ελληνική οικο-
νοµία να εξέλθει οριστικά από την κρίση και
να διασφαλιστεί η διατηρήσιµη ανάπτυξη,

• επιπλέον, η επίτευξη συµφωνίας θα επι-
τρέψει στην Ελλάδα να εκµεταλλευθεί το
ευνοϊκό διεθνές περιβάλλον και να ωφελη-
θεί από το πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρω-
σης της ΕΚΤ. 

**  **  **  **

Με την άρση της αβεβαιότητας πρέπει να
ξεκινήσει αµέσως η συζήτηση για τη διαµόρ-
φωση της αναπτυξιακής πολιτικής που θα δια-
σφαλίζει οριστική έξοδο από την κρίση και
στροφή της οικονοµίας προς ένα νέο εξω-
στρεφές και βιώσιµο αναπτυξιακό πρότυπο.
Μια τέτοια πολιτική απαιτεί:

((αα)) Συνέχιση των διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων στις αγορές προϊόντων και υπηρεσιών,
καθώς διευκολύνουν την είσοδο νέων επιχει-

ρήσεων, ενισχύουν τον ανταγωνισµό και
ενθαρρύνουν την καινοτοµία. 

((ββ)) Ενίσχυση των ενεργητικών πολιτικών στην
αγορά εργασίας, προκειµένου να αντιµετω-
πιστεί το υψηλό ποσοστό ανεργίας. 

((γγ)) ∆ιαµόρφωση και εφαρµογή ενός συνεκτι-
κού και στοχευµένου δικτύου κοινωνικής προ-
στασίας, που θα εξασφαλίζει µόνιµη και όχι
αποσπασµατική βοήθεια σε όσους έχουν
πραγµατικά ανάγκη. 

((δδ)) Εξορθολογισµό της λειτουργίας του κρά-
τους, βελτίωση του θεσµικού και νοµοθετικού
πλαισίου, υιοθέτηση ενός σταθερού φορολο-
γικού πλαισίου και γενικότερα ενός φιλικού
επιχειρηµατικού περιβάλλοντος.

((εε)) ∆ιασφάλιση της δηµοσιονοµικής πειθαρ-
χίας και επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων
µέσα από παρεµβάσεις κυρίως διαρθρωτικού
και λιγότερο φοροεισπρακτικού χαρακτήρα.
Έµφαση θα πρέπει να δοθεί στη διασφάλιση
της βιωσιµότητας των ασφαλιστικών ταµείων,
µέσω περιορισµού των ποικίλων εξαιρέσεων
από τις γενικές διατάξεις. Επανεξέταση των
διαφόρων εξαιρέσεων που υπάρχουν στους
άµεσους και έµµεσους φόρους και διατήρηση
µόνο αυτών που δικαιολογούνται από ανα-
πτυξιακά και κοινωνικά κριτήρια. 

((σσττ)) Αντιµετώπιση των προκλήσεων της δια-
χείρισης των δανείων σε καθυστέρηση προ-
κειµένου να ενδυναµωθεί η δυνατότητα του
τραπεζικού συστήµατος να σταθεί αρωγός
στην προσπάθεια ανάκαµψης της ελληνικής
οικονοµίας. Παράλληλα απαιτούνται αλλαγές
στο θεσµικό πλαίσιο, όπως για παράδειγµα
στο (προ)πτωχευτικό δίκαιο, τον Κώδικα Πολι-
τικής ∆ικονοµίας και τον εξωδικαστικό συµ-
βιβασµό, προκειµένου να υποβοηθηθεί η προ-
σπάθεια των τραπεζών για την καλύτερη δια-
χείριση των δανείων σε καθυστέρηση.

**  **  **  **

Σήµερα, πέντε χρόνια µετά την πρώτη δανειακή
σύµβαση του 2010, η Ελλάδα αναζητά πάλι τη
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χρηµατοδοτική στήριξη των εταίρων, καθώς
παραµένει αποκλεισµένη από τις αγορές. Τα
µέχρι τώρα δεδοµένα από τις διαπραγµατεύσεις
δείχνουν ότι η συµφωνία, εφόσον συναφθεί, θα
επιτρέψει την επιβράδυνση του ρυθµού δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής µέσω χαµηλότερων
πρωτογενών πλεονασµάτων, µε αντάλλαγµα την
πραγµατοποίηση αναγκαίων µεταρρυθµίσεων.
Ένα µεγάλο µέρος των µεταρρυθµίσεων αυτών
έχει πραγµατοποιηθεί, ενώ τα ελλείµµατα του
∆ηµοσίου και του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών έχουν εξαλειφθεί.

Αν συνεπώς ολοκληρωθούν οι µεταρρυθµίσεις
που καθυστέρησαν, πραγµατοποιηθούν όσες
θα δροµολογηθούν µε τη νέα συµφωνία και
διατηρηθεί η δηµοσιονοµική ισορροπία,
δίνοντας χώρο για αναπτυξιακές πρωτοβου-
λίες, οι θετικές προοπτικές θα επαληθευθούν.
Άµεσος στόχος τώρα είναι να διαµορφωθούν
το συντοµότερο δυνατόν οι συνθήκες που θα
επιτρέψουν στην ελληνική οικονοµία να επω-

φεληθεί από το ευνοϊκό διεθνές οικονοµικό
περιβάλλον και την ιδιαίτερα υποβοηθητική
νοµισµατική πολιτική σε επίπεδο ευρωζώνης
και θα επιταχύνουν τη διατηρήσιµη πρόσβαση
στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων. Η πορεία
προς τις αγορές µπορεί να επιταχυνθεί αν
εξασφαλιστεί κατ’ αρχάς η απαιτούµενη χρη-
µατοδοτική στήριξη των εταίρων. Εξίσου όµως
σηµαντικό είναι το νέο χρηµατοδοτικό πρό-
γραµµα να στηριχθεί, εκτός των άλλων, και
στην υλοποίηση των δεσµεύσεων των Ευρω-
παίων εταίρων το Νοέµβριο του 2012 για ελά-
φρυνση του ελληνικού χρέους, οι οποίες θα
πρέπει πλέον να εξειδικευθούν περισσότερο.

Αθήνα, Ιούνιος 2015

Γιάννης Στουρνάρας
∆ιοικητής
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Την περίοδο που συντάχθηκε η παρούσα
έκθεση, οι εξελίξεις ήταν ιδιαίτερα πυκνές,
κυρίως όσον αφορά τις διαπραγµατεύσεις για
την επίτευξη της συµφωνίας χρηµατοδοτικής
στήριξης. Σήµερα που γράφονται αυτές οι
γραµµές (16 Ιουνίου 2015) οι διαπραγµατεύ-
σεις δεν έχουν τελεσφορήσει ακόµη. Όπως
έχει ήδη εκτιµήσει η Τράπεζα της Ελλάδος
στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το 2014, η
σύναψη µιας νέας συµφωνίας µε τους εταίρους
είναι απαραίτητη προκειµένου να αποσοβη-
θούν οι άµεσοι κίνδυνοι που υπάρχουν
σήµερα για την οικονοµία, να περιοριστεί η
αβεβαιότητα και να δοθεί µια διατηρήσιµη
αναπτυξιακή προοπτική στη χώρα.

Αντίθετα, η αποτυχία στις διαπραγµατεύσεις
θα είναι η αρχή µιας επώδυνης πορείας που
θα οδηγήσει αρχικά σε πτώχευση και τελικά
στην έξοδο της χώρας από τη ζώνη του ευρώ
και ―πιθανότατα― από την Ευρωπαϊκή
Ένωση. Μια ελεγχόµενη κρίση χρέους, όπως
αυτή που διαχειριζόµαστε σήµερα µε τη βοή-
θεια των εταίρων, θα µετατραπεί σε ανεξέ-
λεγκτη κρίση, µε µεγάλους κινδύνους για το
τραπεζικό σύστηµα και τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα. Η έξοδος από το ευρώ θα προ-
σθέσει στο ήδη βεβαρηµένο περιβάλλον µια
νέα οξύτατη συναλλαγµατική κρίση που θα
εκτινάξει τον πληθωρισµό.

Όλα αυτά σηµαίνουν βαθιά ύφεση, δραµατική
µείωση των εισοδηµάτων, πολλαπλασιασµό
της ανεργίας και κατάρρευση όσων έχει πετύ-
χει η ελληνική οικονοµία στα χρόνια της έντα-
ξης στην ΕΕ και κυρίως την περίοδο του ευρώ.
Η Ελλάδα, από ισότιµο µέλος στον πυρήνα
των ευρωπαϊκών χωρών, θα µετατραπεί σε µια
φτωχή χώρα της Νότιας Ευρώπης.

Γι’ αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος υποστηρίζει
ακράδαντα ότι η συµφωνία µε τους εταίρους
είναι ιστορική επιταγή που δεν µπορούµε να
αγνοήσουµε. Από όλες τις διαθέσιµες ενδεί-
ξεις µέχρι σήµερα φαίνεται ότι υπάρχει
σοβαρή προσέγγιση στους όρους και η από-
σταση που αποµένει να διανυθεί για την ολο-

κλήρωση της συµφωνίας είναι σχετικά µικρή.
Άλλωστε, η µείωση των σκοπούµενων πρωτο-
γενών πλεονασµάτων είναι µια κεφαλαιώδους
σηµασίας απόφαση, που επεκτείνει σηµαντικά
τον αναγκαίο χρόνο της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής και προσθέτει βαθµούς ελευθερίας
στην άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής.
Εξίσου σηµαντική θα είναι και η επαναβε-
βαίωση και εξειδίκευση της πρόθεσης των
εταίρων για την αναδιάρθρωση του χρέους,
όπως διατυπώθηκε αρχικά στη σύνοδο του
Eurogroup της 27ης Νοεµβρίου 2012. Χρεια-
ζόµαστε σήµερα µια βιώσιµη συµφωνία που
θα στηριχθεί σε βιώσιµο χρέος, απαλλάσσο-
ντας τις επόµενες γενιές από τα βάρη που δεν
δικαιούµαστε να τους κληροδοτήσουµε.

2 Η ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑ ΑΝΑΚΟΠΤΕΙ ΤΗΝ
ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΗ ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΖΕΙ ΤΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ

Στα τέλη του 2014 υπήρχαν σοβαρές ενδείξεις
ότι η ελληνική οικονοµία, έχοντας υπερβεί
την ύφεση, εισέρχεται σε φάση ανάπτυξης. Η
Τράπεζα της Ελλάδος, όπως και όλοι οι διε-
θνείς οργανισµοί, προέβλεπαν τότε άνοδο
του ΑΕΠ το 2015 και επιτάχυνση της ανόδου
το 2016.

∆υσµενέστερες προβλέψεις για το ΑΕΠ

Σήµερα οι προβλέψεις αυτές έχουν αναθεω-
ρηθεί προς τα κάτω, καθώς τα πρόσφατα στοι-
χεία για το ΑΕΠ δείχνουν επιβράδυνση του
ρυθµού ανάπτυξης. Συγκεκριµένα, το πρώτο
τρίµηνο του 2015 το ΑΕΠ αυξήθηκε σε σχέση
µε το πρώτο τρίµηνο του 2014 κατά 0,4%, ενώ
το προηγούµενο τρίµηνο η αντίστοιχη άνοδος
ήταν 1,3%. Σε τριµηνιαία βάση, εξάλλου, ο
ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ ήταν αρνητικός
για δύο συνεχόµενα τρίµηνα (δ’ τρίµηνο 2014:
-0,4%, α’ τρίµηνο 2015: -0,2%). Η επιδείνωση
των δεικτών οικονοµικού κλίµατος και των
συνθηκών χρηµατοδότησης του ιδιωτικού
τοµέα υποδηλώνουν ότι η επιβράδυνση του
ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας θα γίνει
εντονότερη το β’ τρίµηνο του 2015, µε κίνδυνο
η οικονοµία να µπει σε µια νέα φάση ύφεσης.
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Εκροή καταθέσεων

Παράλληλα µε την αποδυνάµωση των προ-
βλέψεων, καταγράφονται σηµαντικές καθαρές
εκροές καταθέσεων των νοικοκυριών και των
µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων (οι
οποίες προσέγγισαν τα 30 δισεκ. ευρώ στο
διάστηµα Οκτωβρίου 2014-Απριλίου 2015),
ενώ οι αποδόσεις των ελληνικών οµολόγων
ακολούθησαν ανοδική τάση, µε έντονες δια-
κυµάνσεις. Αύξηση, εξάλλου, παρουσιάζουν
και τα επιτόκια των εντόκων γραµµατίων.

Οι δυσµενείς εξελίξεις που περιγράφονται
παραπάνω οφείλονται στην αβεβαιότητα που
επικράτησε από τους τελευταίους µήνες του
2014 µέχρι σήµερα. Στην πρώτη περίοδο η
αβεβαιότητα προήλθε κυρίως από τις έντονες,
προεκλογικού χαρακτήρα, αντιπαραθέσεις
πού κατέληξαν τελικά σε πρόωρες εκλογές. Η
Τράπεζα της Ελλάδος, µέσω της δηµόσιας
παρέµβασης του ∆ιοικητή της στις 15 ∆εκεµ-
βρίου 2014, είχε προειδοποιήσει για τους
σοβαρούς κινδύνους για την οικονοµία και τη
ρευστότητα. Το 2015 η αβεβαιότητα εντάθηκε
από τη δυσκολία να προβλεφθεί το αποτέλε-
σµα των διαπραγµατεύσεων για τη σύναψη
νέας συµφωνίας µε τους εταίρους. Η απόφαση
του Eurogroup της 20ής Φεβρουαρίου 2015
παρείχε ένα πλαίσιο συµφωνίας, το οποίο επέ-
δρασε θετικά στο κλίµα. Η παράταση όµως
των διαπραγµατεύσεων για την εξειδίκευση
του πλαισίου εξανέµισε την αρχική αισιοδο-
ξία και η αβεβαιότητα επανήλθε εντονότερη.
Μέσα σε αυτό το κλίµα εµφανίστηκαν πάλι
στο προσκήνιο, στο εσωτερικό και το εξωτε-
ρικό, σενάρια κάθε είδους για την πορεία της
χώρας, την πιθανότητα χρεοκοπίας, και την
έξοδο από το ευρώ.

Απώλεια εµπιστοσύνης

Άµεση και σοβαρότερη συνέπεια της αβεβαι-
ότητας που επικράτησε τους τελευταίους
µήνες ήταν η απώλεια εµπιστοσύνης.

Αυτή αποτυπώθηκε στην άνοδο της απόδοσης
των ελληνικών οµολόγων και τον αποκλεισµό
των ελληνικών εταιριών από χρηµατοδότηση

στις αγορές κεφαλαίων. Παράλληλα, δυσχέ-
ρανε ουσιαστικά τις διαπραγµατεύσεις, ενι-
σχύοντας όσους επιδιώκουν αποκοπή της
Ελλάδος από τη ζώνη του ευρώ.

Στο εσωτερικό, ο υψηλός βαθµός αβεβαιότη-
τας απεικονίστηκε στην επιδείνωση των δει-
κτών οικονοµικού κλίµατος και εµπιστοσύνης
και στην εκροή καταθέσεων επιχειρήσεων και
νοικοκυριών από τις τράπεζες. Ενδεικτικό
είναι ότι στην παρούσα φάση η εκροή κατα-
θέσεων αφορά σε σηµαντικό βαθµό αναλή-
ψεις τραπεζογραµµατίων από τραπεζικούς
λογαριασµούς, τα οποία ακολούθως αποθη-
σαυρίζονται, ενώ καταγράφεται και φυγή
κεφαλαίων προς το εξωτερικό.

Επιδείνωση της ρευστότητας

Οι εκροές καταθέσεων περιόρισαν σηµαντικά
τη χρηµατοδοτική ικανότητα του τραπεζικού
συστήµατος. Παράλληλα µε τις εκροές κατα-
θέσεων, σηµειώθηκε σταδιακά αποκλεισµός
των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων από τις
διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων και
οι τράπεζες αναγκάστηκαν να προσφύγουν σε
έκτακτη χρηµατοδότηση από την Τράπεζα της
Ελλάδος (ELA). Η προσφυγή των τραπεζών
στον ELA κατέστη επίσης αναγκαία, καθώς
µια σηµαντική κατηγορία εξασφαλίσεων στα
χαρτοφυλάκιά τους (οι ελληνικοί κρατικοί τίτ-
λοι και τα χρεόγραφα, όπως λ.χ. τα τραπεζικά
οµόλογα, που καλύπτονται από εγγύηση του
Ελληνικού ∆ηµοσίου) έπαυσαν από το
Φεβρουάριο του 2015 να γίνονται αποδεκτές
στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος, διότι διεκόπη το καθεστώς
εξαίρεσης από τον κανόνα της ελάχιστης επι-
τρεπτής πιστοληπτικής διαβάθµισης (waiver).

Η άρση του κανόνα της ελάχιστης διαβάθµι-
σης θα συνεπαγόταν ότι τα ελληνικά κρατικά
χρεόγραφα και άλλοι εµπορεύσιµοι τίτλοι
που καλύπτονται από την εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου (π.χ. τραπεζικά οµόλογα)
γίνονται αποδεκτά ως εξασφαλίσεις στις
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος. Εν γένει, εγκρίνεται άρση αυτού
του κανόνα από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
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ΕΚΤ στην περίπτωση που µια χώρα ακολου-
θεί πρόγραµµα προσαρµογής χωρίς σηµα-
ντικές αποκλίσεις και άρα δικαιολογείται ως
βάσιµη η προσδοκία ότι η αξιολόγηση από
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, την ΕΚΤ και το
∆ΝΤ θα ολοκληρωθεί επιτυχώς.

Τα παραπάνω άσκησαν περιοριστική επί-
δραση στην προσφορά τραπεζικών πιστώσεων
προς την πραγµατική οικονοµία. Σηµειώνεται
ωστόσο ότι µέχρι τις αρχές του 2015, ο ετήσιος
ρυθµός µείωσης της τραπεζικής χρηµατοδό-
τησης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις επιβραδυνόταν, ενώ ο ρυθµός µείωσης
της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τα νοι-
κοκυριά παρουσίασε οριακή επιτάχυνση στις
αρχές του τρέχοντος έτους.

Επιβαρυντικό στοιχείο για τη ρευστότητα ήταν
η αναβολή πληρωµών του ∆ηµοσίου κυρίως
προς τους προµηθευτές των φορέων της Γενι-
κής Κυβέρνησης και η άντληση των διαθεσί-
µων των φορέων της Γενικής Κυβέρνησης
µέσω βραχυπρόθεσµου δανεισµού. Οι κατα-
θέσεις της Γενικής Κυβέρνησης στις εµπορικές
τράπεζες µειώνονται σταδιακά από τα µέσα
του 2014 µέχρι και τον Απρίλιο του 2015 (συνο-
λικά οι καταθέσεις της Γενικής Κυβέρνησης
µειώθηκαν κατά 7 περίπου δισεκ. ευρώ από
τον Ιούλιο 2014 έως και τον Απρίλιο 2015).
Αυτό συνέβη για να αντιµετωπιστεί η παύση
των εισροών µε βάση τις συµφωνίες στήριξης.
Έτσι, το µεγαλύτερο ποσοστό των χρηµατικών
διαθεσίµων της Γενικής Κυβέρνησης συγκε-
ντρώθηκε στην Τράπεζα της Ελλάδος.

Το πρωτογενές αποτέλεσµα της Γενικής
Κυβέρνησης επιδεινώνεται

Το πρώτο τετράµηνο του 2015, εν µέσω αυξη-
µένης αβεβαιότητας, ο κρατικός προϋπολογι-
σµός εκτελέστηκε χωρίς αποκλίσεις, εις βάρος
όµως της ρευστότητας στην υπόλοιπη οικονο-
µία. Η εξέλιξη αυτή αποδίδεται στη σηµαντική
µείωση των πρωτογενών δαπανών, στην καθυ-
στέρηση εκτέλεσης του προγράµµατος δηµο-
σίων επενδύσεων (Π∆Ε), σε αυξηµένα έκτα-
κτα µη φορολογικά έσοδα και έσοδα Π∆Ε
καθώς και στις εισπράξεις από τη ρύθµιση των

ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο.
Ωστόσο, τα φορολογικά έσοδα υπολείπονται
των στόχων, ενώ σε επίπεδο γενικής κυβέρ-
νησης παρατηρείται επιδείνωση του αποτε-
λέσµατος κατά την ίδια περίοδο, καθώς αφε-
νός κατά το µεγαλύτερο µέρος τους τα έκτα-
κτα µη φορολογικά έσοδα του Κρατικού Προ-
ϋπολογισµού αφορούν ενδοκυβερνητικές
µεταφορές ποσών από φορείς της γενικής
κυβέρνησης (Λοιπά Νοµικά Πρόσωπα ∆ηµο-
σίου ∆ικαίου) και ως εκ τούτου δεν βελτιώ-
νουν το αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης
και αφετέρου παρατηρείται επιδείνωση του
αποτελέσµατος των ασφαλιστικών οργανι-
σµών κυρίως λόγω µειωµένων ασφαλιστικών
εισφορών. Επίσης καταγράφεται αύξηση των
ληξιπρόθεσµων οφειλών του κράτους προς
τους προµηθευτές της γενικής κυβέρνησης,
κυρίως µέσω των νοσοκοµείων, του ΕΟΠΥΥ
και των πρωτογενών δαπανών του Κρατικού
Προϋπολογισµού.

Η εξάλειψη της αβεβαιότητας κατά το δεύτερο
εξάµηνο του έτους σε συνδυασµό µε τις
παρεµβάσεις πολιτικής που θα προβλέπει η
συµφωνία µε τους εταίρους θα µπορούσαν να
συµβάλουν ώστε να διασφαλιστεί η δηµοσιο-
νοµική πειθαρχία και να επιτευχθεί ο στόχος
του πρωτογενούς πλεονάσµατος για το 2015.

3 ΟΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΟΡΕΙΑ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΠΑΡΑΜΕΝΟΥΝ Ι∆ΙΑΙΤΕΡΑ
ΕΠΙΣΦΑΛΕΙΣ

Παρά το γεγονός ότι το κλίµα εµφανίζεται
αρνητικό και οι προβλέψεις για το ΑΕΠ επι-
δεινώνονται, υπάρχουν ακόµη κάποια θετικά
στοιχεία στην πραγµατική οικονοµία. Ειδι-
κότερα, η βιοµηχανική παραγωγή (και ιδιαί-
τερα η µεταποίηση) αυξήθηκε το πρώτο τετρά-
µηνο, οι λιανικές πωλήσεις σταθεροποιήθηκαν
και οι καθαρές ροές απασχόλησης παρέµει-
ναν θετικές και ενισχύθηκαν σηµαντικά τον
Απρίλιο-Μάιο λόγω της αύξησης της δραστη-
ριότητας στον κλάδο του τουρισµού.

O διαχωρισµός ο οποίος παρατηρείται τους
πρώτους µήνες του έτους ανάµεσα στις επι-
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δόσεις των βραχυχρόνιων δεικτών δραστη-
ριότητας αφενός και των δεικτών οικονοµικού
κλίµατος αφετέρου καθιστά ιδιαίτερα επι-
σφαλείς τις προβλέψεις για τη µελλοντική
πορεία των µακροοικονοµικών µεγεθών.
Ωστόσο, η άρση της αβεβαιότητας ως αποτέ-
λεσµα της συµφωνίας µε τους εταίρους µπορεί
να απελευθερώσει τις αναπτυξιακές δυνατό-
τητες της οικονοµίας, µε συνέπεια να καλυ-
φθεί το χαµένο έδαφος κατά το β’ εξάµηνο.
Προϋπόθεση για τη διασφάλιση της βιωσιµό-
τητας της ανάπτυξης είναι και η πλήρης εφαρ-
µογή των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που
έχουν ήδη δροµολογηθεί, καθώς και η επέ-
κταση και εµβάθυνσή τους στις αγορές προϊ-
όντων και υπηρεσιών.

Η ανάπτυξη εκτιµάται ότι θα βασιστεί κυρίως
στις εξαγωγές και δευτερευόντως στην κατα-
ναλωτική ζήτηση. Η συνολική εξαγωγική δρα-
στηριότητα αναµένεται να ενισχυθεί λόγω της
ανάκαµψης της διεθνούς ζήτησης, της πρό-
σφατης υποτίµησης του ευρώ αλλά και της
βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας κατά τη
διάρκεια της προηγούµενης πενταετίας – µε
την προϋπόθεση, ωστόσο, να αποκατασταθούν
οι συνθήκες χρηµατοδότησης της εξαγωγικής
δραστηριότητας.

Η συνολική επενδυτική ζήτηση εκτιµάται ότι
θα επιβραδυνθεί στη διάρκεια του έτους, ως
αποτέλεσµα της επιδείνωσης του οικονοµικού
κλίµατος. Εξάλλου, η αύξηση των επενδύσεων
σε εξοπλισµό το δ’ τρίµηνο του 2014 και το α’
τρίµηνο του 2015 οφείλεται σε µεγάλο βαθµό
σε αµυντικές δαπάνες, οι οποίες σύµφωνα µε
το νέο σύστηµα εθνικών λογαριασµών (ESA
2010) λογίζονται ως επενδύσεις. Αρνητικά
αναµένεται να συµβάλουν και καθυστερήσεις
στο πεδίο των ιδιωτικοποιήσεων.

Ο γενικός πληθωρισµός βραχυπρόθεσµα θα
παραµείνει αρνητικός, καθώς συνεχίζουν να
επενεργούν αποπληθωριστικά οι διεθνείς
τιµές του πετρελαίου. Εκτιµάται, ωστόσο, ότι
τόσο ο γενικός πληθωρισµός όσο και ο πυρή-
νας του πληθωρισµού θα καταγράψουν ηπιό-
τερες µειώσεις σε σχέση µε το 2014 και οι
τιµές αναµένεται να σταθεροποιηθούν στα-

διακά το δ’ τρίµηνο. Σηµειώνεται ότι ενδεχό-
µενη αύξηση των συντελεστών του ΦΠΑ θα
οδηγήσει σε αύξηση τόσο του πυρήνα όσο και
του γενικού πληθωρισµού.

4 ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΩΝ
∆ΑΝΕΙΩΝ ΣΕ ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΗ ΠΑΡΑΜΕΝΟΥΝ –
ΟΜΩΣ ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ∆ΙΑΘΕΤΕΙ
ΙΣΧΥΡΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΒΑΣΗ

Το 2014 ο πιστωτικός κίνδυνος παρέµεινε σε
υψηλό επίπεδο παρά την επιβράδυνση που
παρατηρήθηκε στο ρυθµό δηµιουργίας νέων
δανείων σε καθυστέρηση και τη βελτίωση του
ποσοστού κάλυψης των δανείων σε καθυστέ-
ρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις
(∆εκέµβριος 2014: 55,8%, ∆εκέµβριος 2013:
49,3%).

Ο βαθµός πιστωτικού κινδύνου αντανακλάται
στο υψηλό ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων
ανοιγµάτων1 (39,9%), για τα οποία υπάρχουν
διαθέσιµα στοιχεία για πρώτη φορά το ∆εκέµ-
βριο 2014. Σύµφωνα µε στοιχεία για το α’ τρί-
µηνο του 2015 ο λόγος των µη εξυπηρετούµε-
νων ανοιγµάτων προς το σύνολο των δανείων
ανήλθε σε 40,8%, µε το ύψος τους να ξεπερνά
τα 100 δισεκ. ευρώ.

Στην προσπάθειά τους να αντιµετωπίσουν το
πρόβληµα των µη εξυπηρετούµενων ανοιγ-
µάτων, οι τράπεζες εφαρµόζουν λύσεις
κυρίως βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα (π.χ.
κεφαλαιοποίηση ληξιπρόθεσµων οφειλών)
και δευτερευόντως λύσεις µακροπρόθεσµου
χαρακτήρα (π.χ. παράταση διάρκειας, µείωση
επιτοκίου) ή οριστικών διευθετήσεων. Θετική
εξέλιξη αποτελεί ο πενταπλασιασµός των δια-
γραφών δανείων (1.980 εκατ. ευρώ το 2014,
έναντι 363 εκατ. ευρώ το 2013), καθώς συµ-
βάλλει στη σταδιακή εξυγίανση του δανεια-
κού χαρτοφυλακίου. Οι διαγραφές δανείων
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11 Στα µη εξυπηρετούµενα ανοίγµατα περιλαµβάνονται τα δάνεια σε
καθυστέρηση αλλά και τα δάνεια (ανοίγµατα) που είναι µεν ενή-
µερα ή εµφανίζουν καθυστέρηση µικρότερη των 90 ηµερών, αλλά
υπάρχουν ενδείξεις ότι ο οφειλέτης ενδέχεται να µην εκπληρώ-
σει πλήρως τις δανειακές υποχρεώσεις του χωρίς τη ρευστοποί-
ηση των σχετιζόµενων εξασφαλίσεων.



επικεντρώθηκαν στην επιχειρηµατική και την
καταναλωτική πίστη. Σηµειώνεται, ωστόσο,
ότι για σηµαντικό αριθµό δανείων οι τράπε-
ζες δεν έχουν λάβει κανένα µέτρο αντιµετώ-
πισης του προβλήµατος.

Η κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών ενι-
σχύθηκε από τη διενέργεια αυξήσεων µετο-
χικού κεφαλαίου το α’ εξάµηνο του 2014 παρά
την αρνητική επίδραση που είχε ο σχηµατι-
σµός ιδιαίτερα υψηλών προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο. Ο ∆είκτης Κεφαλαιακής
Επάρκειας ανήλθε σε 14,1% το 2014 (από
13,4% το 2013), ενώ ο ∆είκτης Κεφαλαίου
Κοινών Μετοχών (Common Equity Tier 1 –
CET1) σε ενοποιηµένη βάση ανήλθε σε 13,8%
το 2014 (από 12% το 2013). Μάλιστα, η εν
λόγω επάρκεια κεφαλαίων επιβεβαιώθηκε και
από τη Συνολική Αξιολόγηση (Comprehensive
Assessment) που διενεργήθηκε από την Ευρω-
παϊκή Κεντρική Τράπεζα, τα αποτελέσµατα
της οποίας ανακοινώθηκαν στα τέλη Οκτω-
βρίου 2014. 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πρώτου τριµήνου
του 2015, παρά την αυξηµένη αβεβαιότητα, η
κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών παρέ-
µεινε σε ικανοποιητικό επίπεδο. Ο ∆είκτης
Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών, σε ενοποιηµένη
βάση, ανήλθε σε 12,5%, περίπου όσο και το
µέσο επίπεδο των ευρωπαϊκών τραπεζών, και
ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας διαµορ-
φώθηκε σε 12,7%.

5 Η ΣΥΜΦΩΝΙΑ ΜΕ ΤΟΥΣ ΕΤΑΙΡΟΥΣ ΜΠΟΡΕΙ 
ΝΑ ΑΛΛΑΞΕΙ ΤΟ ∆ΥΣΜΕΝΕΣ ΚΛΙΜΑ ΚΑΙ ΝΑ
ΠΕΡΙΟΡΙΣΕΙ ΤΗΝ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑ

Με δεδοµένο ότι τα µεγαλύτερα προβλήµατα
που αντιµετωπίζει σήµερα η ελληνική οικο-
νοµία οφείλονται στην αβεβαιότητα και την
απώλεια εµπιστοσύνης, είναι βάσιµο να προ-
βλεφθεί ότι, αν βελτιωθεί το κλίµα, η οικονο-
µία µπορεί να επανέλθει σχετικά σύντοµα σε
ανοδική τροχιά. Βασική, απόλυτα καθοριστική
προϋπόθεση για να συµβεί αυτό είναι να απο-

κλειστεί το ενδεχόµενο πιστωτικού γεγονότος
και να διασφαλιστεί η παραµονή της χώρας
στη ζώνη του ευρώ. Και αυτό µπορεί να γίνει
µόνο αν, σε πρώτη φάση, επιτευχθεί σύντοµα
ρεαλιστική συµφωνία και, στη συνέχεια, αν
εφαρµοστούν µε συνέπεια και χωρίς καθυ-
στερήσεις οι όροι της, µέσα σε συνθήκες πολι-
τικής σταθερότητας.

Μία συµφωνία θα δηµιουργούσε θετικές
προοπτικές και θα µπορούσε να καλύψει το
έδαφος που χάθηκε κατά το πρώτο εξάµηνο
του 2015. Ειδικότερα, µια συµφωνία µε τους
εταίρους:

• αποτρέπει πολύ δυσµενείς εξελίξεις και
διασφαλίζει ότι οι έως τώρα θυσίες των
Ελλήνων πολιτών δεν θα πάνε χαµένες,

• αποκαθιστά την εµπιστοσύνη µεταξύ των
ελληνικών αρχών και των εταίρων,

• εξασφαλίζει, µέσω της συνδροµής των εταί-
ρων µας και του ∆ΝΤ, τη χρηµατοδοτική
στήριξη της ελληνικής οικονοµίας, 

• δηλώνει έµπρακτα τη βούληση για τη συνέ-
χιση και επέκταση των απαιτούµενων διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων και τη διασφά-
λιση των δηµοσιονοµικών επιτευγµάτων, 

• παρέχει τη δυνατότητα µιας ηπιότερης δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής, η οποία θα βασί-
ζεται σε χαµηλότερους και πιο ρεαλιστικούς
στόχους για το πρωτογενές πλεόνασµα της
Γενικής Κυβέρνησης, ενισχύοντας παράλ-
ληλα τις αναπτυξιακές προοπτικές,

• δηµιουργεί τις συνθήκες για τη µετάβαση
προς µια νέα µεσοµακροπρόθεσµη συµφω-
νία µε τους εταίρους, η οποία θα έχει ως
στόχο την οµαλή έξοδο της χώρας στις διε-
θνείς αγορές και θα συνοδεύεται από την
υλοποίηση της δέσµευσης του Eurogroup
της 27ης Νοεµβρίου 2012 για την ελά-
φρυνση του δηµόσιου χρέους, έτσι ώστε η
ελληνική οικονοµία να εξέλθει οριστικά
από την κρίση και να διασφαλιστεί η δια-
τηρήσιµη ανάπτυξη.
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6 Η ΕΠΙΤΕΥΞΗ ΣΥΜΦΩΝΙΑΣ ΘΑ ΕΠΙΤΡΕΨΕΙ
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΝΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΘΕΙ ΤΟ
ΕΥΝΟΪΚΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΚΑΙ ΝΑ 
ΩΦΕΛΗΘΕΙ ΑΠΟ ΤΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΠΟΣΟΤΙΚΗΣ
ΧΑΛΑΡΩΣΗΣ ΤΗΣ ΕΚΤ

Το διεθνές περιβάλλον βελτιώνεται

Στη ζώνη του ευρώ η ανάκαµψη συνεχίστηκε
το πρώτο τρίµηνο του 2015 και διαµορφώθηκε
σε 0,4% σε τριµηνιαία βάση, ενώ ο πληθωρι-
σµός έπαυσε να είναι αρνητικός τον Απρίλιο.
Οι προβλέψεις για το ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ
το 2015 αναθεωρήθηκαν προς τα άνω στο
1,5% από 0,9% το προηγούµενο έτος, ενώ ο
πληθωρισµός προβλέπεται ότι θα διαµορφω-
θεί σε 0,1%, σε µέσα επίπεδα, το 2015 και σε
1,5% το 2016, σύµφωνα µε τις εαρινές προ-
βλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Η υπο-
χώρηση της τιµής του αργού πετρελαίου, η
έναρξη του προγράµµατος αγοράς κρατικών
οµολόγων από την ΕΚΤ και η υποτίµηση του
ευρώ αποτελούν τους κυριότερους παράγο-
ντες ενίσχυσης της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, ενώ η σταδιακή βελτίωση της αγοράς
εργασίας συµβάλλει στην ενίσχυση του κλί-
µατος εµπιστοσύνης των καταναλωτών. Επι-
πλέον η ενεργοποίηση του Ευρωπαϊκού Επεν-
δυτικού Σχεδίου (πακέτο Juncker) θα συµβά-
λει στην ενίσχυση των επενδύσεων.

Σηµαντικές πρωτοβουλίες της ΕΚΤ για την
ενίσχυση της ρευστότητας

Η ΕΚΤ, επιδιώκοντας να αποσοβήσει την ανά-
πτυξη συνθηκών αποπληθωρισµού στη ζώνη
του ευρώ, προχώρησε στο πρόγραµµα ποσο-
τικής χαλάρωσης (quantitative easing) της ενι-
αίας νοµισµατικής πολιτικής µε την έναρξη
του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτ-
λων το Μάρτιο του 2015.

Το Ευρωσύστηµα, ενεργώντας σε αποκε-
ντρωµένη βάση, επιδιώκει την πραγµατοποί-
ηση αγορών τίτλων συνολικής αξίας 60 δισεκ.
ευρώ µηνιαίως. Οι τίτλοι αυτοί περιλαµβάνουν
κρατικά χρεόγραφα, χρεόγραφα που εκδίδουν
άλλοι δηµόσιοι φορείς στα κράτη-µέλη εκτός
κεντρικών κυβερνήσεων, διεθνείς οργανισµοί

εγκατεστηµένοι στη ζώνη του ευρώ ή πολυ-
µερείς αναπτυξιακές τράπεζες στα κράτη-
µέλη, καθώς επίσης και καλυµµένες τραπεζι-
κές οµολογίες ή τιτλοποιηµένες απαιτήσεις
των τραπεζών έναντι του ιδιωτικού τοµέα της
ζώνης του ευρώ. Οι αγορές τίτλων από το
Ευρωσύστηµα θα συνεχιστούν µέχρι το
Σεπτέµβριο του 2016 ή και αργότερα αν χρει-
αστεί, µέχρις ότου διασφαλιστεί η σταθερο-
ποίηση του πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ
σε µεσοπρόθεσµη βάση λίγο κάτω του 2%.

Επί του παρόντος το Ευρωσύστηµα δεν προ-
βαίνει σε αγορές ελληνικών κρατικών οµολό-
γων. Αυτό συµβαίνει κατ’ αρχάς διότι το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ δεν έχει άρει την
εφαρµογή της ελάχιστης επιτρεπτής πιστολη-
πτικής διαβάθµισης, καθώς δεν έχει πραγµα-
τοποιηθεί αξιολόγηση της συµµόρφωσης της
χώρας µας προς το πρόγραµµα προσαρµογής.
Για τους ίδιους κατά βάση λόγους, το Ευρω-
σύστηµα δεν είναι δυνατόν να αποκτήσει ούτε
καλυµµένες οµολογίες ελληνικών τραπεζών ή
τιτλοποιηµένες απαιτήσεις τραπεζών έναντι
δανειοληπτών στην ελληνική οικονοµία.

Ακόµη όµως και αν είχε ολοκληρωθεί η αξιο-
λόγηση, το Ευρωσύστηµα δεν θα ήταν δυνατόν
να αγοράσει ελληνικά κρατικά χρεόγραφα,
επειδή ήδη κατέχει άνω του 33% της αξίας των
τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου µε εναποµέ-
νουσα διάρκεια µεταξύ 2 και 30 ετών, κυρίως
ως αποτέλεσµα της εφαρµογής του προγράµ-
µατος SMP το οποίο θεσµοθετήθηκε το Μάιο
του 2010. Σύµφωνα µε το κανονιστικό πλαίσιο
του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτ-
λων, το Ευρωσύστηµα δεν επιτρέπεται να απο-
κτήσει άλλους ελληνικούς κρατικούς τίτλους
προ της εξόφλησης, τον Ιούλιο 2015, κάποιων
από τα οµόλογα τα οποία ήδη κατέχει. 

Πάντως, µια συµφωνία θα επέτρεπε στο ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ να εγκρίνει την
άρση του κανόνα της ελάχιστης επιτρεπτής
πιστοληπτικής διαβάθµισης (waiver) των ελλη-
νικών κρατικών χρεογράφων και άλλων
εµπορεύσιµων τίτλων που καλύπτονται από την
εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου (π.χ. τραπε-
ζικά οµόλογα) ως εξασφαλίσεων στις πράξεις
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νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος
και θα συµβάλει στη σταδιακή συµµετοχή της
χώρας στο πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης
της ΕΚΤ από τον Ιούλιο του 2015 και µετά. 

Εξάλλου, µε την αποκατάσταση της εµπιστο-
σύνης στις προοπτικές της χώρας, οι µεγάλες
και εξωστρεφείς ελληνικές µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις θα αποκτήσουν και
πάλι πρόσβαση για χρηµατοδότηση στις διε-
θνείς αγορές εταιρικών οµολόγων, όπου οι
συνθήκες παραµένουν πολύ ευνοϊκές µε τη
βοήθεια της πολιτικής ποσοτικής χαλάρωσης
την οποία ακολουθεί πλέον το Ευρωσύστηµα.
Οι αποδόσεις των ελληνικών κρατικών οµο-
λόγων επίσης θα αποκλιµακωθούν µε ταχύ-
τητα, όπως και σε προηγούµενες φάσεις απο-
δροµής της ελληνικής κρίσης, ενώ ο περιορι-
σµός της αβεβαιότητας αναµένεται να ασκή-
σει έντονη θετική επίδραση στις τιµές των
µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.

Αυτές οι εξελίξεις θα έχουν ως συνέπεια τη
βελτίωση της προσφοράς δανείων, η οποία θα
ενισχυθεί αφενός διότι η συγκέντρωση
πόρων προς αναδανεισµό από τις τράπεζες θα
διευκολυνθεί και αφετέρου διότι ο πιστωτικός
κίνδυνος θα περιοριστεί µε τη βελτίωση των
οικονοµικών προοπτικών της χώρας. Εξάλλου,
µε δεδοµένο ότι ένα µεγάλο µέρος των κατα-
θέσεων που έχουν αποσυρθεί αποθησαυρίζο-
νται, είναι βάσιµο να υποτεθεί ότι τα κεφά-
λαια αυτά θα µπορούσαν εύκολα και γρήγορα
να επιστρέψουν στις τράπεζες.

Αυτό µπορεί να δώσει µία πρώτη και ταχεία
ένεση ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα.
∆υσκολότερη είναι η επιστροφή κεφαλαίων από
το εξωτερικό, όπως όµως δείχνει η εµπειρία από
προηγούµενες φάσεις της κρίσης, µέρος των
κεφαλαίων αυτών επιστρέφει σταδιακά αν αρχί-
σει να αποκαθιστάται η σταθερότητα.

Πάντως, για να αποκατασταθεί και να ενι-
σχυθεί σε ικανό βαθµό η πιστοδοτική ικανό-
τητα των τραπεζών, είναι απολύτως αναγκαίο
να επιτευχθεί ουσιαστική πρόοδος στην αντι-
µετώπιση του προβλήµατος των δανείων σε
καθυστέρηση.

7 Η ΕΠΑΛΗΘΕΥΣΗ ΤΩΝ ΘΕΤΙΚΩΝ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ
ΕΞΑΡΤΑΤΑΙ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ 
ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΗΣ ∆ΥΝΑΜΙΚΗΣ

Η συµφωνία µε τους εταίρους θα αποτρέψει
τους άµεσους κινδύνους που υπάρχουν
σήµερα και θα περιορίσει την αβεβαιότητα.
Για να αποκατασταθεί όµως οριστικά η εµπι-
στοσύνη στις προοπτικές της χώρας και να
επανέλθει η οικονοµία σε θετική τροχιά, η
συµφωνία πρέπει να είναι ισχυρή, να δίνει
αναπτυξιακή προοπτική και να τηρηθεί µε
συνέπεια από όλες τις πλευρές. Με αυτές τις
προϋποθέσεις θα επιτευχθεί οριστική άρση
της αβεβαιότητας. Με την άρση της αβεβαιό-
τητας πρέπει να ξεκινήσει αµέσως η συζήτηση
για τη διαµόρφωση της αναπτυξιακής πολιτι-
κής που θα διασφαλίζει οριστική έξοδο από
την κρίση και στροφή της οικονοµίας προς ένα
νέο εξωστρεφές και βιώσιµο αναπτυξιακό
πρότυπο. Μια τέτοια πολιτική απαιτεί:

(α) Συνέχιση των διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων που διευκολύνουν τη µετακίνηση των
συντελεστών παραγωγής προς τις πιο αποδο-
τικές τους χρήσεις, αυξάνοντας τη συνολική
παραγωγικότητα της εργασίας και συµβάλ-
λοντας σε βελτίωση του βιοτικού επιπέδου σε
µεσοµακροπρόθεσµο ορίζοντα. Ειδικότερα,
θα πρέπει να επιταχυνθούν οι διαρθρωτικές
αλλαγές στις αγορές προϊόντων και υπηρε-
σιών, καθώς διευκολύνουν την είσοδο νέων
επιχειρήσεων, ενισχύουν τον ανταγωνισµό και
ενθαρρύνουν την καινοτοµία. 

(β) Ενίσχυση των ενεργητικών πολιτικών στην
αγορά εργασίας, προκειµένου να αντιµετω-
πιστεί το υψηλό ποσοστό ανεργίας. Έµφαση
σε προγράµµατα εκπαίδευσης και κατάρτισης,
προκειµένου να περιοριστεί το υψηλό ποσο-
στό των µακροχρόνια ανέργων, το οποίο οδη-
γεί σε απώλεια ανθρώπινου κεφαλαίου είτε
µέσω απώλειας δεξιοτήτων είτε µέσω µείωσης
στη συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό. Κατα-
πολέµηση της αδήλωτης και ανασφάλιστης
εργασίας προκειµένου να τονωθούν και τα
έσοδα του συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης.
Πρόνοια θα πρέπει επίσης να ληφθεί ώστε οι
παρεµβάσεις στην αγορά εργασίας να συνά-
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δουν µε τις βέλτιστες πρακτικές σε επίπεδο
Ευρωπαϊκής Ένωσης και να µην αποθαρρύ-
νουν την πρόσληψη νέου προσωπικού στη
φάση ανόδου της ελληνικής οικονοµίας. 

(γ) ∆ιαµόρφωση και εφαρµογή ενός συνεκτι-
κού και στοχευµένου δικτύου κοινωνικής προ-
στασίας, που θα ενσωµατώσει µεµονωµένες
πολιτικές και θα περιλάβει νέες. Αυτό θα
αυξήσει την αποδοτικότητα του συστήµατος
και θα εξασφαλίσει τη µόνιµη και όχι απο-
σπασµατική βοήθεια σε όσους έχουν πραγ-
µατικά ανάγκη.

(δ) Εξορθολογισµό της λειτουργίας του κρά-
τους. Ενίσχυση της διαφάνειας, πάταξη της
διαφθοράς, αντιµετώπιση της γραφειοκρα-
τίας, απλοποίηση των διαδικασιών, µείωση
του διοικητικού φόρτου για τις επιχειρήσεις
και τους πολίτες. Ολοκλήρωση του κτηµατο-
λογίου και επιτάχυνση στην απονοµή της
δικαιοσύνης. Βελτίωση του θεσµικού και
νοµοθετικού πλαισίου, υιοθέτηση ενός στα-
θερού φορολογικού πλαισίου και γενικότερα
ενός φιλικού επιχειρηµατικού περιβάλλοντος,
καθώς και συνέχιση του προγράµµατος ιδιω-
τικοποιήσεων προκειµένου να ενισχύσουν την
προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων.

(ε) ∆ιασφάλιση της δηµοσιονοµικής πειθαρ-
χίας και επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων
µέσα από παρεµβάσεις κυρίως διαρθρωτικού
και λιγότερο φοροεισπρακτικού χαρακτήρα.
Έµφαση θα πρέπει να δοθεί στη διασφάλιση
της βιωσιµότητας των ασφαλιστικών ταµείων
µέσω περιορισµού των ποικίλων εξαιρέσεων
από τις γενικές διατάξεις. Ανάληψη στοχευ-
µένων δράσεων για την αντιµετώπιση της
φοροδιαφυγής, την καταπολέµηση του λαθρε-
µπορίου πετρελαιοειδών, βιοµηχανοποιηµέ-
νων καπνών, αλκοόλης και αλκοολούχων
ποτών και ενίσχυση της ανεξαρτησίας της
Γενικής Γραµµατείας ∆ηµοσίων Εσόδων.
Ανάληψη δράσεων που προωθούν τις ηλε-
κτρονικές πληρωµές και συµβάλλουν στη βελ-
τίωση της εισπραξιµότητας του ΦΠΑ µέσω του
τραπεζικού συστήµατος, καθώς και βελτίωση
των διαδικασιών διοικητικής επίλυσης εκκρε-
µών φορολογικών υποθέσεων. Επανεξέταση

των διαφόρων εξαιρέσεων που υπάρχουν
στους άµεσους και έµµεσους φόρους και δια-
τήρηση µόνο αυτών που δικαιολογούνται από
αναπτυξιακά και κοινωνικά κριτήρια. Απο-
πληρωµή των ληξιπρόθεσµων οφειλών του
∆ηµοσίου προς τον ιδιωτικό τοµέα. Καλύτερη
αξιοποίηση των πόρων που διατίθενται για
δηµόσιες επενδύσεις, έτσι ώστε να µεγεθύνε-
ται το αναπτυξιακό τους αποτέλεσµα. Βελ-
τίωση της δηµοσιονοµικής εποπτείας µέσω της
ενεργοποίησης του Ανεξάρτητου ∆ηµοσιονο-
µικού Συµβουλίου. 

(στ) Αντιµετώπιση των προκλήσεων της δια-
χείρισης των δανείων σε καθυστέρηση, προ-
κειµένου να ενδυναµωθεί η δυνατότητα του
τραπεζικού συστήµατος να σταθεί αρωγός
στην προσπάθεια ανάκαµψης της ελληνικής
οικονοµίας. Η εφαρµογή των διατάξεων του
Κώδικα ∆εοντολογίας, η πιο έντονη δραστη-
ριοποίηση των τραπεζών στην επιλογή βιώσι-
µων λύσεων για τους δανειολήπτες, η ενδε-
χόµενη ελάφρυνση δανειοληπτών που βρί-
σκονται σε πραγµατική αδυναµία εκπλήρωσης
των υποχρεώσεών τους και η αποφυγή δηµι-
ουργίας κινήτρων για αθέτηση οφειλών στους
δανειολήπτες θα πρέπει να αποτελούν βασι-
κούς άξονες δράσης προς την κατεύθυνση
αυτή. Παράλληλα απαιτούνται αλλαγές στο
θεσµικό πλαίσιο, όπως για παράδειγµα στο
(προ)πτωχευτικό δίκαιο, τον Κώδικα Πολιτι-
κής ∆ικονοµίας και τον εξωδικαστικό συµβι-
βασµό, προκειµένου να υποβοηθηθεί η προ-
σπάθεια των τραπεζών για την καλύτερη δια-
χείριση των δανείων σε καθυστέρηση.

8 ΠΡΩΤΑΡΧΙΚΟΣ ΣΤΟΧΟΣ ΕΙΝΑΙ Η ∆ΙΑΣΦΑΛΙΣΗ
ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΕΩΣ ΟΤΟΥ ΚΑΤΑΣΤΕΙ
∆ΥΝΑΤΗ Η ΕΞΟ∆ΟΣ ΣΤΙΣ ΑΓΟΡΕΣ

Σήµερα, πέντε χρόνια µετά την πρώτη δανει-
ακή σύµβαση του 2010, η Ελλάδα αναζητά
πάλι τη χρηµατοδοτική στήριξη των εταίρων,
καθώς παραµένει αποκλεισµένη από τις αγο-
ρές. Τα µέχρι τώρα δεδοµένα από τις δια-
πραγµατεύσεις δείχνουν ότι η συµφωνία, εφό-
σον συναφθεί, θα επιτρέψει την επιβράδυνση
του ρυθµού δηµοσιονοµικής προσαρµογής
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µέσω χαµηλότερων πρωτογενών πλεονασµά-
των, µε αντάλλαγµα την πραγµατοποίηση ανα-
γκαίων µεταρρυθµίσεων.

Ένα µεγάλο µέρος των µεταρρυθµίσεων
αυτών έχει πραγµατοποιηθεί, ενώ τα ελλείµ-
µατα του ∆ηµοσίου και του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών έχουν εξαλειφθεί.

Αν συνεπώς ολοκληρωθούν οι µεταρρυθµίσεις
που καθυστέρησαν, πραγµατοποιηθούν όσες
δροµολογηθούν µε τη νέα συµφωνία και δια-
τηρηθεί η δηµοσιονοµική ισορροπία, δίνοντας
χώρο για αναπτυξιακές πρωτοβουλίες, οι θετι-
κές προοπτικές θα επαληθευθούν. Άµεσος
στόχος τώρα είναι να διαµορφωθούν το συντο-

µότερο δυνατόν οι συνθήκες που θα επιτρέ-
ψουν στην ελληνική οικονοµία να επωφεληθεί
από το ευνοϊκό διεθνές οικονοµικό περιβάλ-
λον και την ιδιαίτερα υποβοηθητική νοµισµα-
τική πολιτική σε επίπεδο ευρωζώνης και θα
επιταχύνουν τη διατηρήσιµη πρόσβαση στις
διεθνείς αγορές κεφαλαίων. Η πορεία προς τις
αγορές µπορεί να επιταχυνθεί αν εξασφαλι-
στεί κατ’ αρχάς η απαιτούµενη χρηµατοδοτική
στήριξη των εταίρων. Εξίσου όµως σηµαντικό
είναι το νέο χρηµατοδοτικό πρόγραµµα να
στηριχθεί, εκτός των άλλων, και στην υλοποί-
ηση των δεσµεύσεων των Ευρωπαίων εταίρων
το Νοέµβριο του 2012 για ελάφρυνση του ελλη-
νικού χρέους, οι οποίες θα πρέπει πλέον να
εξειδικευθούν περισσότερο.
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Η ήπια ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονο-
µίας είναι σε εξέλιξη µε τη θετικότερη συµ-
βολή των προηγµένων οικονοµιών, ενώ ο ρυθ-
µός ανάπτυξης στις αναδυόµενες οικονοµίες
προβλέπεται να υποχωρήσει ελαφρά το 2015.
Οι αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας δια-
τηρούν το σχετικά υψηλότερο ρυθµό ανά-
πτυξης, παρότι µειωµένο σε σχέση µε το πρό-
σφατο παρελθόν, µε την Ινδία να εµφανίζει
ελαφρά καλύτερες προοπτικές ανάπτυξης
έναντι της Κίνας. Ο ρυθµός αύξησης του
παγκόσµιου εµπορίου προβλέπεται επίσης να
σηµειώσει µικρή επιτάχυνση το τρέχον έτος
και µεγαλύτερη το 2016, παραµένοντας
ωστόσο κάτω από το µακροχρόνιο µέσο όρο
(βλ. Ειδικό θέµα ΙΙ.1).

Στη ζώνη του ευρώ η ανάκαµψη συνεχίστηκε
το α’ τρίµηνο του 2015 και ο ρυθµός αύξησης
του ΑΕΠ προβλέπεται από την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή και το Ευρωσύστηµα να ανέλθει σε
1,5% για το σύνολο του έτους. Επίσης, ο τρα-
πεζικός δανεισµός προς τον ιδιωτικό τοµέα
υπήρξε ελαφρά θετικός για πρώτη φορά από
το Μάρτιο του 2012, ενώ ο πληθωρισµός
έπαυσε να είναι αρνητικός τον Απρίλιο και
διαµορφώθηκε σε 0,3% το Μάιο. Η εγχώρια
ζήτηση προβλέπεται να παραµείνει ο παρά-
γοντας µε τη µεγαλύτερη συµβολή στην
αύξηση του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ το τρέχον
έτος και το 2016, προοπτική η οποία αντανα-
κλά κυρίως την ενίσχυση της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης το 2015 και την αναµενόµενη ισχυ-
ρότερη ανάκαµψη των ιδιωτικών επενδύσεων
τον επόµενο χρόνο.

Η ΕΕ και η ζώνη του ευρώ έχουν εισέλθει σε
φάση θεσµικής σταθερότητας, µετά την υιο-
θέτηση βελτιωµένων κανόνων οικονοµικής
διακυβέρνησης και τις αποφάσεις για τη δηµι-
ουργία της τραπεζικής ένωσης, και η προ-
σπάθεια εστιάζεται πλέον στην εφαρµογή των
µεταρρυθµίσεων και την ενίσχυση της πραγ-
µατικής οικονοµίας µε πρωτοβουλίες όπως το
σχέδιο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις
επενδύσεις. Ανάµικτες υπήρξαν οι εξελίξεις
στις οικονοµίες της ΝΑ Ευρώπης το 2014, ενώ
θετικότερες συνολικά διαγράφονται οι προο-
πτικές για το 2015.

1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ1

1.1 ΠΑΓΚOΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜIΑ

Η παγκόσµια οικονοµία προβλέπεται ότι θα
σηµειώσει ελαφρά επιτάχυνση το 2015, η
οποία όµως θα αντανακλά αρκετά διαφορο-
ποιηµένες εξελίξεις µεταξύ γεωγραφικών και
οικονοµικών περιοχών. Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ,
το ΑΕΠ στις προηγµένες οικονοµίες θα αυξη-
θεί µε ρυθµό 2,4% (έναντι 1,8% το 2014), ενώ
στις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες θα
συνεχίσει να επιβραδύνεται (4,3% από
4,6%), αποτελώντας ανασχετικό παράγοντα
για το παγκόσµιο ΑΕΠ.

Οι κίνδυνοι που περιβάλλουν τις τρέχουσες
προβλέψεις είναι περισσότερο ισορροπηµένοι
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Ι Ι ΤΟ ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΟ ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝ ΙΚΗΣ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ

11 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στις µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις µέχρι τα τέλη Μαΐου και λαµβάνει υπόψη τις πρόσφατες προ-
βλέψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook, Απρ. 2015), τις µακρο-
οικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος
(Ιούνιος 2015) και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European Economic
Forecast, Μάιος 2015) και άλλα διαθέσιµα στοιχεία.



σε σχέση µε εκείνους που επικρατούσαν προ
εξαµήνου. Η πτώση των διεθνών τιµών του
πετρελαίου και των άλλων βασικών εµπορευ-
µάτων, τα χαµηλά επιτόκια και η βελτίωση των
χρηµατοπιστωτικών συνθηκών συµβάλλουν
θετικά στην οικονοµική ανάπτυξη. Όµως, η
υποτονική αύξηση των επενδύσεων πάγιου
κεφαλαίου και του διεθνούς εµπορίου δρα
ανασταλτικά στην εντονότερη µεγέθυνση του
προϊόντος και της απασχόλησης (βλ. Ειδικό
θέµα ΙΙ.1). 

Ανάµεσα σσττιιςς  µµεεγγααλλύύττεερρεεςς  ααππόό  ττιιςς  ππρροοηηγγµµέέννεεςς
οοιικκοοννοοµµίίεεςς, καλύτερες επιδόσεις πέτυχαν το
2014 οι ΗΠΑ, ο Καναδάς και το Ηνωµένο
Βασίλειο, µε το ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ τους
να κυµαίνεται µεταξύ 2,4% και 2,6%, ενώ η
Ιαπωνία επέστρεψε σε χαµηλούς ρυθµούς ανά-
πτυξης, παρά την εξαιρετικά επεκτατική δηµο-
σιονοµική και νοµισµατική πολιτική που ακο-
λουθεί. Παρά τη συνεχή βελτίωση των ρυθµών
οικονοµικής ανόδου των προηγµένων οικονο-

µιών, η οποία αναµένεται ότι θα συνεχιστεί και
το 2016, δεν προβλέπεται µέχρι τότε αυτή να
φθάσει το µέσο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ της
περιόδου προ της κρίσης (1997-2007: 2,8%).

Στις ΗΠΑ καταγράφηκε µείωση του ΑΕΠ το
α’ τρίµηνο του 2015 κατά 0,7% (ετησιοποιη-
µένος ρυθµός µεταβολής έναντι του προη-
γούµενου τριµήνου), έναντι αύξησης κατά
2,2% το δ’ τρίµηνο του 2014. Η µείωση οφεί-
λεται κυρίως στην υποχώρηση τόσο του όγκου
των επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου πλην
κατοικιών, µε βασικό αίτιο τη διακοπή/ανα-
βολή πραγµατοποίησης επενδύσεων στον
κλάδο εξόρυξης σχιστολιθικών κοιτασµάτων,
όσο και του όγκου των εξαγωγών, εν µέρει
εξαιτίας της σχετικά απότοµης ισχυροποίησης
του δολαρίου το διάστηµα που προηγήθηκε.
Οι προοπτικές για την αµερικανική οικονοµία
παραµένουν καλές και η αύξηση του ΑΕΠ
προβλέπεται ότι θα επιταχυνθεί στο 3,1% το
2015, παρά την υποχώρηση του ΑΕΠ το α’ τρί-
µηνο και την προβλεπόµενη αρνητική επί-
δραση του εξωτερικού ισοζυγίου.2

Στις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  κκααιι  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίεεςς ως σύνολο παρατηρείται συνεχής επι-
βράδυνση του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ µετά
το 2011, η οποία προβλέπεται ότι θα ανακοπεί
το 2016. Ωστόσο, η τάση αυτή εµπεριέχει
αρκετά διαφοροποιηµένες εξελίξεις κατά
χώρες και οικονοµικές περιοχές, όπως λ.χ. τη
συνεχή επιβράδυνση στην Κίνα (6,8% το 2015
από 7,4% το 2014) και την ταυτόχρονη συνεχή
επιτάχυνση του ΑΕΠ στην Ινδία (7,5% το 2015
από 7,2% το 2014). Η επιβράδυνση του ΑΕΠ
των αναδυόµενων οικονοµιών ως συνόλου
οφείλεται τόσο σε κυκλικούς παράγοντες
(µεταξύ άλλων, η υποχώρηση των διεθνών
τιµών των βασικών εµπορευµάτων έχει επί-
πτωση σε πολλές αναδυόµενες οικονοµίες οι
οποίες είναι παραγωγοί και εξαγωγείς βασι-
κών εµπορευµάτων) όσο και σε διαρθρωτι-
κούς (στην περίπτωση της Κίνας) και έχει ως
αποτέλεσµα τη σµίκρυνση της διαφοράς του
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22 Πιο πρόσφατες προβλέψεις του ΟΟΣΑ (Economic Outlook No 97,
Ιούνιος 2015) εκτιµούν ότι ο ρυθµός ανάπτυξης στις ΗΠΑ θα είναι
2,0% το 2015.



ρυθµού ανάπτυξης µεταξύ των προηγµένων
και των αναδυόµενων οικονοµιών (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.1).

Η αύξηση του όγκου του ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  εεµµπποορρίίοουυ
επιβραδύνθηκε ελαφρά το 2014 στο 3,4%,
παρά τις αρχικά πιο αισιόδοξες προσδοκίες,
αλλά αναµένεται να επιταχυνθεί στο 3,7% το
2015. Η πτώση της διεθνούς τιµής του πετρε-
λαίου εκτιµάται ότι θα φθάσει το 40% σε
όρους δολαρίου και το 29% σε όρους ευρώ (σε
µέσα επίπεδα έτους), ενώ οι διεθνείς τιµές των
λοιπών βασικών εµπορευµάτων θα υποχωρή-
σουν κατά 14% σε όρους δολαρίου και θα
αυξηθούν κατά 0,8% σε όρους ευρώ. Οι πτω-
τικές πιέσεις στις διεθνείς τιµές του αργού
πετρελαίου οφείλονται σε µεγάλο βαθµό στη
σχετικά υποτονική παγκόσµια ζήτηση, αλλά
και στην ταυτόχρονη αύξηση της παγκόσµιας
προσφοράς, η οποία ενισχύεται από το διεθνή
ανταγωνισµό για τα παγκόσµια µερίδια αγο-
ράς µεταξύ αφενός των αραβικών κρατών του

ΟΠΕΚ και αφετέρου των ΗΠΑ, οι οποίες
έχουν εισαγάγει νέες τεχνολογίες για την εξό-
ρυξη σχιστολιθικών κοιτασµάτων.

Στις προηγµένες οικονοµίες η ννοοµµιισσµµααττιικκήή
πποολλιιττιικκήή έγινε ακόµη πιο διευκολυντική µετά
την έναρξη προγράµµατος ποσοτικής χαλά-
ρωσης από την ΕΚΤ και την αναβολή της επι-
κείµενης αύξησης των βασικών επιτοκίων από
την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ ενώ η
διαφοροποίηση των προοπτικών για την
κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής στη
ζώνη του ευρώ και τις ΗΠΑ έχει οδηγήσει σε
ανατίµηση της σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας του δολαρίου και σε υποτίµηση εκεί-
νης του ευρώ από τα µέσα του 2014 και µετά
(βλ. Ειδικό θέµα ΙΙ.2). Τα βασικά επιτόκια
των περισσότερων κεντρικών τραπεζών των
προηγµένων οικονοµιών βρίσκονται σε ιστο-
ρικώς χαµηλά επίπεδα, ενώ η κεντρική τρά-
πεζα της Ελβετίας, προκειµένου να αποθαρ-
ρύνει την περαιτέρω ανατίµηση του ελβετικού
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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)

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

Παγκόσµιο σύνολο 189 100,0 3,4 3,4 3,5 3,9 3,5 3,2

1. Προηγµένες 
οικονοµίες

36 43,1 1,4 1,8 2,4 1,4 1,4 0,4 -4,2 -3,9 -3,2 104,5 104,6 104,6 0,3 0,4 0,6

ΗΠΑ 16,1 2,2 2,4 3,1 1,5 1,6 0,1 -5,8 -5,3 -4,2 103,4 104,8 105,1 -2,4 -2,4 -2,3

Ιαπωνία 4,4 1,6 -0,1 1,0 0,4 2,7 1,0 -8,5 -7,7 -6,2 242,6 246,4 246,1 0,7 0,5 1,9

Ην. Βασίλειο 2,4 1,7 2,8 2,6 2,6 1,5 0,4 -5,7 -5,7 -4,5 87,3 89,4 89,9 -4,5 -5,5 -4,9

Ζώνη ευρώ 19 12,3 -0,4 0,9 1,5 1,4 0,4 0,1 -2,9 -2,4 -2,0 93,2 94,2 94,0 2,5 3,0 3,5

2. Αναδυόµενες και
αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες

153 56,9 5,0 4,6 4,3 6,0 5,1 5,3 -1,7 -2,5 -3,7 39,3 41,2 43,5 0,7 0,7 0,1

Κίνα 16,3 7,8 7,4 6,8 2,6 2,0 1,2 -1,1 -1,1 -1,9 39,4 41,1 43,5 1,9 2,0 3,2

Ρωσία 3,3 1,3 0,6 -3,8 6,8 7,8 17,9 -1,3 -1,2 -3,7 14,0 17,9 18,8 1,6 3,1 5,4

Πηγές: ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Απρίλιος 2015 και Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Economic Forecast, Spring 2015, Μάιος 2015.
Σηµειώσεις: Για το 2015, εκτιµήσεις. 
1 Ποσοστό συµµετοχής στο παγκόσµιο ΑΕΠ το 2013, µε βάση τις ισοτιµίες αγοραστικών δυνάµεων (PPP). 
2 Εν∆ΤΚ για τη ζώνη του ευρώ και το Ην. Βασίλειο και ∆ΤΚ για τις λοιπές περιπτώσεις. Μέσα επίπεδα έτους.
3 Της γενικής κυβέρνησης.



φράγκου, έλαβε την ιστορική απόφαση να
θέσει αρνητικά όρια στόχου για το τριµηνιαίο
επιτόκιο Libor, ορίζοντας αρχικά το κατώτατο
όριο στο -0,75% στις 18.12.2014 και στη συνέ-
χεια το κατώτατο και το ανώτατο όριο στο 
-1,25% και -0,25% αντιστοίχως στις 15.1.2015
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.3). 

Η δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή στις προηγµένες
οικονοµίες συνεχίζεται, αλλά µε ηπιότερο
ρυθµό, καθώς η εµπιστοσύνη στις αγορές κρα-
τικών οµολόγων επέστρεψε και οι αποδόσεις
υποχώρησαν σε εξαιρετικώς χαµηλά επίπεδα,
ιδίως στις οικονοµίες εκείνες που αντιµετώ-
πισαν µεγαλύτερες δυσκολίες κατά την κρίση
δηµόσιου χρέους. Το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης προβλέπεται ότι θα περιοριστεί
περαιτέρω το 2015 στις ΗΠΑ στο 4,2% του
ΑΕΠ, έναντι 5,3% το 2014, ενώ στην Ιαπωνία
στο 6,2% του ΑΕΠ, έναντι 7,7% το 2014. 

1.2 ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Στη ζώνη του ευρώ η επιτάχυνση του ΑΕΠ
είναι συνεχής από τα µέσα του 2014 και µετά
και ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ το α’ τρίµηνο
του 2015 διαµορφώθηκε σε 0,4% έναντι του
προηγούµενου τριµήνου. Παράλληλα, ο πλη-
θωρισµός έπαυσε να είναι αρνητικός τον
Απρίλιο και έγινε θετικός το Μάιο (+0,3%),
καθώς η νοµισµατική και πιστωτική επέκταση
σταδιακά ενισχύεται σύµφωνα µε τα πρό-
σφατα στοιχεία. Ωστόσο, η πιστωτική επέ-
κταση παραµένει υποτονική, τόσο λόγω της
αδυναµίας των πιστωτικών ιδρυµάτων ―η
προσαρµογή και αναδιάρθρωση των οποίων
µετά την κρίση συνεχίζεται― όσο και λόγω
ασθενούς ζήτησης πιστώσεων σε περιβάλλον
συνεχιζόµενης αποµόχλευσης πολλών επιχει-
ρήσεων και αντικατάστασης των τραπεζικών
πιστώσεων µε ιδία χρηµατοδότηση.

Οι εαρινές προβλέψεις για το ρυθµό ανόδου
του ΑΑΕΕΠΠ αναθεωρήθηκαν προς τα άνω στο
11,,55%%  ττοο  22001155 (από 1,3% σύµφωνα µε τις χει-
µερινές προβλέψεις τρεις µήνες νωρίτερα),
έναντι 0,9% το 2014, ενώ ο πληθωρισµός προ-
βλέπεται ότι θα διαµορφωθεί σε 0,1%, σε
µέσα επίπεδα, το 2015 και σε 1,5% το 2016
σύµφωνα µε τις εαρινές προβλέψεις της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής.3 Η υποχώρηση της τιµής
του αργού πετρελαίου, η έναρξη του προ-
γράµµατος αγοράς κρατικών οµολόγων από
την ΕΚΤ και η υποχώρηση του ευρώ αποτε-
λούν τους κυριότερους παράγοντες ενίσχυσης
της οικονοµικής δραστηριότητας, ενώ η στα-
διακή βελτίωση της αγοράς εργασίας συµ-
βάλλει στην ενίσχυση του κλίµατος εµπιστο-
σύνης των καταναλωτών.

Η εεγγχχώώρριιαα  ζζήήττηησσηη προβλέπεται να παραµεί-
νει ο παράγοντας µε τη µεγαλύτερη συµβολή
στην αύξηση του ΑΕΠ το τρέχον έτος και το
2016. Αυτή η προοπτική αντανακλά κυρίως
την ενίσχυση της ιδιωτικής κατανάλωσης το
2015 και την αναµενόµενη ισχυρότερη ανά-
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33 Σύµφωνα µε τις προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυ-
στήµατος για τη ζώνη του ευρώ, ο ετήσιος πληθωρισµός θα δια-
µορφωθεί σε 0,3% το 2015 και 1,5% το 2016.



καµψη των ιδιωτικών επενδύσεων τον επό-
µενο χρόνο. Η συµβολή των καθαρών εξα-
γωγών προβλέπεται να είναι µικρή στο χρο-
νικό ορίζοντα των προβλέψεων, καθώς η
αύξηση των εξαγωγών θα αντισταθµιστεί σε
µεγάλο βαθµό από την αύξηση της εγχώριας
ζήτησης και των εισαγωγών. 

Η πορεία των εεππεεννδδύύσσεεωωνν συνιστά κρίσιµο
παράγοντα τόσο για την ευρωστία της ανά-
καµψης όσο και για την ενίσχυση του δυνητι-
κού ρυθµού ανάπτυξης της ζώνης του ευρώ. Οι
επιχειρηµατικές επενδύσεις αναµένεται να
ενισχυθούν από την αύξηση της εγχώριας και
εξωτερικής ζήτησης, το βελτιούµενο επιχει-
ρηµατικό κλίµα, τα ευρύτερα περιθώρια κέρ-
δους λόγω των χαµηλότερων τιµών της ενέρ-
γειας, καθώς και το µειωµένο κόστος δανει-
σµού. Επίσης, η ικανότητα των επιχειρήσεων
να χρηµατοδοτηθούν από ίδια κεφάλαια ανα-
µένεται να ενισχυθεί µε τη συσσώρευση σηµα-
ντικών ρευστών διαθεσίµων, τα αυξανόµενα
λειτουργικά κέρδη, τη χαλάρωση των χρηµα-
τοπιστωτικών συνθηκών και τη µείωση των
µακροπρόθεσµων πραγµατικών επιτοκίων µε
τη βοήθεια της ποσοτικής χαλάρωσης της
ΕΚΤ. Το Ευρωπαϊκό Σχέδιο Επενδύσεων,
µέσω της µείωσης του κόστους δανεισµού και
της παροχής χρηµατοδοτικών πόρων, αναµέ-
νεται να έχει θετική επίδραση στις επενδύσεις
παραγωγικού εξοπλισµού και στις κατασκευές
τόσο στον ιδιωτικό όσο και στο δηµόσιο τοµέα
τα επόµενα χρόνια.

Οι τάσεις βελτίωσης της ααγγοορράάςς  εερργγαασσίίααςς οι
οποίες σηµειώθηκαν το 2014 αναµένεται να
ενισχυθούν το τρέχον έτος και το 2016, καθώς
ο ρυθµός αύξησης της απασχόλησης εκτιµάται,
σύµφωνα µε προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής, ότι θα ανέλθει σε 1,3% και 1,6% αντί-
στοιχα, ενώ το ποσοστό ανεργίας αναµένεται
να µειωθεί κατά µισή περίπου ποσοστιαία
µονάδα σε 11,0% το 2015 και περαιτέρω σε
10,5% το 2016. Οι διαφορές των συνθηκών
στην αγορά εργασίας ανάµεσα στις χώρες-
µέλη της ζώνης του ευρώ παραµένουν σηµα-
ντικές, αλλά βαίνουν µειούµενες υπό την επί-
δραση τόσο της οικονοµικής ανάκαµψης όσο
και των µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργα-

σίας, κυρίως σε χώρες-µέλη οι οποίες επλή-
γησαν ιδιαίτερα από την οικονοµική κρίση.

Η προσήλωση στη δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή,
η οποία επέφερε θεαµατική µείωση των απο-
δόσεων των κρατικών οµολόγων στη ζώνη του
ευρώ µέσα στο 2014, προβλέπεται ότι θα συνε-
χιστεί και το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
στη ζώνη του ευρώ θα περιοριστεί στο 2,0%
του ΑΕΠ το 2015 από 2,4% το 2014, ενώ το
ακαθάριστο δηµόσιο χρέος, που αυξανόταν
συνεχώς τα τελευταία έτη, θα σταθεροποιηθεί
το 2015 στο 94% του ΑΕΠ. Η Ιρλανδία, η
Πορτογαλία και η Ελλάδα προβλέπεται ότι θα
σηµειώσουν περαιτέρω µείωση των ελλειµ-
µάτων τους, ενώ στις δύο πρώτες θα υποχω-
ρήσει ο λόγος του ακαθάριστου δηµόσιου χρέ-
ους προς το ΑΕΠ.

Η κκυυρριιόόττεερρηη  ππρρόόκκλληησσηη για την οικονοµία της
ζώνης του ευρώ είναι να συνεχίσει την αυτο-
δύναµη ανάπτυξη όταν οι παράγοντες οι
οποίοι συνθέτουν την παρούσα ευνοϊκή
συγκυρία ατονήσουν ή εκλείψουν, καθώς
παραµένουν τα µεγάλα προβλήµατα που κλη-
ροδότησε η κρίση, δηλαδή το πολύ υψηλό
ποσοστό ανεργίας, ιδιαίτερα σε χώρες-µέλη οι
οποίες επλήγησαν ιδιαίτερα από την κρίση,
καθώς και το υψηλό δηµόσιο χρέος. Ένας
θετικός παράγοντας στην επιδίωξη αυτή είναι
ότι η ΕΕ, και ιδιαίτερα η ζώνη του ευρώ, έχουν
εισέλθει σε φάση θεσµικής σταθερότητας,
µετά την υιοθέτηση βελτιωµένων κανόνων
οικονοµικής διακυβέρνησης και τις αποφάσεις
για τη δηµιουργία της τραπεζικής ένωσης, η
οποία συµβάλλει στη µείωση της αβεβαιότητας
και τη δηµιουργία συνθηκών ευνοϊκών για την
ανάπτυξη.

1.3 ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ ΣΤΗ
ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Οι παρεµβάσεις των θεσµικών οργάνων της ΕΕ
εστιάστηκαν στην εφαρµογή των αποφάσεων
για την οικονοµική διακυβέρνηση, την παρα-
κολούθηση των προγραµµάτων οικονοµικής
προσαρµογής και την επιτάχυνση της υλοποί-
ησης του Ευρωπαϊκού Σχεδίου Επενδύσεων
για την ενίσχυση της πραγµατικής οικονοµίας. 
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Οικονοµική διακυβέρνηση

Η Ευρωοµάδα εξέτασε στις 26 Ιανουαρίου
2015 τα σχέδια προϋπολογισµού της Μάλτας,
της Αυστρίας, του Βελγίου, της Ιταλίας, της
Γαλλίας, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας,
µετά την εκτίµηση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
για την παρουσία κινδύνου µη συµµόρφωσης
αυτών των χωρών µε τους κανόνες του Συµ-
φώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Στη
συνέχεια, η Επιτροπή προχώρησε σε νέα
αξιολόγηση και στις 10 Μαρτίου το Συµβού-
λιο Υπουργών Οικονοµικών της ΕΕ συµφώ-
νησε, όσον αφορά τη Γαλλία, την παράταση
της προθεσµίας για τη µείωση του ελλείµµα-
τος κάτω του 3% µέχρι το 2017 και την υπο-
χρέωση για υιοθέτηση επιπλέον δηµοσιονο-
µικών µέτρων ύψους 0,2% του ΑΕΠ έως το
τέλος Απριλίου. 

Το Συµβούλιο θα αποφασίσει σχετικά µε τις
διαδικασίες υπερβολικών ελλειµµάτων της
Μάλτας, της Πολωνίας και του Ηνωµένου
Βασιλείου και την πιθανή νέα διαδικασία
υπερβολικού ελλείµµατος για τη Φινλανδία
τον Ιούνιο, µε βάση τις προτάσεις της Επι-
τροπής που δηµοσιεύθηκαν στις 12 Μαΐου.

Στις 12 Μαΐου το Συµβούλιο Υπουργών Οικο-
νοµικών της ΕΕ εξέδωσε συµπεράσµατα για
τη ∆ιαδικασία Μακροοικονοµικών Ανισορ-
ροπιών, συµφωνώντας µε την αξιολόγηση της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την ύπαρξη υπερ-
βολικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών
στη Βουλγαρία, τη Γαλλία, την Κροατία, την
Ιταλία και την Πορτογαλία. Στη συνέχεια, η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα λάβει υπόψη τις νέες
δεσµεύσεις από αυτές τις χώρες για τη διόρ-
θωση των ανισορροπιών ώστε να προτείνει
ενδεχόµενα νέα βήµατα στη διαδικασία υπερ-
βολικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών. 

Το Ευρωπαϊκό Σχέδιο Επενδύσεων

Το Συµβούλιο της ΕΕ και το Ευρωπαϊκό Κοι-
νοβούλιο κατέληξαν σε συµφωνία επί του κει-
µένου κανονισµού για την υλοποίηση του
Ευρωπαϊκού Ταµείου Στρατηγικών Επενδύ-
σεων στις 28 Μαΐου. Αναµένονται η έγκριση

του Συµβουλίου Υπουργών Οικονοµικών της
ΕΕ και η ψήφιση από την ολοµέλεια του
Ευρωπαϊκού Κονοβουλίου µέσα στον Ιούνιο,
µε στόχο το ταµείο να αρχίσει να λειτουργεί
από το φθινόπωρο. 

Εξελίξεις στα προγράµµατα οικονοµικής προσαρ-
µογής χωρών της ζώνης του ευρώ

ΕΕλλλλάάδδαα

Στη σύνοδο της Ευρωοµάδας στις 20.2.2015
διαµορφώθηκε το πλαίσιο των διαπραγµα-
τεύσεων των ελληνικών αρχών µε τους
θεσµούς (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ΕΚΤ και
∆ΝΤ) όσον αφορά το οικονοµικό πρόγραµµα
της χώρας και αποφασίστηκε η παράταση της
δανειακής σύµβασης για τέσσερις µήνες, η
οποία και επικυρώθηκε µέσω των προβλεπό-
µενων εθνικών διαδικασιών και από το Ευρω-
παϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερό-
τητας (EFSF). 

Στις 11.5.2015 η Ευρωοµάδα καλωσόρισε την
πρόοδο η οποία έχει πραγµατοποιηθεί και
σηµείωσε ότι η αναδιοργάνωση και διευθέ-
τηση των διαδικασιών εργασίας έκανε δυνατή
την επιτάχυνση και συνέβαλε σε µία περισ-
σότερο ουσιαστική συζήτηση. Ταυτόχρονα,
διαπίστωσε ότι χρειάζεται περισσότερος χρό-
νος και προσπάθεια ώστε να γεφυρωθεί το
χάσµα στα εναποµείναντα ανοιχτά θέµατα και
καλωσόρισε την πρόθεση των ελληνικών
αρχών να επιταχύνουν τις εργασίες µε τους
θεσµούς µε σκοπό την επιτυχή κατάληξη των
συζητήσεων σε σύντοµο διάστηµα. 

ΚΚύύππρροοςς  

Στις 25 Απριλίου η Ευρωοµάδα ενηµερώθηκε
ότι στις 17 Απριλίου το κυπριακό κοινοβούλιο
υιοθέτησε νοµοθετικό πλαίσιο για τις εκποι-
ήσεις ενυπόθηκων ακινήτων σε συµφωνία µε
τις προϋποθέσεις της πέµπτης αξιολόγησης
του προγράµµατος οικονοµικής πολιτικής, επι-
τρέποντας την εκκίνηση των συζητήσεων για
την επόµενη αξιολόγηση. Επιπλέον, η Κύπρος
ήρε τους τελευταίους περιορισµούς στην
κίνηση κεφαλαίων στις 6 Απριλίου.
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2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ 

Το 2014 οι οικονοµίες των περισσότερων
χωρών της Νοτιοανατολικής (ΝΑ) Ευρώπης4

συνέχισαν να αναπτύσσονται, αλλά µε
γενικά επιβραδυνόµενους ρυθµούς συγκρι-
τικά µε το προηγούµενο έτος. Ο µέσος ρυθµός
αύξησης του ΑΑΕΕΠΠ των εν λόγω οικονοµιών
(χωρίς την Τουρκία) κυµάνθηκε στο 11,,66%%  ττοο
22001144, σχεδόν µία ποσοστιαία µονάδα χαµη-
λότερα από ό,τι το 2013. Θετική εξαίρεση
αποτέλεσαν οι οικονοµίες της Αλβανίας, της
Βουλγαρίας και της ΠΓ∆Μ, όπου οι ρυθµοί

ανάπτυξης σηµείωσαν περαιτέρω άνοδο σε
σύγκριση µε το προηγούµενο έτος, παρά τη
σχετική τάση επιβράδυνσης κατά το δ’ τρί-
µηνο του έτους. Επίσης, παρά τη µικρή µεί-
ωση, σηµαντικά υψηλός παρέµεινε ο ρυθµός
ανάπτυξης της Ρουµανίας το 2014 (βλ. Πίνακα
ΙΙ.2). Στον αντίποδα, η οικονοµία της Σερβίας
ήταν η µόνη που συρρικνώθηκε, κατά 1,8% το
2014, καταγράφοντας για τρία συνεχόµενα
τρίµηνα (µε σηµείο εκκίνησης το β’ τρίµηνο
του έτους) αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης.
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44 Αλβανία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Βουλγαρία, Μαυροβούνιο, Πρώην
Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµα-
νία, Σερβία και Τουρκία. 

Αλβανία 1,6 1,4 1,9 3,9 2,4 3,0 2,0 1,9 1,6 2,0 1,3 2,3 2,2

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

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

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

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

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

Σερβία -1,0 2,6 -1,8 -3,8 -1,8 -0,1 12,2 2,2 1,7 3,2 0,1 0,8 -

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

Χώρα

ΑΕΠ 
(ετήσιες µεταβολές %)

Πληθωρισµός
(µέσος, ετήσιες µεταβολές %)

2012 2013 2014
γ’ τρίµ.

2014
δ’ τρίµ.

2014 2015π 2012 2013 2014 2015π
Ιαν.

2015
Φεβρ.
2015

Μάρτ.
2015

Αλβανία -10,2 -10,5 -13,0 -13,6 -3,3 -4,9 -5,2 -4,0 16,2 18,0 16,8 55,5 55,2 21,7 24,0 23,9

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη1 -8,9 -5,7 -7,6 -9,0 -2,0 -2,2 1,8 - 13,5 15,1 15,5 115,2 - 12,7 14,5 15,1

Βουλγαρία -1,2 1,6 0,9 1,3 -0,7 -0,9 -2,8 -2,9 16,7 16,9 20,6 80,2 80,2* 16,6 17,2 17,2

Μαυροβούνιο -18,7 -14,6 -15,3 -15,6 -6,1 -4,6 -1,4 -4,5 12,4 14,4 - 115,1 - 17,6 18,4 16,8

ΠΓ∆Μ -2,9 -1,8 -1,3 -1,4 -3,8 -3,9 -4,2 -3,8 17,1 16,8 15,6 94,7 88,6 10,1 10,9 11,6

Ρουµανία -4,7 -1,2 -0,5 -0,8 -2,9 -2,2 -1,5 -1,6 14,6 15,0 17,3 90,6 91,9 18,2 21,9 13,9

Σερβία -10,1 -5,6 -5,0 -3,8 -6,8 -5,5 -6,7 -4,9 19,9 19,9 19,4 113,7 115,7 18,6 21,1 21,1

Τουρκία -6,1 -7,8 -5,7 -4,4 -0,3 -1,6 -1,5 -1,4 17,9 15,3 14,0 117,9 117,5 3,0 3,0 3,0

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών 
(% του ΑΕΠ)

∆ηµοσιονοµικό 
αποτέλεσµα 
(% του ΑΕΠ)

∆είκτης 
κεφαλαιακής 

επάρκειας (%)

Λόγος δανείων
προς κατα-
θέσεις (%)

∆άνεια 
σε καθυστέρηση 

(%)

2012 2013 2014 2015π 2012 2013 2014 2015π 2012 2013 2014 2014
Φεβρ.
2015 2012 2013 2014

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

Πηγές: European Commission, European Economic Forecast, Μάιος 2015, EU Candidate & Pre-accession Countries Economic Quarterly, Απρί-
λιος 2015, εθνικές κεντρικές τράπεζες.
* ∆εκέµβριος 2014.
π = πρόβλεψη.
1 Οι προβλέψεις της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης προέρχονται από το IMF, World Ecconomic Outlook, Απρίλιος 2015.



Ωστόσο, είναι θετικό ότι µετά την όξυνση της
ύφεσης κατά το γ’ τρίµηνο του έτους (-3,8%)
εµφανίστηκαν σηµάδια που δείχνουν τάση
εξοµάλυνσης της κατάστασης, µε το ρυθµό
πτώσης του προϊόντος να επιβραδύνεται.5

Η σχετική σπουδαιότητα των παραγόντων που
συνέβαλαν στη διαµόρφωση των ρυθµών οικο-
νοµικής µεγέθυνσης των χωρών της περιοχής
διαφέρει από χώρα σε χώρα. Παράγοντες
όπως η µείωση της βιοµηχανικής παραγωγής,
η κάµψη των επενδύσεων αλλά και οι αρνητι-
κές συνέπειες από τις πληµµύρες του Μαΐου
που έπληξαν τα δυτικά Βαλκάνια επηρέασαν
την αναπτυξιακή πορεία αυτών των χωρών.
Αντίθετα, η ανάπτυξη της οικονοµίας της
ΠΓ∆Μ προήλθε από την αυξητική πορεία των
δηµόσιων επενδύσεων και την ανάπτυξη του
βιοµηχανικού τοµέα της οικονοµίας. Στη
Βουλγαρία και τη Ρουµανία η αύξηση του
ΑΕΠ στηρίχθηκε κυρίως στην εγχώρια κατα-
νάλωση. Τέλος, οι προβλέψεις των διεθνών
οργανισµών6 για τη διετία 2015-2016 δείχνουν
ότι στο σύνολο των χωρών της περιοχής ανα-
µένεται βελτίωση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας, καθώς ττοο  22001155 ο µέσος ρυθµός ανά-
πτυξης στην περιοχή (εκτός Τουρκίας) ανα-
µένεται να επιταχυνθεί στο 22,,33%%.

Όσον αφορά την ΤΤοουυρρκκίίαα, ο ρυθµός ανάπτυ-
ξης υποχώρησε το 2014, καθώς περιορίστηκε
στο 2,9% από 4,2% το 2013. Εξαίρεση απο-
τέλεσε το δ’ τρίµηνο, κατά το οποίο ανακό-
πηκε η πτωτική τάση των τριών πρώτων τρι-
µήνων του έτους.7 Χαρακτηριστικό στοιχείο
του δ’ τριµήνου ήταν η σηµαντική συµβολή της
ιδιωτικής κατανάλωσης στην αύξηση του
ΑΕΠ, σε αντίθεση µε τα τρία πρώτα τρίµηνα,
κατά τα οποία τον κυρίαρχο παράγοντα στην
αύξηση του προϊόντος αποτελούσε η ισχυρή
εξαγωγική δραστηριότητα. Για το 2015, σύµ-
φωνα και µε τις πιο πρόσφατες εκτιµήσεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, αναµένεται µικρή
επιτάχυνση του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ
κατά 3,2% λόγω της επεκτατικής νοµισµατι-
κής πολιτικής.8

Το 2014 οο  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς σε όλες τις χώρες της
περιοχής, µε εξαίρεση την Τουρκία, συνέχισε

να κινείται σε χαµηλά επίπεδα, εµφανίζοντας
πτωτική τάση. Μάλιστα σε χώρες όπως η
Βοσνία-Ερζεγοβίνη, η Βουλγαρία, το Μαυ-
ροβούνιο και η ΠΓ∆Μ καταγράφονται ισχυ-
ρές τάσεις αποπληθωρισµού. Το φαινόµενο
αυτό οφείλεται στη σχετικά αργή διαδικασία
εξάλειψης του παραγωγικού κενού στις οικο-
νοµίες τους, σε συνδυασµό µε τη δραµατική
πτώση των διεθνών τιµών ενέργειας και τρο-
φίµων, αλλά και τον εισαγόµενο χαµηλό πλη-
θωρισµό της ζώνης του ευρώ ως αποτέλεσµα
της σύνδεσης αρκετών εθνικών νοµισµάτων
µε το ευρώ. Παρά ταύτα, οι προβλέψεις για
το σύνολο του 2015 υποδηλώνουν ανοδική
τάση των τιµών (πλην της Ρουµανίας και της
Τουρκίας), ως αποτέλεσµα κυρίως της ανα-
µενόµενης περαιτέρω ενίσχυσης της εγχώ-
ριας ζήτησης. Στην Τουρκία, παρά τη µερική
αποκλιµάκωση το πρώτο και το τελευταίο
τρίµηνο του έτους, ο πληθωρισµός παρέµεινε
ο υψηλότερος στην περιοχή (8,9%) και
αρκετά µακριά από το στόχο της κεντρικής
τράπεζας (5%). Το υψηλό επίπεδο πληθωρι-
σµού σε µεγάλο βαθµό ενισχύθηκε από την
υποτίµηση της τουρκικής λίρας έναντι του
αµερικανικού δολαρίου, που λειτούργησε σε
µεγάλο βαθµό ως αντιστάθµισµα στην πτω-
τική επίδραση της µείωσης των διεθνών τιµών
του πετρελαίου.

Όσον αφορά το ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλ--
λλααγγώώνν (ως % του ΑΕΠ) για το 2014, στις
µισές περίπου χώρες της περιοχής φαίνεται
να υπάρχει βελτίωση και στις υπόλοιπες χει-
ροτέρευση. Παρόµοια ανοµοιογενής εµφα-
νίζεται η εικόνα και των σχετικών προβλέ-
ψεων για το τρέχον έτος. Ειδικότερα, η Βουλ-
γαρία και η Ρουµανία ανήκουν στην πρώτη
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55 Προς την ίδια κατεύθυνση φαίνεται να συγκλίνουν και οι εκτιµή-
σεις των διεθνών οργανισµών για το 2015-2016, µε την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή να εκτιµά τάση σταθεροποίησης το 2015 (-0,1%) και επι-
στροφή της σερβικής οικονοµίας σε ανάπτυξη εντός του 2016. 

66 Ευρωπαϊκή Επιτροπή και ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. 
77 Η σχετική επιβράδυνση των ρυθµών ανάπτυξης (για το σύνολο του

έτους 2014) οφείλεται κατά κύριο λόγο στην υποχώρηση της εγχώ-
ριας ζήτησης, σε συνδυασµό µε το χαµηλό επίπεδο ιδιωτικών και
δηµόσιων επενδύσεων, καθώς και στην περιοριστική νοµισµατική
πολιτική.

88 Κατά το α’ τρίµηνο του 2015 η κεντρική τράπεζα της Τουρκίας
προχώρησε δύο φορές σε µείωση του παρεµβατικού επιτοκίου
των εβδοµαδιαίων συµφωνιών επαναγοράς (one week repo rate)
κατά 75 µονάδες βάσης (συνολικά), διαµορφώνοντας το επιτό-
κιο στο 7,5%.



κατηγορία, καθώς εµφανίζουν βελτιωµένο
εξωτερικό ισοζύγιο. Στον αντίποδα, η Αλβα-
νία και το Μαυροβούνιο συνεχίζουν να κατα-
γράφουν τα υψηλότερα εξωτερικά ελλείµ-
µατα στην περιοχή, τα οποία αναµένεται να
αυξηθούν ακόµη περισσότερο το 2015.
Κύριος λόγος της επιδείνωσης του εξωτερι-
κού ισοζυγίου της Αλβανίας είναι η σταδιακή
µείωση των εξαγωγών αγαθών και η αποδυ-
νάµωση του θετικού ισοζυγίου των υπηρεσιών
(τουρισµός και υπηρεσίες του βιοµηχανικού
τοµέα). Σε αντίθεση, η αύξηση των εξαγωγών
της Σερβίας και της ΠΓ∆Μ, ιδίως το δ’ τρί-
µηνο του έτους, αποτέλεσε τον κύριο προω-
θητικό παράγοντα που συνέβαλε στη µείωση
του εξωτερικού τους ελλείµµατος το 2014 και
αναµένεται να συνεχίσει στην ίδια κατεύ-
θυνση το 2015. Σηµαντική επίσης βελτίωση
παρουσίασε η εικόνα του ελλείµµατος τρε-
χουσών συναλλαγών της Τουρκίας, το οποίο
συρρικνώθηκε το 2014 στο 5,7% του ΑΕΠ,
δηλαδή περισσότερο από δύο ποσοστιαίες
µονάδες. Η εν λόγω εξέλιξη δεν προέκυψε ως
απόρροια της βελτίωσης του εµπορικού ισο-
ζυγίου, αλλά κατά κύριο λόγο αντανακλά τη
σηµαντική µείωση στις εισαγωγές µη νοµι-
σµατικού χρυσού. 

Τα δδηηµµόόσσιιαα  οοιικκοοννοοµµιικκάά των χωρών της περιο-
χής παρουσίασαν µικτή εικόνα το 2014, ενώ
αναµένεται βελτίωση στις περισσότερες
χώρες το 2015. Ορισµένες χώρες της περιοχής,
όπως η Αλβανία, η Ρουµανία, η Σερβία και το
Μαυροβούνιο, κατόρθωσαν να αυξήσουν τα
έσοδά τους βελτιώνοντας την αποτελεσµατι-
κότητα της είσπραξης των φόρων και ελέγχο-
ντας τις δαπάνες. Παρά ταύτα, οι περισσότε-
ρες χώρες της περιοχής συνεχίζουν να παρου-
σιάζουν αυξηµένα ποσοστά δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων ως προς το ΑΕΠ, ιδίως η Σερβία
και η Αλβανία (6,7% και 5,1% αντιστοίχως).
Επίσης, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα στη Βουλ-
γαρία αυξήθηκε από 0,9% το 2013 σε 2,8% το
2014, λόγω αύξησης των κρατικών δαπανών
σε συνδυασµό µε υστέρηση των εσόδων
(κυρίως στους έµµεσους φόρους). Η δηµο-
σιονοµική εικόνα της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης
βελτιώθηκε σηµαντικά, καθώς επιτεύχθηκε
δηµοσιονοµικό πλεόνασµα 1,8% του ΑΕΠ το

2014, έναντι ελλείµµατος 2,2% το 2013. Τέλος,
στην Τουρκία το δηµοσιονοµικό έλλειµµα
αναµένεται να συνεχίσει να κινείται στα επί-
πεδα του 1,5%.9

Στις περισσότερες χώρες ο ρυθµός ππιισσττωωττιικκήήςς
εεππέέκκτταασσηηςς παρέµεινε αρνητικός το 2014.
Εξαίρεση αποτελούν οι οικονοµίες της
ΠΓ∆Μ και της Τουρκίας, όπου η πιστωτική
επέκταση συνέχισε να κινείται σε υψηλούς
ρυθµούς. Παρ’ όλα αυτά, στις υπόλοιπες
χώρες των δυτικών Βαλκανίων10 η ρευστότητα
συνέχισε να παρουσιάζει εικόνα βελτίωσης,
ιδιαίτερα όσον αφορά την πιστωτική επέ-
κταση προς τα νοικοκυριά. Η Αλβανία είναι
ίσως η µόνη χώρα όπου ο ρυθµός πιστωτικής
επέκτασης εµφανίζεται ισχυρότερος στον επι-
χειρηµατικό τοµέα. Αξιοσηµείωτο επίσης
είναι ότι στη Σερβία, για πρώτη φορά από το
Μάρτιο του 2013, σηµειώθηκε ονοµαστική
αύξηση στις επιχειρηµατικές πιστώσεις το
Νοέµβριο του 2014. 

Στο τέλος του 2014 τα µη εξυπηρετούµενα
δάνεια (δάνεια σε καθυστέρηση) µειώθηκαν
στις περισσότερες χώρες των δυτικών Βαλ-
κανίων, ενώ στη Βουλγαρία και την Τουρκία
παρέµειναν αµετάβλητα. Οι δείκτες των “προ-
βληµατικών” δανείων του αλβανικού και του
σερβικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος,
22,8% και 22,5% αντίστοιχα, εξακολουθούν να
κινούνται σε υψηλά επίπεδα.11 Παρά τα προ-
βλήµατα µε το σχετικά µεγάλο αριθµό µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων, τα τραπεζικά συστή-
µατα όλων των οικονοµιών της περιοχής θα
µπορούσαν να χαρακτηριστούν, τουλάχιστον
από κεφαλαιακής απόψεως, αρκετά ισχυρά. Ο
δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας σε όλες τις
περιπτώσεις είναι µεγαλύτερος του 15%. 
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99 Αυτό το επίπεδο δηµοσιονοµικού ελλείµµατος παρατηρείται
συστηµατικά από το 2012 και µετά.

1100 Οι χαµηλοί ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης οφείλονται σε παρά-
γοντες που συνδέονται µε την πλευρά τόσο της ζήτησης όσο και
της προσφοράς. Στην πλευρά της ζήτησης, το πρόβληµα κατά βάση
συνδέεται µε την υποτονική δυναµική της εγχώριας δαπάνης, ενώ
στην πλευρά της προσφοράς επικεντρώνεται κυρίως στον αυξα-
νόµενο όγκο των µη εξυπηρετούµενων δανείων.

1111 Είναι ιδιαίτερα σηµαντική η αντιµετώπιση µε αποτελεσµατικό
τρόπο του οξυµένου προβλήµατος των µη εξυπηρετούµενων
δανείων, ώστε να επανέλθει σε κανονικούς ρυθµούς η χρηµατο-
δότηση της οικονοµικής δραστηριότητας. Υψηλές τιµές αυτού του
δείκτη οδηγούν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε αυξηµένο
βαθµό “εσωστρέφειας” και “αποστροφής κινδύνου”.
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Η ΕΠΙΒΡΑ∆ΥΝΣΗ ΤΟΥ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΥ ΕΜΠΟΡΙΟΥ: ΑΙΤΙΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 

Τα τελευταία χρόνια, το διεθνές εµπόριο
χαρακτηρίζεται από χαµηλούς ρυθµούς ανό-
δου, οι οποίοι υπολείπονται εκείνων που είχαν
σηµειωθεί πριν από την παγκόσµια κρίση. Το
2014 ο όγκος των διεθνών συναλλαγών (αγαθά
και υπηρεσίες) αυξήθηκε κατά 3,4%, ενώ
παρόµοιους ρυθµούς κατέγραψε το 2013
(3,5%) και το 2012 (2,8%) – βλ.  το διάγραµµα. 

Μετά την κατάρρευση του όγκου του παγκό-
σµιου εµπορίου το 2009 (-10,6%) λόγω της
παγκόσµιας κρίσης, ο όγκος των συναλλαγών
ανέκαµψε δυναµικά το 2010 (+12,6%).
Ωστόσο, η αξιοσηµείωτη αυτή επιτάχυνση
ήταν προσωρινή και ακολούθησε µία πολύ πιο
ήπια και σταδιακή άνοδος του παγκόσµιου
εµπορίου, πολύ χαµηλότερη από το µακρο-
χρόνιο µέσο ρυθµό αύξησης προ κρίσης. Από
το 2011 και έπειτα, το παγκόσµιο εµπόριο
αυξάνεται µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,4%, σε
σύγκριση µε ρυθµό αύξησης 6,9% την
περίοδο 1990-2007. 

Επιπλέον, τα τελευταία τέσσερα χρόνια το
παγκόσµιο εµπόριο αυξάνεται µε ρυθµούς
χαµηλότερους από ό,τι το παγκόσµιο ΑΕΠ, σε αντιδιαστολή µε την περίοδο πριν από την κρίση,
όταν το διεθνές εµπόριο κατέγραφε σχεδόν διπλάσιους ρυθµούς ανάπτυξης από ό,τι το παγκό-
σµιο ΑΕΠ (βλ. το διάγραµµα). Αυτό αποτυπώνεται και στο µέγεθος της εισοδηµατικής ελαστι-
κότητας του παγκόσµιου εµπορίου, η οποία υπολογίζεται ως ο λόγος του ρυθµού µεταβολής των
εισαγωγών προς το ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ και η οποία την περίοδο 1990-2007 υπολογίζε-
ται σε σχεδόν 2,0, ενώ την περίοδο 2011-2014 ήταν µόλις 1,2. ∆ιευρύνοντας ωστόσο το διάστηµα
πριν από την κρίση στην περίοδο 1980-2007, δηλ. προσθέτοντας τη δεκαετία του ’80, η µακρο-
χρόνια ελαστικότητα υποχωρεί ελαφρώς σε 1,8, αλλά παραµένει σηµαντικά υψηλότερη σε σχέση
µε το διάστηµα 2011-2014. Παροµοίως, υπολογισµοί της ΕΚΤ για ακόµη πιο διευρυµένο διάστηµα,
από το 1950 έως το 2007, καταλήγουν σε ακόµη χαµηλότερη ελαστικότητα (1,6).1

Μια λεπτοµερέστερη εξέταση φανερώνει εποµένως σηµαντικές διακυµάνσεις στην εξέλιξη της
ελαστικότητας του εµπορίου κατά τη διάρκεια των ετών. Στο διάγραµµα, στο οποίο παρουσιά-
ζονται κυλιόµενοι µέσοι όροι της ελαστικότητας εµπορίου από το 1984, παρατηρείται ότι η ελα-
στικότητα του εµπορίου είχε αρχίσει να µειώνεται ήδη από το τέλος της δεκαετίας του 1990, µετά
από µία περίοδο συνεχούς δυναµικής αύξησης από το 1985 και έπειτα. Κατά συνέπεια, ο βαθ-
µός συσχέτισης µεταξύ εµπορίου και ΑΕΠ είχε αρχίσει να µετριάζεται ήδη πριν από την κρίση,
µε την απαρχή της οποίας επηρεάστηκε ακόµη περισσότερο.  

Ειδικό θέµα II.1

1 ECB, Monthly Bulletin, July 2014.
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Οι λόγοι για τους οποίους η σχέση µεταξύ εµπορίου και ΑΕΠ έχει αλλάξει τα τελευταία χρό-
νια εκτιµάται ότι είναι τόσο κυκλικοί όσο και διαρθρωτικοί:2

ΑΑ.. Οι κυκλικοί παράγοντες σχετίζονται µε τη µείωση της παγκόσµιας ζήτησης, και συγκεκριµένα
µε τη µείωση της ζήτησης για διαρκή καταναλωτικά και επενδυτικά αγαθά, ως συνέπεια της κρί-
σης. Τα αγαθά αυτά χαρακτηρίζονται από υψηλό εισαγωγικό περιεχόµενο, καθώς τα διάφορα
στάδια παραγωγής τους συχνά διαµοιράζονται σε πολλές χώρες.3 Κατά συνέπεια, ο χαµηλός ρυθ-
µός ανάκαµψης ιδίως των επενδύσεων στις προηγµένες οικονοµίες4 έχει συντελέσει στην ανά-
σχεση της διεθνούς ζήτησης για ενδιάµεσα και κεφαλαιακά αγαθά, επιδρώντας αρνητικά στην
ανάκαµψη του παγκόσµιου εµπορίου. Ωστόσο, οι επενδύσεις σηµειώνουν ήδη βελτίωση και ανα-
µένεται να συνεχίσουν να ανακάµπτουν σταδιακά, σε συνάρτηση µε την παγκόσµια οικονοµία,
µε αποτέλεσµα η επίδραση αυτή να θεωρείται προσωρινή.5

ΒΒ.. Οι διαρθρωτικοί παράγοντες σχετίζονται µε τη µεταβολή ορισµένων δοµικών χαρακτηριστι-
κών των εµπορευµατικών συναλλαγών µεταξύ 1985 και 2007, τα οποία είχαν θετική επίδραση
στην ανάπτυξη του εµπορίου εκείνη την περίοδο:

• Οι παγκόσµιες αλυσίδες αξίας (global value chains) 
Η αυξανόµενη σηµασία των παγκόσµιων αλυσίδων αξίας, κυρίως από το 1985 και έπειτα,
ευνόησε τον κατακερµατισµό της παραγωγής αγαθών ανά τον κόσµο και την ανάθεση στα-
δίων της παραγωγής σε εξωτερικούς συνεργάτες σε άλλες χώρες. Επειδή ο όγκος του παγκό-
σµιου εµπορίου µετρείται σε ακαθάριστους όρους, τα ενδιάµεσα αγαθά καταγράφονται πολ-
λές φορές, καθώς εισέρχονται και εξέρχονται από τις διάφορες χώρες πριν ενσωµατωθούν
στο τελικό προϊόν. Κατ’ αντιδιαστολή, το ΑΕΠ καταγράφεται σε όρους προστιθέµενης αξίας.
Ως αποτέλεσµα, σε ένα περιβάλλον αυξηµένου γεωγραφικού κατακερµατισµού της παραγωγής,
το παγκόσµιο εµπόριο εµφανίζει υψηλότερο ρυθµό αύξησης σε σχέση µε το παγκόσµιο ΑΕΠ.

Η στροφή προς τη γεωγραφική διασπορά της παραγωγής για λόγους αποτελεσµατικότητας,
που αναπτύχθηκε ιδιαίτερα τη δεκαετία του 1990, φαίνεται ότι είχε αρχίσει να περιορίζε-
ται ή ακόµη και να αναστρέφεται προ της κρίσης. Άλλες προτεραιότητες, όπως η ανάγκη για
βελτίωση του ελέγχου της παραγωγικής διαδικασίας, και η αύξηση του κόστους παραγωγής
στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες έδωσαν το έναυσµα για περιστολή του εύρους των παγκό-
σµιων αλυσίδων αξίας, συχνά µέσω επιστροφής στη χώρα της µητρικής επιχείρησης δρα-
στηριοτήτων που είχαν έως τότε ανατεθεί σε εξωχώριους συνεργάτες. Η παγκόσµια κρίση
και η ασυνήθιστα υψηλή αβεβαιότητα φαίνεται ότι επέδρασαν αυξητικά σε αυτή την τάση και
στον περιορισµό των διεθνών συναλλαγών ενδιάµεσων αγαθών. Σε αυτό συνέβαλε η µεγάλη
ταχύτητα καθώς και ο υψηλός βαθµός µε τον οποίο µια µείωση της ζήτησης για τελικά αγαθά
µεταδίδεται µέσω των παγκόσµιων αλυσίδων αξίας.6

• Ο ρυθµός απελευθέρωσης του εµπορίου
Η δεκαετία του 1990 χαρακτηρίστηκε από σηµαντική πρόοδο στην απελευθέρωση και παγκο-
σµιοποίηση των συναλλαγών, µέσω πρωτοβουλιών για τη µείωση των µέτρων προστατευτι-

2 European Commission, European Economy 1/2015, “European Economic Forecast, Winter 2015” και ECB, Monthly Bulletin, July 2014.
3 OECD (2013), “Global value chains: Managing the risks”, Interconnected Economies: Benefiting from Global Value Chains, OECD

Publishing. 
4 IMF, World Economic Outlook, April 2015, Ch. 4.
5 Η αύξηση των επενδύσεων στις ανεπτυγµένες οικονοµίες το 2014 ήταν 2,7%, σε σύγκριση µε 1,1% το 2013, και αναµένεται να δια-

µορφωθεί σε 3,3% το 2015 (IMF, World Economic Outlook, April 2015).
6 OECD (2013), “Global value chains: Managing the risks”, Interconnected Economies: Benefiting from Global Value Chains, OECD

Publishing.
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σµού στο πλαίσιο του (νεοσύστατου τότε) Παγκόσµιου Οργανισµού Εµπορίου, της ολοκλή-
ρωσης του γύρου διαπραγµατεύσεων της Ουρουγουάης και της σύναψης περιφερειακών εµπο-
ρικών συµφωνιών (Regional Trade Agreements). Μεταξύ 1990 και 2011, οι περιφερειακές
εµπορικές συµφωνίες παγκοσµίως σχεδόν τριπλασιάστηκαν,7 µε σηµαντικά οφέλη για την ανά-
πτυξη του παγκόσµιου εµπορίου. 

Αντίθετα, η παγκόσµια κρίση υπήρξε το έναυσµα για συγκρατηµένη άνοδο του προστατευ-
τισµού παγκοσµίως, παρά τις υφιστάµενες εµπορικές συµφωνίες. Το 2009 παρατηρήθηκε
αύξηση του προστατευτισµού, η οποία, αν και περιορίστηκε προσωρινά τη διετία 2010-2011,
επιταχύνθηκε το 2012-2013, προκαλώντας ανησυχίες για το βαθµό απελευθέρωσης του εµπο-
ρίου.8 Ωστόσο, η αρνητική επίδραση των εξελίξεων αυτών στην ελαστικότητα του εµπορίου
ήταν πιθανότατα σχετικά περιορισµένη.9

Κατά συνέπεια, οι παραπάνω παράγοντες, σε συνδυασµό µε τις νέες τεχνολογίες και τα µειού-
µενα κόστη µεταφοράς και επικοινωνίας, ευνόησαν την ανάπτυξη του παγκόσµιου εµπορίου µε
ρυθµούς ταχύτερους από εκείνους του ΑΕΠ την περίοδο πριν από την κρίση, εκτινάσσοντας την
ελαστικότητα του εµπορίου. Αντίστοιχα, η αντιστροφή των τάσεων των εν λόγω διαρθρωτικών
παραγόντων τα τελευταία χρόνια είχε ως αποτέλεσµα την αναχαίτιση των υψηλών ρυθµών αύξη-
σης των συναλλαγών και τη µείωση της ελαστικότητας του εµπορίου.

Η σηµαντική επίδραση των διαρθρωτικών παραγόντων στην επιβράδυνση του παγκόσµιου εµπο-
ρίου επαληθεύεται και από εµπειρικές µελέτες που εκτιµούν την ελαστικότητα του εµπορίου πριν
και µετά την κρίση.10 Τα ευρήµατα των µελετών αυτών συνηγορούν στη µεταβολή της σχέσης
µεταξύ εµπορίου και προϊόντος µακροχρόνια. 

Συµπερασµατικά, το παγκόσµιο εµπόριο, αν και προβλέπεται ότι θα επιταχυνθεί τα επόµενα έτη
εξαιτίας της ταχύτερης αύξησης της παγκόσµιας ζήτησης και των επενδύσεων, δεν αναµένεται
να καταγράψει τους υψηλούς ρυθµούς ανόδου που παρατηρήθηκαν τις δεκαετίες του 1990 και
2000. Η συσχέτιση µεταξύ παγκόσµιου εµπορίου και παγκόσµιου ΑΕΠ έχει πιθανότατα µετα-
βληθεί µακροπρόθεσµα. Η ελαστικότητα του εµπορίου, αν και αναµένεται να αυξηθεί από τα
σηµερινά επίπεδα, πιθανότατα δεν θα προσεγγίσει τα επίπεδα της δεκαετίας του 1990.  

7 WTO, Regional Trade Agreements: Facts and Figures (Απρίλιος 2015).
8 Evenett, S.J. (2014), The global trade disorder, The 16th GTA Report, CEPR, November. Βλ. και G20 Leaders’ Declaration, September 2013.
9 Constantinescu, C., A. Mattoo and M. Ruta (2015), “The Global Trade Slowdown: Cyclical or Structural?”, World Bank Policy Research

Working Paper, WPS 7158, Boz, E., M. Bussière and C. Marsili (2014), “Recent slowdown in global trade: cyclical or structural?”,
www.voxeu.org. 

10 Constantinescu, C., A. Mattoo and M. Ruta (2015), όπ.π., και ECB, Monthly Bulletin, July 2014.

ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΥΠΟΧΩΡΗΣΗ ΤΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

Οι σηµαντικές µεταβολές στις ονοµαστικές σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες επιδρούν
στην οικονοµία κυρίως µέσω του διεθνούς εµπορίου, αλλά και µέσω των προσδοκιών για τις µελ-
λοντικές αποδόσεις περιουσιακών στοιχείων και επενδύσεων. 

Από το Μάρτιο του 2014 έως το Μάρτιο του 2015 το ευρώ υποτιµήθηκε κατά 21,6% έναντι του
δολαρίου (σε µέσα επίπεδα µηνός) και περί το 13% έναντι της βρετανικής λίρας, εξαιτίας της

Ειδικό θέµα II.2
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διαφοράς των εξελίξεων και προοπτικών τόσο ως προς την πορεία των ΑΕΠ όσο και ως προς
την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής. Παράλληλα, το ίδιο δωδεκάµηνο το ευρώ υποτι-
µήθηκε και έναντι του ελβετικού φράγκου κατά 12,9%, λόγω εγκατάλειψης από την κεντρική τρά-
πεζα της Ελβετίας στις 15.1.2015 της πολιτικής υπεράσπισης του ανώτατου ορίου ισοτιµίας που
είχε θέσει για το εθνικό της νόµισµα εν όψει της συνεχιζόµενης µεγάλης εισροής κεφαλαίων και
της υψηλής ζήτησης του ελβετικού φράγκου ως ασφαλούς καταφυγίου. Αντιθέτως, το ευρώ ενι-
σχύθηκε την περίοδο αυτή κατά 30% έναντι του ρωσικού ρουβλίου.

Σε όρους δείκτη ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας, το ευρώ υποτιµήθηκε
από το σχετικό µέγιστο που σηµειώθηκε το Μάρτιο του 2014 έως και το Μάρτιο του 2015 κατά
11,4%, ενώ από το Μάιο και µετά δείχνει σηµάδια ανάκαµψης. Τα αίτια της σηµαντικής εξα-
σθένησης του ευρώ σχετίζονται κυρίως µε το διαφορετικό κύκλο της νοµισµατικής πολιτικής,
καθώς η ΕΚΤ ξεκίνησε πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης την περίοδο που η Fed προανήγγειλε
τη φάση αντιστροφής της πολύ χαλαρής δικής της νοµισµατικής πολιτικής. 

Η υποτίµηση του ευρώ µεταβάλλει τις σχετικές τιµές µεταξύ προϊόντων εντός και εκτός της ζώνης
του ευρώ, προκαλώντας µεταβολές στη σύνθεση της ζήτησης. Ο βαθµός στον οποίο η µεταβολή
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών επιδρά στις σχετικές ποσότητες εξαρτάται κυρίως από τρεις παρά-
γοντες: α) από το βαθµό στον οποίο οι µεταβολές των ισοτιµιών ενσωµατώνονται στις τελικές τιµές
εισαγοµένων και εξαγοµένων και δεν απορροφώνται από τα περιθώρια κέρδους των εισαγωγέων
και των εξαγωγέων (περίπου το 80% του ποσοστού της υποτίµησης του ευρώ µετακυλίεται στις
τιµές των εισαγοµένων), β) από το βαθµό εµπορικού ανοίγµατος κάθε οικονοµίας της ζώνης του
ευρώ στις εκτός ευρωζώνης οικονοµίες (λ.χ. µεταξύ των χωρών της ευρωζώνης, η Μάλτα, το Λου-
ξεµβούργο και η Ιρλανδία έχουν τις περισσότερες εξαγωγές, ως ποσοστό του ΑΕΠ τους, εκτός
ζώνης του ευρώ) και γ) από τη συγκεκριµένη γεωγραφική σύνθεση των εκτός ζώνης του ευρώ εµπο-
ρικών εταίρων και τη συγκεκριµένη εξέλιξη της διµερούς συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε τον καθέ-
ναν από αυτούς (λ.χ. οι χώρες της Βαλτικής και η Φινλανδία αντιµετώπισαν ανατίµηση και όχι
υποτίµηση της ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής τους ισοτιµίας, καθότι έχουν ως κυριό-
τερο εµπορικό εταίρο τη Ρωσία, το νόµισµα της οποίας υποτιµήθηκε σοβαρά έναντι του ευρώ).

Η χαµηλότερη ισοτιµία του ευρώ κάνει γενικώς φθηνότερα τα εξαγόµενα προϊόντα της ζώνης
του ευρώ και ακριβότερα τα εισαγόµενα, τελικά και ενδιάµεσα αγαθά και τις πρώτες ύλες. Κατά
µέσο όρο στις χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ, το 30% της αξίας των εξαγωγών αποτελείται από
εισαγόµενα ενδιάµεσα αγαθά και πρώτες ύλες, γεγονός που υπογραµµίζει την επίπτωση της υπο-
τίµησης στο κόστος παραγωγής σε επιχειρήσεις και κλάδους εντάσεως εισαγόµενων βασικών
εµπορευµάτων (πετρέλαιο, µέταλλα κ.λπ.) και ενδιάµεσων αγαθών.

Ως προς τις ξένες άµεσες επενδύσεις µη κατοίκων, η υποτίµηση του ευρώ, εάν θεωρηθεί ότι θα
διατηρηθεί µεσοπρόθεσµα, µειώνει το κόστος υλοποίησης νέων επενδύσεων, αλλά ταυτόχρονα
µειώνει την αξία σε ξένο νόµισµα των κερδών από τις ήδη υπάρχουσες.

Σε γενικές γραµµές, η σηµειωθείσα υποτίµηση του ευρώ, εάν διατηρηθεί, αναµένεται ότι θα οδη-
γήσει σε αύξηση των καθαρών εξαγωγών και υποκατάσταση εισαγωγών προς όφελος των εγχω-
ρίως παραγόµενων προϊόντων, ενισχύοντας τις επενδύσεις, την ανάπτυξη και την απασχόληση.
Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, µια υποτίµηση της ονοµαστικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ κατά 10% µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση του πραγµατι-
κού ΑΕΠ κατά 0,6% το πρώτο έτος και κατά 0,4% το δεύτερο έτος.1

1 European Commission, European Economic Forecast, Winter 2015, February 2015, Box I.2.
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Προκειµένου να αποσοβηθεί η ανάπτυξη συν-
θηκών υποχώρησης του επιπέδου των τιµών
στη ζώνη του ευρώ, το Ευρωσύστηµα θέσπισε
το 2014 και στις αρχές του 2015 σειρά µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής τόσο συµβατικών όσο
και κυρίως µη συµβατικών. Υπό την επίδραση
αυτών των µέτρων αναµένεται ότι ο πληθωρι-
σµός στη ζώνη του ευρώ θα πλησιάσει το 2%
κατά τα επόµενα έτη. Πράγµατι, τους τελευ-
ταίους µήνες καταγράφεται αύξηση του µεγέ-
θους του ισολογισµού του Ευρωσυστήµατος, η
συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ υποτιµά-
ται, οι τιµές των µετοχών στη Νοµισµατική
Ένωση αυξάνονται έντονα, τόσο το κατα-
γραφόµενο όσο και το αναµενόµενο επιτόκιο
ΕΟΝΙΑ παραµένουν αρνητικά, η καθοδική
πορεία των επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού
έχει επιταχυνθεί, ενώ βελτιώνονται γενικό-
τερα οι συνθήκες ζήτησης και προσφοράς τρα-
πεζικών δανείων, η πιστωτική και η νοµισµα-
τική επέκταση ενισχύονται, η πτωτική πορεία
των πληθωριστικών προσδοκιών έχει αντι-
στραφεί και βεβαίως οι αποδόσεις των κρα-
τικών οµολόγων παραµένουν µειωµένες και
µάλιστα, σε πολλές περιπτώσεις, αρνητικές.

Το 2014 ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης στη
ζώνη του ευρώ ήταν υποτονικός, ενισχύθηκε
ωστόσο σ’ ένα βαθµό στις αρχές του τρέχοντος
έτους. Ο ρυθµός πληθωρισµού επιβραδύνθηκε
το 2014 και διαµορφώθηκε σε αρνητικές τιµές
στα τέλη της χρονιάς και στις αρχές του 2015.
Ιδιαίτερα ανησυχητική εξέλιξη υπήρξε η υπο-
χώρηση των µεσοµακροπρόθεσµων πληθωρι-
στικών προσδοκιών κατά το 2014, η οποία
άρχισε να αντιστρέφεται µετά την ανακοίνωση
των νέων µέτρων του Ευρωσυστήµατος τον
Ιανουάριο του 2015. Ο ρυθµός πληθωρισµού
στη ζώνη του ευρώ αναµένεται να εγκαταλεί-
ψει τα παρόντα εξαιρετικώς χαµηλά επίπεδα
από τα τέλη του τρέχοντος έτους και εξής.

Προκειµένου να αποσοβηθεί η ανάπτυξη συν-
θηκών αποπληθωρισµού στη Νοµισµατική
Ένωση που αντιστρατεύονται τον πρωταρχικό
σκοπό της εδραίωσης της σταθερότητας των
τιµών στη ζώνη του ευρώ, το Ευρωσύστηµα
µείωσε τα βασικά επιτόκια (Ιούνιος και
Σεπτέµβριος 2014), άρχισε να διενεργεί σε

τριµηνιαία βάση στοχευµένες πράξεις πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, το
επιτόκιο των οποίων µειώθηκε σηµαντικά στις
αρχές του 2015, δροµολόγησε πρόγραµµα
αγοράς τίτλων του ιδιωτικού τοµέα (δ’ τρίµηνο
2014) και άρχισε να διεξάγει σε µεγάλη κλί-
µακα αγορές κρατικών τίτλων και άλλων χρε-
ογράφων τα οποία έχουν εκδοθεί από δηµό-
σιους φορείς στη ζώνη του ευρώ (επίσηµη
ανακοίνωση τον Ιανουάριο του 2015 και
έναρξη διεξαγωγής τον ακόλουθο Μάρτιο).

Επιδίωξη του Ευρωσυστήµατος είναι οι µηνι-
αίες αγορές τίτλων του ιδιωτικού και του
δηµόσιου τοµέα να ανέρχονται σε 60 δισεκ.
ευρώ. Θα συνεχιστούν µέχρι το Σεπτέµβριο
του 2016 ή και αργότερα αν χρειαστεί,
µέχρις ότου η πορεία του πληθωρισµού κατα-
στεί συνεπής µε τη σταθερότητα των τιµών,
δηλ. µέχρι να διασφαλιστεί η µεσοπρόθεσµη
σταθεροποίηση του πληθωρισµού λίγο κάτω
του 2%.

Οι οριστικές (outright) αγορές τίτλων εκ
µέρους της κεντρικής τράπεζας εκκινούν µια
διαδικασία ανακατανοµής χαρτοφυλακίων
στο πλαίσιο της οποίας η µόνιµη αύξηση της
ρευστότητας διοχετεύεται σε τοποθετήσεις σε
ένα ευρύ φάσµα στοιχείων ενεργητικού,
συµπεριλαµβανοµένων των νέων δανείων
προς την πραγµατική οικονοµία. Το γενικό
επίπεδο των επιτοκίων υποχωρεί, παρά το
γεγονός ότι τα βασικά επιτόκια δεν είναι
δυνατόν να µειωθούν άλλο, και η συναλλαγ-
µατική ισοτιµία του ευρώ υποτιµάται.

Πράγµατι, η δέσµη µέτρων, την οποία προε-
ξοφλούσαν σε κάποιο βαθµό οι αγορές µετά
τις αρχές του 2014 και την οποία τελικά εισή-
γαγε το Ευρωσύστηµα σταδιακά µέχρι τον
Ιανουάριο του 2015, τροφοδότησε την υπο-
χώρηση, και σύγκλιση µεταξύ των διαφόρων
κρατών-µελών, των δανειακών επιτοκίων των
τραπεζών και συµβάδισε µε βελτίωση των λοι-
πών όρων και προϋποθέσεων τραπεζικού
δανεισµού, καθώς επίσης και µε ενίσχυση της
νοµισµατικής και της πιστωτικής επέκτασης
στη ζώνη του ευρώ. Η επίδραση του προ-
γράµµατος ειδικότερα στις αγορές κρατικών
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οµολόγων σε επιλεγµένα κράτη-µέλη στη ζώνη
του ευρώ αναλύεται οικονοµετρικά στο Ειδικό
θέµα ΙΙΙ.1.

Η αποκλιµάκωση του κόστους χρηµατοδότη-
σης της πραγµατικής οικονοµίας και η αύξηση
της τραπεζικής πίστης θα συντελέσουν ώστε η
οικονοµική δραστηριότητα να ενισχυθεί και ο
ρυθµός πληθωρισµού να πλησιάσει κατά τα
προσεχή έτη λίγο κάτω από το 2%.

1 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ: ΧΑΡΑΞΗ
ΚΑΙ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΑΠΟ ΤΟ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑ

Ο ρυθµός οικονοµικής ανόδου στη ζώνη του
ευρώ ήταν υποτονικός το 2014 (0,9%). Παρου-
σίασε ωστόσο κάποια επιτάχυνση κατά το
β’ εξάµηνο. ∆ιάφορα στοιχεία και πληροφο-
ρίες δείχνουν ότι η καταναλωτική και επιχει-
ρηµατική εµπιστοσύνη καθώς επίσης και γενι-
κότερα η οικονοµική δραστηριότητα ενι-
σχύονται στις αρχές του 2015 – πράγµατι ο
ετήσιος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ έφθασε στο
1% το α’ τρίµηνο. Αναµένεται µάλιστα ανά-
καµψη ολοένα και περισσότερων συνιστωσών
της συνολικής ζήτησης µε προοδευτικά αυξα-
νόµενη ένταση.

Ο ρυθµός πληθωρισµού συνέχισε να επιβρα-
δύνεται µέχρι που διαµορφώθηκε σε αρνητι-
κές τιµές στα τέλη του 2014 και στις αρχές του
2015 (2014: 0,4%, Μάιος 2015: 0,3%) (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.1). Η επιβράδυνση του πληθωρι-
σµού στη ζώνη του ευρώ οφείλεται στην εξέ-
λιξη των τιµών της ενέργεας και των τροφίµων
κατά τα τελευταία έτη, στην ανατίµηση της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ τα προη-
γούµενα έτη συµπεριλαµβανοµένων και των
αρχών του 2014 αλλά και στην αδυναµία της
συνολικής ζήτησης. Η επίδραση της ανατίµη-
σης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ
και της εξασθένησης της ζήτησης οδήγησε και
τον πυρήνα του πληθωρισµού1 σε πολύ χαµηλά
επίπεδα (2014: 0,9%, Μάιος 2015: 0,9%).

Οι δείκτες αναµενόµενου πληθωρισµού,
ιδίως αυτοί που τεκµαίρονται από τις τιµές
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε αντιδια-

στολή µε αυτούς που καταρτίζονται από στοι-
χεία ερευνών, όχι µόνο όσον αφορά βραχυ-
πρόθεσµους αλλά και όσον αφορά µακρο-
πρόθεσµους ορίζοντες, επίσης συνέχισαν να
υποχωρούν στη διάρκεια του 2014 και στις
αρχές του 2015. Οι µακροπρόθεσµοι δείκτες
διαµορφώθηκαν αρκετά κάτω του 2%, ενώ οι
δείκτες που αφορούν βραχυπρόθεσµους ορί-
ζοντες υπολείπονταν του 1%.

Κατά τους αµέσως επόµενους µήνες, ο πλη-
θωρισµός αναµένεται να παραµείνει εξαιρε-
τικά χαµηλός. Εκτιµάται ωστόσο ότι από τα
τέλη του 2015 και εξής ο πληθωρισµός θα επι-
ταχυνθεί. Αυτό θα συµβεί λόγω της εξαιρετικά
διευκολυντικής κατεύθυνσης της νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, της υποτίµη-
σης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ
από το β’ εξάµηνο του 2014 και των πρόσφα-
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11 Μετρείται µε βάση τον εναρµονισµένο δείκτη τιµών καταναλωτή
χωρίς τα είδη διατροφής και την ενέργεια.



των αυξήσεων της τιµής του αργού πετρε-
λαίου, οι οποίες αναµένεται να διατηρηθούν
κατά τα επόµενα έτη. Συγκεκριµένα, σύµφωνα
µε τις πλέον πρόσφατες µακροοικονοµικές
προβολές του Ευρωσυστήµατος (Ιούνιος
2015), ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού ανα-
µένεται να διαµορφωθεί κατά µέσο όρο στα
κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ σε 0,3% το
2015, 1,5% το 2016 και 1,8% το 2017.

Προκειµένου να αποσοβηθεί η ανάπτυξη συν-
θηκών αποπληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ, το
Ευρωσύστηµα υιοθέτησε σειρά συµβατικών
και µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολι-

τικής (βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1). Τα βασικά επιτόκια
µειώθηκαν τον Ιούνιο και το Σεπτέµβριο 2014
(βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1). Τον Ιούνιο 2014 δροµολο-
γήθηκε επίσης η διεξαγωγή (αρχής γενοµένης
από τον ακόλουθο Σεπτέµβριο) 8 στοχευµένων
πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-
δότησης. Το Σεπτέµβριο του 2014 ανακοινώ-
θηκε η διεξαγωγή (αρχής γενοµένης από το
τελευταίο τρίµηνο του 2014) προγράµµατος
αγοράς εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος χρε-
ογράφων τα οποία έχει εκδώσει ο ιδιωτικός
τοµέας της ζώνης του ευρώ και ειδικότερα τιτ-
λοποιηµένων τραπεζικών απαιτήσεων και
καλυµµένων τραπεζικών οµολογιών.
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Πίνακας IIΙ.1 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας 
αναχρηµατοδότησης

(δηµοπρασίες σταθερού 
επιτοκίου)

Πάγια 
διευκόλυνση 

οριακής 
χρηµατοδότησης

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 3,00

11 Μαρτίου 0,50 1,50 2,50

8 Απριλίου 0,25 1,25 2,25

13 Μαΐου 0,25 1,00 1,75

2011 13 Απριλίου 0,50 1,25 2,00

13 Ιουλίου 0,75 1,50 2,25

9 Νοεµβρίου 0,50 1,25 2,00

14 ∆εκεµβρίου 0,25 1,00 1,75

2012 11 Ιουλίου 0,00 0,75 1,50

2013 8 Μαΐου 0,00 0,50 1,00

13 Nοεµβρίου 0,00 0,25 0,75

2014 11 Ιουνίου -0,10 0,15 0,40

10 Σεπτεµβρίου -0,20 0,05 0,30

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

ΕΚΤΑΚΤΑ ΜΕΤΡΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ: ΜΙΑ ΠΡΩΤΗ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ1

Το διευρυµένο πρόγραµµα αγοράς τίτλων και οι στοχευµένες πράξεις ανοικτής αγοράς επηρε-
άζουν τις οικονοµικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ προκαλώντας αύξηση της ρευστότητας. 

Πλαίσιο ΙII.1

1 Για βαθύτερη ανάλυση αυτού του ζητήµατος βλ. την οµιλία του Υποδιοικητή της Τράπεζας κ. Ι. Μουρµούρα µε τίτλο “Low Inflation
in the Euro Area: Symptom or Cause?”, η οποία εκφωνήθηκε στις 15 Μαΐου 2015 στο πλαίσιο της 33ης διάσκεψης του οµίλου των ∆ιοι-
κητών των κεντρικών τραπεζών των χωρών της κεντρικής Ασίας, του Ευξείνου Πόντου και των Βαλκανίων. Η οµιλία είναι διαθέσιµη
στο δικτυακό τόπο της Τράπεζας της Ελλάδος.
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Καθώς τα βασικά επιτόκια έχουν διαµορφω-
θεί στα ελάχιστα δυνατά επίπεδα και δεν είναι
δυνατόν να µειωθούν άλλο, τα µόνα µέτρα
νοµισµατικής πολιτικής τα οποία παραµένουν
πρόσφορα είναι αυτά που επιτυγχάνουν ενί-
σχυση της ρευστότητας του τραπεζικού
συστήµατος ή ισοδύναµα µεγέθυνση του ισο-
λογισµού του Ευρωσυστήµατος (βλ. το διά-
γραµµα). Τα µέτρα αυτά ασκούν θετική επί-
δραση στην πιστοδοτική ικανότητα των τρα-
πεζών µέσω διαφόρων µηχανισµών οι οποίοι
αναλύονται παρακάτω.

Στο πλαίσιο των µη συµβατικών µέτρων που
έχει υιοθετήσει το Ευρωσύστηµα, οι εµπορι-
κές τράπεζες πωλούν χρεόγραφα από το χαρ-
τοφυλάκιό τους ή αναχρηµατοδοτούνται από
την κεντρική τράπεζα αφού καταθέσουν σε
αυτή ως ενέχυρο τίτλους. Οι εµπορικές τρά-
πεζες χρησιµοποιούν µέρος του προϊόντος της
πώλησης τίτλων ή ισοδύναµα της αντληθείσας
από την κεντρική τράπεζα χρηµατοδότησης
προκειµένου να αποπληρώσουν υποχρεώσεις
τους. Ένα άλλο µέρος το χρησιµοποιούν για
να χρηµατοδοτήσουν δάνεια προς την πραγ-
µατική οικονοµία. Από την άλλη πλευρά, το

προϊόν πώλησης χρεογράφων στο Ευρωσύστηµα πιθανόν να διοχετευθεί και σε δάνεια προς τη
διατραπεζική αγορά. Τα δάνεια αυτά παρέχουν ρευστά διαθέσιµα προς άλλες εµπορικές τρά-
πεζες, οι οποίες µε τη σειρά τους είναι πιθανόν να τα χρησιµοποιήσουν για να χρηµατοδοτήσουν
δάνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις ή νοικοκυριά.

Μάλιστα η δυνατότητα των οριστικών (outright) πράξεων ανοικτής αγοράς να προκαλέσουν
αύξηση της χορήγησης νέων τραπεζικών δανείων υπερτερεί έναντι αυτής των συνήθων πρά-
ξεων αναχρηµατοδότησης των εµπορικών τραπεζών µέσω αντιστρεπτέων (reverse) πράξεων.
Αυτό είναι εύλογο, διότι στην περίπτωση των οριστικών αγορών χρεογράφων οι εµπορικές τρά-
πεζες δεν καλούνται ποτέ να επιστρέψουν τα ρευστά διαθέσιµα στην κεντρική τράπεζα, αλλά
τα διατηρούν εσαεί στην κατοχή τους. Αντιθέτως, οι αντιστρεπτέες πράξεις λήγουν και εξο-
φλούνται µετά από ένα, οσονδήποτε µακρό, χρονικό διάστηµα (η ανανέωσή τους δεν είναι δεδο-
µένη), οπότε τα αντληθέντα ρευστά διαθέσιµα επιστρέφονται από τις εµπορικές τράπεζες στην
κεντρική τράπεζα. 

Στο πλαίσιο των στοχευµένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, τίθεται ως
προϋπόθεση η χορήγηση, στη διάρκεια της περιόδου Μαΐου 2014-Απριλίου 2016, επαρκών
πιστώσεων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά (εξαιρουµένων των
στεγαστικών δανείων). Εάν η προϋπόθεση αυτή δεν εκπληρωθεί, οι τράπεζες οι οποίες θα έχουν
αντλήσει χρηµατοδότηση από το Ευρωσύστηµα θα κληθούν να την αποπληρώσουν το Σεπτέµ-
βριο του 2016. Εάν πάλι η προϋπόθεση εκπληρωθεί, διατηρούν τη χρήση των κεφαλαίων για
δύο πρόσθετα έτη, δηλ. µέχρι το Σεπτέµβριο του 2018. ∆ηµιουργούνται έτσι κατάλληλα κίνη-
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τρα ώστε να επιτευχθεί ενίσχυση της πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα στη ζώνη
του ευρώ. 

Το διευρυµένο πρόγραµµα αγοράς αλλά και οι στοχευµένες πράξεις προκαλούν γενικότερη ανα-
κατανοµή χαρτοφυλακίων. Το προϊόν της πώλησης των χρεογράφων διοχετεύεται από τους
πωλητές σε τοποθετήσεις σε διάφορα χρηµατοοικονοµικά µέσα. Αυτό ασκεί καθοδική πίεση
στις αποδόσεις σε ένα µεγάλο φάσµα τίτλων – πολύ ευρύτερο από το σύνολο των τίτλων που
υπάγονται στο πρόγραµµα. Για παράδειγµα, επέρχεται αύξηση των τιµών των µετοχών (εξέ-
λιξη η οποία συµβάλλει στην υποχώρηση του κόστους άντλησης χρηµατοδότησης για τις επι-
χειρήσεις µέσω του χρηµατιστηρίου). Επιτυγχάνεται δηλαδή γενικευµένη βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης στην οικονοµία, µε επεκτατικό αποτέλεσµα για την εξέλιξη του ΑΕΠ
και των τιµών.

Επίσης ασκείται καθοδική πίεση στη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ, στο βαθµό που το προϊόν
της πώλησης χρεογράφων ή εν γένει η αύξηση της ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα διοχε-
τεύεται σε περιουσιακά στοιχεία τα οποία είναι εκφρασµένα σε ξένα νοµίσµατα, επειδή παρου-
σιάζουν υψηλότερες αποδόσεις από τα περιουσιακά στοιχεία σε ευρώ. Αυτό έχει ευρύτερες ευνοϊ-
κές µακροοικονοµικές επιδράσεις (ενίσχυση τόσο της οικονοµικής δραστηριότητας όσο και, µε
άµεσο τρόπο, του πληθωρισµού).

Η καµπύλη αποδόσεων στις αγορές κρατικών οµολόγων αποτελεί τη βάση για την τιµολόγηση
πολλών τραπεζικών προϊόντων (όπως τα δάνεια) καθώς και άλλων χρεογράφων (όπως τα εται-
ρικά οµόλογα). Κατά συνέπεια, η υποχώρηση των αποδόσεων στα κρατικά χρεόγραφα την οποία
επιφέρει ειδικότερα το διευρυµένο πρόγραµµα αγοράς έχει άµεσο αντίκτυπο στα δανειακά επι-
τόκια για τον ιδιωτικό τοµέα. Εξάλλου, η υποχώρηση των αποδόσεων δηµιουργεί πίεση στις τρά-
πεζες να βελτιώσουν την κερδοφορία τους ανακατανέµοντας τα χαρτοφυλάκιά τους υπέρ τοπο-
θετήσεων, όπως τα δάνεια προς την πραγµατική οικονοµία, οι οποίες ενέχουν µεγαλύτερο κίν-
δυνο. Από την άλλη πλευρά, καθώς οι τιµές των οµολόγων αυξάνονται, οι τράπεζες καταγρά-
φουν κεφαλαιακά κέρδη. Συνεπώς επέρχεται αύξηση της κεφαλαιακής βάσης των τραπεζών, η
οποία µπορεί να υποστηρίξει και αύξηση των πιστώσεων προς την πραγµατική οικονοµία. 

Τέλος, όσον αφορά ειδικότερα τις στοχευµένες πράξεις, ένας από τους διαύλους µέσω των οποίων
µεταδίδεται η επίδρασή τους συνδέεται µε το ότι δηµιουργούν τις προϋποθέσεις ώστε οι τράπεζες
να περιορίσουν την έκδοση τραπεζικών οµολόγων. Αυτό συµβαίνει διότι οι στοχευµένες πρά-
ξεις δίνουν την ευκαιρία στις εµπορικές τράπεζες να αντλήσουν µεσοµακροπρόθεσµη χρηµα-
τοδότηση από το Ευρωσύστηµα. Οι επενδυτές αναγκαστικά στρέφονται σε τοποθετήσεις εναλ-
λακτικές προς τα τραπεζικά οµόλογα (π.χ. εταιρικά οµόλογα), µε αποτέλεσµα βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης απευθείας από την αγορά κεφαλαίων και άλλων τοµέων εκτός από τις
τράπεζες (π.χ. των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων).

∆εδοµένου του µεγέθους των αγορών κρατικών χρεογράφων, τα αποτελέσµατα της δέσµης των
µη συµβατικών µέτρων που εφαρµόζει το Ευρωσύστηµα πηγάζουν κατά κύριο λόγο από την πρό-
οδο όσον αφορά τη διεξαγωγή του προγράµµατος χρεογράφων εκδοθέντων από φορείς του δηµό-
σιου τοµέα στη ζώνη του ευρώ. Η επιτυχία αυτού του προγράµµατος εξασφαλίζει τη µετάδοση
στην πραγµατική οικονοµία (σε πρώτο στάδιο µε τη µορφή βελτίωσης των συνθηκών χρηµατο-
δότησης) των µειώσεων των βασικών επιτοκίων, αλλά και των αποτελεσµάτων του προγράµµα-
τος αγοράς τίτλων που έχει εκδώσει ο ιδιωτικός τοµέας.
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Για παράδειγµα, η αύξηση του ενεργητικού του Ευρωσυστήµατος ανήλθε σε 26 δισεκ. ευρώ (ή
1,3%) κατά µέσο όρο ανά µήνα την εξάµηνη περίοδο Σεπτεµβρίου 2014-Φεβρουαρίου 2015, υπό
την επίδραση των στοχευµένων πράξεων και του προγράµµατος αγοράς τίτλων του ιδιωτικού
τοµέα. Η µέση µηνιαία αύξηση ενισχύθηκε σε 78 δισεκ. ευρώ (ή 3,6%) την περίοδο Μαρτίου-
Μαΐου 2015, οπότε άρχισε να εφαρµόζεται το διευρυµένο πρόγραµµα.

Προσδοκίες ότι το Ευρωσύστηµα θα αναγκαζόταν, προκειµένου να αποσοβηθεί ο αποπληθω-
ρισµός στη ζώνη του ευρώ, να προβεί σε µεγάλης κλίµακας αγορές κρατικών χρεογράφων εµφα-
νίστηκαν το καλοκαίρι του 2014. Οι προσδοκίες αυτές συντήρησαν την καθοδική πορεία των
αποδόσεων των κρατικών χρεογράφων στη ζώνη του ευρώ (εκτός Ελλάδος), αν και κατά τη διε-
ξαγωγή του προγράµµατος παρατηρήθηκαν περίοδοι έντονης µεταβλητότητας των αποδόσεων.
Επίσης, παγιώθηκε η τάση για υποτίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ, που είχε
ξεκινήσει µε την ανάπτυξη προγενέστερα προσδοκιών για τη θεσµοθέτηση µη συµβατικών
µέτρων όπως οι στοχευµένες πράξεις και τα προγράµµατα αγοράς ιδιωτικού χρέους. Προς τα
τέλη του έτους η προϋπάρχουσα αυξητική τάση των τιµών των µετοχών στα περισσότερα κράτη-
µέλη έγινε εντονότερη. Εξάλλου, εν όψει της διεξαγωγής του προγράµµατος αγοράς τίτλων του
ιδιωτικού τοµέα οι διαφορές αποδόσεων µεταξύ τιτλοποιηµένων τραπεζικών απαιτήσεων ή
καλυµµένων τραπεζικών οµολόγων αφενός και οµολόγων ΑΑΑ αφετέρου, άρχισαν επίσης να
περιορίζονται.

Η µηνιαία µείωση του ονοµαστικού επιτοκίου τραπεζικού δανεισµού προς µη χρηµατοπιστωτι-
κές επιχειρήσεις κατά µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ ήταν 0,5 µονάδες βάσης στη διάρκεια του
α’ εξαµήνου του 2014 και επιταχύνθηκε σε 4 µονάδες βάσης ανά µήνα την περίοδο Ιουλίου 2014-
Απριλίου 2015. Οι αντίστοιχες µηνιαίες µειώσεις του επιτοκίου στεγαστικών δανείων προς νοι-
κοκυριά ήταν 5 και 6 µονάδες βάσης. Παρατηρήθηκε επίσης σύγκλιση των επιτοκίων τραπεζι-
κού δανεισµού µεταξύ των κρατών-µελών της Νοµισµατικής Ένωσης, που υποδηλώνει περιο-
ρισµό της ετερογένειας στη µετάδοση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής.

Η διαφορά αποδόσεων µεταξύ οµολόγων µη χρηµατοπιστωτικών εταιριών στη ζώνη του ευρώ
µε πιστοληπτική διαβάθµιση ΒΒΒ και κρατικών χρεογράφων µε ανάλογη διάρκεια (περί τα 10
έτη) αλλά πιστοληπτική διαβάθµιση ΑΑΑ, από 210 µονάδες βάσης τον Ιανουάριο 2015 υποχώ-
ρησε σε 190 µονάδες βάσης µέχρι το Μάιο του 2015. Ο δείκτης Dow Jones Εuro Stoxx 500 ήταν
αυξηµένος κατά µέσο όρο κατά 5% την περίοδο Ιουλίου 2014-Μαΐου 2015 έναντι του α’ εξαµήνου
του 2014. Η ονοµαστική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ ήταν ασθενέστερη κατά
µέσο όρο κατά 7% την περίοδο Ιουλίου 2014-Μαΐου 2015 έναντι του α’ εξαµήνου του 2014. 

Η ανακοίνωση τον Ιανουάριο 2015 της κλίµακας του διευρυµένου προγράµµατος προκάλεσε,
όπως ήταν επιθυµητό, πέραν των ανωτέρω µειώσεων των ονοµαστικών βραχυπρόθεσµων και
µακροπρόθεσµων επιτοκίων, αύξηση των πληθωριστικών προσδοκιών οι οποίες τεκµαίρονται
από τις τιµές στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε όλους τους ορίζοντες. Η αύξηση ήταν εντονό-
τερη ωστόσο στους βραχυπρόθεσµους ορίζοντες στους οποίους η προηγηθείσα υποχώρηση του
αναµενόµενου πληθωρισµού ήταν µεγαλύτερη. Όσον αφορά τους µακροπρόθεσµους ορίζοντες,
ενδεικτικά ο από τις συµφωνίες ανταλλαγής πληθωρισµού (inflation swaps) τεκµαιρόµενος ανα-
µενόµενος πληθωρισµός αυξήθηκε από 1,6% τον Ιανουάριο 2015 σε 1,7% τον επόµενο Μάιο.
Υπενθυµίζεται ότι αυτός είναι ο ρυθµός πληθωρισµού ο οποίος αναµένεται να επικρατήσει κατά
µέσο όρο την περίοδο 2020-2025. Άνοδο κατέγραψαν οµοίως και δείκτες αναµενόµενου πλη-
θωρισµού οι οποίοι καταρτίζονται από στοιχεία ερευνών. Έτσι, τα επιτόκια τραπεζικού δανει-
σµού άρχισαν πλέον να µειώνονται και σε πραγµατικούς όρους. 



Στις αρχές του 2015 ανακοινώθηκε µείωση του
επιτοκίου στις στοχευµένες πράξεις, προς διε-
ξαγωγή το 2015 και το 2016, στο επίπεδο του
επιτοκίου των εβδοµαδιαίων πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης. Αρχικά το 2014 το επι-
τόκιο των στοχευµένων πράξεων είχε καθο-
ριστεί 10 µονάδες βάσης πάνω από το επιτό-
κιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης.

Οµοίως στις αρχές του 2015, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ κατέληξε στην εκτίµηση
ότι τόσο (α) η τότε διαφαινόµενη ευνοϊκή επί-
δραση στη ροή χρηµατοδοτικών πόρων προς
την πραγµατική οικονοµία των µειώσεων των
βασικών επιτοκίων και των µη συµβατικών
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής τα οποία
είχαν προηγηθεί όσο και (β) η αύξηση του
ενεργητικού του Ευρωσυστήµατος την οποία
είχε επιφέρει µέχρι εκείνη τη στιγµή η διε-
ξαγωγή του προγράµµατος αγοράς τίτλων
από εκδότες στον ιδιωτικό τοµέα καθώς επί-
σης και των στοχευµένων πράξεων ανοικτής
αγοράς, ήταν ανεπαρκείς.

Η κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµατικής πολι-
τικής δεν είχε καταστεί αρκετά διευκολυντική
ώστε να αποτραπεί ο κίνδυνος παραµονής του
πληθωρισµού επί µακρόν σε εξαιρετικώς
χαµηλά επίπεδα. Αντιθέτως, ο καταγραφόµε-
νος πληθωρισµός όπως και οι πληθωριστικές
προσδοκίες εξακολουθούσαν να υποχωρούν,
η οικονοµική δραστηριότητα παρέµενε κατά
βάση ακόµη υποτονική, ενώ η νοµισµατική και
η πιστωτική επέκταση διατηρούνταν σε πολύ
χαµηλά επίπεδα (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2).
Υπήρχε ο κίνδυνος η πρόσφατη σηµαντική

πτώση της τιµής του αργού πετρελαίου να
ασκήσει δευτερογενείς επιδράσεις, δηλαδή
καθοδική πίεση στους µισθούς και τις τιµές
των τελικών προϊόντων. ∆εδοµένου ότι τα ονο-
µαστικά επιτόκια δεν ήταν δυνατόν να µειω-
θούν άλλο, καθώς είχαν διαµορφωθεί από το
Σεπτέµβριο του 2014 στα ελάχιστα δυνατά επί-
πεδα, διαγραφόταν το ενδεχόµενο να ασκη-
θούν περαιτέρω ανοδικές πιέσεις στα πραγ-
µατικά επιτόκια µε συσταλτικά αποτελέσµατα
στη συνολική δαπάνη παρά τις προηγηθείσες
µειώσεις των βασικών επιτοκίων. 
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Επίσης συνεχίστηκε η ενίσχυση της νοµισµατικής και της πιστωτικής επέκτασης. Ο ετήσιος ρυθ-
µός ανόδου του Μ3 διαµορφώθηκε σε 3,3% κατά µέσο όρο την περίοδο Ιουλίου 2014-Απριλίου
2015, έναντι 1,2% το α’ εξάµηνο του 2014. Ο ετήσιος ρυθµός µείωσης των τραπεζικών δανείων
προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις περιορίστηκε σε -1,2% από -2,8% και ο ετήσιος ρυθ-
µός αύξησης των τραπεζικών δανείων προς τα νοικοκυριά ενισχύθηκε σε 0,8% από 0,4%. Τέλος,
η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις στη ζώνη του ευρώ, η οποία διεξάγεται ανά τρίµηνο,
διαπίστωσε προοδευτική βελτίωση το 2014 και το α’ τρίµηνο του 2015 τόσο των συνθηκών προ-
σφοράς όσο και των συνθηκών ζήτησης τραπεζικών δανείων. Αντιστοίχως, η Έρευνα για την Πρό-
σβαση των Επιχειρήσεων Μικρού και Μεσαίου Μεγέθους στις Πηγές Χρηµατοδότησης (η οποία
δόθηκε στη δηµοσιότητα τον Ιούνιο του 2015) κατέγραψε αύξηση της διαθεσιµότητας τραπεζι-
κών πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις την περίοδο Οκτωβρίου 2014-Μαρτίου 2015.
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Πίνακας IIΙ.2 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2014 και τους πρώτους
µήνες του 2015*

1.Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

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

Συχνότητα: Μία φορά την εβδοµάδα. ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι το ∆εκέµβριο του 2016,
δηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.2.1 Xορήγηση ρευστότητας για
µία περίοδο τήρησης

Συχνότητα: Μία φορά στην αρχή κάθε περιόδου τήρησης. Οι πράξεις αυτές σταµάτησαν να διε-
ξάγονται µετά τις 10.6.2014. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επι-
τόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για
τρεις µήνες

Συχνότητα: Μία φορά το µήνα (συνήθως στα τέλη του µηνός). ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι
το ∆εκέµβριο του 2016, δηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό
µε επιτόκιο το οποίο υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες έχουν διεξαχθεί κατά τη διάρκεια των τρίµηνων
πράξεων.  

2.Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας:

2.1 Απορρόφηση ρευστότητας κάθε
εβδοµάδα ώστε να αντισταθµιστεί η
επίπτωση στη συνολική ρευστότητα
του τραπεζικού συστήµατος εξαι-
τίας του Προγράµµατος για τις Αγο-
ρές Τίτλων της περιόδου 2010-2012

Συχνότητα: Κάθε εβδοµάδα, αρχής γενοµένης από τις 18.5.2010. Η απορρόφηση της ρευστό-
τητας συνεχίστηκε και µετά την κατάργηση του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων, αλλά δια-
κόπηκε µετά τις 10.6.2014. ∆ιαδικασία: Συγκέντρωση καταθέσεων διάρκειας µίας εβδοµάδας
από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο
προσφορών ίσο προς το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης.

3.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

3.1 Πράξεις διάρκειας µίας εβδοµάδας ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ
χωρίς ποσοτικό περιορισµό έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα
στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ. Οι πράξεις διάρκειας µίας εβδοµάδας συνεχίζουν να
διενεργούνται και µετά τις 31.7.2014 µέχρι τη λήψη νεότερης απόφασης, ενώ οι πράξεις διάρ-
κειας τριών µηνών έπαυσαν να διεξάγονται µετά τον Απρίλιο του 2014.      

3.2 Πράξεις διάρκειας τριών µηνών

4.Στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (Targeted Longer Term Refinancing Operations – TLTRO):

Συχνότητα: ∆ιενέργεια σειράς οκτώ TLTRO: οι δύο πρώτες διεξήχθησαν το Σεπτέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2014. Στη διάρκεια της
περιόδου Μαρτίου 2015-Ιουνίου 2016 προβλέπεται η διεξαγωγή έξι πρόσθετων TLTRO, µία ανά τρίµηνο.  ∆ιαδικασία: Στις δύο πρώτες
TLTRO οι αντισυµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος είχαν τη δυνατότητα να αντλήσουν συνολικά ποσό ίσο µε το 7% του ανεξόφλητου
υπολοίπου των δανείων που είχαν χορηγήσει προς τον ιδιωτικό µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα της ζώνης του ευρώ (πλην στεγαστικών δανείων)
µέχρι τις 30.4.2014. Με τις πρόσθετες TLTRO οι αντισυµβαλλόµενοι έχουν τη δυνατότητα να δανειστούν επιπλέον ποσά τα οποία σωρευ-
τικά µπορούν να ανέλθουν µέχρι το τριπλάσιο της σωρευτικής καθαρής ροής δανείων που θα έχουν χορηγήσει την περίοδο από το Μάιο
του 2014 µέχρι δύο µήνες πριν τη διεξαγωγή κάθε πρόσθετης TLTRO πλέον ποσού αναφοράς. Το ποσό αναφοράς καθορίζεται λαµβα-
νοµένης υπόψη της καθαρής ροής δανείων κάθε τράπεζας προς τον ιδιωτικό µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα της ζώνης του ευρώ (πλην στε-
γαστικών δανείων), όπως καταγράφηκε στη διάρκεια της δωδεκάµηνης περιόδου Μαΐου 2013-Απριλίου 2014. Το επιτόκιο των δύο πρώ-
των TLTRO ήταν ίσο µε το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος κατά το χρόνο διεξαγωγής της κάθε
πράξης προσαυξηµένο κατά 10 µονάδες βάσης, ενώ για τις έξι πρόσθετες TLTRO το επιτόκιο αυτό τροποποιήθηκε ώστε να ισούται µε
το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά το χρόνο διεξαγωγής της κάθε πράξης. Όλες οι TLTRO θα λήξουν το Σεπτέµ-
βριο του 2018. Σε περίπτωση που η καθαρή ροή των δανείων προς τον ιδιωτικό µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα της ζώνης του ευρώ (πλην
στεγαστικών δανείων) των τραπεζών που έχουν συµµετάσχει στις πράξεις αυτές βρίσκεται κάτω από το ποσό αναφοράς, οι τράπεζες θα
υποχρεούνται να αποπληρώσουν πρόωρα το αντληθέν ποσό το Σεπτέµβριο του 2016.

5.∆ιευρυµένο Πρόγραµµα Αγοράς  Τίτλων (Asset Purchase Programme – ΑPP)

Το διευρυµένο πρόγραµµα περιλαµβάνει το Πρόγραµµα Αγοράς Προϊόντων Τιτλοποίησης, το Πρόγραµµα Αγοράς Καλυµµένων Οµο-
λογιών και το Πρόγραµµα Αγοράς Τίτλων ∆ηµόσιου Τοµέα, τα οποία συνολικά θα αφορούν µηνιαίες αγορές συνολικού ύψους έως 60
δισεκ. ευρώ και αναµένεται να διαρκέσουν τουλάχιστον µέχρι το Σεπτέµβριο του 2016.

5.1 Πρόγραµµα Αγοράς Προϊόντων Τιτ-
λοποίησης (Asset-Backed Securities
Purchase Programme – ABSPP)

To ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε το Σεπτέµβριο του 2014 τη διεξαγωγή προ-
γράµµατος αγοράς τιτλοποιηµένων απαιτήσεων των τραπεζών έναντι του ιδιωτικού µη χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα της ζώνης του ευρώ οι οποίες διέπονται από διαφάνεια και απλότητα. Από
το Νοέµβριο του 2014 που ξεκίνησε το πρόγραµµα µέχρι το Μάιο του 2015, η αξία του χαρτο-
φυλακίου αυτών των τίτλων που είχε αποκτήσει το Ευρωσύστηµα ανερχόταν σε 7,2 δισεκ. ευρώ. 

5.2  Πρόγραµµα Αγοράς Καλυµµένων
Οµολογιών (Covered Bond Purchase 
Programme 3 – CBPP3)

To ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε το Σεπτέµβριο του 2014 τη διεξαγωγή προ-
γράµµατος αγοράς αγοράς καλυµµένων οµολογιών που έχουν εκδοθεί από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα της ζώνης του ευρώ. Η αξία του χαρτοφυλακίου αυτών των τίτλων που είχε αποκτήσει το
Ευρωσύστηµα από τον Οκτώβριο του 2014 που ξεκίνησε το πρόγραµµα µέχρι το Μάιο του 2015
ανερχόταν σε 85,1 δισεκ. ευρώ.

5.3 Πρόγραµµα Αγοράς Τίτλων ∆ηµό-
σιου Τοµέα (Public Sector Purchase
Programme – PSPP)

To ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε τον Ιανουάριο του 2015 τη διεξαγωγή, επιπλέον
των δύο προηγούµενων προγραµµάτων, προγράµµατος αγοράς από τη δευτερογενή αγορά τίτ-
λων που έχουν εκδώσει κεντρικές κυβερνήσεις ή άλλοι δηµόσιοι φορείς των χωρών της ζώνης
του ευρώ καθώς επίσης και αναγνωρισµένοι διεθνείς οργανισµοί και πολυµερείς τράπεζες ανά-
πτυξης στη ζώνη του ευρώ. Η αξία του χαρτοφυλακίου αυτών των τίτλων που είχε αποκτήσει το
Ευρωσύστηµα από το Μάρτιο του 2015 που ξεκίνησε το πρόγραµµα µέχρι τις αρχές Ιουνίου του
2015 ανερχόταν σε 159,6 δισεκ. ευρώ. 

Πηγή: ΕΚΤ.
* Ο πίνακας έχει καταρτιστεί µε βάση στοιχεία και πληροφορίες διαθέσιµες µέχρι τις αρχές Ιουνίου του 2015.



Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ χαράσσει
την ενιαία νοµισµατική πολιτική (και κατόπιν
επιβλέπει την εφαρµογή της) για να επιτευ-
χθεί µεσοπρόθεσµα ο πρωταρχικός σκοπός
της σταθερότητας των τιµών στη ζώνη του
ευρώ συνολικά. Επιδιώκοντας τον πρωταρ-
χικό αυτό σκοπό, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
έλαβε την απόφαση να διευρύνει το πρό-
γραµµα αγοράς τίτλων µε την προσθήκη αγο-
ρών χρεογράφων εκδοθέντων από φορείς του
δηµόσιου τοµέα στη ζώνη του ευρώ (public
sector purchase programme – PSPP) (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.2).

Έτσι, στο πρόγραµµα αγοράς περιλήφθηκαν
κρατικοί τίτλοι, τίτλοι τους οποίους έχουν
εκδώσει άλλοι (εκτός των κεντρικών κυβερ-
νήσεων) δηµόσιοι φορείς στα κράτη-µέλη της
Νοµισµατικής Ένωσης και τίτλοι τους οποί-
ους έχουν εκδώσει διεθνείς οργανισµοί, εφό-
σον είναι εγκατεστηµένοι στη ζώνη του ευρώ
(όπως ο EFSF και η ΕΤΕπ), ή πολυµερείς
αναπτυξιακές τράπεζες (όπως η γερµανική
KfW και η γαλλική Caisse des Dépôts et
Consignations). Οι αγορές χρεογράφων
έκδοσης διεθνών οργανισµών και αναπτυ-
ξιακών τραπεζών θα απαρτίζουν το 12% των
συνολικών αγορών τίτλων φορέων του δηµό-
σιου τοµέα στη ζώνη του ευρώ (δηλ. κρατι-
κών χρεογράφων, χρεογράφων δηµόσιων
φορέων και χρεογράφων διεθνών οργανι-
σµών ή αναπτυξιακών τραπεζών). Κατ’ εξαί-
ρεση στο πρόγραµµα είναι δυνατόν να υπα-
χθούν άλλοι εµπορεύσιµοι τίτλοι οι οποίοι
έχουν εκδοθεί στη ζώνη του ευρώ, λ.χ. εται-
ρικά οµόλογα, οµόλογα δηµόσιων επιχειρή-
σεων εκτός χρηµατοπιστωτικού τοµέα, προ-
κειµένου να επιτευχθεί το ύψος στο οποίο
θεωρείται αναγκαίο ότι πρέπει να φθάσουν
οι αγορές χρεογράφων. 

Aπό το Μάρτιο του 2015 και εξής το Ευρω-
σύστηµα αποκτά σε τακτική βάση τίτλους
φορέων του δηµόσιου τοµέα αποκλειστικά
από τη δευτερογενή αγορά. Η εναποµένουσα
διάρκεια των τίτλων αυτών πρέπει να κυµαί-
νεται από 2 έως 30 περίπου έτη. Οι αποκτώ-
µενοι τίτλοι πρέπει να είναι εκφρασµένοι στο
ενιαίο νόµισµα. Οι τίτλοι επιτρέπεται να περι-

λαµβάνουν τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα
(index-linked). Είναι δυνατόν να έχουν
αρνητική απόδοση στη λήξη (δεδοµένου ότι
στην παρούσα συγκυρία αυτό είναι συχνό φαι-
νόµενο), εφόσον όµως η απόδοση δεν υπο-
λείπεται (δεν είναι δηλ. περισσότερο αρνη-
τική) του αρνητικού επιτοκίου που εφαρµό-
ζεται στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής κατα-
θέσεων του Ευρωσυστήµατος (επί του παρό-
ντος -20 µονάδες βάσης).

Η αγορά των χρεογράφων από το Ευρωσύ-
στηµα διεξάγεται σε αποκεντρωµένη βάση.
Κατ’ αρχήν ―χωρίς ωστόσο να αποκλείονται
παρεκκλίσεις― κάθε εθνική κεντρική τρά-
πεζα προβαίνει σε αγορές τίτλων τους οποί-
ους έχει εκδώσει η κεντρική κυβέρνηση ή
άλλοι δηµόσιοι φορείς στην επικράτειά της.
Η ΕΚΤ αποκτά τίτλους οιασδήποτε κεντρικής
κυβέρνησης ή άλλου εθνικού δηµόσιου φορέα
στη Νοµισµατική Ένωση. Ωστόσο, µόνο οι
εθνικές κεντρικές τράπεζες (και όχι η ΕΚΤ)
πραγµατοποιούν, στο πλαίσιο του προγράµ-
µατος, αγορές τίτλων διεθνών οργανισµών
και πολυµερών αναπτυξιακών τραπεζών. Το
8% των συνολικών αγορών στο πλαίσιο του
προγράµµατος ανατίθεται στην ΕΚΤ. Αφού
αφαιρεθεί το ποσό που ανατίθεται στην ΕΚΤ
από το συνολικό ποσό προς αγορά των χρε-
ογράφων τα οποία έχουν εκδοθεί από κεντρι-
κές κυβερνήσεις, άλλους δηµόσιους φορείς,
διεθνείς οργανισµούς και πολυµερείς ανα-
πτυξιακές τράπεζες, το υπόλοιπο κατανέµε-
ται µεταξύ των εθνικών κεντρικών τραπεζών
µε βάση την κλείδα συµµετοχής στο κεφάλαιο
της ΕΚΤ.

Τυχόν ζηµίες επί των τίτλων οι οποίοι θα
αποκτηθούν στο πλαίσιο του προγράµµατος
δεν θα επιµεριστούν µεταξύ όλων των µελών
του Ευρωσυστήµατος, χωρίς αυτό να απο-
βαίνει εις βάρος της αποτελεσµατικότητας
του προγράµµατος αγοράς ως µέτρου νοµι-
σµατικής πολιτικής. Αντιθέτως, οι ζηµίες θα
βαρύνουν την κεντρική τράπεζα η οποία έχει
πραγµατοποιήσει την αγορά των τίτλων, µε
εξαίρεση την περίπτωση τίτλων που έχουν
εκδώσει διεθνείς οργανισµοί ή πολυµερείς
αναπτυξιακές τράπεζες, οι ζηµίες επί των
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οποίων θα επιµεριστούν µεταξύ όλων των
µελών του Ευρωσυστήµατος.

Τέλος υπενθυµίζεται ότι τα καθαρά κέρδη της
ΕΚΤ διανέµονται στις εθνικές κεντρικές τρά-
πεζες της ζώνης του ευρώ. Συνεπώς, τυχόν
ζηµίες από το χαρτοφυλάκιο τίτλων που θα
έχει αποκτήσει η ΕΚΤ σε τελική ανάλυση θα
επηρεάσουν τα αποτελέσµατα των εθνικών
κεντρικών τραπεζών και στο µέτρο τούτο θα
επιµεριστούν µεταξύ αυτών.

Η αξία των τίτλων που έχουν αποκτηθεί από
το Ευρωσύστηµα, συνυπολογιζοµένου του
χαρτοφυλακίου που συγκεντρώνεται στο
πλαίσιο του διευρυµένου προγράµµατος και
των επενδυτικών χαρτοφυλακίων της ΕΚΤ
και των εθνικών κεντρικών τραπεζών, δεν
επιτρέπεται να υπερβεί το 33% της αξίας του
συνόλου των χρεογράφων (µε εναποµένουσα
διάρκεια 2-30 ετών) τα οποία έχει εκδώσει
ένας εκδότης. Οµοίως, η αξία των τίτλων από
οποιαδήποτε έκδοση στα χαρτοφυλάκια του
Ευρωσυστήµατος δεν επιτρέπεται να υπερβεί
το 25% της συνολικής αξίας της εν λόγω
έκδοσης. Το όριο του 33% αποσκοπεί σε δια-
φύλαξη του ρόλου του µηχανισµού της αγο-
ράς στη διαµόρφωση των τιµών των χρεο-
γράφων. Με το όριο του 25% αποκλείεται η
ανάπτυξη προσδοκιών µεταξύ των φορέων
της αγοράς ότι το Ευρωσύστηµα ενδέχεται να
αποκτήσει τη δυνατότητα αρνησικυρίας ως
προς την εφαρµογή ρητρών συλλογικής δρά-
σης. Οι ρήτρες αυτές εφαρµόζονται σε περί-
πτωση αδυναµίας εξόφλησης κάποιων από
τους τίτλους οι οποίοι υπάγονται στο πρό-
γραµµα και η λειτουργία τους διευκολύνει την
αναδιάρθρωση του χρέους. Τουναντίον, το
Ευρωσύστηµα ρητά παραιτείται από κάθε
προνοµιακή, έναντι των ιδιωτών πιστωτών,
µεταχείριση σε περίπτωση αθέτησης πληρω-
µών εκ µέρους των εκδοτών των τίτλων.

Ένας τίτλος επιτρέπεται να αποκτηθεί στο
πλαίσιο του διευρυµένου προγράµµατος αγο-
ράς µόνο εφόσον πληροί τα κριτήρια υπαγω-
γής στις εξασφαλίσεις που γίνονται αποδεκτές
από το Ευρωσύστηµα στις λοιπές (συνήθεις)
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής. Μεταξύ

άλλων επιβάλλεται η πιστοληπτική διαβάθ-
µιση του τίτλου να µην υπολείπεται της ελά-
χιστης επιτρεπτής από το Ευρωσύστηµα (δηλ.
ο τίτλος πρέπει να κατατάσσεται στην επεν-
δυτική βαθµίδα).

Στην περίπτωση χρεογράφων εκδοθέντων
από κεντρική κυβέρνηση κράτους-µέλους το
οποίο ακολουθεί πρόγραµµα προσαρµογής
υπό την εποπτεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης
και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, δεν
είναι αναγκαία η τήρηση της ελάχιστης επι-
τρεπτής πιστοληπτικής διαβάθµισης. Τουνα-
ντίον, η εφαρµογή αυτής της διαβάθµισης
είναι δυνατόν να αρθεί (waiver) από το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, εφόσον η αξιο-
λόγηση της συµµόρφωσης του κράτους-µέλους
προς το πρόγραµµα προσαρµογής είναι
θετική, δηλ. εφόσον υπάρχουν εισηγήσεις από
τον ESM και το ∆ΝΤ για συνέχιση των εκτα-
µιεύσεων χρηµατοδοτικής βοήθειας προς το
εν λόγω κράτος-µέλος. Σηµειώνεται ότι οι
αγορές κρατικών χρεογράφων χώρας η οποία
υπάγεται σε πρόγραµµα προσαρµογής δια-
κόπτονται κατά τη διάρκεια της αξιολόγησης.
Με την ολοκλήρωση της αξιολόγησης οι αγο-
ρές χρεογράφων επανεκκινούν, αλλά επι-
τρέπεται να συνεχίσουν να διεξάγονται το
πολύ επί δύο µόνο µήνες.

Τέλος, προβλέπεται δυνατότητα δανεισµού
προς τρίτους εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος
(το οποίο θα ενεργεί σε αποκεντρωµένη
βάση) των τίτλων που αποκτώνται στο πλαί-
σιο του προγράµµατος. Ο δανεισµός απο-
τρέπει τη δηµιουργία συνθηκών έλλειψης τίτ-
λων που χρησιµοποιούνται ως εγγυήσεις στη
διατραπεζική αγορά για καταθέσεις έναντι
εξασφαλίσεων (repos). Εξάλλου, ο δανει-
σµός τίτλων συµβάλλει γενικότερα στην ελα-
χιστοποίηση των τυχόν αρνητικών επιδρά-
σεων του προγράµµατος στη ρευστότητα της
αγοράς οµολόγων.

Οι αγορές τίτλων στο πλαίσιο του διευρυµένου
προγράµµατος, συνυπολογιζοµένων δηλ. των
χρεογράφων που έχουν εκδοθεί από τον ιδιω-
τικό τοµέα και αυτών που έχουν εκδοθεί από
φορείς του δηµόσιου τοµέα στη ζώνη του
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ευρώ, θα ανέρχονται συνολικά σε 60 δισεκ.
ευρώ ανά µήνα. Παρέχοντας ενδείξεις για την
πορεία της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στο
εγγύς µέλλον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ δεσµεύθηκε ότι η διεξαγωγή του διευ-
ρυµένου προγράµµατος θα εξακολουθήσει
τουλάχιστον µέχρι το Σεπτέµβριο του 2016 ή
και αργότερα µέχρις ότου επιτευχθεί ασφαλής
ευθυγράµµιση του ρυθµού πληθωρισµού στη
ζώνη του ευρώ µε επίπεδα “λίγο κάτω από το
2%”. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
τόνισε ότι η ευθυγράµµιση αυτή πρέπει να
έχει µονιµότητα – τυχόν προσωρινές διακυ-
µάνσεις του πληθωρισµού θα αγνοηθούν προ-
κειµένου να αξιολογηθεί κατά πόσον έχει επι-
τευχθεί η ευθυγράµµιση.

Όσον αφορά την ενιαία αγορά χρήµατος, η
εξέλιξη των επιτοκίων µεταστράφηκε σε πτω-
τική περί το Μάιο του 2014, οπότε άρχισε να
προεξοφλείται στις αγορές µε βάση τις ανα-
κοινώσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ, η περαιτέρω χαλάρωση της κατεύθυν-
σης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3). Από εκείνο το χρονικό
σηµείο το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ ―όπως και το
αναµενόµενο ΕΟΝΙΑ δηλ. το σταθερό επι-
τόκιο στις συµφωνίες ανταλλαγής του επιτο-
κίου µίας ηµέρας― άρχισαν να καταγράφουν
πτωτική τροχιά ώστε από τα τέλη του 2014/τις
αρχές του 2015 αντιστοίχως να κινούνται
κατά την πλειονότητα των ηµερών σε ολοένα
και εντονότερα αρνητικά επίπεδα. Τελευ-
ταία, τα επιτόκια Euribor επίσης µειώθηκαν
κάτω του µηδενός.

Η εξέλιξη των διατραπεζικών επιτοκίων
είναι συνεπής µε την αύξηση του πλεονά-
σµατος ρευστότητας στην ενιαία αγορά χρή-
µατος από το β’ εξάµηνο του 2014. Η αύξηση
προέκυψε αρχικά λόγω της κατάργησης στα
µέσα του 2014 των πράξεων απορρόφησης
της ρευστότητας την οποία είχε δηµιουργήσει
το πρόγραµµα SMP. Προς τα τέλη του 2014
αλλά και στις αρχές του 2015, η υπερβάλ-
λουσα ρευστότητα τροφοδοτήθηκε µε τη διε-
ξαγωγή των στοχευµένων πράξεων (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.4). Εξάλλου, από το Μάρτιο του
2015 η διατραπεζική ρευστότητα ενισχύεται

σηµαντικά λόγω της πραγµατοποίησης εκ
µέρους του Ευρωσυστήµατος αγορών τίτλων
σε µεγάλη κλίµακα.

Πράγµατι, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ υπογράµµιζε,
στο πλαίσιο της εισαγωγικής του δήλωσης
µετά το πέρας των πρόσφατων συνεδριάσεων
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, ότι
πλέον η κύρια µέριµνα του Ευρωσυστήµατος
είναι η πλήρης εφαρµογή του προγράµµατος
αγοράς τίτλων και των άλλων µη συµβατικών
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής που θεσπί-
στηκαν το 2014. 

Τα µέτρα αυτά επιτυγχάνουν, όπως αναλύ-
θηκε παραπάνω, σηµαντική περαιτέρω χαλά-
ρωση της κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολι-
τικής και αναµένεται να συµβάλουν σε εντο-
νότερη βελτίωση των προοπτικών για την
οικονοµική δραστηριότητα στη ζώνη του
ευρώ, σε περιορισµό της υποαπασχόλησης
των συντελεστών παραγωγής και σε ενδυνά-
µωση της νοµισµατικής και της πιστωτικής
επέκτασης. Οι εξελίξεις αυτές θα συντελέ-
σουν ώστε να επιστρέψει ο πληθωρισµός
“λίγο κάτω από το 2%” µεσοπρόθεσµα και να
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διατηρηθούν οι µεσοµακροπρόθεσµες πλη-
θωριστικές προσδοκίες σε επίπεδα συνεπή µε
τη σταθερότητα των τιµών. Εξάλλου, ο Πρό-
εδρος της ΕΚΤ επισήµανε ότι στην παρούσα
φάση η µετάδοση των αποτελεσµάτων των
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος στην πραγµατική οικονοµία διευ-
κολύνεται από το γεγονός ότι η ευρωστία του
τραπεζικού συστήµατος στη ζώνη του ευρώ
έχει ελεγχθεί µε τη Συνολική Αξιολόγηση του
ισολογισµού των σηµαντικών πιστωτικών
ιδρυµάτων η οποία ολοκληρώθηκε στα τέλη
του 2014. Η κεφαλαιακή επάρκεια των τρα-
πεζών ενισχύθηκε εκ των προτέρων εν ανα-
µονή των αποτελεσµάτων της άσκησης αυτής
και εξακολουθεί επί του παρόντος να ενι-
σχύεται περαιτέρω µε βάση τα πορίσµατα της
Συνολικής Αξιολόγησης. 

Τέλος, στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάζονται
τρία ειδικά θέµατα (ΙΙΙ.1, ΙΙΙ.2 και ΙΙΙ.3) που
άπτονται άµεσα του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα στη ζώνη του ευρώ αλλά και ευρύτερα
στην Ευρωπαϊκή Ένωση: η επίδραση του προ-
γράµµατος αγοράς τίτλων του δηµόσιου τοµέα
στα οµόλογα κρατών-µελών της ζώνης του
ευρώ, η Ένωση Κεφαλαιαγορών (Capital
Markets Union) και ο εκσυγχρονισµός του
συστήµατος πληρωµών λιανικής. 
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Η ΕΠI∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΠΡΟΓΡAΜΜΑΤΟΣ ΑΓΟΡAΣ ΤIΤΛΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜOΣΙΟΥ ΤΟΜEΑ (PUBLIC SECTOR PURCHASE
PROGRAMME – PSPP) ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤHΜΑΤΟΣ ΣΤΑ ΚΡΑΤΙΚA ΟΜOΛΟΓΑ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Στο παρόν Ειδικό θέµα διερευνάται κατά πόσον το πρόγραµµα αγοράς κρατικών οµολόγων των
κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ οδήγησε σε αύξηση της επίδρασης των συστηµικών παραγόντων
στις αποδόσεις των κρατικών οµολόγων στην ζώνη του ευρώ και µείωση των επιδράσεων µετάδοσης. 

Λόγω της ανακοίνωσης του προγράµµατος (22 Ιανουαρίου 2015), η οποία µάλιστα είχε προε-
ξοφληθεί από τις αγορές ήδη από τα τέλη του 2014, παρατηρήθηκε σηµαντική αποκλιµάκωση
των αποδόσεων των κρατικών τίτλων. Ειδοποιός διαφορά από προγενέστερες πτωτικές τάσεις
ήταν η µείωση της µεταβλητότητας των αποδόσεων (και τιµών) των οµολόγων των “ευάλωτων”
κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ και της Γαλλίας. Έτσι τίθεται το ερώτηµα κατά πόσον η από-
φαση του Ευρωσυστήµατος για αγορά κρατικών τίτλων συνοδεύθηκε από αύξηση των συστηµι-
κών παραγόντων αποτίµησης των κρατικών οµολόγων, εις βάρος των ιδιοσυγκρατικών παρα-
γόντων και των επιδράσεων µετάδοσης της µεταβλητότητας. 

Ειδικό θέµα III.1
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Οι αποτιµήσεις των κρατικών οµολόγων δέχονται σηµαντική επίδραση τόσο από παράγοντες
που είναι κοινοί για το σύνολο των οµολόγων (οι λεγόµενοι “συστηµικοί παράγοντες”) όσο και
από εκείνους που αφορούν οµόλογα συγκεκριµένων κρατών (“ιδιοσυγκρατικοί παράγοντες”).
Σύµφωνα µε τα ευρήµατα της σχετικής βιβλιογραφίας, οι αποδόσεις των κρατικών οµολόγων
στη ζώνη του ευρώ υπόκεινται σε ετερογενείς επιδράσεις µετάδοσης της υψηλής µεταβλητό-
τητας. Συνεπώς, ο συνδυασµός του υψηλού συστηµικού κινδύνου και της ετερογενούς αντί-
δρασης στους παράγοντες µετάδοσης ανά κράτος-µέλος οδήγησε σε σηµαντική απόκλιση των
οµολογιακών αποδόσεων µεταξύ των κρατών-µελών µε σταθερά υψηλή πιστοληπτική διαβάθ-
µιση και των “ευάλωτων” κρατών-µελών. 

Στο παρόν Ειδικό θέµα παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσµατα οικονοµετρικής ανάλυσης
σχετικά µε την επίδραση των συστηµικών παραγόντων πριν και µετά την ανακοίνωση του προ-
γράµµατος αγοράς κρατικών τίτλων. Το µεθοδολογικό πλαίσιο αντλεί από τη σχετική βιβλιο-
γραφία.1 Συγκεκριµένα, εκτιµώνται οι κοινοί παράγοντες που επιδρούν στις αποδόσεις των
10ετών οµολόγων επιλεγµένων κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ. Ταυτόχρονα, περιορίζονται
οι συστηµικοί παράγοντες ώστε να αποµονωθούν οι επιδράσεις που είναι συγκεκριµένες για
κάθε κράτος-µέλος χωριστά (δηλ. οι ιδιοσυγκρατικοί παράγοντες). Η επίδραση των κοινών
παραγόντων εκτιµάται για κάθε κράτος-µέλος
και για δύο διαφορετικές περιόδους, η πρώτη
από 1.1.2014 έως 31.12.2014 και η δεύτερη
από 1.1.2015 έως 1.5.2015, µε ηµερήσια
συχνότητα στις παρατηρήσεις. Τα αποτελέ-
σµατα απεικονίζονται στο διάγραµµα.

Τα αποτελέσµατα υποδηλώνουν ότι η επί-
δραση των συστηµικών παραγόντων εξηγεί
από 62% έως 87% των µεταβολών των οµο-
λογιακών αποδόσεων των ευάλωτων κρατών-
µελών, κατά τη δεύτερη περίοδο του δείγµα-
τος, δηλ. υπάρχει αύξηση των συντελεστών
προσδιορισµού κατά περίπου 10%, στην περί-
πτωση της Ιταλίας, έως 30%, στην περίπτωση
της Ιρλανδίας. Ακόµη πιο σηµαντική είναι η
αύξηση της επίδρασης των συστηµικών παρα-
γόντων στην περίπτωση της Γαλλίας (σε 33%
από 20%). Συµπερασµατικά, οι αποδόσεις των
κρατικών οµολόγων των ευάλωτων κρατών-
µελών δέχονται αυξηµένη επίδραση από τους
παράγοντες που κινούν το σύστηµα συνολικά,
από την αρχή του 2015 σε σύγκριση µε το 2014.
Συνεπώς, βάσει των αποτελεσµάτων υποστη-
ρίζεται η άποψη ότι η απόφαση του Ευρωσυ-
στήµατος για αγορά κρατικών οµολόγων σχε-
τίζεται µε την αύξηση της επίδρασης των
συστηµικών παραγόντων.

1 Βλ. π.χ. Longstaff, F.A., J. Pan, L.H. Pedersen, and K.J. Singleton (2011), “How Sovereign Is Sovereign Credit Risk?”, American Economic
Journal: Macroeconomics 3, 75-103.
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Τέλος, διερευνάται κατά πόσον τα προαναφερθέντα ευρήµατα επιβεβαιώνονται µε την εισαγωγή
διαταραχών, οι οποίες προέρχονται από τη µεταβλητότητα εξωγενών παραγόντων. Συγκεκρι-
µένα, την περίοδο από την αρχή του δ’ τριµήνου του 2014, τα ελληνικά οµόλογα ήταν υποκεί-
µενα σε συνθήκες υψηλής µεταβλητότητας, ενώ οι αποδόσεις τους ακολούθησαν ανοδική τάση.
Κατά συνέπεια, εισάγεται µία µεταβλητή η οποία αντανακλά επεισόδια υψηλής µεταβλητότη-
τας και σηµαντικής ανοδικής κίνησης των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων. Έτσι εξετάζε-
ται κατά πόσον το εύρηµα της αύξησης των συστηµικών παραγόντων, την περίοδο από την ανα-
κοίνωση του προγράµµατος αγοράς κρατικών τίτλων του Ευρωσυστήµατος, επιβεβαιώνεται και
µετά την εισαγωγή της µεταβλητής η οποία αντανακλά επιδράσεις µετάδοσης από τα ελληνικά
κρατικά οµόλογα. 

Οι έλεγχοι ευρωστίας των αποτελεσµάτων επιβεβαιώνουν τη σηµασία των επιδράσεων των συστη-
µικών παραγόντων στις αποδόσεις των κρατικών οµολόγων των ευάλωτων κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ και της Γαλλίας. Αυτό ισχύει και για τις δύο περιόδους (2014 και 2015), ενώ για
τη δεύτερη περίοδο o “ελληνικός κίνδυνος” δεν αποτυπώνεται στις αποδόσεις των οµολόγων των
άλλων κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ. Συνεπώς, βάσει των αποτελεσµάτων τεκµαίρεται ότι
η θέσπιση του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτλων εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος έχει
συµβάλει στην αύξηση της ευρωστίας στη διαµόρφωση των αποδόσεών τους και στην εξάλειψη
της επίδρασης ιδιοσυγκρατικών παραγόντων µετάδοσης της µεταβλητότητας.

ΠΡΑΣΙΝΗ ΒΙΒΛΟΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΩΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΩΝ 

Η προαγωγή της οικονοµικής ανάπτυξης και της απασχόλησης είναι βασικές προτεραιότητες για
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. H οικοδόµηση ενιαίας αγοράς κεφαλαίων για το σύνολο των 28 κρα-
τών-µελών αποτελεί σηµαντική πρωτοβουλία µε απώτερο στόχο την ενίσχυση των επενδύσεων σε
πάγια κεφάλαια στην Ευρωπαϊκή Ένωση σε µακροπρόθεσµη βάση. Σχετικά, η Επιτροπή εξέδωσε
προς διαβούλευση στις 18 Φεβρουαρίου 2015 την Πράσινη Βίβλο για την Ένωση Κεφαλαιαγο-
ρών (Green Paper – Building a Capital Markets Union). Σκοπός είναι, κατόπιν διαβούλευσης µε
φορείς, επιχειρήσεις, κράτη-µέλη κ.ά., να καταστρωθεί ένα σχέδιο δράσης σχετικά µε: (α) τη βελ-
τίωση της πρόσβασης σε χρηµατοδότηση για όλες τις επιχειρήσεις στην Ευρώπη (ιδίως όµως για
τις ΜΜΕ), (β) τη διεύρυνση και διαφοροποίηση των πηγών χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων
από επενδυτές και (γ) την αποτελεσµατικότερη και αποδοτικότερη λειτουργία των αγορών κεφα-
λαίων. Ειδικότερα επιδιώκεται να αρθούν τα εµπόδια που περιορίζουν την πρόσβαση των επεν-
δυτών και των επιχειρήσεων στις αγορές και διογκώνουν το κόστος χρηµατοδότησης. 

Σύµφωνα µε την Πράσινη Βίβλο, η Ένωση Κεφαλαιαγορών, που εκτιµάται ότι θα ολοκληρωθεί το
2019, “…αναµένεται να ωθήσει την ΕΕ προς µια κατάσταση όπου, για παράδειγµα, οι ΜΜΕ θα µπο-
ρούν να αντλούν χρηµατοδότηση τόσο εύκολα όσο και οι µεγάλες επιχειρήσεις, οι επενδυτικές δαπά-
νες και η πρόσβαση σε επενδυτικά προϊόντα θα συγκλίνουν σε ολόκληρη την ΕΕ, η εξασφάλιση χρη-
µατοδότησης από τις αγορές κεφαλαίων θα γίνεται ολοένα και πιο απλή και η αναζήτηση χρηµα-
τοδότησης σε άλλα κράτη-µέλη δεν θα προσκρούει σε περιττούς νοµικούς ή εποπτικούς φραγµούς.
Παρά το ότι οι αλλαγές αυτές θα βοηθήσουν να µειωθεί η εξάρτηση από την τραπεζική χρηµατο-
δότηση, οι τράπεζες, ως δανειστές για σηµαντικό τµήµα της οικονοµίας και διαµεσολαβητές στις
αγορές κεφαλαίων, θα εξακολουθήσουν να διαδραµατίζουν κεντρικό ρόλο στην Ένωση Κεφα-
λαιαγορών και να αποτελούν παράγοντες ζωτικής σηµασίας στην ευρωπαϊκή οικονοµία.”

Ειδικό θέµα III.2



Νοµισµατική Πολιτική
2014-2015 49

Η πρωτοβουλία της Επιτροπής είναι ιδιαίτερα σηµαντική στην παρούσα χρονική περίοδο. Η εκδή-
λωση της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης και εν συνεχεία της κρίσης χρέους στην Ευρώπη
ανέδειξε τις αρνητικές συνέπειες του γεγονότος ότι πανευρωπαϊκά οι επιχειρήσεις εξαρτώνται
σε µεγάλο βαθµό από την τραπεζική χρηµατοδότηση. Είναι χαρακτηριστικό ότι οι αγορές κεφα-
λαίων στην Ευρώπη εξακολουθούν να µην είναι επαρκώς ανεπτυγµένες σε σύγκριση µε άλλες
οικονοµικές περιοχές, ιδίως τις ΗΠΑ. Ενδεικτικά, στο τέλος του 2014 η κεφαλαιοποίηση των χρη-
µατιστηριακών αγορών ως προς το ΑΕΠ ήταν περίπου διπλάσια στις ΗΠΑ (138%) σε σύγκριση
µε την ΕΕ (64,5%),1 ενώ τριπλάσια ήταν η αγορά ιδιωτικών τοποθετήσεων2 (ΗΠΑ: 50 δισεκ. δολά-
ρια, ΕΕ: 15 δισεκ. ευρώ) και εταιρικών (µη εκδοθέντων από χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις)
οµολόγων (ΗΠΑ: 40,7% του ΑΕΠ, ΕΕ: 12,9% του ΑΕΠ). Επίσης, οι επιχειρήσεις στην ΕΕ
αντλούν µόλις το 25% του χρέους τους από κεφαλαιαγορές, έναντι 80% στις ΗΠΑ, ενώ όσον
αφορά τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, στις ΗΠΑ µόλις το 50% χρηµατοδοτούν την ανάπτυξή τους
από τις τράπεζες, έναντι 80% στην ΕΕ.

Η ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών έχει σηµαντικά οφέλη για τους συµµετέχοντες σε αυτές και προ-
φανώς γενικότερα για την οικονοµική δραστηριότητα. Πρώτον, οι αγορές συνεισφέρουν στη δια-
φοροποίηση των πηγών άντλησης χρηµατοδότησης, µειώνοντας την εξάρτηση των επιχειρήσεων
από τον τραπεζικό δανεισµό και διαµορφώνοντας ένα περιβάλλον περισσότερο ανθεκτικό σε
περιόδους κρίσεων. Σύµφωνα µε τη βιβλιογραφία,3 σε περιόδους κρίσεων, η ύφεση σε χώρες όπου
ο τραπεζικός τοµέας κυριαρχεί στη χρηµατοδότηση της οικονοµίας είναι τριπλάσιος σε σύγκριση
µε οικονοµίες όπου η χρηµατοδότηση µέσω των αγορών έχει µεγαλύτερη βαρύτητα. Όταν οι τρά-
πεζες βρίσκονται υπό πίεση, όπως συµβαίνει σε περιόδους κρίσεων, δεν είναι σε θέση να συνει-
σφέρουν σηµαντικά στη χρηµατοδότηση της οικονοµίας, ενώ παράλληλα προσπαθούν, π.χ. µέσω
ανακύκλωσης δανεισµού σε επιχειρήσεις που βρίσκονται υπό πίεση, να αναβάλουν την ανα-
γνώριση ζηµίας. Αντιθέτως, οι επενδυτές της αγοράς κεφαλαίων είναι πιο ευέλικτοι τόσο σε περι-
πτώσεις χρηµατοδότησης, καθώς είναι διατεθειµένοι να αναλάβουν υψηλότερο επίπεδο κινδύ-
νου από ό,τι οι τράπεζες, όσο και σε περιπτώσεις αποµόχλευσης όταν χρειάζεται, προλειαίνο-
ντας το έδαφος για µια βιώσιµη ανάκαµψη. 

∆εύτερον, οι αγορές βοηθούν στην καλύτερη κατανοµή κεφαλαίων και κινδύνου, καθώς οι επεν-
δυτές, µέσω των διευρυµένων επιλογών που τους δίνει η πρόσβαση στις αγορές, µπορούν, όπως
προαναφέρθηκε, να αναλάβουν ό,τι βαθµό κινδύνου επιθυµούν και συνεπώς να χρηµατοδοτή-
σουν ακόµη και επιχειρήσεις για τις οποίες ο βαθµός κινδύνου είναι απαγορευτικός για πρό-
σβαση σε τραπεζικό δανεισµό. 

Τρίτον, η χρηµατοδότηση επιχειρήσεων µέσω συµµετοχής επενδυτών στο µετοχικό τους κεφά-
λαιο ενισχύει τις επενδύσεις χωρίς να αυξάνει το επίπεδο χρέους σε µια οικονοµία.

Το όραµα της Επιτροπής, όπως χαρτογραφείται στην Πράσινη Βίβλο, προϋποθέτει προφανώς
την αντιµετώπιση διαφόρων εµποδίων στην ελεύθερη διακίνηση των κεφαλαίων. Ενδεικτικά,

1 Επισηµαίνεται ωστόσο ότι σε επίπεδο ΕΕ επικρατεί µεγάλη διαφοροποίηση  στο βαθµό ανάπτυξης των κεφαλαιαγορών, για παρά-
δειγµα στην περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου ο αντίστοιχος δείκτης ανέρχεται σε περίπου 121%, έναντι κάτω του 10% σε χώρες
όπως η Λεττονία και η Κύπρος.

2 Μέσω της ιδιωτικής τοποθέτησης µια εταιρία διαθέτει σε περιορισµένο κύκλο επενδυτών είτε νέες κινητές αξίες (σε περίπτωση αύξη-
σης µετοχικού κεφαλαίου) είτε υφιστάµενες κινητές αξίες τις οποίες κατέχουν παλαιοί µέτοχοι. Οι ιδιωτικές τοποθετήσεις αποτελούν
µέθοδο διανοµής µέσω της οποίας παράγοντες της αγοράς αγοράζουν ή πωλούν χρηµατοοικονοµικά µέσα χωρίς να χρειάζεται να
συµµορφώνονται προς τους κανόνες που εφαρµόζονται συνήθως όταν τα ίδια µέσα προσφέρονται στο κοινό ή σε λιανικούς επενδυ-
τές.  Οι εν λόγω παράγοντες της αγοράς είναι κατά κανόνα εγκεκριµένοι χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές, συµπεριλαµβανοµέ-
νων διαχειριστών τοποθετήσεων, τραπεζών ή εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου, ταµείων συντάξεων, ασφαλιστικών εταιριών ζωής
και, σε ορισµένες περιπτώσεις, ιδιωτών υψηλού εισοδήµατος (high net-worth individual, HNWI).

3 Βλ. ενδεικτικά Bech, M., L. Gambacorta and E. Kharroubi (2012), “Monetary policy in a downturn: are financial crises special?”, BIS Working
Papers, no 388, Gambacorta L., J. Yang and K. Tsatsaronis (2014), “Financial Structure and Growth”, BIS Quarterly Review, March.
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στους φραγµούς συγκαταλέγονται οι διαφορές µεταξύ των κρατών-µελών ως προς το δίκαιο των
εταιριών, τη νοµοθεσία για την εταιρική διακυβέρνηση, τις διατάξεις περί αφερεγγυότητας και
δικαιωµάτων των επενδυτών σε εξασφαλίσεις. Φραγµοί επίσης δηµιουργούνται συνεπεία της
έλλειψης τυποποιηµένων διαδικασιών τεκµηρίωσης και πληροφοριών σχετικά µε την πιστολη-
πτική ικανότητα των εκδοτών, των διαφορών ως προς το φορολογικό καθεστώς κ.ά.

Με βάση τα αποτελέσµατα που θα προκύψουν από την επεξεργασία των αποτελεσµάτων της δια-
βούλευσης, η Επιτροπή προτίθεται τους επόµενους µήνες: 

• να εκπονήσει προτάσεις για την ανάπτυξη της αγοράς τιτλοποιήσεων υψηλής ποιότητας που
θα βασίζεται σε απλά, διαφανή και τυποποιηµένα µέσα τιτλοποίησης. Μια τέτοια εξέλιξη θα
µπορούσε να αποτελέσει τη γέφυρα µεταξύ τραπεζών και κεφαλαιαγορών, βοηθώντας στην
ελάφρυνση των ισολογισµών των τραπεζών και στη βελτίωση των κεφαλαιακών τους δεικτών
(καθώς τα τιτλοποιούµενα δάνεια κατά κανόνα παύουν να εµφανίζονται στον ισολογισµό,
εφόσον διατίθενται σε τρίτους) ενισχύοντας εξ αυτού του λόγου την προσφορά δανείων.

• να προβεί σε αναθεώρηση της Οδηγίας περί ενηµερωτικών δελτίων, ώστε να διευκολυνθούν
οι επιχειρήσεις, ιδίως οι µικρότερες, να αντλούν κεφάλαια από το χρηµατιστήριο και να έρχο-
νται σε επαφή µε επενδυτές σε διασυνοριακές αγορές.

• να δροµολογήσει εργασίες για τη βελτίωση της διαθεσιµότητας πληροφοριών τόσο για τη χρη-
µατοοικονοµική κατάσταση των µικροµεσαίων επιχειρήσεων, ώστε να διευκολυνθούν οι επεν-
δυτές να επενδύουν σε αυτές, όσο και για τις επιλογές χρηµατοδότησης που έχουν στη διάθεσή
τους οι επιχειρήσεις. Είναι χαρακτηριστικό ότι το 25% όλων των επιχειρήσεων και το 75% περί-
που των διαχειριζόµενων από τους ιδιοκτήτες τους εταιριών στην Ευρώπη δεν διαθέτουν βαθ-
µολογία πιστοληπτικής ικανότητας. Εξάλλου, ενίοτε ούτε οι τράπεζες ούτε οι επιχειρήσεις είναι
επαρκώς ενηµερωµένες για την ύπαρξη εναλλακτικών, πλην τραπεζικού δανεισµού, λύσεων.

• να καθιερώσει ένα πανευρωπαϊκό καθεστώς ιδιωτικών τοποθετήσεων, µε σκοπό την ενθάρ-
ρυνση άµεσων επενδύσεων σε µικρότερες επιχειρήσεις.

• να στηρίξει τη διάδοση της χρήσης νέων ευρωπαϊκών µακροπρόθεσµων επενδυτικών κεφα-
λαίων, δηλαδή κεφαλαίων που θα επενδύονται µόνο σε επιχειρήσεις οι οποίες χρειάζονται
να συγκεντρώσουν πόρους που θα παραµείνουν δεσµευµένοι σε αυτές για µεγάλα χρονικά
διαστήµατα. Πρόκειται για επενδύσεις σε υποδοµές ή σε έργα µεταφορών και αειφόρου ενέρ-
γειας. Τέτοιου είδους επενδύσεις εκτιµάται ότι θα αποτελέσουν επιλογές για ασφαλιστικές
εταιρίες και συνταξιοδοτικά ταµεία που χρειάζονται σταθερές ροές εσόδων ή µακροπρόθεσµη
αύξηση κεφαλαίου.

Ο ΡOΛΟΣ ΤΩΝ ΠΛΗΡΩΜΩΝ ΛΙΑΝΙΚΗΣ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Οι πληρωµές λιανικής1 αποτελούν βασικό στοιχείο για την εύρυθµη λειτουργία της οικονοµίας
και του εµπορίου, καθώς και για την ενίσχυση της εµπιστοσύνης του κοινού στο νόµισµα. 

Ειδικό θέµα III.3

1 Σύµφωνα µε την ΕΚΤ, οι πληρωµές λιανικής αφορούν πληρωµές µεταξύ µη χρηµατοπιστωτικών µονάδων όπως νοικοκυριών, µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων και κυβερνητικών οργανισµών, συνήθως χαµηλής αξίας και χωρίς µεγάλη χρονική κρισιµότητα.
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Από τα τέλη της δεκαετίας του 2000, οι υπηρεσίες πληρωµών άρχισαν να αντιµετωπίζονται ως
ένα µέσο για τη διεύρυνση του αριθµού των πολιτών που διαθέτουν τραπεζικό λογαριασµό και
έχουν πρόσβαση σε χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες. Επιπλέον η µετάβαση µίας οικονοµίας από
τις συναλλαγές µε µετρητά σε µία οικονοµία µε περισσότερες ηλεκτρονικές συναλλαγές συµ-
βάλλει στον περιορισµό της παραοικονοµίας και της φοροδιαφυγής, καθώς οι ηλεκτρονικές
συναλλαγές καταγράφονται και είναι ευκολότερο να εντοπιστούν.

Η σηµασία των πληρωµών έχει επίσης ενισχυθεί για τις τράπεζες ως συνέπεια της οικονοµικής
κρίσης, στη διάρκεια της οποίας η κερδοφορία του τραπεζικού τοµέα υποχώρησε σηµαντικά. Οι
τράπεζες άρχισαν να προσαρµόζουν τη στρατηγική και το επιχειρηµατικό τους µοντέλο στα νέα
δεδοµένα επικεντρωνόµενες µεταξύ άλλων σε βασικές και σχετικά σταθερές κερδοφόρες εργα-
σίες τους, διαφοροποιώντας τις πηγές εισοδηµάτων τους και βελτιώνοντας την αποτελεσµατι-
κότητα κόστους. Μέσω των πληρωµών λιανικής οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να αναπτύξουν
µακροχρόνιες σχέσεις µε τους πελάτες τους ή να προσφέρουν σταυροειδείς πωλήσεις.

Στον τοµέα των πληρωµών λιανικής, η µετάβαση από παραδοσιακές σε ηλεκτρονικές µορφές πλη-
ρωµών είναι µία τάση που καταγράφεται σε ευρωπαϊκό και διεθνές επίπεδο. Ενδεικτικά ανα-
φέρεται ότι ο αριθµός των συναλλαγών αυτών αυξάνεται στην Ευρώπη από το 2000 κατά 6% ετη-
σίως, ενώ ο αριθµός των συναλλαγών µε τη χρήση καρτών στη ζώνη του ευρώ υπερέβη το 2013
τα 25 δισεκ. συναλλαγές. 

Η χρήση των µετρητών είναι πολύ διαδεδοµένη σε πολλές χώρες. Εξάλλου, καταγράφεται
σηµαντική ετερογένεια µεταξύ των επιµέρους χωρών ως προς τα εναλλακτικά µέσα πληρω-
µών που χρησιµοποιούνται. Για παράδειγµα, χώρες της Β. Ευρώπης όπως η ∆ανία, η Σουη-
δία και η Φινλανδία έχουν σε µεγάλο βαθµό υιοθετήσει τις ηλεκτρονικές πληρωµές, ενώ χώρες
του ευρωπαϊκού νότου όπως η Ελλάδα, η Μάλτα, η Ιταλία και η Κύπρος υπολείπονται σηµα-
ντικά. Το γεγονός αυτό ενδεχοµένως αντανακλά γενικότερους παράγοντες που επηρεάζουν
την κουλτούρα και τις συνήθειες των πληρωµών σε κάθε οικονοµία, όπως το θεσµικό περι-
βάλλον, η διάρθρωση του τραπεζικού συστήµατος, ο βαθµός υιοθέτησης νέων τεχνολογιών ή
κοινωνικά-δηµογραφικά χαρακτηριστικά του πληθυσµού (όπως το επίπεδο του εισοδήµατος,
η µέση ηλικία ή το µορφωτικό επίπεδο). Λόγου χάριν στη Γερµανία έχει διαπιστωθεί ότι η
χρήση των µετρητών είναι περισσότερο διαδεδοµένη µεταξύ των γηραιότερων αλλά και των
πολύ νεαρών ηλικιών. 

Ένας σχετικά περιορισµένος αλλά αυξανόµενος αριθµός µελετών στην εµπειρική βιβλιογρα-
φία εξετάζει την επίδραση των ηλεκτρονικών πληρωµών και της ενοποίησης των πληρωµών λια-
νικής στην Ευρώπη. Ορισµένοι συγγραφείς επισηµαίνουν ευνοϊκές επιπτώσεις στα οικονοµικά
µεγέθη: µία πρόσφατη µελέτη2 εκτιµά ότι µία αύξηση της χρήσης καρτών στην Ευρώπη κατά
1 εκατ. συναλλαγές θα συµβάλει σε ενίσχυση του ΑΕΠ κατά 0,07%, καθώς και ότι η αποτελε-
σµατική εφαρµογή και υιοθέτηση των ηλεκτρονικών µέσων πληρωµών SEPA επιδρά θετικά κατά
0,02% στο ΑΕΠ µίας χώρας. Άλλοι συγγραφείς επικεντρώνονται στα πιθανά οφέλη αποτελε-
σµατικότητας3 (efficiency gains) που µπορεί να προκύψουν για τους συµµετέχοντες στην αλυ-
σίδα πληρωµών και την οικονοµία γενικότερα λόγω βελτίωσης της κατανοµής των οικονοµι-
κών πόρων. 

2 Hasan, I., de Renzis, T. and Schmiedel H. (2013), “Retail Payments and the Real Economy”, European Central Bank, Working Paper
Series, no.1572.

3 Η έννοια της αποτελεσµατικότητας είναι ευρεία και αναφέρεται στον τρόπο µε τον οποίο συνδυάζονται οι παραγωγικοί συντελεστές
στην παραγωγική διαδικασία. Η αποτελεσµατικότητα κόστους επιτυγχάνεται µε την παραγωγή ενός δεδοµένου επιπέδου υπηρεσιών
και µε δεδοµένους παραγωγικούς συντελεστές µε το χαµηλότερο κόστος.
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Η διεξαγωγή των πληρωµών γίνεται µέσω µίας παραγωγικής αλυσίδας η οποία δηµιουργεί ροές
κόστους και εσόδων µεταξύ των εµπλεκοµένων. Ειδικότερα σε αυτή συµµετέχουν η κεντρική τρά-
πεζα, οι τράπεζες και οι υποδοµές που συνοδεύουν τις πληρωµές, οι έµποροι/λιανοπωλητές, οι
εταιρίες µεταφοράς µετρητών και οι καταναλωτές, ενώ οι τεχνολογικές εξελίξεις και καινοτο-
µίες οδήγησαν σε ενίσχυση του ανταγωνισµού και την εµφάνιση και άλλων παρόχων υπηρεσιών
πληρωµών εκτός των τραπεζών. 

Γενικά, η παραγωγή υπηρεσιών πληρωµών υπόκειται από την πλευρά της προσφοράς σε οικο-
νοµίες κλίµακας και φάσµατος. Το κόστος των ηλεκτρονικών πληρωµών θεωρείται ότι είναι κατά
το µεγαλύτερο µέρος σταθερό και αφορά κυρίως τεχνολογικές υποδοµές, ενώ το κόστος των
µετρητών είναι κατά το µεγαλύτερο µέρος µεταβλητό και αφορά κυρίως υποδοµές µεταφοράς
και διαχείρισης. Από την πλευρά της ζήτησης, οι υπηρεσίες πληρωµών υπόκεινται σε επιδρά-
σεις δικτύου (network effects), που πηγάζουν από το γεγονός ότι κάθε πρόσθετος χρήστης αυξά-
νει την αξία του δικτύου πληρωµών για τους ήδη υπάρχοντες χρήστες. Λόγω του υψηλού στα-
θερού κόστους που απαιτούν οι υποδοµές των πληρωµών, συχνά απαιτείται ένας ελάχιστος αριθ-
µός χρηστών (critical mass) ούτως ώστε η συνολική αξία µίας επένδυσης να υπερβεί το λει-
τουργικό της κόστος, ενώ ο απαραίτητος αριθµός χρηστών θα πρέπει να διασφαλίζεται τόσο από
την πλευρά των καταναλωτών όσο και από την πλευρά των εµπόρων που χρησιµοποιούν ένα
συγκεκριµένο µέσο πληρωµών (two-sided market). 

Αρκετές κεντρικές τράπεζες έχουν διεξαγάγει λεπτοµερείς αναλύσεις για το κόστος των πλη-
ρωµών στις οικονοµίες των χωρών τους, προκειµένου να εκτιµήσουν την αποτελεσµατικότητα
των εγχώριων αγορών λιανικών πληρωµών. Ειδικότερα, οι µελέτες αυτές αναφέρονται στο κοι-
νωνικό κόστος των πληρωµών, δηλαδή στο κόστος των παραγωγικών συντελεστών που αναλώ-
νονται για την παραγωγή των πληρωµών, το οποίο αντιπροσωπεύει το πραγµατικό κόστος των
πληρωµών για την κοινωνία. Το κοινωνικό κόστος αντιδιαστέλλεται µε το ιδιωτικό, το οποίο
αφορά το κόστος που επωµίζεται καθένας από τους εµπλεκόµενους στην αλυσίδα των πληρω-
µών και περιλαµβάνει τόσο το κόστος των παραγωγικών συντελεστών όσο και τυχόν προµήθειες
που καταβάλλει σε άλλους συµµετέχοντες. 

Με βάση τις εκτιµήσεις αυτές, το κόστος των πληρωµών δεν είναι αµελητέο από κοινωνική σκο-
πιά, αλλά ενδεικτικά κυµαίνεται µεταξύ 0,49%-1,50% του ΑΕΠ των επιµέρους χωρών. Ενδει-
κτικά, η ελληνική οικονοµία χαρακτηρίζεται από πολύ υψηλό όγκο συναλλαγών µε µετρητά και
πολύ χαµηλό βαθµό υιοθέτησης εναλλακτικών µέσων πληρωµών σε σχέση µε το µέσο όρο στη
ζώνη του ευρώ. H χώρα µας κατατάσσεται µεταξύ των ευρωπαϊκών χωρών µε το υψηλότερο κοι-
νωνικό κόστος των πληρωµών που ανέρχεται κατά µέσο όρο σε 1,20% του ΑΕΠ.4 Τα στοιχεία
αυτά υποδηλώνουν ότι οι συµµετέχοντες στην αλυσίδα πληρωµών θα πρέπει να επικεντρωθούν
στην προώθηση αποτελεσµατικότερων µέσων πληρωµών. Εξίσου όµως θα πρέπει να επιδιώξουν
και τη βελτίωση των πρακτικών και των εσωτερικών διαδικασιών που ακολουθούν, ώστε να επω-
φεληθούν από τις οικονοµίες κλίµακας ή φάσµατος.

Οι τεχνολογικές εξελίξεις και οι συνέπειες της χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης δηµι-
ουργoύν νέα δεδοµένα στον τοµέα των λιανικών πληρωµών. Για παράδειγµα, η καταγραφόµενη
τάση ανάπτυξης του ηλεκτρονικού εµπορίου σε ευρωπαϊκό επίπεδο δηµιουργεί νέες ευκαιρίες
περιορισµού της χρήσης των µετρητών. Ο προσανατολισµός των συµµετεχόντων στην αλυσίδα
των πληρωµών προς την επίτευξη ασφαλών, προσβάσιµων και αποτελεσµατικών πληρωµών θα

4 Schmiedel, H., Kostova, G. and Ruttenberg W. (2012), “The Social and Private Costs of Retail Payment Instruments, A European
Perspective”, Εuropean Central Bank, Occasional Paper Series, no. 137.
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συµβάλει θετικά στην ενίσχυση της εµπιστοσύνης του κοινού σε αυτές και στην προαγωγή της
οικονοµικής ανάπτυξης. Βασικές προϋποθέσεις προς την κατεύθυνση αυτή αποτελούν η συναί-
νεση και συνεργασία µεταξύ των εµπλεκόµενων φορέων, η τιµολόγηση των µέσων πληρωµών ώστε
να αντανακλά τις διαφορές που συνεπάγονται στο κόστος, η τυποποίηση των σχετικών διαδι-
κασιών, το κατάλληλο θεσµικό πλαίσιο, η προώθηση του ανταγωνισµού και η µείωση των τιµών,
δεδοµένων των ωφελειών που προκύπτουν ως προς την αποτελεσµατικότητα.
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Η τάση µεγέθυνσης της οικονοµικής δραστη-
ριότητας που παρατηρήθηκε κατά τη διάρκεια
του 2014 φαίνεται να χάνει τη δυναµική της
τους πρώτους µήνες του τρέχοντος έτους,
αντανακλώντας τον υψηλό βαθµό αβεβαιότη-
τας που κυριαρχεί στην οικονοµία λόγω της
παράτασης της διαπραγµάτευσης µε τους εταί-
ρους της χώρας. Οι εξελίξεις των δεικτών δρα-
στηριότητας και των δεικτών οικονοµικού κλί-
µατος καθιστούν ιδιαίτερα επισφαλείς τις
προβλέψεις για την πορεία των µακροοικο-
νοµικών µεγεθών το 2015, καθώς η παράταση
της αβεβαιότητας ενδέχεται να έχει αρνητικές
συνέπειες στην εξέλιξη της δραστηριότητας.
Για το β’ εξάµηνο αναµένεται σταθεροποίηση
της οικονοµίας, µε την προϋπόθεση της απο-
κατάστασης του οικονοµικού κλίµατος και των
συνθηκών χρηµατοδότησης της οικονοµίας. Η
σταθεροποίηση εκτιµάται ότι θα βασιστεί στην
αύξηση των εξαγωγών υπηρεσιών (κυρίως του
τουρισµού), ενώ αναµένεται να υποβοηθηθεί
και από τη σταθεροποίηση της καταναλωτικής
ζήτησης. Η εµβάθυνση των διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων και η επέκτασή τους στις
αγορές προϊόντων αναµένεται να συµβάλουν
µεσοµακροπρόθεσµα στη διασφάλιση της βιω-
σιµότητας της ανάκαµψης.

Οι δείκτες οικονοµικής δραστηριότητας και τα
πρόσφατα στοιχεία για το ΑΕΠ δείχνουν ότι
ο ρυθµός µεγέθυνσης επιβραδύνθηκε σηµα-
ντικά το α’ τρίµηνο του 2015 σε 0,4% έναντι
του αντίστοιχου τριµήνου του προηγούµενου
έτους, από 1,3% το δ’ τρίµηνο του 2014. Μάλι-
στα, σε τριµηνιαία βάση, ο ρυθµός µεταβολής
του ΑΕΠ ήταν αρνητικός για δύο συνεχή τρί-
µηνα (δ’ τρίµηνο 2014: -0,4%, α’ τρίµηνο 2015:
-0,2%). Ιδιαίτερα ανησυχητικό για τη µελλο-
ντική πορεία της οικονοµίας είναι το γεγονός
ότι οι δείκτες οικονοµικού κλίµατος και εµπι-
στοσύνης επιδεινώνονται, αντανακλώντας τον
υψηλό βαθµό αβεβαιότητας που κυριαρχεί
στην οικονοµία (βλ. ∆ιάγραµµα IV.1).

Η συνολική εικόνα για την κατάσταση της
πραγµατικής οικονοµίας κατά τους πρώτους
µήνες του τρέχοντος έτους χαρακτηρίζεται
από έντονη αβεβαιότητα, όπως αντανακλάται
και στην επιδείνωση των δεικτών επιχειρη-

µατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία, τις υπη-
ρεσίες και το λιανικό εµπόριο. Ωστόσο, οι δεί-
κτες βιοµηχανικής παραγωγής, οι εξαγωγές
αγαθών και υπηρεσιών και οι καθαρές ροές
απασχόλησης παρουσιάζουν ελαφρά βελ-
τίωση. Η βιοµηχανική παραγωγή (ιδιαίτερα η
µεταποίηση) αυξήθηκε το α’ τετράµηνο, παρά
το γεγονός ότι ο ∆είκτης Υπευθύνων Προµη-
θειών (PMI) στη βιοµηχανία κινήθηκε σε τιµές
που υποδηλώνουν συρρίκνωση. Οι λιανικές
πωλήσεις έχουν σταθεροποιηθεί σε αντιστοι-
χία µε τη σηµαντική βελτίωση του δείκτη εµπι-
στοσύνης των καταναλωτών το Φεβρουάριο-
Μάρτιο. Τέλος, οι καθαρές ροές απασχόλησης
παρέµειναν θετικές και ενισχύθηκαν σηµα-
ντικά το Μάρτιο-Μάιο λόγω της αύξησης της
δραστηριότητας στον κλάδο του τουρισµού.

Η διαφοροποίηση που παρατηρείται τους
πρώτους µήνες του έτους ανάµεσα στις επι-
δόσεις των βραχυχρόνιων δεικτών δραστη-
ριότητας αφενός και των δεικτών οικονοµικού
κλίµατος αφετέρου καθιστά ιδιαίτερα επι-
σφαλείς τις προβλέψεις για τη µελλοντική
πορεία των µακροοικονοµικών µεγεθών. Η
παράταση της αβεβαιότητας επί µακρόν ενδέ-
χεται να καταστήσει πραγµατικούς τους κιν-
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δύνους που αντανακλώνται στους δείκτες
εµπιστοσύνης, ενώ αντίθετα η άρση της αβε-
βαιότητας αναµένεται να απελευθερώσει τις
αναπτυξιακές δυνατότητες της οικονοµίας.
Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, για το 2015 προβλέπεται σταθερο-
ποίηση ή ελαφρά θετικός ρυθµός µεγέθυνσης
µε την προϋπόθεση της σταδιακής αποκατά-
στασης των συνθηκών χρηµατοδότησης της
οικονοµίας. Η εξέλιξη αυτή εκτιµάται ότι θα
βασιστεί κυρίως στην αύξηση των εξαγωγών,
κυρίως υπηρεσιών, και δευτερευόντως στην
καταναλωτική ζήτηση, στο βαθµό που η απα-
σχόληση και οι πραγµατικοί µισθοί στο
σύνολο της οικονοµίας ανακάµψουν το 2015.
Προϋπόθεση για τη διασφάλιση θετικών ρυθ-
µών είναι και η πλήρης εφαρµογή των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων που έχουν λάβει
χώρα έως και το γ’ τρίµηνο του 2014, καθώς
και η επέκταση και εµβάθυνσή τους.

Η εξαγωγική δραστηριότητα αναµένεται να
ενισχυθεί λόγω της ανάκαµψης της διεθνούς
ζήτησης, της πρόσφατης υποτίµησης του ευρώ
αλλά και της βελτίωσης της ανταγωνιστικότη-
τας κατά τη διάρκεια της προηγούµενης
πενταετίας. Οι εισπράξεις από τον τουρισµό
αναµένεται να σηµειώσουν άνοδο, αν οι οικο-
νοµικές εξελίξεις επιβεβαιώσουν τις προβλέ-
ψεις για άφιξη περίπου 25 εκατοµµυρίων του-
ριστών για το σύνολο του έτους. Ταυτόχρονα,
οι εξαγωγές αγαθών προβλέπεται να αυξη-
θούν ακολουθώντας την εξέλιξη της εξωτερι-
κής ζήτησης και την ενίσχυση της εξωστρέ-
φειας της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, µε
την προϋπόθεση όµως να αποκατασταθούν οι
συνθήκες χρηµατοδότησης της εξαγωγικής
δραστηριότητας.

Η συνολική επενδυτική ζήτηση κινήθηκε
έντονα ανοδικά το α’ τρίµηνο του 2015, κυρίως
ως αποτέλεσµα δαπανών που αφορούν αµυ-
ντικό εξοπλισµό.1 Εκτιµάται ωστόσο ότι για το
σύνολο του έτους θα υπάρξει επιβράδυνση του
ρυθµού αύξησης των επενδύσεων, µε δεδο-
µένο ότι οι περισσότερες επιχειρήσεις περι-
µένουν να αρθούν οι αβεβαιότητες της οικο-
νοµίας για να προχωρήσουν στην υλοποίηση
των επενδυτικών τους σχεδίων.

Ο γενικός πληθωρισµός θα παραµείνει περί-
που στα ίδια αρνητικά επίπεδα του 2014,
καθώς συνεχίζουν να επενεργούν αποπληθω-
ριστικά οι διεθνείς τιµές του πετρελαίου, ενώ
αναµένεται να καταγράψει θετικούς ρυθµούς
στο τελευταίο τρίµηνο του έτους. Εκτιµάται
ωστόσο ότι ο πυρήνας του πληθωρισµού θα
καταγράψει ηπιότερες µειώσεις.

Η αποκλιµάκωση της ανεργίας αναµένεται να
συνεχιστεί στη διάρκεια του 2015, στο βαθµό
που θα επιβεβαιωθούν οι προβλέψεις για την
οικονοµική δραστηριότητα. Ενδεχόµενη βελ-
τίωση του οικονοµικού κλίµατος θα κάµψει
σταδιακά την επιφύλαξη που διακατέχει τις
επιχειρήσεις ως προς την αύξηση του αριθµού
των εργαζοµένων τους και θα σταθεροποιήσει
το θετικό ισοζύγιο στις ροές της απασχόλησης.

1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ2

Εξελίξεις από την πλευρά της ζήτησης

ΓΓιιαα  ππρρώώττηη  φφοορράά  µµεεττάά  ααππόό  έέξξιι  έέττηη  σσυυννεεχχοούύςς  ύύφφεε--
σσηηςς,,  ττοο  22001144  ττοο  ΑΑΕΕΠΠ  ααυυξξήήθθηηκκεε, σε σταθερές
τιµές 2010 και µε βάση εποχικώς διορθωµένα
στοιχεία, κκααττάά  00,,77%%, έναντι -4,0% το 2013.
Στην αύξηση του ΑΕΠ συνέβαλαν η σηµαντική
άνοδος των συνολικών επενδύσεων (+2,9%,
έναντι -9,5% το 2013), κυρίως λόγω της ανό-
δου των επενδύσεων σε µηχανήµατα και εξο-
πλισµό (+29,6%, έναντι -4,0% το 2013), η
ανάκαµψη της ιδιωτικής κατανάλωσης
(+1,4%, έναντι -2,2% το 2013), καθώς και η
επιτάχυνση των εξαγωγών (+8,7%, έναντι
+1,5% το 2013) (βλ. Πίνακα IV.1). Το α’ τρί-
µηνο του 2015 η ετήσια µεταβολή του ΑΕΠ
επιβραδύνθηκε σηµαντικά (+0,4%, από
+1,5% και +1,3% το γ’ και δ’ τρίµηνο του
2014 αντίστοιχα), αντανακλώντας το κλίµα
αβεβαιότητας ως προς τις διαπραγµατεύσεις
της χώρας µε τους πιστωτές της.
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11 Με βάση το ESA 2010, οι σχετικές δαπάνες εντάσσονται στην
κατηγορία των επενδυτικών ροών (βλ. Πλαίσιο V.2, σελ. 82 στην
Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2014, Φεβρουάριος 2015).

22 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 10 Ιουνίου 2015.



Η ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  ττοο
22001144 (+1,4%, έναντι -2,2% το 2013), ύστερα
από πέντε έτη συνεχούς υποχώρησης, συνεχί-
στηκε και το α’ τρίµηνο του 2015 (+1,6%),
συντελώντας σηµαντικά στην αποκατάσταση
θετικών ρυθµών ανόδου της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Η αύξηση αυτή αποδίδεται σε
µεγάλο βαθµό στην εξέλιξη του πραγµατικού
διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών και
των µη κερδοσκοπικών ιδρυµάτων που εξυ-
πηρετούν τα νοικοκυριά (ΜΚΙΕΝ)3 (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.2) λόγω της αύξησης της απασχό-
λησης, της αύξησης των συνολικών αµοιβών
εξαρτηµένης εργασίας και της µείωσης των
τιµών αγαθών και υπηρεσιών. 

Η ιδιωτική κατανάλωση αναµένεται να αυξη-
θεί ελαφρά και το 2015, µε την προϋπόθεση
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33 Το εισόδηµα αυτό, σε τρέχουσες τιµές, σύµφωνα µε τους τριµη-
νιαίους µη χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών
τοµέων που δηµοσιεύει η ΕΛΣΤΑΤ, καταγράφει θετικούς ρυθµούς
ανόδου από το γ’ τρίµηνο του 2014 (γ’ τρίµηνο 2014: +1,0%, δ’ τρί-
µηνο 2014: +1,4%), αναστρέφοντας την αρνητική πορεία των
τελευταίων πέντε ετών.

Πίνακας IV.1 Ζήτηση και ΑΕΠ 
(2010-α' τρίµηνο 2015)

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

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

2010 2011 2012 2013 2014
2015

α' τρίµηνο

Ιδιωτική κατανάλωση
-6,9 

(-4,9)
-10,7 

(-7,5)
-7,9 

(-5,4)
-2,2 

(-1,4)
1,4 

(1,0)
1,6 

(1,1)

∆ηµόσια κατανάλωση
-4,4 

(-0,9)
-6,3 

(-1,4)
-6,7 

(-1,5)
-5,2 

(-1,2)
-0,8 

(-0,2)
-0,2 

(0,0)

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 
-20,8 

(-4,3)
-17,0 

(-2,9)
-28,5 

(-4,5)
-9,5 

(-1,1)
2,9 

(0,3)
14,6 

(1,6)

Επενδύσεις σε κατοικίες
-26,5 

(-1,7)
-14,7 

(-0,7)
-33,3 

(-1,6)
-27,7 

(-0,9)
-51,5 

(-1,3)
-30,5 

(-0,4)

Εγχώρια τελική ζήτηση1 -9,0 
(-10,1)

-10,9 
(-11,8)

-10,7 
(-11,4)

-3,7 
(-3,7)

1,1 
(1,1)

2,6 
(2,6)

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

Εγχώρια ζήτηση
-13,3 

(-7,8)
-10,9 

(-11,5)
-5,9 

(-9,7)
-4,3

(-5,2)
3,6 

(0.5)
3,1 

(3,1)

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
4,3 

(0,8)
1,0 

(0,2)
1,0 

(0,2)
1,5 

(0,4)
8,7 

(2,4)
1,3 

(0,4)

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
-5,5 

(1,7)
-7,8 

(2,4)
-9,4 

(2,9)
-2,9 

(0,9)
7,4 

(-2,2)
10,3 

(-3,2)

Εξωτερική ζήτηση
… 

(2,5)
… 

(2,6)
… 

(3,1)
… 

(1,3)
…

(0,2)
… 

(-2,8)

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές αγοράς -5,3 -8,9 -6,6 -4,0 0,7 0,4



της άρσης του κλίµατος αβεβαιότητας σχετικά
µε τις µελλοντικές πολιτικές. Ενθαρρυντικές
ενδείξεις για τη συνέχιση της θετικής πορείας
της ιδιωτικής κατανάλωσης και το 2015 είναι
η συνεχιζόµενη αύξηση του αριθµού των νέων
επιβατικών αυτοκινήτων που τέθηκαν σε
κυκλοφορία, η σταθεροποίηση των λιανικών
πωλήσεων, η αναµενόµενη βελτίωση των απο-
δοχών (βλ. ενότητα 3.2), αλλά και η παράλ-
ληλη επιβράδυνση του ρυθµού µείωσης της
τραπεζικής χρηµατοδότησης της κατανάλωσης
(βλ. Πίνακα IV.2 και ∆ιάγραµµα IV.3).

Οι αακκααθθάάρριισσττεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ππάάγγιιοουυ  κκεεφφααλλααίίοουυ
το 2014, για πρώτη φορά µετά από έξι έτη
συνεχούς υποχώρησης, αυξήθηκαν κατά 2,9%
έναντι του 2013, σε σταθερές τιµές 2010 και
µε βάση τα εποχικώς διορθωµένα στοιχεία
της ΕΛΣΤΑΤ. Σε αυτή την εξέλιξη συνέβαλε
και η προµήθεια αµυντικού εξοπλισµού το
τελευταίο τρίµηνο του 2014, µε αποτέλεσµα οι
επενδύσεις σε µηχανήµατα και εξοπλισµό να

εµφανίσουν άνοδο κατά 29,6% έναντι του
προηγούµενου έτους (βλ. υποσηµείωση 1).
Επίσης, στη διάρκεια του 2014, καθώς οι
προσδοκίες βελτιώθηκαν σηµαντικά σε
όλους τους κλάδους της οικονοµίας, περισ-
σότερες επιχειρήσεις κινήθηκαν προς την
κατεύθυνση ανανέωσης του εξοπλισµού
τους (οι επενδύσεις σε µηχανολογικό εξο-
πλισµό σηµείωσαν άνοδο κατά 4,2%). Από
την άλλη πλευρά, η πτώση των επενδύσεων
στις κατασκευές επιταχύνθηκε (-20,5%),
λόγω της συνεχιζόµενης συρρίκνωσης της
οικοδοµικής δραστηριότητας. Αντίθετα, οι
επενδυτικές δαπάνες που κατευθύνθηκαν σε
κατασκευαστική δραστηριότητα εκτός της
οικοδοµής ενισχύθηκαν (+5,2%), χάρη
κυρίως στην επανέναρξη των εργασιών σε
έργα υποδοµής και ιδιαίτερα στους µεγάλους
υπό κατασκευή οδικούς άξονες. 

Στην διάρκεια του α’ τριµήνου του 2015 οι
επενδύσεις εµφάνισαν άνοδο κατά 14,6% ένα-

Νοµισµατική Πολιτική
2014-201558

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 0,0 (Ιαν.-Μάρ.)

Όγκος λιανικού εµπορίου 
(εκτός καυσίµων και λιπαντικών)

-6,9 -8,7 -11,8 -8,4 -0,7 1,5 (Ιαν.-Μάρ.)

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

Ένδυση-υπόδηση -11,4 -18,8 -20,6 -2,2 5,4 11,9 (Ιαν.-Μάρ.)

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -12,7 -15,7 -16,3 -6,2 -1,4 -0,7 (Ιαν.-Μάρ.)

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

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

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στο λιανικό εµπόριο 

-26,4 -0,5 -3,1 22,9 27,1 9,0 (Μάιος)

∆είκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών -46 -63 -74 -75 -69 -41 (Μάιος)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -37,2 -29,8 -41,7 3,1 30,1 28,3 (Ιαν.-Μάιος)

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας3 37,1 -16,8 -7,9 -12,8 -10,4 -6,3 (Ιαν.-Απρ.)

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

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.



ντι του προηγούµενου έτους, οφειλόµενη όµως
σε µεγάλο βαθµό στις αµυντικές δαπάνες που
συµπεριλαµβάνονται πλέον στην κατηγορία
των επενδύσεων σε µεταφορικό εξοπλισµό και
µεταφορικά συστήµατα (βλ. υποσηµείωση 1).
Πάντως, ανοδικά (+23,6%) κινήθηκαν και οι
επενδύσεις σε µηχανολογικό εξοπλισµό (οι
οποίες περιλαµβάνουν εξ ορισµού πολύ µικρό-
τερο όγκο αµυντικών δαπανών), γεγονός που
υποδηλώνει ότι, σε κάποιο τουλάχιστον βαθµό,
το επιχειρηµατικό ενδιαφέρον για επενδύσεις
διατηρείται ενεργό. Επιπλέον σηµειώνεται ότι
οι επενδύσεις σε κατοικίες µειώνονται µε βρα-
δύτερο ετήσιο ρυθµό έναντι του προηγούµενου
έτους (-30,5%  το α’ τρίµηνο του 2015, έναντι
-51,5% για το 2014).

Ωστόσο, ηη  θθεεττιικκήή  δδυυννααµµιικκήή  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν
εεππιισσκκιιάάζζεεττααιι στην παρούσα συγκυρία ααππόό  ττηηνν
ππααρράάτταασσηη  ττηηςς  ααββεεββααιιόόττηηττααςς. Το κλίµα αβε-
βαιότητας καταγράφεται και από το δείκτη
οικονοµικού κλίµατος που καταρτίζει η Ευρω-

παϊκή Επιτροπή για την Ελλάδα (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.4). Ο δείκτης αυτός υποχώρησε
σηµαντικά στη διάρκεια των πρώτων µηνών
του 2015 (από 102,8 το Νοέµβριο του 2014 σε
91,4 το Μάιο του 2015). Οι επιχειρηµατικές
προσδοκίες επιδεινώθηκαν σε όλους τους
τοµείς της δραστηριότητας, συµπεριλαµβανο-
µένων και των υπηρεσιών, παρά τις αισιόδο-
ξες προβλέψεις για τη φετινή τουριστική
κίνηση. Ο βιοµηχανικός τοµέας εµφανίζεται
πλέον απαισιόδοξος για το ύψος των επενδυ-
τικών δαπανών του το 2015, σύµφωνα µε την
έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής-ΙΟΒΕ
(πρόβλεψη -11% το Μάρτιο του 2015, από
+16% τον Οκτώβριο του 2014), ενώ η πρό-
σβαση των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων στην τραπεζική χρηµατοδότηση παρα-
µένει εξαιρετικά δυσχερής.4 Επιπλέον, ο βαθ-
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44 Η µεταβολή των καθαρών ροών προς τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις τους πρώτους µήνες του 2015 εξακολουθεί να δείχνει
συρρίκνωση της χρηµατοδότησης (Απρίλιος: -2,6%).



µός χρησιµοποίησης του εργοστασιακού
δυναµικού στη βιοµηχανία έχει υποχωρήσει
σε σχέση µε το β’ εξάµηνο του 2014, σύµφωνα
µε το σχετικό δείκτη του ΙΟΒΕ (67,1 για το
διάστηµα Ιαν.-Μαΐου 2015, έναντι 68,9 το β’
εξάµηνο 2014). 

Η επιδείνωση των δεικτών επιχειρηµατικού
κλίµατος αντανακλά το καθεστώς αβεβαιότη-
τας µέσα στο οποίο υλοποιούν τον επενδυτικό
τους σχεδιασµό οι επιχειρηµατικές µονάδες
της οικονοµίας. Υπό αυτή την έννοια, η επεν-
δυτική ζήτηση για το 2015 συναρτάται άµεσα
µε τις παρακάτω εκκρεµότητες:
• την αποσαφήνιση της στρατηγικής για τις
ιδιωτικοποιήσεις αλλά και τις Σ∆ΙΤ. Σε ό,τι
αφορά τις ιδιωτικοποιήσεις,5 ιδιαίτερη σηµα-
σία αποδίδεται στους δύο µεγάλους διαγωνι-
σµούς µε στρατηγικό ενδιαφέρον, δηλαδή τον
ΟΛΠ και τα περιφερειακά αεροδρόµια, των
οποίων η εξέλιξη θα δώσει και το στίγµα σε

εγχώριους και αλλοδαπούς επενδυτικούς οµί-
λους. Στη συνέχεια, θα πρέπει να αντιµετω-
πιστούν ζητήµατα που συνδέονται µε τον ήδη
υπάρχοντα προγραµµατισµό του ΤΑΙΠΕ∆, ο
οποίος περιλάµβανε και µια ακόµη σειρά απο-
κρατικοποιήσεων (µεταξύ άλλων, 1η οµάδα 4
τουριστικών µαρινών, ΤΡΑΙΝΟΣΕ – ROSCO,
ΟΛΘ, ∆ιεθνής Αερολιµένας Αθηνών, Εγνατία
Οδός, Α∆ΜΗΕ),
• την αποκατάσταση6 κανονικών συνθηκών

ρευστότητας του εγχώριου τραπεζικού
συστήµατος, προκειµένου να είναι δυνατή
η διασπορά του επενδυτικού κινδύνου που
αναλαµβάνουν οι επιχειρήσεις,

• την άµεση αξιοποίηση διαθέσιµων πόρων
από την ΕΤΕπ και άλλους ευρωπαϊκούς
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55 Η έως τώρα πρόβλεψη για τα έσοδα των ιδιωτικοποιήσεων για το
2015 φθάνει στο 1,5 δισεκ. ευρώ.

66 Σύµφωνα µε πρόσφατη έρευνα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τρά-
πεζας για την περίοδο Οκτωβρίου 2014-Μαρτίου 2015, ο δείκτης
των εµποδίων χρηµατοδότησης φθάνει το 39%, ενώ ο ευρωπαϊκός
µέσος όρος βρίσκεται στο 13%.

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

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές1)

2010 2011 2012 2013 2014

2015
(διαθέσιµη 
περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,1 -13,5 -19,2 -0,5 -2,3 3,2 (Ιαν.-Απρ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

66,1 62,7 58,2 61,4 64,7 63,9 (Ιαν.-Μάιος)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων 
επιχειρήσεων2 1,1 (∆εκ.) -2,0 (∆εκ.) -4,4 (∆εκ.) -4,9 (∆εκ.) -3,7 (∆εκ.) -2,0 (Απρ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων 
Επενδύσεων (Π∆Ε)4 -11,3 … -10,5 14,5 -0,9 -41,3 (Ιαν.-Απρ.)

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -29,2 -41,3 -33,4 -8,2 22,6 …

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -23,3 -37,7 -30,6 -25,6 -5,8 25,4 (Ιαν.-Φεβ.)

Παραγωγή τσιµέντου -14,3 -37,8 -12,8 3,4 -3,4 -6,7 (Ιαν.-Απρ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -27,4 -27,8 26,1 50,6 23,7 -22,1 (Ιαν.-Μάιος)

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

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου, παραγωγή στις κατασκευές), ΙΟΒΕ (βαθµός χρη-
σιµοποίησης, προσδοκίες), Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, οικισµού και εκταµιεύσεις Π∆Ε). 
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών (ποσοστά %).
2 Περιλαµβάνονται τα δάνεια, τα εταιρικά οµόλογα, καθώς και τα τιτλοποιηµένα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα. Από τον
Ιούνιο του 2010 δεν περιλαµβάνονται τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις. Οι ρυθ-
µοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, καθώς και τα εταιρικά οµόλογα και 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.



θεσµούς µε στόχο την οµαλή συγχρηµατο-
δότηση επενδυτικών πρωτοβουλιών του
ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα.

Η άρση της αβεβαιότητας και η αποκατά-
σταση της χρηµατοδότησης της οικονοµίας θα
συµβάλουν στη διατηρήσιµη ανάκαµψη των
επενδύσεων. Σε µια τέτοια προοπτική, ο
επενδυτικός προγραµµατισµός των επιχει-
ρήσεων σε περιβάλλον που επιτρέπει την
αξιοποίηση των ευκαιριών που δηµιουργούν
η κρίση αλλά και η αναδιάρθρωση της παρα-
γωγής υπέρ εξωστρεφών κλάδων µπορεί να
υποστηριχθεί από: 
• τη βελτιωµένη χρηµατοοικονοµική εικόνα

πολλών ελληνικών επιχειρήσεων,
• την αυξηµένη ρευστότητα που διαθέτουν οι

επιχειρηµατικές µονάδες οι οποίες προ-
χώρησαν το προηγούµενο διάστηµα σε
έκδοση οµολογιακών δανείων σε αγορές
του εξωτερικού, 

• τις επενδυτικές δεσµεύσεις που είναι σε
θέση να αναλάβουν οι επιχειρηµατικοί όµι-
λοι οι οποίοι θα εµπλακούν σε ιδιωτικο-
ποιήσεις/παραχωρήσεις, όπως στην περί-
πτωση του ΟΛΠ και των περιφερειακών
αεροδροµίων. 

Επιπλέον, ο σχεδιασµός και η υλοποίηση
θεσµικών πρωτοβουλιών όπως π.χ. η κατά-
θεση νέου αναπτυξιακού νοµοσχεδίου, η προ-
ώθηση του ελληνικού επενδυτικού ταµείου µε
τη συµµετοχή της ΕΤΕπ, αλλά και η αξιοποί-
ηση του πακέτου Γιούνκερ είναι σε θέση να
συµβάλουν µεσοπρόθεσµα στην αποτελεσµα-
τικότερη κατανοµή των επενδυτικών πόρων.

Οι εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσττηηνν  κκααττοοιικκίίαα αναµένεται να
περιοριστούν και στη διάρκεια του 2015, παρά
το γεγονός ότι ο όγκος των οικοδοµικών
αδειών ανέκαµψε το α’ τρίµηνο του έτους. Η
χρηµατοδότηση της στέγασης παραµένει σε
χαµηλό επίπεδο, ενώ και οι επιχειρηµατικές
προσδοκίες του κατασκευαστικού τοµέα βρί-
σκονται σε εξαιρετικά χαµηλό σηµείο (-44,5 το
Μάιο του 2015). 

Όσον αφορά τις δδηηµµόόσσιιεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς, σηµα-
ντικές καθυστερήσεις παρατηρούνται στην

εκταµίευση του Προγράµµατος ∆ηµοσίων
Επενδύσεων (Π∆Ε), λόγω των προβληµάτων
ρευστότητας του ∆ηµοσίου τους πρώτους
µήνες του έτους, γεγονός που επηρεάζει το
ρυθµό υλοποίησης κυρίως των τεσσάρων
µεγάλων αυτοκινητοδρόµων (Ολυµπία οδός,
Ε65, Ιόνια οδός, Αυτοκινητόδροµος Αιγαίο).
Ωστόσο, η υλοποίηση των έργων Σ∆ΙΤ µπο-
ρεί να συµβάλει στην ενίσχυση των υποδο-
µών, στο βαθµό που θα επιταχυνθεί από τον
προγραµµατισµό του αρµόδιου υπουργείου.

Εξελίξεις από την πλευρά της προσφοράς

Στη διάρκεια του 2014 η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιι--
θθέέµµεεννηη  ααξξίίαα της εγχώριας οικονοµίας σηµεί-
ωσε άνοδο κατά 0,5% (βλ. Πίνακα ΙV.4),
κυρίως λόγω της αύξησης της προστιθέµενης
αξίας στον τριτογενή τοµέα (+1,2%). Αντί-
θετα, η προστιθέµενη αξία µειώθηκε τόσο
στον πρωτογενή (-0,6%) όσο και στο δευτε-
ρογενή τοµέα (-4,9%).

Η υποχώρηση της προστιθέµενης αξίας στη
βιοµηχανία αντανακλά τη µείωση της παρα-
γωγής7 κυρίως της ηλεκτρικής ενέργειας.
Αντίθετα, η µεταποιητική παραγωγή σηµείωσε
άνοδο κατά 1,3%, χάρη κυρίως στην αύξηση
της παραγωγής των επιχειρήσεων διύλισης
πετρελαίου, τροφίµων και βασικών µετάλλων.

Το α’ τετράµηνο του 2015 η βιοµηχανική
παραγωγή αυξήθηκε, καθώς επιταχύνθηκε η
άνοδος της µεταποίησης (+5,3%), κυρίως
λόγω της εξαγωγικής ζήτησης, και παράλ-
ληλα µετριάστηκε η υποχώρηση της παρα-
γωγής ηλεκτρικής ενέργειας (-6,5%).
Πάντως, ο δείκτης κύκλου εργασιών στη βιο-
µηχανία για την εξωτερική αγορά (τρέχουσες
τιµές) σηµείωσε αύξηση το Μάρτιο (+1,3%),
αλλά η συνολική εικόνα του α’ τριµήνου είναι
πτωτική (-10,3%) (βλ. Πίνακα ΙV.5 και ∆ιά-
γραµµα IV.5). Από την άλλη πλευρά, ο δεί-
κτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιο-
µηχανία και ο ∆είκτης Υπευθύνων Προµη-
θειών (PMI) τους πρώτους µήνες του 2015
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77 Όπως προκύπτει από την ανάλυση του ∆είκτη Βιοµηχανικής
Παραγωγής (όγκος).



επιδεινώθηκαν αισθητά, αντανακλώντας τον
υψηλό βαθµό αβεβαιότητας µε τον οποίο
έρχονται αντιµέτωπες οι επιχειρήσεις του
βιοµηχανικού τοµέα (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.6).
Τυχόν παράταση της αβεβαιότητας θα επι-
βαρύνει τις επιδόσεις του βιοµηχανικού
τοµέα της οικονοµίας το β’ εξάµηνο του 2015,
ιδιαίτερα λόγω της επιδείνωσης των συνθη-
κών ρευστότητας.

Οι προσδοκίες των επιχειρήσεων του κκαατταα--
σσκκεευυαασσττιικκοούύ  κκλλάάδδοουυ στο διάστηµα Ιανουα-
ρίου-Μαΐου 2015 συνεχίζουν να καταγράφο-
νται έντονα αρνητικές (βλ. Πίνακα ΙV.3). Οι
προοπτικές του κλάδου υπονοµεύονται από τη
συρρίκνωση των πληρωµών του Π∆Ε (-41,3%
το διάστηµα Ιανoυαρίου-Απριλίου), ενώ και η
κατασκευή κατοικιών δεν αναµένεται να ανα-
κάµψει, παρά το γεγονός ότι αποκλιµακώνο-

νται σταδιακά οι έντονες πιέσεις στον όγκο
αδειών νέων οικοδοµών. 

Η ενίσχυση της προστιθέµενης αξίας του
τοµέα των υπηρεσιών το 2014 προήλθε κυρίως
από τους κλάδους του εµπορίου (χονδρικού
εµπορίου, εµπορίας αυτοκινήτων-µοτοσικλε-
τών, αποθήκευσης) και κλάδους που συνδέο-
νται µε την τουριστική δραστηριότητα (ξενο-
δοχείων-εστιατορίων και µεταφορών-επικοι-
νωνιών). Η άνοδος των κλάδων που συνδέο-
νται µε τις τουριστικές υπηρεσίες αποτυπώ-
νεται επίσης στην αύξηση κατά 12,4% των
ταξιδιωτικών εισπράξεων σε σταθερές τιµές
το 2014 (εξαιρουµένων των εισπράξεων από
κρουαζιέρες). Αντίθετα, υποχώρησε η προ-
στιθέµενη αξία στους κλάδους επαγγελµατι-
κών, επιστηµονικών και τεχνικών δραστηριο-
τήτων, χρηµατοπιστωτικών και ασφαλιστικών
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2010 2011 2012 2013 2014
2015

α' τρίµηνο

Πίνακας ΙV.4 Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές (2010-α' τρίµηνο 2015)

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

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

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία
5,3 

(0,2)
-5,8 

(-0,2)
-2,2 

(-0,1)
-7,2 

(-0,3)
-0,6 

(0,0)
0,6 

(0,0)

∆ευτερογενής τοµέας
-15,5 

(-2,6)
-13,1 
(-2)

-13,5 
(-1,9)

-9,3 
(-1,2)

-4,9  
(-0,6)

-4,1
(-0,5)

Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας
-20,1 

(-2,6)
-10,5 

(-1,1)
-8,3 

(-0,9)
-6,5 

(-0,7)
-2,1 

(-0,2)
0,9 

(0,1)

Κατασκευές
-1,3 

(-0,1)
-19,5 

(-0,9)
-27,7 

(-1,1)
-19,1 

(-0,6)
-16,2 

(-0,4)
-26,3 

(-0,6)

Tριτογενής τοµέας
-3,8 

(-3,1)
-8,3 

(-6,7)
-4,9 

(-4,0)
-2,7 

(-2,2)
1,2 

(1,0)
0,9 

(0,8)

Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, 
µεταφορές και επικοινωνίες

-6,5 
(-1,6)

-13,7 
(-3,3)

-5,5 
(-1,3)

-2,6 
(-0,6)

6,1 
(1,4)

5,0 
(1,2)

Ενηµέρωση και επικοινωνία
-14,0 

(-0,6)
-9,6 

(-0,4)
-7,3 

(-0,3)
3,3 

(0,1)
-3,2 

(-0,1)
-2,1 

(-0,1)

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

-11,5 
(-0,6)

-12,9 
(-0,6)

-7,1 
(-0,3)

-6,1 
(-0,3)

-5,4 
(-0,2)

-0,6 
(0,0)

∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη περιουσία
16,4 

(2,4)
-3,5 

(-0,7)
-2,3 

(-0,4)
0,8 

(0,2)
0,2 

(0,1)
0,2 

(0,0)

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές 
δραστηριότητες

-21,1 
(-1,4)

-11,2 
(-0,6)

-9,1 
(-0,5)

-8,9 
(-0,5)

-6,4 
(-0,3)

2,8 
(0,1)

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα
-1,4 

(-0,3)
-2,9 

(-0,6)
-6,4 

(-1,4)
-5,3 

(-1,2)
1,1 

(0,2)
-1,4 

(-0,3)

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία
-22,5 

(-1,1)
-14,2 

(-0,6)
5,2 

(0,2)
0,2 

(0,0)
-0,5 

(0,0)
-3,3 

(-0,2)

Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές -5,6 -8,9 -5,8 -3,7 0,5 0,2



δραστηριοτήτων,8 ενηµέρωσης και επικοινω-
νίας και στον κλάδο των τεχνών, διασκέδασης
και ψυχαγωγίας (βλ. Πίνακα ΙV.6). 

Το 2014, εξασθένησαν οι αρνητικές πιέσεις
στις επιχειρήσεις του λιανεµπορίου και επι-
βραδύνθηκε σηµαντικά ο ρυθµός υποχώρησης
του κύκλου εργασιών στο λιανικό εµπόριο
από -8,6% το 2013 σε -1,2% (βλ. Πίνακα
IV.6). Οι µειώσεις των τιµών σε πολλές κατη-
γορίες αγαθών και η εκπτωτική πολιτική των
επιχειρήσεων βοήθησαν περαιτέρω στην
αύξηση της κατανάλωσης των νοικοκυριών
και οδήγησαν σε σταδιακή βελτίωση των επι-
χειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπό-
ριο από το β’ εξάµηνο του 2013 και ύστερα.
Στην κατεύθυνση αυτή συνέβαλαν και οι
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις9 που έχουν
πραγµατοποιηθεί στον κλάδο τα τελευταία

χρόνια. Όµως το θετικό κλίµα αντιστράφηκε
τους πρώτους µήνες του 2015.

Το α’ τρίµηνο του 2015, η προστιθέµενη αξία
του τριτογενούς τοµέα αυξήθηκε µε ετήσιο
ρυθµό 0,9%, κυρίως χάρη στους κλάδους
εµπορίου, ξενοδοχείων και εστιατορίων,
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88 Σύµφωνα µε την Ένωση Ασφαλιστικών Εταιριών Ελλάδος, η
παραγωγή ασφαλίστρων το 2014 µειώθηκε κατά 0,6% σε σχέση µε
το αντίστοιχο διάστηµα του 2013, το οποίο αναλύεται σε αύξηση
κατά 11,4% στις ασφαλίσεις ζωής και µείωση κατά 9,6% στις
ασφαλίσεις κατά ζηµιών. Το α’ τετράµηνο του 2015 η παραγωγή
ασφαλίστρων σηµείωσε αύξηση κατά 1,0%, το οποίο αναλύεται σε
αύξηση κατά 18% στις ασφαλίσεις ζωής και µείωση κατά 11,6%
στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών.

99 Λειτουργία καταστηµάτων τις Κυριακές, πώληση εµπορευµάτων
ή παροχή υπηρεσιών µε µειωµένες τιµές τέσσερις φορές το χρόνο
µε τις τακτικές και ενδιάµεσες εκπτώσεις, περαιτέρω άνοιγµα
κλειστών επαγγελµάτων, άρση εµποδίων στον κλάδο φαρµακείων
και φαρµάκων, άρση περιορισµών στη διάθεση προϊόντων καπνού,
άρση εµποδίων στον κλάδο υγρών καυσίµων, στη λειτουργία των
περιπτέρων, στον κλάδο επεξεργασίας τροφίµων σχετικά µε τον
άρτο και τα γαλακτοκοµικά προϊόντα.



καθώς και µεταφορών και αποθήκευσης. Από
τα στοιχεία για τον κύκλο εργασιών σε τρέ-
χουσες τιµές (βλ. Πίνακα ΙV.6) προκύπτει
ότι το α' τρίµηνο του 2015 ααννοοδδιικκάά  κκιιννήήθθηηκκαανν
κυρίως οοιι  κκλλάάδδοοιι  πποουυ  σσυυννδδέέοοννττααιι  µµεε  ττηηνν  ττοουυ--
ρριισσττιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα, όπως ο κλάδος των
υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστία-
σης, ο κλάδος των αεροπορικών µεταφορών,
ο κλάδος ταξιδιωτικών πρακτορείων, καθώς
και κκλλάάδδοοιι  πποουυ  σσυυννδδέέοοννττααιι  µµεε  ττηηνν  ιιδδιιωωττιικκήή
κκααττααννάάλλωωσσηη, όπως η εµπορία αυτοκινήτων-
µοτοσικλετών. 

Οι ταξιδιωτικές εισπράξεις και οι αφίξεις του-
ριστών σηµείωσαν αύξηση και το α’ τρίµηνο
του 2015, πιθανώς αποτυπώνοντας µεταβολή
του προτύπου του ελληνικού τουριστικού προϊ-

όντος, η οποία οφείλεται και στις διαρθρωτι-
κές µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποιήθηκαν
στον κλάδο τα τελευταία έτη (βλ. Ειδικό θέµα
IV.1). Σε αντίθεση µε τη δυναµική πορεία των
αφίξεων και των εσόδων από τον τουρισµό,
πτωτικά κινήθηκε το α’ πεντάµηνο του 2015 ο
δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις
τουριστικές επιχειρήσεις (-12,3%), αντανα-
κλώντας επιδείνωση των προσδοκιών από το
Φεβρουάριο και µετά. 

1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Κατά τη διάρκεια του 2014 συνεχίστηκαν µε
ελαφρά χαµηλότερους ρυθµούς οι πιέσεις στις
εµπορικές αξίες, τις τιµές και τα µισθώµατα
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Πίνακας ΙV.5 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2010-2015)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)1

2012 2013 2014

2015
(διαθέσιµη 
περίοδος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής, δείκτες κύκλου εργασιών και νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία), ΙΟΒΕ (επιχειρηµα-
τικές προσδοκίες, βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού) και Markit Economics και Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Εκτός του βαθµού χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία και του ∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση
(PMI), στους οποίους γίνεται αναφορά σε επίπεδα δεικτών.
2 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας.
3 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

1. ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής (γενικός) -2,0 -3,2 -2,2 1,9 (Ιαν.-Απρ.)

Μεταποίηση -3,5 -1,1 1,3 5,3 (Ιαν.-Απρ.)

Ορυχεία-λατοµεία -0,9 -11,5 -0,4 -9,5 (Ιαν.-Απρ.)

Ηλεκτρισµός 1,8 -6,9 -13,6 -6,5 (Ιαν.-Απρ.)

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια 7,4 -4,2 -5,6 1,1 (Ιαν.-Απρ.)

Ενδιάµεσα αγαθά -8,9 -3,8 2,0 1,4(Ιαν.-Απρ.)

Κεφαλαιακά αγαθά -19,2 -0,5 -2,3 3,2 (Ιαν.-Απρ.)

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -19,0 -12,8 -7,7 0,5 (Ιαν.-Απρ.)

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -5,0 -0,9 -0,3 3,4 (Ιαν.-Απρ.)

2. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία2 2,8 -5,9 -1,3 -9,3 (Ιαν.-Μάρ.)

Εγχώρια αγορά -6,2 -9,9 -1,2 -8,5 (Ιαν.-Μάρ.)

Εξωτερική αγορά 19,6 -0,1 -1,3 -10,3 (Ιαν.-Μάρ.)

4. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στη βιοµηχανία 

0,4 13,7 7,7 -5,2 (Ιαν.-Μάιος)

5. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού 
δυναµικού στη βιοµηχανία

64,4 65,9 68,2 67,1 (Ιαν.-Μάιος)

6. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών 
για τη µεταποίηση (PMI)3 41,2 46,0 49,9 48,0 (Μάιος)



τόσο των οικιστικών όσο και των επαγγελµα-
τικών ακινήτων. Βασικά χαρακτηριστικά της
αγοράς ήταν η ιδιαίτερα περιορισµένη
ζήτηση και η υπερβάλλουσα προσφορά, που
µπορούν να αποδοθούν κυρίως στα υψηλά
ποσοστά ανεργίας, τη φορολογική επιβάρυνση
της ακίνητης περιουσίας και στην έλλειψη ρευ-
στότητας. Από τους τελευταίους µήνες του
2013 και σχεδόν στο σύνολο του 2014 κατα-
γράφηκαν οι πρώτες ενδείξεις σταθεροποίη-

σης της αγοράς ακινήτων, ενώ σχετική κινη-
τικότητα παρουσιάστηκε ειδικά στον τοµέα
των ακινήτων εισοδήµατος.

Στην ααγγοορράά  ττωωνν  κκααττοοιικκιιώώνν, η µείωση των
τιµών συνεχίστηκε µε µικρότερη ένταση το
2014 και το α’ τρίµηνο του 2015. Με βάση τα
στοιχεία που έχουν συγκεντρωθεί από τα
πιστωτικά ιδρύµατα, εκτιµάται ότι οι τιµές
των διαµερισµάτων (σε ονοµαστικούς όρους)
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Πίνακας IV.6 ∆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 0,1 -1,0 (Ιαν.-Μάρ.)

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

Εµπορία και επισκευή αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -15,7 -36,5 -26,5 -29,3 -3,1 18,7 16,5 (Ιαν.-Μάρ.)

2.Μεταφορές

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,2 -1,7 -3,3 -4,0 -4,4 -3,9 (Ιαν.-Μάρ.)

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

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

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις 
µεταφορές δραστηριότητες

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

3.Ξενοδοχεία και εστιατόρια

Υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης -9,1 -8,2 -7,4 -17,2 4,8 13,7 6,0 (Ιαν.-Μάρ.)

4.Ενηµέρωση και επικοινωνία

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,3 -8,9 -5,1 -11,7 -4,4 …

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

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

∆ραστηριότητες προγραµµατισµού και 
ραδιοτηλεοπτικών εκποµπών

-6,7 -2,1 -27,1 -16,4 -7,9 12,6 -8,5 (Ιαν.-Μάρ.)

5.Επαγγελµατικές-επιστηµονικές-τεχνικές δραστηριότητες

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες
παροχής συµβουλών διαχείρισης

-12,4 -7,3     -0,3 4,5 0,9 2,6 …

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -19,6 -12,3 -14,0 -17,1 …

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -21,2 -16,7 -20,9 -7,1 …

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές 
δραστηριότητες 

-9,9 -24,5 -35,2 -27,0 11,3 6,5 23,0 (Ιαν.-Μάρ.)

Β. Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -1,5 -5,0 -6,3 -10,4 -3,2 21,2 23,7 (Ιαν.-Μάιος)

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 4,2 -5,8 44,6 14,4 13,4 (Ιαν.-Μάρ.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) -3,8 -6,0 -0,8 -17,5 1,0 12,7 -5,2 (Ιαν.-Απρ.)

Γ. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -2,9  -11,2 28,4 23,9 -7,8 (Ιαν.-Μάιος)

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



το α’ τρίµηνο του 2015 ήταν κατά µέσο όρο
µειωµένες κατά 3,9% σε σύγκριση µε το αντί-
στοιχο τρίµηνο του 2014. Για το σύνολο του
2014, οι τιµές των διαµερισµάτων µειώθηκαν
µε µέσο ετήσιο ρυθµό 7,5%, έναντι µείωσης
κατά 10,9% το 2013. Σωρευτικά, οι τιµές των
διαµερισµάτων µειώθηκαν κατά 38,0% από
το 2008 (µέσο επίπεδο) έως το α’ τρίµηνο του
2015, µε βάση τα στοιχεία που συγκεντρώ-
νονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα, ενώ
ακόµη µεγαλύτερη µείωση δείχνουν τα στοι-
χεία που συγκεντρώνονται από τα κτηµατο-
µεσιτικά γραφεία.10 Η υποχώρηση των
τιµών ήταν εντονότερη στα δύο µεγάλα
αστικά κέντρα (Αθήνα: -40,4% και Θεσσα-
λονίκη: -42,2%) έναντι των άλλων µεγάλων
πόλεων (-36,0%) και των λοιπών περιοχών 
(-33,4%), καθώς και για τα µεγαλύτερου
εµβαδού ακίνητα στις σχετικά ακριβότερες
περιοχές της χώρας.

Η στροφή του αγοραστικού ενδιαφέροντος
των νοικοκυριών προς παλαιότερα ακίνητα,
µικρότερου εµβαδού και χαµηλότερης αξίας

σε µεσαίου κόστους περιοχές, που καταγρά-
φεται από την αρχή της τρέχουσας κρίσης,
συνεχίστηκε και το 2014. Τα αποτελέσµατα
της τριµηνιαίας έρευνας κτηµατοµεσιτικών
γραφείων και συµβούλων ακίνητης περιου-
σίας που διεξάγει η Τράπεζα της Ελλάδος
δείχνουν ότι το 2014 µόλις το 23% των συναλ-
λαγών κατά µέσο όρο πραγµατοποιήθηκε µε
τη συµµετοχή τραπεζικού δανεισµού, ενώ το
µέσο ποσοστό δανειοδότησης ανήλθε σε
περίπου 38% επί της συνολικής αξίας του
ακινήτου.11

Οι πτωτικές τάσεις στις τιµές των κατοικιών
είναι πιθανόν να συνεχιστούν και τα επόµενα
τρίµηνα, αλλά µε σχετικά πιο συγκρατηµέ-
νους ρυθµούς, καθώς οι υψηλοί ρυθµοί µεί-
ωσης των τιµών που είχαν καταγραφεί το
2012 και το 2013 αµβλύνονται συνεχώς σε όλα
τα επόµενα τρίµηνα. Η ανάκαµψη της αγοράς
κατοικιών αναµένεται µε σχετική καθυστέ-
ρηση, καθώς εξαρτάται κυρίως από την ενί-
σχυση του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοι-
κοκυριών, την αύξηση της απασχόλησης και
τη βελτίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης
από το τραπεζικό σύστηµα.

Ο κλάδος των εεππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν
παρουσίασε δραµατική συρρίκνωση τα τελευ-
ταία έτη, µε σηµαντικές πιέσεις για επανα-
διαπραγµάτευση και µείωση των ενοικίων,
ιδίως σε συνοικιακά εµπορικά ακίνητα, σε
αποθηκευτικούς χώρους και σε λιγότερο πλε-
ονεκτικά κτίρια γραφείων. Η φορολογική
επιβάρυνση της ακίνητης περιουσίας τα
τελευταία έτη, αλλά και η συνεχιζόµενη αβε-
βαιότητα για τη διαµόρφωση του βραχυπρό-
θεσµου και µεσοπρόθεσµου φορολογικού
πλαισίου συνεχίζουν να επηρεάζουν δυσµε-
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1100 Βλ. αποτελέσµατα τριµηνιαίας έρευνας κτηµατοµεσιτικών γρα-
φείων και συµβούλων ακίνητης περιουσίας στο δικτυακό τόπο της
Τράπεζας της Ελλάδος, http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/
Statistics/realestate/publications.aspx.

1111 Στις αρχές του 2009 το 82% των συναλλαγών πραγµατοποιήθηκε
µε τη συµµετοχή τραπεζικού δανεισµού, ενώ το µέσο ποσοστό
δανειοδότησης ήταν περίπου 70% επί της συνολικής αξίας του
ακινήτου. Η µέση περίοδος αναµονής για τη διάθεση των προ-
σφερόµενων προς πώληση ακινήτων αυξήθηκε σηµαντικά στην
περίοδο της κρίσης (από περίπου 5 µήνες στις αρχές του 2009 σε
περίπου 8 µήνες το 2014), ενώ αυξήθηκε και το µέσο ποσοστό της
έκπτωσης επί της αρχικής τιµής (από 12,6% σε 18,2% αντί-
στοιχα).



νώς την αγορά ακινήτων και αποθαρρύνουν
περαιτέρω τη ζήτηση.12

Οι αγοραίες αξίες των επενδυτικών επαγγελ-
µατικών ακινήτων µειώθηκαν το 2014 µε ετή-
σιο ρυθµό 3,3% για τα γραφεία και 1,0% για
τα καταστήµατα. Η σηµαντική αποκλιµάκωση
του ετήσιου ρυθµού µείωσης των δύο προη-
γούµενων κατηγοριών σε σχέση µε το 2013 
(-9,9% και -8,8%, αντίστοιχα) είναι ενδεικτική
της τάσης σταθεροποίησης της αγοράς η οποία
καταγράφηκε στη διάρκεια του 2014. 

Από το δ’ τρίµηνο του 2014, η σχετική βελ-
τίωση του επενδυτικού κλίµατος και η ενί-
σχυση του επενδυτικού ενδιαφέροντος για
ακίνητα εισοδήµατος, που είχε καταγραφεί
κατά τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2014, έχει
ανακοπεί, εξαιτίας των τρεχουσών οικονο-
µικών συνθηκών και της επιδείνωσης του
οικονοµικού κλίµατος. Με την προϋπόθεση
της αποκατάστασης συνθηκών σταθερότητας,
ο τοµέας των τουριστικών ακινήτων-ξενοδο-
χειακών µονάδων, αλλά και ο τοµέας των
µισθωµένων γραφειακών χώρων και κατα-
στηµάτων υψηλών προδιαγραφών αναµένεται
να αποτελέσουν τις αγορές αιχµής για τα
επαγγελµατικά ακίνητα. Παράλληλα, το
γενικότερο ενδιαφέρον για µεγάλου µεγέ-
θους αποθηκευτικούς χώρους υψηλών προ-
διαγραφών, το οποίο ενισχύθηκε κατά τη
διάρκεια του 2014, αναµένεται να ανανεωθεί.
Σηµειώνεται πάντως ότι η υφιστάµενη προ-
σφορά επαγγελµατικών ακινήτων σε µεγάλο
βαθµό δεν πληροί τα ζητούµενα επενδυτικά
χαρακτηριστικά, ενώ η οριστικοποίηση των
συµφωνιών συχνά προσκρούει σε νοµικά
ζητήµατα και δυσκολίες που πηγάζουν από το
υφιστάµενο θεσµικό πλαίσιο, τη γραφειο-
κρατία και τον κατακερµατισµό της ιδιοκτη-
σίας, αλλά και το υψηλό τίµηµα που πολλές
φορές ζητούν οι µεµονωµένοι ιδιοκτήτες
(εξαιτίας των πολύ υψηλών αρχικών τιµών
κτήσης των ακινήτων τους). Η γραφειοκρα-
τία, σε συνδυασµό µε την ασάφεια των πολε-
οδοµικών κανονισµών και τις πολλαπλές
παραβάσεις του, την έλλειψη ενός σταθερού
και σαφούς πλαισίου χωροταξικού σχεδια-
σµού και χρήσεων γης, καθώς και την ανυ-

παρξία πλήρους και ακριβούς κτηµατολογίου,
αποτελούν ορισµένους ακόµη παράγοντες
που αποθαρρύνουν τη ζήτηση. Οι παράγοντες
αυτοί συχνά αποτρέπουν την ολοκλήρωση
επενδυτικών συµφωνιών και δυσχεραίνουν
την αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας του
∆ηµοσίου.

Η προοπτική περαιτέρω σταθεροποίησης και
ανάκαµψης της αγοράς ακινήτων εξαρτάται,
µεταξύ άλλων, από τον περιορισµό της αβε-
βαιότητας και την ενίσχυση των προοπτικών
ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας, καθώς
και από τη βελτίωση των προσδοκιών των επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών, τη βελτίωση
των συνθηκών χρηµατοδότησης από το τρα-
πεζικό σύστηµα και τη διαµόρφωση ενός στα-
θερού φορολογικού πλαισίου.

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ 

Η αύξηση του ΑΕΠ κατά 0,7% σε σταθερές
τιµές και µε βάση εποχικώς διορθωµένα στοι-
χεία το 2014, µετά από έξι χρόνια συνεχούς
πτώσης, συνοδεύθηκε από ίση ποσοστιαία
ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς (0,7%) και υυπποοχχώώ--
ρρηησσηη  ττηηςς  ααννεερργγίίααςς κατά 1 ποσοστιαία
µονάδα, από 27,5% το 2013 σε 26,5% το 2014.
Ο αριθµός των ααννέέρργγωωνν µειώθηκε κατά 4,2%
το 2014 έναντι του 2013. Το ποσοστό ανερ-
γίας, βάσει εποχικά διορθωµένων στοιχείων,
υποχώρησε το Μάρτιο του 2015 σε 25,6%
(από 26,9% το Μάρτιο του 2014), ενώ διατη-
ρήθηκε στάσιµο σε σύγκριση µε το Φεβρου-
άριο του 2015. Ωστόσο, παραµένει πολύ
υψηλό και είναι το υψηλότερο στην ΕΕ-28. 

Στην αύξηση της απασχόλησης το 2014 εκτι-
µάται ότι επέδρασαν κυρίως η αποκατάσταση
θετικών ρυθµών ανάπτυξης, η αναδιάρθρωση
της απασχόλησης προς περισσότερο ευέλικτες
µορφές µετά την άρση των θεσµικών περιο-
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1122 Η διαφορά µεταξύ αντικειµενικών και εµπορικών αξιών των ακι-
νήτων είναι πιθανόν σε ορισµένες περιπτώσεις (π.χ. ακίνητα µεγά-
λου µεγέθους σε “ακριβές” περιοχές, υποβαθµισµένες περιοχές
του κέντρου της Αθήνας κ.ά.) να οδηγεί σε κάποια υπερφορολό-
γηση της ακίνητης περιουσίας.



ρισµών στην αγορά εργασίας, η βελτίωση του
οικονοµικού κλίµατος και ο περιορισµός του
κόστους εργασίας των επιχειρήσεων. 

Στη θετική µεταβολή της απασχόλησης, σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού
∆υναµικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ, συνέτεινε η
σηµαντική αύξηση της µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς,
η οποία για πρώτη φορά από το 2009 εµφανί-
ζει θετικό ρυθµό µεταβολής (+2,3% το 2014
έναντι του προηγούµενου έτους). Είναι
χαρακτηριστικό ότι και τα τέσσερα τρίµηνα
του 2014 καταγράφονται θετικοί ετήσιοι ρυθ-
µοί αύξησης της µισθωτής απασχόλησης. Σε
αντίθεση µε την αύξηση των µισθωτών, µείωση
παρουσίασαν οι λοιπές κατηγορίες απασχο-
λουµένων (-2,1%), κυρίως λόγω της µείωσης
των ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  µµεε  ππρροοσσωωππιικκόό  
(-4,3%) και των ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  χχωωρρίίςς
ππρροοσσωωππιικκόό (-1,3%). Σηµειώνεται ότι ο αριθµός
των αυτοαπασχολουµένων µε προσωπικό υπο-
χώρησε κατά 14,2% τη διετία 2012-2014,
κυρίως λόγω παύσης λειτουργίας µικρών επι-
χειρήσεων (βλ. ∆ιάγραµµα IV.8).

Μετά από συνεχή εµφάνιση αρνητικού ισο-
ζυγίου προσλήψεων και αποχωρήσεων την
περίοδο 2007-2012, το ιισσοοζζύύγγιιοο  ττωωνν  ρροοώώνν
µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα
(πληροφοριακό σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ) το 2014
εµφανίζεται για δεύτερο συνεχές έτος
θετικό, ωστόσο σηµαντικά µειωµένο σε σχέση
µε το προηγούµενο έτος (99 χιλ. άτοµα το
2014, έναντι 133 χιλ. ατόµων το 2013). Το ισο-
ζύγιο αυτό παραµένει θετικό και το α’ πεντά-
µηνο του 2015, κυρίως µε την ενίσχυση των
ροών απασχόλησης το τρίµηνο Μαρτίου-
Μαΐου, λόγω αυξηµένων προσλήψεων κυρίως
σε υπηρεσίες σχετικές µε τον τουρισµό, και
επιπλέον είναι υψηλότερο έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου του 2014 (194.533 νέες
θέσεις εργασίας το α’ πεντάµηνο του 2015,
έναντι 160.946 το αντίστοιχο διάστηµα του
2014) (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.9).

Ωστόσο, οι εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν για τις
ββρρααχχυυππρρόόθθεεσσµµεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς
αποτυπώνουν την επιφυλακτικότητα των επι-
χειρήσεων να προβούν σε προσλήψεις, λόγω
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και της παρατεταµένης αβεβαιότητας στη
χώρα που συνδέεται µε τη µακρά περίοδο δια-
πραγµάτευσης της ελληνικής κυβέρνησης µε
τους εταίρους και την προοπτική του εργα-
σιακού θεσµικού πλαισίου στον ιδιωτικό
τοµέα.13 Ειδικότερα, οι εκτιµήσεις για τις βρα-
χυπρόθεσµες προοπτικές απασχόλησης το α’
πεντάµηνο του 2015 επιδεινώθηκαν σε σχέση
µε την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου
έτους σε όλους τους υπό εξέταση κλάδους, µε
εξαίρεση τη βιοµηχανία που παρουσίασε
µικρή βελτίωση παραµένοντας ωστόσο σε
αρνητικές τιµές (έρευνες συγκυρίας ΙΟΒΕ και
Ευρωπαϊκής Επιτροπής). Εντονότερη υποχώ-
ρηση παρατηρείται στις κατασκευές και στις
υπηρεσίες και ηπιότερη στο λιανικό εµπόριο.
Μάλιστα, αυτή η επιδείνωση των σχετικών
προοπτικών για την απασχόληση κατά τη
διάρκεια του α’ πενταµήνου αντιστρέφει τη
θετική εξέλιξη που είχε καταγραφεί το 2014
έναντι του 2013. 

Όσον αφορά την εξέλιξη της απασχόλησης
σε κκλλααδδιικκόό  εεππίίππεεδδοο, η αύξηση της απασχόλη-
σης το 2014 προήλθε κυρίως από κλάδους που
σχετίζονται µε υπηρεσίες τουρισµού (δρα-
στηριότητες παροχής καταλύµατος και υπη-
ρεσιών εστίασης) (+14,6%, έναντι -4,7% το
2013) ως συνέπεια της ιδιαίτερα ευνοϊκής
τουριστικής περιόδου. Αύξηση της απασχό-
λησης παρουσιάστηκε επίσης στους κλάδους
των διοικητικών και υποστηρικτικών δρα-
στηριοτήτων (+34,9%) και της εκπαίδευσης
(+5,6%).14 Αντίθετα, συνεχίστηκε αλλά µε
ηπιότερους ρυθµούς η υποχώρηση της απα-
σχόλησης στους κλάδους της µεταποίησης 
(-2,5%), των κατασκευών (-6,6%) λόγω της
συνεχιζόµενης πολύ χαµηλής οικοδοµικής
δραστηριότητας, των χρηµατοπιστωτικών
και ασφαλιστικών δραστηριοτήτων (-13,1%),
λόγω της εφαρµογής προγραµµάτων εθελου-
σίας εξόδου σε τραπεζικούς οµίλους, και στη
δηµόσια διοίκηση (-4,3%) κυρίως λόγω
συνταξιοδοτήσεων.15

Ως συνέπεια των ανωτέρω, το πποοσσοοσσττόό  ααππαα--
σσχχόόλληησσηηςς αυξήθηκε το 2014 σε 49,4% (2013:
48,8%), για πρώτη φορά µετά το 2008, υπο-
λείπεται όµως σηµαντικά του µέσου ποσοστού

απασχόλησης στην ΕΕ-28 (2014: 64,9%) και
του ποσοστού απασχόλησης στη χώρα το 2008
(61,4%). Η αύξηση του ποσοστού απασχόλη-
σης το 2014 έναντι του 2013 ήταν µεγαλύτερη
για τις γυναίκες (1,2 ποσοστιαία µονάδα) σε
σχέση µε τους άνδρες εργαζόµενους (0,1 της
ποσοστιαίας µονάδας). 

Το πποοσσοοσσττόό  µµεερριικκήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς συνεχίζει
να αυξάνεται (9,5% του συνόλου των απα-
σχολουµένων το 2014, έναντι 6,1% το 2009),
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1133 Στις 21.4.2015 ο Υπουργός Εργασίας και Κοινωνικής Αλληλεγ-
γύης απέστειλε στην Οικονοµική και Κοινωνική Επιτροπή (ΟΚΕ)
προς γνωµοδότηση νοµοσχέδιο µε θέµα “Τροποποίηση διατά-
ξεων Νόµου 1876/1990 – Αποκατάσταση και Αναµόρφωση του
πλαισίου περί Συλλογικών ∆ιαπραγµατεύσεων, Μεσολάβησης
και ∆ιαιτησίας και άλλες διατάξεις”. Σύµφωνα µε το σχέδιο
νόµου, ο σχεδιασµός της επαναφοράς του κατώτατου µισθού θα
καθοριστεί νοµοθετικά από το Υπουργείο, ενώ άλλα θέµατα
όπως οι τριετίες – ωριµάνσεις ή οικογενειακά επιδόµατα θα απο-
τελέσουν πεδίο διαπραγµατεύσεων µεταξύ των κοινωνικών εταί-
ρων στο πλαίσιο των ελεύθερων συλλογικών διαπραγµατεύσεων.
Eπίσης, προβλέπεται ένα νέο είδος συλλογικής διαπραγµάτευ-
σης σε επίπεδο οµίλων επιχειρήσεων, ενώ ενισχύεται και ο ρόλος
του Οργανισµού Μεσολάβησης και ∆ιαιτησίας (ΟΜΕ∆). Η Ολο-
µέλεια της ΟΚE στις 12.5.2015 διατύπωσε την υπ’ αριθ. 306
Γνώµη της. 

1144 Σηµειώνεται ότι τα µερίδια απασχόλησης των κλάδων “∆ραστη-
ριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστίασης” και
“Εκπαίδευση” στη συνολική απασχόληση για το 2014 είναι 8,4%
και 8,2%, ενώ το αντίστοιχο µερίδιο για τον κλάδο “∆ιοικητικές
και υποστηρικτικές δραστηριότητες” είναι 2,4%. 

1155 Τα µερίδια των κλάδων “Μεταποίηση”, “Κατασκευές”, “Χρηµα-
τοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες” και “∆ηµόσια
διοίκηση και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση” στη συνο-
λική απασχόληση για το 2014 είναι 8,9%, 4,3%, 2,6% και 8,8%
αντίστοιχα. 



ως συνέπεια της άρσης των θεσµικών περιο-
ρισµών στην αγορά εργασίας, η οποία επέ-
τρεψε τη χρήση περισσότερο ευέλικτων µορ-
φών απασχόλησης αλλά και της δυσκολίας
εύρεσης εργασίας πλήρους απασχόλησης16

(βλ. ∆ιάγραµµα IV.10). Επισηµαίνεται ότι για
το πεντάµηνο Ιαν.-Μαΐου του 2015 οι νέες
συµβάσεις εργασίας πλήρους απασχόλησης
υπερβαίνουν εκείνες άλλων µορφών απα-
σχόλησης (µερικής και εκ περιτροπής απα-
σχόλησης), ωστόσο παρατηρείται µείωσή
τους έναντι του αντίστοιχου τετραµήνου του
2014 (στοιχεία ΕΡΓΑΝΗ).17 Επίσης, το ποσο-
στό της προσωρινής εργασίας (ως προς το
σύνολο των µισθωτών ηλικίας 15-64 ετών)
αυξήθηκε  (2014: 11,7%) µετά από τη µείωσή
του την περίοδο 2011-2013, καθώς αυτή η
µορφή απασχόλησης είναι περισσότερο
ευαίσθητη στις µεταβολές της απασχόλησης
και στις διακυµάνσεις της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. 

Παράλληλα µε την αύξηση της απασχόλησης
το 2014, καταγράφεται µείωση του ααρριιθθµµοούύ
ττωωνν  ααννέέρργγωωνν και ααπποοκκλλιιµµάάκκωωσσηη του µέσου ετή-
σιου πποοσσοοσσττοούύ  ααννεερργγίίααςς (2014: 26,5%), το

οποίο όµως εξακολουθεί να βρίσκεται σε
υπερβολικώς υψηλά επίπεδα (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙV.11). Το ποσοστό ανεργίας το δ’ τρίµηνο του
2014 διαµορφώθηκε σε 26,1%, υψηλότερο
κατά 0,6 της ποσοστιαίας µονάδας έναντι του
προηγούµενου τριµήνου και είναι το υψηλό-
τερο στην ΕΕ-28. 

Επίσης σε υψηλά επίπεδα παραµένει ηη  ααννεερρ--
γγίίαα  ττωωνν  ννέέωωνν  2200--2299  εεττώώνν, όµως παρατηρείται
σηµαντική αποκλιµάκωσή της κατά 3,2 ποσ.
µονάδες (44,2% το 2014, έναντι 47,4% το
2013). Φαίνεται ότι τα προγράµµατα απα-
σχόλησης (ενεργητικές πολιτικές απασχόλη-
σης), καθώς και οι νοµοθετικές αλλαγές στο
διάστηµα 2012-2014 που επέτρεψαν την πρό-
σληψη των νέων (κάτω των 25 ετών) µε χαµη-
λότερες αµοιβές και σε περισσότερο ευέλικτες
µορφές απασχόλησης συνετέλεσαν, µεταξύ
άλλων, στην αποκλιµάκωση της ανεργίας των
νέων. Ωστόσο, το ποσοστό ανεργίας των νέων
αλλά και το ποσοστό των νέων εκτός αγοράς
εργασίας και εκπαίδευσης παραµένουν εξαι-
ρετικά υψηλά σε σχέση µε την κατάσταση πριν
από την κρίση και σε σύγκριση µε τα αντί-
στοιχα µεγέθη άλλων χωρών της ΕΕ. Το
κόστος απόκτησης εκπαίδευσης για τους
νέους και η πολυετής ύφεση, η οποία επηρέ-
ασε αρνητικά τις προσδοκίες των νέων για το
µελλοντικό τους εισόδηµα, περιόρισαν την
προσπάθεια για αύξηση του ανθρώπινου
κεφαλαίου. Η σταδιακή αποκατάσταση θετι-
κών ρυθµών ανάπτυξης καθώς και η εφαρ-
µογή στοχευµένων ενεργητικών πολιτικών
απασχόλησης και επαγγελµατικής κατάρτισης
σε αυτή την ηλικιακή οµάδα εκτιµάται ότι θα
αµβλύνουν τις αρνητικές συνέπειες. Σε αντί-
θεση µε τη µείωση της ανεργίας στο σύνολο
και στις νεότερες ηλικιακές οµάδες, το ποσο-
στό ανεργίας για την ηηλλιικκιιαακκήή  οοµµάάδδαα  4455--6644
εεττώώνν αυξήθηκε οριακά (κατά 0,3 της ποσο-
στιαίας µονάδας). 
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1166 Το δ’ τρίµηνο του 2014 το 69,1% των µερικώς απασχολουµένων
έκανε τη συγκεκριµένη επιλογή διότι δεν µπόρεσε να βρει πλήρη
απασχόληση, ενώ το δ’ τρίµηνο του 2009 το ποσοστό ήταν 48,6%.

1177 Το πεντάµηνο Ιαν.-Μαΐου 2015 το 52,2% των νέων προσλήψεων
είναι µε συµβάσεις πλήρους απασχόλησης, έναντι 55,5% το αντί-
στοιχο διάστηµα το 2014 – βλ. µηνιαία δελτία τύπου Υπουργείου
Εργασίας για τα αποτελέσµατα από το πληροφοριακό σύστηµα
ΕΡΓΑΝΗ, Ιανουάριος-Μάιος 2015.



Το ποσοστό ανεργίας των γυναικών παραµέ-
νει σηµαντικά υψηλότερο από εκείνο των
ανδρών, αλλά παρατηρείται µικρή αποκλιµά-
κωση στη διαφορά µεταξύ των δύο φύλων.

Παρά την αποκλιµάκωση της ανεργίας, σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία της ΕΕ∆ και τα στοιχεία
του ΟΑΕ∆, το πποοσσοοσσττόό  µµαακκρροοχχρρόόννιιααςς  ααννεερργγίίααςς
(άνεργοι για διάστηµα 12 µηνών και άνω προς
το εργατικό δυναµικό) συνεχίζει να αυξάνε-
ται, φθάνοντας στο 19,5% του εργατικού
δυναµικού το 2014 (από 18,4% το 2013). Για
το δ’ τρίµηνο του 2014, από το σύνολο των
ανέργων το 73% είναι µακροχρόνια άνεργοι
―το υψηλότερο στην ΕΕ―, ενώ το 24,3%
είναι νέοι άνεργοι, δηλαδή εισέρχονται για
πρώτη φορά στην αγορά εργασίας αναζητώ-
ντας απασχόληση. Πρόσφατες εκθέσεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του ∆ιεθνούς Γρα-
φείου Εργασίας (βλ. Έκθεση ∆ιεθνούς Γρα-
φείου Εργασίας, “Παραγωγικές θέσεις εργα-
σίας για την Ελλάδα”, 2014) για την Ελλάδα
επισηµαίνουν την ανάγκη λήψης πρόσθετων
ειδικών και στοχευµένων µέτρων για την αντι-
µετώπισή της. 

Όµως, παρά το γεγονός ότι τα ποσοστά ανερ-
γίας και µακροχρόνιας ανεργίας είναι ιδιαι-
τέρως υψηλά στην Ελλάδα, σύµφωνα µε πρό-
σφατη µελέτη της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(2015), το ποσοστό των ατόµων ηλικίας 25-64
ετών που συµµετείχαν σε προγράµµατα
εκπαίδευσης και κατάρτισης ήταν µόλις 11,7%,
ποσοστό σηµαντικά χαµηλότερο από τον ευρω-
παϊκό µέσο όρο (40,3%), µε αποτέλεσµα να
κατατάσσεται η χώρα στην προτελευταία θέση
στην ΕΕ-28. Επιπλέον, σηµαντικές διαφορές
στη συµµετοχή σε προγράµµατα εκπαίδευσης
και κατάρτισης παρατηρούνται ανάλογα µε το
εκπαιδευτικό επίπεδο, την κατάσταση της απα-
σχόλησης και το επάγγελµα (σε δυσµενέστερη
θέση είναι όσοι έχουν χαµηλό επίπεδο εκπαί-
δευσης, είναι άνεργοι και εργάζονται σε επαγ-
γέλµατα µε χαµηλές δεξιότητες).18 

Το πποοσσοοσσττόό  σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  σσττοο  εερργγααττιικκόό  δδυυννααµµιικκόό
για την ηλικιακή οµάδα 15-64 ετών, σύµφωνα
µε τα στοιχεία της ΕΕ∆ για το 2014, έµεινε
σχεδόν αµετάβλητο έναντι του 2013 (2014:

67,4%). Όµως, παρατηρήθηκε µείωση του
ποσοστού συµµετοχής των ανδρών στο εργα-
τικό δυναµικό και αύξηση του ποσοστού συµ-
µετοχής των γυναικών.

Η διατήρηση θετικών ρυθµών µεγέθυνσης της
οικονοµικής δραστηριότητας το 2015, η συνέ-
χιση της υλοποίησης διαρθρωτικών αλλαγών
και η άρση της αβεβαιότητας θα συµβάλουν,
µεταξύ άλλων, στην αποκλιµάκωση της ανερ-
γίας – και ιδιαίτερα της ανεργίας των νέων και
των µακροχρόνια ανέργων. Η απορρόφηση
των ανέργων αναµένεται ότι θα είναι µια στα-
διακή διαδικασία που θα απαιτήσει χρόνο,
δεδοµένου και του τρέχοντος βαθµού υποα-
πασχόλησης του εργατικού δυναµικού. Σηµα-
ντικό ρόλο στη µείωση της ανεργίας και στην
αντιµετώπιση της διαρθρωτικής της διάστασης
θα εξακολουθήσουν να έχουν δράσεις για την
προώθηση της απασχόλησης µέσω προγραµ-
µάτων κοινωφελούς χαρακτήρα, προγραµµά-
των επαγγελµατικής κατάρτισης κ.λπ.19

Ωστόσο, η ενίσχυση των ενεργητικών πολιτι-
κών απασχόλησης θα πρέπει να συνδυαστεί µε
έλεγχο και αξιολόγηση της αποδοτικότητάς
τους, καθώς και µε την καταπολέµηση της αδή-
λωτης και ανασφάλιστης εργασίας. 

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

3.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

Ο πληθωρισµός µε βάση τον Εναρµονισµένο
∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) υποχώ-
ρησε περαιτέρω στο -1,4% το 2014 από -0,9%
το 2013, πρωτίστως λόγω της κατάρρευσης των
διεθνών τιµών του πετρελαίου προς το τέλος
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1188 Adult Education and Training in Europe, Widening Access to
Learning Opportunities, Eurydice Report, Φεβρουάριος 2015.

1199 Στις 6.4.2015 ξεκίνησε η πρώτη φάση του προγράµµατος κοι-
νωφελούς εργασίας για τη δηµιουργία 32.433 θέσεων πλήρους
απασχόλησης για χρονικό διάστηµα 5 µηνών στους δήµους όλης
της χώρας και κόστους 123 εκατ. ευρώ. Επίσης, στις αρχές Ιου-
νίου αναµένεται να ξεκινήσει το δεύτερο τµήµα του προγράµ-
µατος κοινωφελούς εργασίας για 20.385 θέσεις εργασίας σε
υπουργεία, περιφέρειες, ασφαλιστικά ταµεία και εποπτευό-
µενους φορείς (Υπουργείο Εργασίας, Κοινωνικής Ασφάλισης
και Κοινωνικής Αλληλεγγύης, δελτία τύπου 2.4.2015 και
25.5.2015).



του έτους και δευτερευόντως λόγω της πτώσης
του µοναδιαίου κόστους εργασίας και της
αρνητικής επίδρασης της έµµεσης φορολο-
γίας, διατηρούµενος για τέταρτη συνεχή χρο-
νιά κάτω από αυτούς της ευρωζώνης και της
ΕΕ-28 (βλ. ∆ιάγραµµα IV.12).

Οι χαµηλές διεθνείς τιµές του πετρελαίου20 που
καταγράφονται από τα µέσα του 2014 και
κυρίως κατά το τελευταίο τρίµηνο του προη-
γούµενου έτους και στις αρχές του 2015 επη-
ρεάζουν άµεσα τον υποδείκτη της ενέργειας
και ανάγονται σε καθοριστικό παράγοντα του
επιπέδου του γενικού πληθωρισµού κατά το
τρέχον έτος. Τους πέντε πρώτους µήνες του
2015 ο γενικός πληθωρισµός συνεχίζει να κατα-
γράφει έντονους αρνητικούς ρυθµούς, κυρίως
λόγω των χαµηλών διεθνών τιµών του πετρε-
λαίου (βλ. ∆ιαγράµµατα IV.13 και IV.14). Η
χαµηλή ζήτηση συνεχίζει να επηρεάζει τις
τιµές, µε χαρακτηριστικό παράδειγµα τις τιµές
των µη ενεργειακών βιοµηχανικών αγαθών που
εµφανίζουν εντονότερους πτωτικούς ρυθµούς
κατά το πρώτο πεντάµηνο του 2015 σε
σύγκριση µε το ανίστοιχο διάστηµα του 2014.
Αντιθέτως, ο έντονος αρνητικός ρυθµός µετα-
βολής των τιµών των υπηρεσιών δείχνει σηµά-
δια αποκλιµάκωσης (βλ. ∆ιάγραµµα IV.14). 

Ο πυρήνας του πληθωρισµού (Εν∆ΤΚ χωρίς
την ενέργεια και τα µη επεξεργασµένα είδη
διατροφής) αναµένεται να ανακάµψει µερι-
κώς και να καταγράψει ηπιότερο ρυθµό µεί-
ωσης των τιµών, -0,4% το 2015 από -1,1% το
2014. Ο γενικός πληθωρισµός αναµένεται να
διαµορφωθεί πολύ κοντά στα περυσινά επί-
πεδα επιστρέφοντας ενδεχοµένως σε θετικούς
ρυθµούς τους τελευταίους µήνες του έτους.
Σηµειώνεται όµως ότι η πορεία του πληθωρι-
σµού θα καθοριστεί σε µεγάλο βαθµό από
ενδεχόµενες αλλαγές των συντελεστών ΦΠΑ.
Μια αύξηση του µεσοσταθµικού συντελεστή
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2200 Η τιµή του πετρελαίου Brent βρέθηκε κάτω από τα 50 δολάρια και
αντιστοίχως κάτω από τα 45 ευρώ το βαρέλι τον Ιανουάριο του
2015, εκκινώντας κατ’ αυτόν τον τρόπο από πολύ χαµηλά επίπεδα.
Έκτοτε ανέκτησε ένα µέρος από το χαµένο έδαφος και από τα
υψηλά επίπεδα στα οποία είχε ανέλθει κατά το 2014 (στις 19 Ιου-
νίου 2014 κατέγραψε µέγιστη τιµή έτους 115,71 δολάρια/βαρέλι
ή 84,96 ευρώ/βαρέλι) και κινείται γύρω στα 60-70 δολάρια το
βαρέλι κατά τις τελευταίες εβδοµάδες.



ΦΠΑ κατά µία µονάδα εκτιµάται ότι θα αυξή-
σει τον πληθωρισµό κατά περίπου µισή ποσο-
στιαία µονάδα για το δωδεκάµηνο µετά την
αύξηση του ΦΠΑ.

Ο εναρµονισµένος πληθωρισµός συµπλήρωσε
το Φεβρουάριο του τρέχοντος έτους δύο συνε-
χόµενα έτη αρνητικών ρυθµών µεταβολής των
τιµών και έχει εισέλθει στο τρίτο έτος.
Παρόλο που έχει ευεργετικές επιδράσεις στην
οικονοµία µέσω της αύξησης του πραγµατικού
εισοδήµατος των καταναλωτών και ως εκ τού-
του της τόνωσης της ζήτησης αλλά και µέσω
της βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας των
εξαγωγών, υποκρύπτει σηµαντικούς κινδύ-
νους, καθόσον η παράτασή του θα µπορούσε
να αποσταθεροποιήσει τις προσδοκίες των
καταναλωτών και των επιχειρήσεων προς τα
κάτω, µε αποτέλεσµα να παγιωθεί στην οικο-
νοµία το φαινόµενο του αποπληθωρισµού.

3.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Σύµφωνα µε τις πιο πρόσφατες εκτιµήσεις της
Τράπεζας της Ελλάδος, το 2014 οι ρυθµοί µεί-
ωσης των µέσων ονοµαστικών αποδοχών και
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
στο σύνολο της οικονοµίας επιβραδύνθηκαν
δραστικά σε σύγκριση µε τη διετία 2012-2013
(βλ. Πίνακες ΙV.8 και ΙV.9), ενώ στον επι-
χειρηµατικό τοµέα καταγράφηκε πολύ περιο-
ρισµένη αύξηση του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος. Πάντως, κατά την τριετία
2012-2014 η σωρευτική µείωση του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα έφθασε το 18,7%, έναντι του
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Πίνακας IV.7 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2010-2015)

(ποσοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και ΕΛΣΤΑΤ.

2010 2011 2012 2013 2014
2015

(Ιαν.-Απρ.)

∆ιαφορά µέσων ετήσιων ρυθµών µεταβολής Εν∆ΤΚ 3,1 0,4 -1,5 -2,2 -1,8 -1,9

Συµβολές:

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,60 -0,04 -1,64 -2,58 -1,59 -1,40

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,71 0,01 -0,86 -1,81 -1,30 -1,14

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,52 0,21 -0,29 -0,21 -0,08 0,08

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,37 -0,26 -0,49 -0,56 -0,22 -0,34

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,12 0,08 -0,16 -0,18 -0,25 0,01

Ενέργεια 1,66 0,40 0,35 0,55 -0,01 -0,46



στόχου 15% που είχε τεθεί στο 2ο Πρόγραµµα
Οικονοµικής Προσαρµογής το Φεβρουάριο
του 2012. Εξάλλου, οι πραγµατικές µέσες
ακαθάριστες αποδοχές στο σύνολο της οικο-
νοµίας µειώθηκαν ελάχιστα το 2014 (µόλις
κατά 0,2%),21 ενώ ο συνδυασµός της µείωσης
των τιµών καταναλωτή και της µείωσης των
εργατικών ασφαλιστικών εισφορών (βάσει
του Ν. 4254/2014) είχε ευνοϊκότερο αποτέλε-
σµα στον επιχειρηµατικό τοµέα,22 όπου οι
πραγµατικές µέσες καθαρές αποδοχές (προ
φορολογίας) των µισθωτών εκτιµάται ότι
αυξήθηκαν κατά 0,2%.

Για το 2015 και το 2016 η κυβέρνηση έχει
εξαγγείλει αλλαγές στην πολιτική για την
αγορά εργασίας (όπως είναι η σταδιακή
αύξηση των κατώτατων µισθών από 1.10.2015
και 1.7.2016 στα προ του Φεβρουαρίου 2012
επίπεδα, η κατάργηση των χαµηλότερων
κατώτατων αποδοχών για τους νέους κάτω
των 25 ετών από 1.10.2015 και η επαναφορά
προηγούµενων κανόνων για τις συλλογικές

διαπραγµατεύσεις). Αυτές περιλήφθηκαν σε
νοµοσχέδιο το οποίο εστάλη στην Οικονοµική
και Κοινωνική Επιτροπή (ΟΚΕ) για διαβού-
λευση µε τους κοινωνικούς εταίρους. Στη σχε-
τική Γνώµη που διατυπώθηκε στις 12 Μαΐου,
αξιολογήθηκε θετικά η γενική στόχευση του
νοµοσχεδίου, αλλά καταγράφηκαν αποκλί-
νουσες απόψεις των κοινωνικών εταίρων σχε-
τικά τόσο µε το ζήτηµα των κατώτατων απο-
δοχών όσο και τις επιµέρους ρυθµίσεις που
αφορούν τις συλλογικές διαπραγµατεύσεις.
Στη συνέχεια παρουσιάζεται ένα διάστηµα
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Πίνακας IV.8 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2010-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές, εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά)

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές)

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

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

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

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

– στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα -2,9 -1,7 -9,3 -8,0 0,3 1,3-1,8 2,2-3,5

Kατώτατες αποδοχές 1,7 0,9 -19.63 -2,93 0,0 0,0-5,4 1,2-22,3

Μέσες ακαθάριστες αποδοχές (πραγµατικές) -8,9 -4,7 -7,6 -5,7 -0,2 1,6-1,9 …

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές -6,9 -8,1 -14,0 -10,9 0,5 0,7-1,4 2,9-3,8

∆απάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές 
ανά µισθωτό -4,0 -0,7 -6,0 -6,7 -1,7 -0,2 έως 0,5 0,9-1,8

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

– στο σύνολο της οικονοµίας -1,6 0,8 -7,9 -7,3 -0,3 -0,1 έως 0,5 0,5-1,4

– στον επιχειρηµατικό τοµέα2 -0,6 -1,6 -12,1 -8,1 0,6 0,5-0,9 2,3-3,3

2010 2011 2012 2013 2014
20154

(εκτίµ.)
20164

(πρόβλ.)

Πηγή: Εκτιµήσεις-προβλέψεις της Τράπεζας της Ελλάδος.
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
3 Μέση ετήσια µεταβολή το 2012 και µεταφερόµενη επιβάρυνση το 2013, µε βάση τη µείωση από 15.2.2012 των κατώτατων αποδοχών κατά
22% (για άτοµα ηλικίας 25 ετών και άνω) έως 32% (για άτοµα κάτω των 25 ετών).
4 Για το 2015 και 2016 αναγράφεται εύρος ενδεικτικών προβλέψεων, εν αναµονή της οριστικοποίησης των µέτρων για την αγορά εργασίας
και τις κατώτατες αποδοχές.

2211 Σύµφωνα µε τους εθνικούς λογαριασµούς της ΕΛΣΤΑΤ, οι αµοι-
βές των εργαζοµένων αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 1,0% το 2014.
Καθώς η µισθωτή απασχόληση (εθνικολογιστικά στοιχεία ESA
2010) αυξήθηκε κατά 2,6%, οι αµοιβές ανά µισθωτό (που περι-
λαµβάνουν και τις εργοδοτικές ασφαλιστικές εισφορές) µειώθη-
καν κατά 1,6%.

2222 Σύµφωνα µε τους χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς των θεσµι-
κών τοµέων (ΕΛΣΤΑΤ), το 2014 οι αµοιβές των εργαζοµένων
αυξήθηκαν κατά 2,6% στον επιχειρηµατικό τοµέα, αντανακλώντας
άνοδο κατά 5,8% στις µη χρηµατοοικονοµικές εταιρίες και κατά
3,6% στον τοµέα των “νοικοκυριών και µη κερδοσκοπικών ιδρυ-
µάτων που εξυπηρετούν τα νοικοκυριά”, στον οποίο περιλαµβά-
νονται και οι ατοµικές επιχειρήσεις. Αντίθετα, µειώθηκαν κατά
1,7% στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης. Στους ρυθµούς αυτούς
περιλαµβάνεται και η µεταβολή της απασχόλησης.



εκτιµήσεων και προβλέψεων για την εξέλιξη
των µέσων αποδοχών και του κόστους εργα-
σίας εφέτος και το 2016. Το άνω όριο του δια-
στήµατος αντανακλά την πλήρη εφαρµογή των
ρυθµίσεων του νοµοσχεδίου, ενώ το κάτω όριο
τη µη πλήρη εφαρµογή.

Ειδικότερα, για το 2015 εκτιµάται ότι οι µέσες
ονοµαστικές ακαθάριστες αποδοχές στο
σύνολο της οικονοµίας θα αυξηθούν κατά
0,3%-0,6%, ενώ η αντίστοιχη πραγµατική
αύξηση µπορεί να φθάσει το 1,6%-1,9%, λόγω
του συνεχιζόµενου αρνητικού πληθωρισµού.
Εξάλλου, στον επιχειρηµατικό τοµέα η πραγ-
µατική αύξηση των µέσων καθαρών αποδοχών
(λόγω και των µεταφερόµενων επιδράσεων
από τη µείωση των εργοδοτικών και των εργα-
τικών ασφαλιστικών εισφορών στα µέσα του
2014) µπορεί να φθάσει το 2,1%-2,6%. Κατ’
ανάλογο τρόπο, εκτιµάται ότι η µεταβολή του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος το
2015 θα κυµανθεί µεταξύ πολύ µικρής µείωσης
(-0,1%) και µικρής αύξησης (της τάξεως του

0,5%) στο σύνολο της οικονοµίας, ενώ στον
επιχειρηµατικό τοµέα ενδέχεται να καταγρα-
φεί αύξηση κατά 0,5% έως 0,9%.

3.3 ΚΕΡ∆Η ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Στη διάρκεια του 2014 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 173 εισηγµένων στο ΧΑ επιχειρή-
σεων,23 καταγράφεται αύξηση των πωλήσεων
κατά 3,0% και των µικτών κερδών κατά
15,8%. Ταυτόχρονα, το καθαρό επιχειρηµα-
τικό αποτέλεσµα προ φόρων γίνεται κερδο-
φόρο και φθάνει τα 495 εκατ. ευρώ περίπου,
έναντι ζηµιών 406 εκατ. ευρώ το 2013. Κατά
συνέπεια, σηµειώθηκε βελτίωση στα περιθώ-
ρια µικτού και καθαρού κέρδους (από 13,4%
και -1,7% το 2013 σε 15,1% και 2,1% αντί-
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2233 Στις 173 επιχειρήσεις δεν έχουν περιληφθεί τα δύο διυλιστήρια.

Πίνακας ΙV.9 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2014 -1,6 1,3 -0,3 1,0

2015 (εκτίµ.) 0,3-0,6 1,3 -0,1 έως 0,5 0,7

2016 (πρόβλ.) 0,7-1,4 1,5 0,5-1,4 0,6

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Economic Forecast
και Statistical Annex of European Economy, Spring 2015.



στοιχα), ενώ η αποδοτικότητα Ιδίων και Συνο-
λικών Κεφαλαίων από αρνητική µεταστρά-
φηκε σε θετική (από -1,8% και -0,8% σε 2,2%
και 0,9% αντίστοιχα). Σηµειώνεται ότι η βελ-
τίωση µεγεθών και δεικτών εντοπίζεται στη
βιοµηχανία και στις υπηρεσίες, ενώ στο εµπό-
ριο τα περιθώρια κέρδους και η αποδοτικό-
τητα διατήρησαν θετικές τιµές, αλλά σαφώς
χαµηλότερες από ό,τι το 2013.

Αντίθετα, ενδείξεις υποχώρησης της κερδο-
φορίας των επιχειρήσεων προκύπτουν από
τους µη χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς
των θεσµικών τοµέων της ΕΛΣΤΑΤ, καθώς το
καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα των µη χρη-
µατοοικονοµικών εταιριών µειώνεται κατά
10,6% έναντι του 2013. Μείωση του περιθω-
ρίου κέρδους προκύπτει και αν συσχετιστεί η
µείωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος για το σύνολο της οικονοµίας 
(-1,74% σύµφωνα µε εθνικολογιστικά στοιχεία
και ορισµούς, -0,3% σύµφωνα µε εκτιµήσεις
της Τράπεζας της Ελλάδος) µε την ακόµη µεγα-
λύτερη µείωση του αποπληθωριστή του ΑΕΠ
για το 2014 (-2,6%).24 Και στις δύο περιπτώ-
σεις, πιθανολογείται ότι η µεγάλη επιβράδυνση
της υποχώρησης των αµοιβών της εργασίας
ενδεχοµένως περιόρισε τις δυνατότητες κερ-
δοφορίας των επιχειρήσεων, ενώ οι τελευταίες
µάλλον επέλεξαν να διατηρήσουν χαµηλές ή να
µειώσουν τις τιµές των προϊόντων τους, καθώς
η ανάκαµψη της ζήτησης παρέµενε συγκρατη-
µένη και ασταθής στη διάρκεια του 2014. 

3.4 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Η βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας
της Ελλάδος συνεχίστηκε και το 2014 για
πέµπτο κατά σειρά έτος, παρά την ανατίµηση
του ευρώ το 2014 (µέσο επίπεδο έτους) και
την ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας,
λόγω της σηµαντικής µείωσης του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, ως
αποτέλεσµα τόσο των µεταρρυθµίσεων στην
αγορά εργασίας όσο και της προηγηθείσας
βαθιάς και παρατεταµένης ύφεσης η οποία
αύξησε ραγδαία το ποσοστό ανεργίας και
µείωσε σηµαντικά τη ζήτηση εργασίας από τις
επιχειρήσεις.

Σύµφωνα µε το δδεείίκκττηη  ππρρααγγµµααττιικκήήςς  σσττααθθµµιι--
σσµµέέννηηςς  σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκήήςς  ιισσοοττιιµµίίααςς  µµεε  ββάάσσηη  ττοο
κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς που
καταρτίζει η Τράπεζα της Ελλάδος, η σωρευ-
τική απώλεια ανταγωνιστικότητας έναντι των
κυριότερων εµπορικών εταίρων της Ελλάδος,
αφού την περίοδο 2000-2009 είχε φθάσει το
26,3%, στη συνέχεια σταδιακά περιορίστηκε
και το 2014 σηµείωσε βελτίωση 2,5 ποσοστι-
αίων µονάδων. Αντιθέτως, η απώλεια αντα-
γωνιστικότητας µµεε  ββάάσσηη  ττοουυςς  δδεείίκκττεεςς  ττιιµµώώνν
κκααττααννααλλωωττήή, αφού την περίοδο 2000-2009 είχε
φθάσει το 18,9%, στη συνέχεια περιορίστηκε,
όµως σε µικρότερο βαθµό λόγω της καθυστε-
ρηµένης αρχικής υποχώρησης του εγχώριου
πληθωρισµού σε επίπεδα χαµηλότερα από
εκείνα των κύριων εµπορικών εταίρων εξαι-
τίας της αυξητικής επίδρασης της έµµεσης
φορολογίας, αλλά και του κόστους ενέργειας
και χρηµατοδότησης για τις επιχειρήσεις. Το
2014 σηµείωσε περαιτέρω βελτίωση 1,8 ποσο-
στιαίας µονάδας (βλ. Πίνακα IV.10).

ΓΓιιαα  ττοο  22001155, η αναµενόµενη υποτίµηση του
ευρώ έναντι του προηγούµενου έτους εκτιµά-
ται ότι θα οδηγήσει σε σηµαντική υποχώρηση
(βελτίωση) του δείκτη ονοµαστικής σταθµι-
σµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας κατά
3,7%, υποχώρηση που θα συµβάλει στην
περαιτέρω βελτίωση της διεθνούς ανταγωνι-
στικότητας της Ελλάδος αλλά και της ζώνης
του ευρώ. Η διεθνής ανταγωνιστικότητα της
Ελλάδος προβλέπεται ότι θα βελτιωθεί
περαιτέρω το 2015, κατά 4,8% ως προς το
κόστος εργασίας έναντι των 28 εταίρων και
κατά 6,0% ως προς τον ∆ΤΚ (βλ. Πίνακα
IV.10). Η βελτίωση αυτή της διεθνούς αντα-
γωνιστικότητας τιµών και κόστους αναµένεται
ότι µε χρονικές υστερήσεις θα συµβάλει στην
περαιτέρω αύξηση των εξαγωγών αγαθών και
υπηρεσιών πλην καυσίµων και ναυτιλίας.

Η δδιιααρρθθρρωωττιικκήή  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα της ελληνι-
κής οικονοµίας, µετρούµενη από τους κυριό-
τερους σύνθετους δείκτες παγκόσµιας αντα-
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2244 Πάντως, στην περίπτωση αυτής της σύγκρισης δεν λαµβάνεται
υπόψη ούτε το κόστος των λοιπών εισροών (πρώτες ύλες και ενδιά-
µεσα προϊόντα, ενέργεια) ούτε το χρηµατοοικονοµικό κόστος και
η φορολογική επιβάρυνση των επιχειρήσεων.



γωνιστικότητας, παρουσιάζει ενδείξεις βελ-
τίωσης από το 2013, µετά τη χειροτέρευση που
κατέγραψε επί σειρά ετών. Σύµφωνα µε το δεί-
κτη παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας του
World Economic Forum, το 2014 η Ελλάδα
ανέβηκε στην 81η από την 91η θέση το 2013,
ενώ σύµφωνα µε το δείκτη “ευχέρειας στο επι-
χειρείν” της Παγκόσµιας Τράπεζας η Ελλάδα
ανέβηκε στην 61η από την 65η και 89η θέση
αντιστοίχως τα δύο αµέσως προηγούµενα έτη.
Σύµφωνα µε το σύνθετο δείκτη παγκόσµιας
ανταγωνιστικότητας του Institute for Manage-
ment Development (IMD), σε σύνολο 61 κρα-
τών, η Ελλάδα ανέβηκε από την 57η στην 50ή
θέση στην κατάταξη, αντανακλώντας βελτίωση
του επιχειρηµατικού πλαισίου που συντελέ-
στηκε το 2014. Παρά την υψηλή ανταπόκριση
των τελευταίων ετών στις συστάσεις του ΟΟΣΑ
(Going for Growth 2013, 15.2.2013 και Going
for Growth 2015, 8.2.2015) για υιοθέτηση διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων, η Ελλάδα εξακο-
λουθεί να κατατάσσεται, βάσει των περισσό-

τερων από τους σύνθετους δείκτες παγκόσµιας
ανταγωνιστικότητας, στις χειρότερες θέσεις
τόσο µεταξύ των οικονοµιών της ΕΕ όσο και
µεταξύ όλων των προηγµένων οικονοµιών.
Σύµφωνα µε αυτούς τους σύνθετους δείκτες, τα
σηµαντικότερα εµπόδια στη βελτίωση της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας των ελληνικών επι-
χειρήσεων είναι πλέον η πρόσβαση στη χρη-
µατοδότηση, η αναποτελεσµατική γραφειο-
κρατία και το συνεχώς µεταβαλλόµενο φορο-
λογικό περιβάλλον. 

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΠΛΗΡΩΜΩΝ25

Η βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών (ΙΤΣ) και η εµφάνιση πλεονάσµατος
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2255 Από το µήνα αναφοράς Ιανουάριο 2015, η παρουσίαση του ισο-
ζυγίου πληρωµών βασίζεται στην 6η έκδοση του Εγχειριδίου Ισο-
ζυγίου Πληρωµών (BPM6 – Balance of Payments Manual, IMF, 6th
edition). Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, δελτίο τύπου 23.3.2015.

Πίνακας ΙV.10 ∆είκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας (ΣΣΙ)1 (2000=100)

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

2009 115,5 118,9 126,3 109,2 116,3

2010 112,2 118,4 123,3 112,6 117,8

2011 112,7 118,8 121,7 113,1 116,6

2012 110,5 114,6 112,5 111,3 110,4

2013 112,7 113,8 104,2 108,7 101,2

2014 113,4 111,7 101,6 106,7 98,2

2015** 109,2 105,0 96,7 104,9 97,5

∆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

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



0,9% του ΑΕΠ το 2014 (βλ. ∆ιάγραµµα IV.15)
―σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της
Ελλάδος― οφείλεται κυρίως στις θετικές εξε-
λίξεις στο ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών, το
οποίο αντιπροσωπεύει το µεγαλύτερο µέρος
του ΙΤΣ. Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας,
παρά το γεγονός ότι η εξωτερική ζήτηση δεν
αυξήθηκε όσο αναµενόταν, είχε ως αποτέλε-
σµα την άνοδο των εισπράξεων από εξαγωγές
αγαθών και υπηρεσιών κατά 8,5% (10,4% σε
σταθερές τιµές) (βλ. Πίνακα 2 του Στατιστικού
Παραρτήµατος).

Η συνεχιζόµενη ανάκαµψη του τουρισµού και
η άνοδος των εισπράξεων από θαλάσσιες
µεταφορές (κυρίως λόγω αυξηµένων ναύλων
στις διεθνείς ναυλαγορές) συνέβαλαν στην
άνοδο του πλεονάσµατος του ισοζυγίου των
υπηρεσιών, η οποία αντιστάθµισε την αύξηση
του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών.26 Το
τελευταίο επιβαρύνθηκε κυρίως από την
αύξηση των καθαρών πληρωµών για αγορές
πλοίων, ενώ οι θετικοί ρυθµοί ανάπτυξης που

παρατηρήθηκαν στους περισσότερους εξα-
γωγικούς κλάδους, παρά τους περιορισµούς
χρηµατοδότησης που αντιµετωπίζουν οι επι-
χειρήσεις, συνέβαλαν στην άνοδο των εισπρά-
ξεων και στη διατήρηση των µεριδίων αγοράς
των ελληνικών εξαγωγών.

Η βελτίωση του ΙΤΣ αναµένεται να συνεχιστεί
και το 2015, λόγω της ανάκαµψης της εξωτε-
ρικής ζήτησης και της διατήρησης του οφέλους
που προέκυψε µε την αποκατάσταση της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας της εγχώριας
οικονοµίας στην πενταετία 2010-2014. Θετικές
επιδράσεις αναµένονται και από τη µείωση
των τιµών του πετρελαίου και την υποτίµηση
του ευρώ. Η άνοδος του πλεονάσµατος του
ισοζυγίου υπηρεσιών αναµένεται να είναι ο
κύριος συντελεστής της βελτίωσης του ΙΤΣ,
καθώς οι προβλέψεις είναι ευοίωνες για τις
εισπράξεις από τον τουρισµό και τη ναυτιλία.
Παράλληλα, οι εξαγωγές αγαθών αναµένεται
να συνεχίσουν να συµβάλλουν θετικά, εφόσον
αποκατασταθεί η ροή της χρηµατοδότησης
προς τις επιχειρήσεις και ενισχυθεί η επεν-
δυτική δραστηριότητα. Η αποκατάσταση του
κλίµατος εµπιστοσύνης για την προοπτική
ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας είναι
απαραίτητη προϋπόθεση για τις αναµενόµενες
θετικές εξελίξεις. 

Το α’ τρίµηνο του 2015 το ΙΤΣ κατέγραψε
έλλειµµα µεγαλύτερο από εκείνο της αντί-
στοιχης περιόδου του 2014, κυρίως λόγω των
εξελίξεων στα ισοζύγια πρωτογενών και δευ-
τερογενών εισοδηµάτων. Το ισοζύγιο αγαθών
και υπηρεσιών παρουσίασε µικρή βελτίωση,
καθώς το έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών
περιορίστηκε, αντισταθµίζοντας πλήρως τη
µείωση του πλεονάσµατος του ισοζυγίου υπη-
ρεσιών. 

Η βελτίωση του ισοζυγίου αγαθών οφείλεται
στη µείωση των καθαρών πληρωµών για εισα-
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2266 Η συµβολή των ισοζυγίων των πρωτογενών και δευτερογενών
εισοδηµάτων, στα οποία καταγράφονται οι εισροές από την Ευρω-
παϊκή Ένωση (ΕΕ), στη βελτίωση του ΙΤΣ ήταν περιορισµένη σε
σχέση µε εκείνη του 2013, λόγω χαµηλότερων εισπράξεων της
γενικής κυβέρνησης από την ΕΕ, κυρίως εξαιτίας αναβολής της
µεταφοράς εσόδων των εθνικών κεντρικών τραπεζών της ευρω-
ζώνης, ύψους 1,9 δισεκ. ευρώ. 



γωγές καυσίµων, καθώς οι πληρωµές για εισα-
γωγές µειώθηκαν περισσότερο από τις
εισπράξεις από εξαγωγές καυσίµων. Η πτώση
των τιµών του πετρελαίου στις διεθνείς αγορές,
σε συνδυασµό µε την υποτίµηση του ευρώ,
είχαν θετική επίδραση στους όρους εµπορίου
στον κλάδο των πετρελαιοειδών27 (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙV.16) και εποµένως στα περιθώρια
κέρδους των επιχειρήσεων, γεγονός που δηµι-
ουργεί κίνητρα που ενισχύουν την εξωστρέ-
φεια του κλάδου. Επίσης, µειώθηκαν σηµα-
ντικά και οι καθαρές πληρωµές για αγορές
πλοίων, που ήταν ο κύριος λόγος επιδείνωσης
του ισοζυγίου αγαθών το προηγούµενο έτος. 

Οι εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών, σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία του α’ τριµήνου 2015 της
Τράπεζας της Ελλάδος, περιορίστηκαν (κατά
7,5%) κυρίως λόγω της πτώσης των εισπρά-
ξεων από εξαγωγές πετρελαιοειδών (και, σε
µικρότερο βαθµό, πωλήσεις πλοίων). Οι
εισπράξεις από εξαγωγές χωρίς καύσιµα και
πλοία παρουσίασαν καλύτερη εικόνα από το
σύνολο, σηµειώνοντας άνοδο (2,4%), ιδιαίτερα
στους κλάδους των τροφίµων, µετάλλων και
µεταλλικών προϊόντων και εξοπλισµού µετα-
φορών.28 Όσον αφορά τους γεωγραφικούς

προορισµούς, το ποσοστό των εξαγωγών που
κατευθύνεται στις χώρες της ζώνης του ευρώ
και της ΕΕ γενικότερα παρουσίασε άνοδο.

Οι πληρωµές για εισαγωγές περιορίστηκαν
κατά 7,7% το α’ τρίµηνο του 2015, σύµφωνα µε
τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, λόγω
του περιορισµού των πληρωµών για αγορές
καυσίµων και πλοίων.29 Αντίθετα, οι πληρωµές
για εισαγωγές αγαθών χωρίς καύσιµα και
πλοία παρουσίασαν αύξηση (9,6%), η οποία
αντανακλά σε µεγάλο βαθµό την αύξηση των
πληρωµών για εισαγωγές πρώτων υλών και
ενδιάµεσων αγαθών.

Το 2015 οι εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών
εκτός καυσίµων αναµένεται να συνεχίσουν να
αυξάνονται (αν και µε ρυθµό βραδύτερο εκεί-
νου του προηγούµενου έτους), ως αποτέλεσµα
των ευνοϊκών συνθηκών της εξωτερικής ζήτη-
σης, της βελτιωµένης ανταγωνιστικότητας και
του υποτιµηµένου ευρώ. Η αβεβαιότητα σχε-
τικά µε την έκβαση της διαπραγµάτευσης µε
τους εταίρους επιτείνει το πρόβληµα της
περιορισµένης πρόσβασης σε ρευστότητα,
περιορίζοντας τις εξαγωγικές δυνατότητες
των ελληνικών επιχειρήσεων. Ωστόσο, παρά
τα προβλήµατα ρευστότητας, η περιορισµένη
εγχώρια ζήτηση ωθεί τις επιχειρήσεις να
στραφούν πιο δυναµικά προς τις αγορές του
εξωτερικού. Επίσης αναµένεται επιβρά-
δυνση της δαπάνης για εισαγωγές, λόγω των
εξελίξεων στην εγχώρια ζήτηση. 

Το α’ τρίµηνο του 2015 το πλεόνασµα του ισο-
ζυγίου υπηρεσιών περιορίστηκε, καθώς
σηµειώθηκε µείωση των καθαρών εισπράξεων
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2277 Οι εισαγωγές του κλάδου είναι κυρίως αργό πετρέλαιο, ενώ οι
εξαγωγές περιλαµβάνουν κυρίως ορυκτέλαια και άλλα προϊόντα
διύλισης. 

2288 Σύµφωνα µε τα (µη εποχικώς διορθωµένα) στοιχεία των Εθνικών
Λογαριασµών, για το α’ τρίµηνο του 2015 οι εξαγωγές αγαθών µει-
ώθηκαν κατά 8,1% σε τρέχουσες τιµές, ενώ σε πραγµατικούς
όρους παρουσίασαν µικρή µόνο άνοδο (0,8%). Ειδικότερα, η αξία
των εξαγωγών χωρίς καύσιµα, σύµφωνα µε τα στοιχεία των εµπο-
ρευµατικών συναλλαγών της ΕΛΣΤΑΤ τα οποία χρησιµοποιούνται
στην κατάρτιση των Εθνικών Λογαριασµών, αυξήθηκε κατά 14%
το α’ τρίµηνο του 2015 (13,8% σε πραγµατικούς όρους). 

2299 Σύµφωνα µε τα (µη εποχικώς διορθωµένα) στοιχεία των Εθνικών
Λογαριασµών, για το α’ τρίµηνο του 2015 οι εισαγωγές αγαθών
µειώθηκαν κατά 2,5% σε τρέχουσες τιµές, λόγω της πτώσης της
τιµής του πετρελαίου, ενώ σε πραγµατικούς όρους παρουσίασαν
άνοδο κατά 10%.



από µεταφορές και λοιπές υπηρεσίες, η οποία
αντισταθµίστηκε µόνο µερικώς από την άνοδο
των καθαρών εισπράξεων από ταξιδιωτικές
υπηρεσίες. Οι συνολικές αφίξεις µη κατοίκων
ταξιδιωτών αυξήθηκαν, σύµφωνα µε τα στοι-
χεία της Έρευνας Συνόρων της Τράπεζας της
Ελλάδος, κατά 45,6% σε σχέση µε την ίδια
περίοδο του 2014 (ειδικότερα, οι αεροπορικές
αφίξεις το πεντάµηνο Ιαν.-Μαΐου 2015
σηµείωσαν άνοδο κατά 10,5%), ενώ οι αντί-
στοιχες εισπράξεις αυξήθηκαν κατά 12,7%,
λόγω της µείωσης της µέσης διάρκειας παρα-
µονής και της δαπάνης ανά ταξίδι (κατά 21%)
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.17). 

Το α’ τρίµηνο του 2015 οι εισπράξεις από
θαλάσσιες µεταφορές παρέµειναν στα ίδια
επίπεδα όπως το αντίστοιχο διάστηµα του
2014, αν και οι ναύλοι (σύµφωνα µε τον Clark-
seaIndex) κατέγραψαν άνοδο (18%). Το γεγο-
νός αυτό µπορεί να οφείλεται στη µεγαλύτερη
συγκέντρωση του ελληνόκτητου στόλου στον

κλάδο του ξηρού φορτίου, οι ναύλοι του
οποίου κατέγραψαν αξιοσηµείωτη µείωση
(άνω του 40%) σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2014.30 Επίσης, η πολιτική και
οικονοµική αβεβαιότητα που επικράτησε τους
πρώτους µήνες του 2015 µπορεί να απέτρεψε
την εισροή των εισπράξεων από θαλάσσιες
µεταφορές στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. 

Οι προοπτικές για το ταξιδιωτικό ισοζύγιο
είναι θετικές για το 2015, ως αποτέλεσµα της
βελτιωµένης ανταγωνιστικότητας, της καλύ-
τερης σύνδεσης µε τις χώρες προέλευσης των
ταξιδιωτών, την επιµήκυνση της τουριστικής
περιόδου και την ανάπτυξη νέων προορισµών
στο εσωτερικό της χώρας (βλ. Ειδικό θέµα
IV.1).31 Επίσης ευνοϊκές είναι οι προσδοκίες
για αύξηση των επιβατών κρουαζιέρας, λόγω
της επέκτασης των υποδοµών κρουαζιέρας
στο λιµάνι του Πειραιά, της αύξησης της
χωρητικότητας των κρουαζιερόπλοιων32 και
της ανοδικής τάσης της κρουαζιέρας µε αφε-
τηρία τα ελληνικά λιµάνια (home porting). Η
παράταση όµως του κλίµατος αβεβαιότητας
είναι πιθανόν να δράσει ανασταλτικά στις
ανωτέρω εξελίξεις.

Οι προοπτικές για τις εισπράξεις από υπη-
ρεσίες θαλάσσιων µεταφορών το 2015 είναι
συγκρατηµένα θετικές, αφού η αύξηση του
παγκόσµιου στόλου θα είναι σχεδόν ισοδύ-
ναµη µε εκείνη της ζήτησης. Θετική επίδραση
στις εισπράξεις θα έχουν η άρση της αβεβαι-
ότητας και η ευνοϊκή µεταβολή στην ισοτιµία
ευρώ έναντι του δολαρίου ΗΠΑ. Όσον
αφορά τους ναύλους, οι προοπτικές είναι
συγκρατηµένα αισιόδοξες για το 2015. Η
συνεχιζόµενη άνοδος του διεθνούς εµπορίου
και η αναµενόµενη βελτίωση της παγκόσµιας
οικονοµικής δραστηριότητας εκτιµάται ότι θα
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3300 Την ίδια περίοδο οι ναύλοι πλοίων µεταφοράς πετρελαίου κατέ-
γραψαν εντυπωσιακή άνοδο, κυρίως λόγω της αύξησης της ζήτη-
σης υπηρεσιών µεταφοράς πετρελαίου για αποθεµατοποίηση
(εξαιτίας της χαµηλής τιµής του πετρελαίου) και της χρήσης
πλοίων για την αποθήκευση πετρελαίου.

3311 Σύµφωνα µε εκτιµήσεις του Συνδέσµου Ελληνικών Τουριστικών
Επιχειρήσεων (ΣΕΤΕ), το 2015 αναµένεται άφιξη 25 εκατ. του-
ριστών (αύξηση κατά 3% έναντι του 2014), που αντιστοιχούν σε
εισπράξεις 14 δισεκ. ευρώ (αύξηση 4,5% έναντι του 2014). 

3322 Εκτιµάται αύξηση 4,5% στη διακίνηση επιβατών κρουαζιέρας και
4% στην ολική χωρητικότητα των πλοίων (ΟΛΠ, Επιχειρησιακό
Σχέδιο 2014-2018, Σεπτέµβριος 2014).



επιδράσουν θετικά στους ναύλους ξηρού φορ-
τίου, αν και η αύξηση του στόλου αναµένεται
να είναι ταχύτερη από ό,τι εκείνη της ζήτη-
σης. Οι ναύλοι για τη µεταφορά πετρελαίου
αναµένεται να κινηθούν ανοδικά, δεδοµένου
ότι η αύξηση του στόλου των πετρελαιοφόρων
είναι µικρή σε σχέση µε την αύξηση του
παγκόσµιου εµπορίου. 

Το α’ τρίµηνο του 2015 το ισοζύγιο πρωτογε-
νών εισοδηµάτων παρουσίασε µειωµένο πλε-
όνασµα, κυρίως λόγω της αύξησης των καθα-
ρών πληρωµών για τόκους και της µείωσης των
εισπράξεων στα λοιπά πρωτογενή εισοδήµατα.
Παράλληλα, και το ισοζύγιο δευτερογενών
εισοδηµάτων παρουσίασε επιδείνωση.33

Το α’ τρίµηνο του 2015 το ισοζύγιο κεφα-
λαίων34 εµφάνισε πλεόνασµα µειωµένο κατά
981 εκατ. ευρώ σε σχέση µε το ίδιο διάστηµα
του 2014, κυρίως λόγω της µείωσης των καθα-
ρών κεφαλαιακών µεταβιβάσεων από την ΕΕ
προς τον τοµέα της γενικής κυβέρνησης ―η
µείωση οφείλεται στη βραδύτερη απορρόφηση
των διαρθρωτικών κονδυλίων σε σχέση µε τη
σηµαντική απορρόφηση που είχε σηµειωθεί το
α’ τρίµηνο του 2014― καθώς και της µετάβα-
σης στο νέο ΕΣΠΑ 2014-2020. 

Οι συνολικές µεταβιβάσεις πόρων από την
ΕΕ35 το α’ τρίµηνο του 2015 ανήλθαν σε 2,9
δισεκ. ευρώ, έναντι 4,4 δισεκ. ευρώ το 2014 και
3,6 δισεκ. ευρώ το 2013,36 εκ των οποίων οι
µεταβιβάσεις πόρων από τα διαρθρωτικά
ταµεία ήταν 631 εκατ. ευρώ το 2015, έναντι 2,0
δισεκ. ευρώ το 2014 και 1,5 δισεκ. ευρώ το
2013. Οι συνολικές καθαρές µεταβιβάσεις του
α’ τριµήνου (µεταβιβάσεις µείον αποδόσεις
στον Κοινοτικό Προϋπολογισµό) ανήλθαν σε

2,1 δισεκ. ευρώ το 2015, έναντι 3,6 δισεκ. ευρώ
το 2014 και 2,6 δισεκ. ευρώ το 2013.

Σύµφωνα µε προσωρινές εκτιµήσεις των υπη-
ρεσιών της Τράπεζας της Ελλάδος, για το 2015
οι συνολικές καθαρές µεταβιβάσεις πόρων
από την ΕΕ εκτιµώνται σε 2,6 δισεκ. ευρώ,
έναντι 5,2 δισεκ. ευρώ το 2014.37

Στο ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών, το 2014 η αύξηση των καθαρών απαιτή-
σεων στην κατηγορία των επενδύσεων χαρτο-
φυλακίου υπεραντιστάθµισε την καθαρή µεί-
ωση που σηµειώθηκε στις λοιπές και στις άµε-
σες επενδύσεις. Στην κατηγορία των άµεσων
επενδύσεων, η εισροή ύψους 1,6 δισεκ. ευρώ
για ξένες άµεσες επενδύσεις ήταν χαµηλότερη
από εκείνη του 2013, ενώ το α’ τρίµηνο του 2015
δεν παρατηρήθηκαν αξιόλογες ροές. Η άνοδος
των ξένων άµεσων επενδύσεων στο µέλλον θα
εξαρτηθεί από την αποκατάσταση του κλίµατος
αισιοδοξίας για την προοπτική ανάπτυξης της
ελληνικής οικονοµίας, σε συνδυασµό και µε την
πορεία των ιδιωτικοποιήσεων.
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3333 Οι εισροές από την ΕΕ για τις άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις
στο πλαίσιο της ΚΑΠ και για τα προγράµµατα του Ευρωπαϊκού
Κοινωνικού Ταµείου περιλαµβάνονται στις εισπράξεις, που κατα-
γράφονται αντίστοιχα στα “Λοιπά πρωτογενή εισοδήµατα” και
στα “∆ευτερογενή εισοδήµατα γενικής κυβέρνησης”. Στις αντί-
στοιχες πληρωµές καταγράφονται οι αποδόσεις προς τον Κοινο-
τικό Προϋπολογισµό.

3344 Στο ισοζύγιο κεφαλαίων καταγράφονται κυρίως οι εισροές από
το Ταµείο Συνοχής και το Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερειακής
Ανάπτυξης της ΕΕ.

3355 Περιλαµβάνει το σύνολο των εισπράξεων από λοιπά πρωτογενή
εισοδήµατα και δευτερογενή εισοδήµατα της Γενικής Κυβέρνη-
σης και των εισπράξεων κεφαλαίου της Γενικής Κυβέρνησης.
Αντιστοιχεί στο σύνολο των εισπράξεων των τρεχουσών και κεφα-
λαιακών µεταβιβάσεων της Γενικής Κυβέρνησης µε βάση την
παρουσίαση του προηγούµενου εγχειριδίου κατάρτισης του ισο-
ζυγίου πληρωµών.

3366 ∆εν περιλαµβάνονται εισροές από µεταβιβάσεις εσόδων των
κεντρικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ κατ’ εφαρµογή της από-
φασης του Eurogroup στις 27.11.2012.

3377 Βλ. υποσηµείωση 36.

ΠΡΟΣ ΕΝΑ ΝΕΟ ΠΡΟΤΥΠΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΣΤΟΝ ΤΟΥΡΙΣΜΟ; ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΚΑΙ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΟ ΠΡΟΪΟΝ

1. Η σηµασία του τουρισµού για την οικονοµική δραστηριότητα στην Ελλάδα
Ο τουρισµός αποτελεί έναν από τους βασικότερους τοµείς υπηρεσιών στην ελληνική οικονοµία.
Σύµφωνα µε πρόσφατη έρευνα για την επίδραση του τουρισµού στις χώρες του ΟΟΣΑ (OECD,

Ειδικό θέµα IV.1
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2014), η συνεισφορά του τουρισµού στο ΑΕΠ και στην απασχόληση στην Ελλάδα είναι η υψη-
λότερη ανάµεσα στις χώρες του ΟΟΣΑ.1 Αν εκτός από τις άµεσες επιδράσεις του συνεκτιµηθούν
και οι έµµεσες (οι επιδράσεις που έχει σε άλλους συγγενείς τοµείς δραστηριότητας, όπως αυτοί
ορίζονται στους δορυφορικούς λογαριασµούς τουρισµού), η συµβολή του στο ΑΕΠ εκτιµάται στο
15,8%, ενώ η συµβολή του στην απασχόληση φθάνει στο 18,4%, για το έτος 2011. 

Στο διάστηµα 2013-2014, οι αφίξεις ταξιδιωτών και οι ταξιδιωτικές εισπράξεις παρουσίασαν θεα-
µατική άνοδο, µε τις αφίξεις να φθάνουν στο ύψος-ρεκόρ των 22 εκατοµµυρίων ταξιδιωτών το 2014.
Πιο αναλυτικά, οι αφίξεις αυξήθηκαν κατά 15,5% και 23% το 2013 και το 2014 αντίστοιχα, ενώ
οι ταξιδιωτικές εισπράξεις σε σταθερές τιµές κατά 17,9% και 12,4% το 2013 και το 2014 αντίστοιχα.2

Έτσι, η συµβολή του τουρισµού στο ΑΕΠ και στην απασχόληση για το 2014 εκτιµάται σε ακόµη
υψηλότερο επίπεδο από ό,τι το προηγούµενο διάστηµα, και συγκεκριµένα στο 17,3% του συνολι-
κού ΑΕΠ και στο 19,4% της απασχόλησης (World Travel and Tourism Council –WTTC, 2015).3

Η σηµαντική βελτίωση της τουριστικής βιοµηχανίας της χώρας τα τελευταία χρόνια ανέδειξε την
Ελλάδα σε έναν από τους βασικούς τουριστικούς προορισµούς της ευρωπαϊκής αλλά και της
παγκόσµιας αγοράς, µε συνεχώς βελτιούµενες επιδόσεις και µε αξιοσηµείωτες δυνατότητες
περαιτέρω ανάπτυξης.4 Σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία του Παγκόσµιου Οργα-
νισµού Τουρισµού (WTO),5 η Ελλάδα το 2014 ήταν 15η (από 16η το 2013) σε επίπεδο διεθνών
αφίξεων και 19η σε επίπεδο εσόδων. Σύµφωνα µε το Παγκόσµιο Οικονοµικό Φόρουµ (WEF),
το 2014 η χώρα καταλαµβάνει την 31η θέση σε ανταγωνιστικότητα (από την 32η θέση το 2013)
µεταξύ 141 χωρών µε βάση το δείκτη ταξιδιωτικής και τουριστικής ανταγωνιστικότητας,6 ενώ
κατατάσσεται 18η (από 22η το 2013) ανάµεσα στις χώρες της Ευρώπης. 

Βασικός παράγοντας της αύξησης των αφίξεων και των ταξιδιωτικών εισπράξεων την περίοδο
2013-2014 είναι η πτώση των τιµών των τουριστικών υπηρεσιών και των υπηρεσιών που σχετί-
ζονται µε αυτές. Σε αυτό συνετέλεσαν: (α) η ανταγωνιστική τιµολόγηση των ξενοδοχειακών υπη-
ρεσιών, η οποία εφαρµόστηκε ως αντίδραση στη µείωση της εγχώριας και εξωτερικής ζήτησης
που παρατηρήθηκε το 2012 αλλά και υποβοηθήθηκε και από τη µείωση του ΦΠΑ από 11% σε
6,5% ήδη από τον Ιανουάριο του 2011, (β) η πτώση στις τιµές των υπηρεσιών από τη µείωση του
κόστους παραγωγής, στην οποία συνέβαλαν και οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στις αγορές
εργασίας και προϊόντων (πτώση εργατικού κόστους), (γ) η γενική πτώση των τιµών στην οικο-
νοµία λόγω της ύφεσης. Επιπλέον, η αύξηση του τουρισµού ειδικά το 2013 σχετίζεται και µε
συγκυριακούς παράγοντες: το 2012 ήταν µια δύσκολη χρονιά για την Ελλάδα, λόγω της πολιτι-
κής αβεβαιότητας, ενώ το 2013 και το 2014 η Ελλάδα ωφελήθηκε λόγω της αστάθειας σε αντα-
γωνιστικούς τουριστικούς προορισµούς της Ανατολικής Μεσογείου. 

Πέρα από την ποσοτική αύξηση, η ανάλυση των στοιχείων για τον ελληνικό τουρισµό αποκαλύπτει
και µεταβολές ποιοτικού χαρακτήρα του τουριστικού προϊόντος (π.χ. αλλαγή του εποχικού προ-

1 Ο τουρισµός άµεσα συνεισφέρει 4,7% στο ΑΕΠ και 6% στην απασχόληση κατά µέσο όρο στις χώρες του ΟΟΣΑ. OECD (2014), OECD
Tourism Trends and Policies 2014. OECD Publishing.

2 Όσον αφορά τις εξαγωγικές επιδόσεις της οικονοµίας, για το 2014 οι τουριστικές υπηρεσίες αντιπροσωπεύουν το 43% των συνολι-
κών εισπράξεων του ισοζυγίου υπηρεσιών, ενώ οι καθαρές τουριστικές εισπράξεις (εισπράξεις µείον πληρωµές) καλύπτουν το 58%
του πλεονάσµατος του ισοζυγίου υπηρεσιών.

3 Έρευνα των ∆ορυφόρων Λογαριασµών Τουρισµού του WTTC για την Ελλάδα το 2015. WTTC (2015), Travel and Tourism Economic
Impact 2015 Greece, World Travel and Tourism Council.

4 Το WTTC εκτιµά ότι µέχρι το 2025 η µέση ετήσια αύξηση των άµεσων εσόδων στη χώρα θα φθάσει στο επίπεδο του 3,6%, ενώ στην Ευρώπη
στο 2,8%. Το 2025 ο τουρισµός υπολογίζεται ότι θα συνεισφέρει άµεσα 7,9% στο ΑΕΠ, ενώ ο ευρωπαϊκός µέσος όρος θα φθάνει το 3,6%.

5 WTO (2014), World Tourism Barometer, June 2014.
6 Ο δείκτης αυτός κατασκευάζεται µε βάση τις σταθµίσεις τριών τοµέων: πρώτον, του θεσµικού πλαισίου κάθε χώρας, δεύτερον, του

επιχειρηµατικού περιβάλλοντος και της υποδοµής και, τρίτον, του ανθρώπινου δυναµικού και των πολιτιστικών και φυσικών πόρων.
Βλ. WEF (2015), The Travel & Tourism Competitiveness Report 2015, World Economic Forum.
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τύπου, ανάδειξη “νέων” τουριστικών προορισµών). Οι µεταβολές αυτές συνηγορούν στο επι-
χείρηµα ότι µέρος της αύξησης του τουρισµού τα πρόσφατα έτη οφείλεται και στις διαρθρωτι-
κές µεταρρυθµίσεις. 

2. ∆ιαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στον κλάδο του τουρισµού 
Ιδιαίτερα σηµαντική για την αναβάθµιση του τουριστικού προϊόντος θεωρείται η ίδρυση, από
τον Ιούνιο του 2012, Υπουργείου Τουρισµού µε διευρυµένες δικαιοδοσίες.7 Το υπουργείο είναι
υπεύθυνο για το σχεδιασµό πολιτικών για τον τουρισµό, για το θεσµικό πλαίσιο της τουριστι-
κής ανάπτυξης, για την εκπαίδευση του ανθρώπινου δυναµικού στις τουριστικές υπηρεσίες και
την προβολή του τουριστικού προϊόντος στην εξωτερική αγορά.

Κατά τη διάρκεια των ετών 2010-2013, υιοθετήθηκε µια σειρά από νοµοθετικές πρωτοβουλίες
που βελτίωσαν το πλαίσιο λειτουργίας της τουριστικής αγοράς και οι οποίες περιλαµβάνουν
µεταξύ άλλων τα εξής: 

(1) την απλοποίηση της διαδικασίας έκδοσης τουριστικής βίζας από αναδυόµενες αγορές, όπως
η Ρωσία, η Τουρκία και η Κίνα, 

(2) ρυθµίσεις που ενθαρρύνουν την ανάπτυξη του τουρισµού κρουαζιέρας και την άρση των
δασµών καµποτάζ, 

(3) την ίδρυση ειδικής υπηρεσίας του ΕΟΤ για την προώθηση και αδειοδότηση τουριστικών επεν-
δύσεων,8 που λειτουργεί ως “one stop shop” και αποτελεί κέντρο για την ίδρυση τουριστι-
κών επιχειρήσεων, 

(4) την απλοποίηση της διαδικασίας αδειοδότησης των τουριστικών επιχειρήσεων,9

(5) τη δηµιουργία νέας µορφής ολοκληρωµένων τουριστικών επιχειρήσεων, των σύνθετων του-
ριστικών καταλυµάτων,10

(6) την απελευθέρωση του επαγγέλµατος των τουριστικών ξεναγών,11

(7) την απλοποίηση των διαδικασιών και κατάργηση των περιορισµών στη λειτουργία των του-
ριστικών πρακτορείων και των εταιριών ενοικίασης αυτοκινήτων12 και 

(8) την καθιέρωση διευρυµένου ωραρίου επισκέψεων µουσείων και αρχαιολογικών χώρων κατά
τη διάρκεια της εαρινής περιόδου. 

Σε ό,τι αφορά την προβολή και προώθηση του τουριστικού προϊόντος, το υπουργείο προσανα-
τολίστηκε στην αύξηση του αριθµού των αγορών-στόχων, υλοποιώντας πρωτοβουλίες πολιτικών
µάρκετινγκ προκειµένου να καλύψει συγκεκριµένες απαιτήσεις της κάθε αγοράς. Επιπλέον, ακο-
λουθεί πολιτική επέκτασης της τουριστικής ζήτησης σε όλη τη διάρκεια του έτους, αναπτύσσο-
ντας το τουριστικό προϊόν και πέρα από το παραδοσιακό τρίπτυχο “ήλιος, θάλασσα και άµµος”
και δηµιουργώντας διαφοροποιηµένα προϊόντα που θα επικεντρώνονται σε εναλλακτικές µορ-
φές τουρισµού, όπως ο πολιτιστικός, ο θρησκευτικός και ο ιατρικός τουρισµός. Οι µέθοδοι που
εφαρµόζονται για την επίτευξη αυτών των στόχων αξιοποιούν τα σύγχρονα εργαλεία πληρο-
φορικής και επικοινωνιών καθώς και τα κοινωνικά δίκτυα, σε προγράµµατα όπως το “You in
Greece” και το “My Greece”. Η υιοθέτηση και αξιοποίηση νέων τεχνολογιών που σχετίζονται

7 Από το Φεβρουάριο του 2015 το υπουργείο υπάγεται στο ενιαίο Υπουργείο Οικονοµίας, Υποδοµών, Ναυτιλίας και Τουρισµού, αλλά
συνεχίζει να έχει διευρυµένες δικαιοδοσίες. 

8 Προβλέπεται από το άρθρο 12 του Ν. 4002/2011 και το άρθρο 148 του Ν. 4070/2012.
9 Ν. 4276/2014 (ΦΕΚ Α’ 155/30.7.2014).
10 Προβλέπεται από τους Ν. 4179/2013 (ΦΕΚ Α’ 175/8.8.2013) και 4002/2011 (ΦΕΚ Α’ 180/22.8.2011), καθώς και τις ΥΑ 177 (ΦΕΚ Β’

319/2012), ΚΥΑ Γ.Γ.Τ.Π.Υ 278 (ΦΕΚ Β’ 615/2012) και ΥΑ 125 (ΦΕΚ Β’ 195/2012).
11 Ν. 4093/2012 (ΦΕΚ Α 222/12.11.2012) “Έγκριση Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2013-2016 – Επείγοντα Μέτρα

Εφαρµογής του Ν. 4046/2012 και του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2013-2016”.
12 Ν. 4093/2012 (ΦΕΚ Α’ 222/12.11.2012) και Ν. 4276/2014 (ΦΕΚ Α’ 155/30.7.2014). 
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µε τη χρήση του διαδικτύου αναµένεται να συµβάλει στην αύξηση της παραγωγικότητας και την
περαιτέρω ανάπτυξη του κλάδου.13

3. Προς µια διαφοροποίηση του τουριστικού προϊόντος
3.1 Νέες αγορές 
Η ζήτηση για το ελληνικό τουριστικό προϊόν
προέρχεται κυρίως από την ευρωπαϊκή
ήπειρο, µε το µερίδιο των τουριστών από την
Ευρώπη να παραµένει σχεδόν αµετάβλητο την
τελευταία δεκαετία (2005: 87%, 2014: 86%).14

Το 2014 οι αφίξεις από τις ευρωπαϊκές χώρες
ανήλθαν σε 13,3 εκατοµµύρια (µερίδιο 86%),
εκ των οποίων το 74% προήλθε από χώρες της
ΕΕ-27, ενώ το 44% αφορούσε επισκέπτες από
χώρες-µέλη της ευρωζώνης.

Όµως, σε επίπεδο χωρών παρατηρείται δια-
φοροποίηση των µεριδίων, ειδικά την περίοδο
µετά την απλοποίηση των διαδικασιών έκδο-
σης τουριστικής βίζας. Η Γερµανία και το
Ηνωµένο Βασίλειο (ΗΒ) αποτελούν διαχρο-
νικά τις παραδοσιακές αγορές από τις οποίες
προέρχεται ο µεγαλύτερος αριθµός ξένων επι-
σκεπτών, αν και το µερίδιό τους βαίνει µει-
ούµενο τα τελευταία χρόνια. Την τελευταία
πενταετία ωστόσο, αναδείχθηκαν νέες χώρες-
αγορές από τις οποίες η Ελλάδα προσελκύει
σηµαντικό αριθµό επισκεπτών. Οι χώρες
αυτές είναι κυρίως η Ρωσία, η Τουρκία και οι
γειτονικές βαλκανικές χώρες, µε τις αφίξεις
να αντισταθµίζουν εν µέρει την κάµψη από
άλλες χώρες. Ιδιαίτερα οι αφίξεις από τη Ρωσία και την Τουρκία εµφανίζουν σηµαντική αύξηση
τα τελευταία χρόνια (µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης 32,3% για τη Ρωσία και 15,7% για την Τουρ-
κία την περίοδο 2011-2014). Οι εξελίξεις αυτές διαφοροποίησαν την ιεράρχηση των αγορών από
τις οποίες προέρχεται η ζήτηση για το ελληνικό τουριστικό προϊόν. Έτσι, ενώ οι έξι κύριες αγο-
ρές µέχρι και το 2009 (που αποτελούσαν και περίπου το 50% των αφίξεων) ήταν αυτές της Γερ-
µανίας, του ΗΒ, της Γαλλίας, της Ιταλίας, της Ολλανδίας και των ΗΠΑ, για το 2014 οι βασικές
αγορές είναι αυτές της Γερµανίας, του ΗΒ, της Γαλλίας, της Ρωσίας, της Ιταλίας και της Τουρ-
κίας (βλ. ∆ιάγραµµα Α). Η εξέλιξη αυτή συνδέεται µε τη βελτίωση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας και την αύξηση της ζήτησης στις χώρες αυτές, αλλά φαίνεται να ενισχύθηκε και από
την απλοποίηση στις διαδικασίες έκδοσης τουριστικής βίζας µετά το 2010. 

Επιπλέον, εντυπωσιακοί ―διψήφιοι― ρυθµοί αύξησης της ζήτησης παρατηρούνται την τελευ-
ταία πενταετία και στις αφίξεις από άλλες αναπτυσσόµενες αγορές, όπως η Ιαπωνία, η Κίνα,
το Ισραήλ αλλά και από κάποιες αραβικές χώρες (Αραβικά Εµιράτα, Μπαχρέιν, Κατάρ), τα µερί-

13 Η χρήση του διαδικτύου έχει εκτιµηθεί ότι έχει θετικές επιδράσεις στην παραγωγικότητα των υπηρεσιών. Βλ. Duarte, M. and D. 
Restuccia (2010), “The Role of the Structural Transformation In Aggregate Productivity”, Quarterly Journal of Economics, 125(1), 129-73.

14 Στοιχεία της Έρευνας Συνόρων, Τράπεζα της Ελλάδος.
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δια των οποίων στις αφίξεις παραµένουν ακόµη χαµηλά. Το γεγονός αυτό αναδεικνύει ακριβώς
την ύπαρξη και εναλλακτικών αγορών, από τις οποίες η Ελλάδα θα µπορούσε να επωφεληθεί
και να εξισορροπεί τις διακυµάνσεις της τουριστικής ζήτησης από την Ευρώπη. 

3.2 Επιµήκυνση της τουριστικής περιόδου
Η ανάλυση της κατανοµής των αεροπορικών
αφίξεων δίνει επιπλέον πληροφόρηση για
την ποιοτική εξέλιξη του τουρισµού στην
πρόσφατη περίοδο.15 Οι αεροπορικές
συγκοινωνίες παραδοσιακά αποτελούν τον
κύριο τρόπο µεταφοράς των τουριστών στην
Ελλάδα. Από το σύνολο των 22 εκατοµµυ-
ρίων µόνιµων κατοίκων άλλων χωρών που
υποδέχθηκε η Ελλάδα το 2014, το 64% ήρθε
αεροπορικώς, το 33% οδικώς και το 3% διά
θαλάσσης, ενώ αµελητέα ήταν η χρήση των
σιδηροδρόµων. 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία, οι αεροπορικές αφί-
ξεις αυξήθηκαν κατά 12% και 15% το 2013
και το 2014 αντίστοιχα και κατά 29% το α’
τρίµηνο του 2015 (βλ. ∆ιάγραµµα Β). Οι αυξή-
σεις αυτές για τα δύο τελευταία έτη (β’ τρίµ.
2013-α’ τρίµ. 2015) στηρίζονται στις αυξήσεις
στα τρίµηνα εκτός αιχµής (το α’ και το δ’ τρί-
µηνο). Το γεγονός αυτό υποδηλώνει επιµή-
κυνση της τουριστικής περιόδου ή και αξιο-
ποίηση εναλλακτικών µορφών τουρισµού, οι
οποίες λειτουργούν συµπληρωµατικά προς το
υφιστάµενο πρότυπο “ήλιος, θάλασσα και
άµµος”. Σηµειώνεται ότι η επιµήκυνση της

τουριστικής περιόδου συντελεί στην αύξηση της τουριστικής δραστηριότητας χωρίς να απαιτεί
σηµαντικές κεφαλαιακές επενδύσεις σε νέες κλίνες.16

3.3 Γεωγραφική διαφοροποίηση του τουριστικού προϊόντος
Η ανάλυση των αφίξεων κατά προορισµό δείχνει µικρές διαφοροποιήσεις στη γεωγραφική
κατανοµή του τουριστικού προϊόντος διαχρονικά (βλ. ∆ιαγράµµατα Γ και ∆). Τη µερίδα του
λέοντος, για την περίοδο 2007-2014, κατέχουν η Κρήτη και η Αθήνα, αν και η τελευταία δεν
αποτελεί απαραίτητα τελικό τουριστικό προορισµό. Ακολουθούν τα ∆ωδεκάνησα, τα Ιόνια
νησιά και η Θεσσαλονίκη. Για το 2014, το µεγαλύτερο ποσοστό συγκέντρωσε η Κρήτη (24%)
και έπεται η Αθήνα (23%).

Όµως, η ανάλυση της εξέλιξης των αφίξεων στους πέντε βασικότερους τουριστικούς προορισµούς
παρέχει µια διαφορετική εικόνα για την πρόσφατη αύξηση του τουρισµού (βλ. ∆ιάγραµµα Ε):
παρατηρείται σηµαντική αύξηση του τουρισµού πόλεων (city break). Η Αθήνα και η Θεσσαλο-

15 Στοιχεία από τον Σύνδεσµο Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσεων (ΣΕΤΕ).
16 Όµως, για µονιµότερη µετάβαση σε τουριστική περίοδο τεσσάρων τριµήνων, απαιτείται σηµαντική επένδυση σε οργάνωση και εκπαί-

δευση του εργατικού δυναµικού.
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νίκη παρουσιάζουν τη µεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση σε σχέση µε την υπόλοιπη Ελλάδα για το
2014 (27% και 16% αντίστοιχα), σε αντίθεση µε το 2013, κατά το οποίο παρουσιάζουν τις χαµη-
λότερες αυξήσεις. Επιπλέον, τα πέντε προηγούµενα έτη (2008-2012) η Αθήνα κατέγραψε στα-
θερά πτωτική πορεία στις τουριστικές αφίξεις, σε µεγάλο βαθµό και λόγω της κρίσης το 2008-
2009 και της πολιτικής αβεβαιότητας που χαρακτήρισαν τα έτη 2010 και 2012. 

Σηµαντικό ρόλο στην ενίσχυση της αύξησης του τουρισµού πόλεων φαίνεται να διαδραµάτισαν
και οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που συντελέστηκαν πρόσφατα, όπως η λειτουργία των κατα-
στηµάτων τις Κυριακές, η απελευθέρωση επαγγελµάτων σχετικών µε τον τουρισµό (π.χ. ξενα-
γοί) και το διευρυµένο ωράριο των µουσείων και των αρχαιολογικών χώρων.17 Η αύξηση των
αφίξεων µπορεί επίσης να συνδέεται µε την πιο ανταγωνιστική τιµολογιακή πολιτική στην Αθήνα,
αλλά και µε την προβολή σηµαντικών στοιχείων (οθωµανικών και εβραϊκών) της πολιτιστικής
κληρονοµιάς της Θεσσαλονίκης. 

4. Συµπεράσµατα – Προτάσεις πολιτικής
Τα τελευταία δύο χρόνια παρατηρείται σηµαντική αύξηση των αφίξεων και των τουριστικών
εσόδων, αλλά και µεταβολές ποιοτικού χαρακτήρα του ελληνικού τουριστικού προϊόντος. Η
αύξηση αλλά και οι µεταβολές αυτές οφείλονται σε µεγάλο βαθµό στην επίδραση των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων που οδήγησαν στην ανάπτυξη νέων αγορών ζήτησης για το ελλη-
νικό τουριστικό προϊόν, στη χρονική επιµήκυνση της τουριστικής περιόδου και στην προβολή

17 Βάσει της έρευνας ικανοποίησης πελατών που πραγµατοποιήθηκε στην Αθήνα και τη Θεσσαλονίκη το 2013 από την GBR Consulting,
οι αρχαιολογικοί χώροι και το πολιτιστικό ενδιαφέρον αποτελούν πρώτη προτεραιότητα επίσκεψης των ταξιδιωτών αναψυχής, µε
ποσοστό 70% στην Αθήνα και 36% στη Θεσσαλονίκη. Βλ. GBR Consulting (2013), “Έρευνα Ικανοποίησης Πελατών”, Νοέµβριος-
∆εκέµβριος 2013.
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και αξιοποίηση των πόλεων ως τουριστικών
προορισµών.

Η αύξηση των διεθνών αφίξεων και των του-
ριστικών εισπράξεων αναµένεται να συνεχι-
στεί και το έτος 2015. Η προσπάθεια για την
αλλαγή του αναπτυξιακού προτύπου της ελλη-
νικής οικονοµίας εδράζεται κυρίως στην
αύξηση της εξωστρεφούς επιχειρηµατικής
δραστηριότητας, σηµαντικό µέρος της οποίας
αποτελεί και η εξαγωγή τουριστικών υπηρε-
σιών. Το περιβάλλον µέσα στο οποίο εξελίσ-
σεται το ελληνικό τουριστικό προϊόν είναι ιδι-
αίτερα ανταγωνιστικό (χώρες της Μεσογείου),
συνεχώς µεταβαλλόµενο ―καθώς ενσωµατώ-
νει νέους αναδυόµενους προορισµούς― αλλά
και πολιτικά και κοινωνικά ευαίσθητο. Το
γεγονός ότι η χώρα συγκαταλέγεται µεταξύ
των σηµαντικότερων τουριστικών προορισµών
παγκοσµίως είναι ιδιαίτερα ενθαρρυντικό,
αλλά θα πρέπει να υποστηριχθεί και µε τις
κατάλληλες δηµόσιες και επιχειρηµατικές
δράσεις. Η τόνωση των τουριστικών επενδύ-
σεων και η προσήλωση στις διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις εκείνες που εκσυγχρονίζουν

την τουριστική αγορά µπορούν να τονώσουν την τουριστική ζήτηση, στηρίζοντας ευρύτερα τις
παραγωγικές δοµές της οικονοµίας και συµβάλλοντας στην περιφερειακή ανάπτυξη. 

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΚΛΑ∆ΙΚΗΣ ΑΝΑ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΣΤΗΝ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Η υψηλή παραγωγικότητα της εργασίας συνιστά συνθήκη αναγκαία για τη διασφάλιση της µακρο-
χρόνιας ευηµερίας µιας οικονοµίας. Όπως επισηµαίνεται σε προγενέστερες µελέτες (βλ. McMil-
lan and Rodrick 2011, IMF 2015),1 η αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας σε επίπεδο εθνι-
κής οικονοµίας µπορεί να επιτευχθεί µε δύο τρόπους: αφενός µεν από την αύξηση της κλαδικής
παραγωγικότητας ως αποτέλεσµα της συσσώρευσης κεφαλαίου, της τεχνολογικής προόδου και
της καλύτερης ενδοκλαδικής κατανοµής των πόρων, αφετέρου δε από τη µετακίνηση της απα-
σχόλησης από κλάδους χαµηλής προς κλάδους υψηλής παραγωγικότητας. 

Σύµφωνα µε τις προαναφερθείσες µελέτες, η µεταβολή της συνολικής παραγωγικότητας της εργα-
σίας µπορεί να εκφραστεί ως το άθροισµα δύο όρων:

∆Υt= ∑
n

i=1

ωi,t-1 x (∆yi,t)+∑
n

i=1

yi,t x (∆ωi,t) (1)

Ειδικό θέµα IV.2

1 Βλ. McMillan, M.S. and Rodrick, D. (2011). “Globalization, Structural Change and Productivity Growth”, NBER Working Paper No,
17143. IMF, 2015, World Economic Outlook, Chapter 3, Box 3.4. “The effects of financial crises on labour productivity: The role of
sectoral reallocation”, σελ. 34-35.
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όπου Yt είναι η συνολική παραγωγικότητα της εργασίας σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας τη χρο-
νική περίοδο t, yi η παραγωγικότητα της εργασίας στον κλάδο i (όπου i=1...n) και ωi το κλαδικό
µερίδιο της απασχόλησης. Το πρώτο τµήµα του δεύτερου µέλους της εξίσωσης (1) αντιπροσω-
πεύει την ενδοκλαδική (within) επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα – εκφράζει δηλαδή τη
µεταβολή της συνολικής παραγωγικότητας ως αποτέλεσµα µεταβολών σε επίπεδο κλάδου οικο-
νοµικής δραστηριότητας. Το δεύτερο τµήµα αντιπροσωπεύει τη διακλαδική (between) επίδραση
στη συνολική παραγωγικότητα η οποία προκύπτει από την αναδιάρθρωση της εργασίας µεταξύ
κλάδων. Κατά συνέπεια παρατηρείται θετική επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα της οικο-
νοµίας όταν οι µεταβολές στα κλαδικά µερίδια εργασίας έχουν θετική συσχέτιση µε τα επίπεδα
παραγωγικότητας. ∆ηλαδή, στο βαθµό που στους κλάδους υψηλής και αυξανόµενης παραγωγι-
κότητας αυξάνονται τα κλαδικά µερίδια εργασίας, η διακλαδική επίδραση είναι θετική και συµ-
βάλλει σε αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας της εργασίας. Συµπεραίνεται ότι, όταν σε ένα
τοµέα της οικονοµίας αυξάνεται η παραγωγικότητα αλλά δεν αυξάνεται παράλληλα το µερίδιο
εργασίας του, τότε η επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα της εργασίας σε επίπεδο εθνικής
οικονοµίας είναι αβέβαιη (ενδεχοµένως και αρνητική).

Η συσχέτιση των κλαδικών µεριδίων εργασίας και της σχετικής κλαδικής παραγωγικότητας
Εξετάζεται εν συνεχεία η συσχέτιση που υπάρχει µεταξύ της κλαδικής παραγωγικότητας και της
µεταβολής του κλαδικού µεριδίου εργασίας στην Ελλάδα, για τις περιόδους 1999-2007 και 2008-
2014 αντιστοίχως.2 Όσον αφορά την πρώτη περίοδο, παρατηρείται θετική σχέση ανάµεσα στη

2 Τα στοιχεία για τους επιµέρους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας που έχουν χρησιµοποιηθεί προέρχονται από την ΕΛΣΤΑΤ και
αφορούν την περίοδο 1995-2014. Ειδικότερα έχουν χρησιµοποιηθεί στοιχεία για τους ακόλουθους κλάδους: 1) Γεωργία, δασοκοµία
και αλιεία, 2) Ορυχεία και λατοµεία, µεταποίηση, ενέργεια, παροχή νερού, επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων, εξυγίανση,
3) Κατασκευές, 4) Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευές οχηµάτων και µοτοσικλετών, µεταφορά και αποθήκευση, υπηρεσίες παρο-
χής καταλύµατος και υπηρεσίες εστίασης, 5) Ενηµέρωση και επικοινωνία, 6) Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες,
7) Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες, διοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες, 8) ∆ηµόσια διοίκηση
και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση, εκπαίδευση, δραστηριότητες σχετικές µε την ανθρώπινη υγεία και την κοινωνική µέρι-
µνα, 9) Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία, επισκευές ειδών νοικοκυριού και άλλες υπηρεσίες. ∆εν λαµβάνεται υπόψη ο κλάδος “∆ια-
χείριση ακίνητης περιουσίας”, καθώς η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία στην περίπτωση αυτή κατά κύριο λόγο αντανακλά προσόδους.
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σχετική κλαδική παραγωγικότητα (log(κλαδική παραγωγικότητα/µέση παραγωγικότητα σε επί-
πεδο εθνικής οικονοµίας)) το 2007 και τη µεταβολή του κλαδικού µεριδίου εργασίας την περίοδο
1999-2007 (βλ. ∆ιάγραµµα Α), η οποία υποδηλώνει τη θετική συνεισφορά της κλαδικής ανα-
διάρθρωσης της εργασίας στη συνολική παραγωγικότητα. Ωστόσο, η εν λόγω συνεισφορά περιο-
ρίστηκε από το γεγονός ότι η σηµαντική µείωση του κλαδικού µεριδίου της εργασίας στον αγρο-
τικό τοµέα (κατά περίπου 6%) την περίοδο 1999-2007 δεν συνοδεύθηκε από ανάλογη µεταστροφή
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της απασχόλησης υπέρ των πιο παραγωγικών κλάδων, καθώς αυξήθηκε κυρίως το µερίδιο των
κλάδων που υπολείπονται του εθνικού µέσου όρου της παραγωγικότητας. Ειδικότερα, τα κλα-
δικά µερίδια εργασίας των κατασκευών, των επαγγελµατικών υπηρεσιών και της δηµόσιας διοί-
κησης αυξήθηκαν κατά 1,5%, 1,5% και 2,5% αντιστοίχως, ενώ το κλαδικό µερίδιο της απασχό-
λησης στη βιοµηχανία περιορίστηκε κατά περίπου 1,1%, παρά την υψηλότερη του µέσου όρου
παραγωγικότητα που παρατηρείται στον εν λόγω κλάδο.

Αντίθετα, την περίοδο 2008-2014 παρατηρείται µια οριακά αρνητική σχέση µεταξύ της σχετικής
κλαδικής παραγωγικότητας και της µεταβολής του κλαδικού µεριδίου της εργασίας (βλ. ∆ιά-
γραµµα Β), η οποία καθίσταται έντονα αρνητική την περίοδο 2011-2014 (βλ. ∆ιάγραµµα Γ). Το
γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι τα τελευταία χρόνια η κλαδική αναδιάρθρωση της εργασίας συντε-
λείται υπέρ των κλάδων που χαρακτηρίζονται από χαµηλή σχετική παραγωγικότητα, όπως ο αγρο-
τικός τοµέας,3 οι επαγγελµατικές υπηρεσίες και δραστηριότητες και η δηµόσια διοίκηση, ασκώ-
ντας αρνητική επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα της εργασίας. 

Η συµβολή της διακλαδικής και ενδοκλαδικής
επίδρασης στη συνολική παραγωγικότητα της
εργασίας
Λαµβάνοντας υπόψη την προηγούµενη ανά-
λυση, επιχειρείται να εξεταστεί η συµβολή της
διακλαδικής και ενδοκλαδικής επίδρασης στη
συνολική παραγωγικότητα της εργασίας.
Όπως παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα ∆, την
περίοδο προ του 2007 η συνολική παραγωγι-
κότητα της εργασίας αυξήθηκε λόγω τόσο
ενδοκλαδικών παραγόντων όσο και διακλα-
δικών παραγόντων, δηλαδή και λόγω της στρο-
φής της απασχόλησης προς τους πιο παραγω-
γικούς κλάδους. Αντίθετα, την περίοδο 2008-
2011 παρατηρείται επιδείνωση της συνολικής
παραγωγικότητας, η οποία αποδίδεται πρω-
τίστως στην κάµψη της παραγωγικότητας σε
κλαδικό επίπεδο, ενώ και η κλαδική ανα-
διάρθρωση της εργασίας είχε οριακά αρνη-
τική επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα.
Ο ρυθµός µεταβολής της συνολικής παραγω-
γικότητας της εργασίας διαµορφώθηκε σε
οριακώς θετικά επίπεδα την περίοδο 2012-
2014 εξαιτίας του γεγονότος ότι η θετική ενδο-
κλαδική επίδραση υπερκέρασε την αρνητική
συνεισφορά του διακλαδικού όρου. 

Συνεπώς, η εξέλιξη της παραγωγικότητας της εργασίας τα χρόνια της κρίσης 2008-2014 προσ-
διορίζεται κατά κύριο λόγο από τη µεταβολή της κλαδικής παραγωγικότητας (ενδοκλαδική
επίδραση), ενώ η κλαδική αναδιάρθρωση της απασχόλησης (διακλαδική επίδραση) είχε

3 Η αύξηση του µεριδίου της απασχόλησης στον αγροτικό τοµέα τα χρόνια της κρίσης συνδέεται και µε τα ποικίλα κίνητρα που δόθη-
καν (παροχή αγροτικής γης, επιδοτήσεις κ.λπ.) προς τους νέους (πρωτίστως νέους ανέργους) προκειµένου να στραφούν προς τη
γεωργία. 
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οριακά αρνητική επίπτωση την υποπερίοδο 2008-2014, η οποία καθίσταται εντονότερη τα
τελευταία χρόνια. 

Στα ∆ιαγράµµατα Ε και ΣΤ απεικονίζεται η συνεισφορά κάθε κλάδου οικονοµικής δραστηριό-
τητας στη µεταβολή της συνολικής παραγωγικότητας της εργασίας µέσω της ενδοκλαδικής και
διακλαδικής επίδρασης αντιστοίχως. 

Κατά τις περιόδους 1996-1999 και 2000-2007 όλοι οι κλάδοι οικονοµικής δραστηριότητας συνέ-
βαλαν σε αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας µέσω της ενδοκλαδικής επίδρασης (βλ. ∆ιά-
γραµµα Ε),4 αντίθετα µε την περίοδο 2008-2011 οπότε η παραγωγικότητα της εργασίας υποχώ-
ρησε σε όλους τους κλάδους (µε εξαίρεση τον αγροτικό τοµέα). 

Την πιο πρόσφατη περίοδο 2012-2014 η παραγωγικότητα της εργασίας αυξήθηκε σε ορισµένους
κλάδους, µε αποτέλεσµα να παρατηρείται οριακά θετική ενδοκλαδική επίδραση στη συνολική
παραγωγικότητα της εργασίας. Ειδικότερα, θετική ήταν η συνεισφορά των κλάδων: “εµπόριο
και τουριστικές υπηρεσίες”, “τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία”, “χρηµατοπιστωτικές υπη-
ρεσίες” και “ενηµέρωση και επικοινωνία”. Αντίθετα, συνεχίστηκε η αρνητική συνεισφορά των
κατασκευών, της βιοµηχανίας, των επαγγελµατικών υπηρεσιών και της δηµόσιας διοίκησης.

4 Με εξαίρεση την οριακά αρνητική επίδραση του κλάδου “επαγγελµατικές υπηρεσίες” την περίοδο 1996-1999 και του κλάδου “κατα-
σκευές” την περίοδο 2000-2007.
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Η διακλαδική επίδραση (βλ. ∆ιάγραµµα ΣΤ) κατά τις περιόδους 1996-1999 και 2000-2007 ήταν
θετική, συµβάλλοντας σε αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας της εργασίας, παρά την αρνη-
τική συνεισφορά του αγροτικού τοµέα και της βιοµηχανίας. 

Από την εξέταση των πιο πρόσφατων περιόδων 2008-2011 και 2012-2014 (βλ. ∆ιάγραµµα ΣΤ)
προκύπτει ότι η διακλαδική επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα µετατράπηκε σε αρνητική,
γεγονός που προβληµατίζει σε ό,τι αφορά τη µελλοντική εξέλιξη της συνολικής παραγωγικότη-
τας της οικονοµίας. Οι κλάδοι που συνεισφέρουν θετικά στην παραγωγικότητα και στις δύο υπο-
περιόδους µέσω της απορρόφησης της εργασίας είναι οι εξής: “αγροτικός τοµέας”, “ενηµέρωση
και επικοινωνία”, “επαγγελµατικές υπηρεσίες”, “δηµόσια διοίκηση”, “τέχνες και ψυχαγωγία”.
Ο κλάδος “εµπόριο και τουριστικές υπηρεσίες” συνέβαλε σε αύξηση της παραγωγικότητας µέσω
της αύξησης του µεριδίου του στη συνολική απασχόληση την περίοδο 2008-2011 και την υποπε-
ρίοδο 2013-2014. Τέλος, αρνητική ήταν η συνεισφορά των κλάδων της βιοµηχανίας, των κατα-
σκευών και των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών σε όλη την περίοδο 2008-2014. 

Η εξέλιξη αυτή είναι συµβατή µε την ανάλυση του IMF (2015) καθώς και µε προγενέστερες µελέ-
τες των Aaronson et al. (2004) και Kopelman and Rosen (2014),5 που έχουν δείξει ότι σε περιό-
δους κρίσης το µερίδιο της εργασίας που αποµακρύνεται από τους πιο παραγωγικούς κλάδους
(όπως η βιοµηχανία και οι χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες) τείνει να απορροφάται από τους λιγό-
τερο παραγωγικούς κλάδους που αφορούν προσωπικές υπηρεσίες και το δηµόσιο τοµέα. 

Εστιάζοντας στην πρόσφατη περίοδο 2012-2014, συµπεραίνεται ότι µόνο τέσσερις από τους εννέα
κλάδους έχουν θετική συνεισφορά στην παραγωγικότητα µέσω της ενδοκλαδικής επίδρασης, ενώ
µόλις δύο εξ αυτών (“ενηµέρωση και επικοινωνία” και “τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία”)
έχουν θετική συνεισφορά στην παραγωγικότητα και µέσω της διακλαδικής επίδρασης.6 Εύλογα
ανακύπτει το ερώτηµα κατά πόσον η κλαδική αναδιάρθρωση της εργασίας κατά την εν λόγω
περίοδο είναι συνεπής µε µια συνολική στροφή της οικονοµικής δραστηριότητας και της απα-
σχόλησης προς κλάδους που χαρακτηρίζονται ως διεθνώς εµπορεύσιµοι. Άλλωστε, όπως έχει επι-
σηµανθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος,7 η αναδιάρθρωση της οικονοµίας µε σταδιακή µετα-
κίνηση πόρων από την παραγωγή µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών προς την παραγωγή
διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών (µε υψηλότερη παραγωγικότητα) έχει ευεργε-
τικές συνέπειες για την ελληνική οικονοµία και ενισχύει τον εξαγωγικό προσανατολισµό της οικο-
νοµίας.

Η επίδραση των εµπορεύσιµων και µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών στην εξέλιξη της συνο-
λικής παραγωγικότητας της εργασίας
Παρατηρείται ότι την περίοδο 1996-2007 πρωτίστως οι διεθνώς εµπορεύσιµοι κλάδοι της οικο-
νοµίας συνέβαλαν στην ενίσχυση της συνολικής παραγωγικότητας της εργασίας µέσω της ενδο-
κλαδικής επίδρασης (βλ. ∆ιάγραµµα Ζ).8 Κατά την περίοδο 2008-2011 τόσο οι εµπορεύσιµοι όσο
και οι µη εµπορεύσιµοι κλάδοι επέδρασαν αρνητικά στη συνολική παραγωγικότητα µέσω του

5 Βλ. Aaronson, D., Rissman E.R., Sullivan D.G., (2004), “Can Sectoral Reallocation Explain the Jobless Recovery?”, Economic
Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, 28 (2): 36-49. Kopekman, J. and Rosen, H.S., 2014, “Are Public Sector Jobs Recession
Proof? Were They Ever?”, NBER Working Paper no. 20692. 

6 Θετική είναι η εικόνα και για τον κλάδο “εµπόριο και τουριστικές υπηρεσίες” αν εξεταστεί η περίοδος 2013-2014, οπότε παρατηρή-
θηκε αύξηση του µεριδίου του κλάδου στη συνολική απασχόληση και ταυτόχρονη αύξηση της παραγωγικότητας.

7 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2013 (∆εκέµβριος 2013), Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013 (Φεβρουάριος 2014)
και Νοµισµατική Πολιτική 2013-2014 (Ιούνιος 2014).

8 Ως διεθνώς εµπορεύσιµοι κλάδοι θεωρούνται ο αγροτικός τοµέας, η βιοµηχανία, το εµπόριο και οι τουριστικές υπηρεσίες, η ενηµέ-
ρωση και επικοινωνία και οι επαγγελµατικές υπηρεσίες. Οι εναποµένοντες κλάδοι κατατάσσονται στους µη διεθνώς εµπορεύσιµους
κλάδους. Βλ. Piton, S. (2015), “Monetary Integration and the Nontradable Sector”, mimeo, και Moutos, Th. (2015), “MoU and Traded
Sector Development in Greece”, CEPS background notes. 
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ενδοκλαδικού όρου. Ωστόσο, την περίοδο 2012-2014 η ανάκαµψη της συνολικής παραγωγικό-
τητας µέσω του ενδοκλαδικού όρου αποδίδεται στους εµπορεύσιµους κλάδους, των οποίων η
θετική συµβολή υπερκέρασε την αρνητική επίδραση των µη εµπορεύσιµων.

Στην περίπτωση της διακλαδικής επίδρασης (βλ. ∆ιάγραµµα Η), η κλαδική αναδιάρθρωση της
εργασίας υπέρ των µη εµπορεύσιµων κλάδων την περίοδο 1996-2007 συνέβαλε σε αύξηση της
παραγωγικότητας, ενώ αρνητική ήταν η επίδραση των εµπορεύσιµων κλάδων την υποπερίοδο 2000-
2007. Την περίοδο 2008-2014 παρατηρήθηκε µια οριακά θετική συνεισφορά των εµπορεύσιµων
µέσω της διακλαδικής επίδρασης, η οποία όµως αντισταθµίστηκε από την αρνητική συµβολή των
µη εµπορεύσιµων κλάδων. Συνεπώς, η επίδραση της κλαδικής αναδιάρθρωσης της εργασίας στη
συνολική παραγωγικότητα γίνεται εντονότερα αρνητική τα τελευταία χρόνια της κρίσης. Ωστόσο,
η κλαδική αναδιάρθρωση της εργασίας υπέρ των µη εµπορεύσιµων κλάδων που συντελέστηκε την
περίοδο προ του 2007 έχει αρχίσει να αντιστρέφεται µε αργό ρυθµό, ως αποτέλεσµα της οικο-
νοµικής κρίσης και των ποικίλων παρεµβάσεων πολιτικής. Στο βαθµό που η τάση αυτή θα συνε-
χιστεί στο µέλλον, δύναται να συµβάλει θετικά στη συνολική παραγωγικότητα της εργασίας.

Παράγοντες που πιθανώς συνέβαλαν στην αρνητική διακλαδική επίδραση στη συνολική παραγωγι-
κότητα της εργασίας την περίοδο 2012-2014
Οι κύριοι παράγοντες που µπορούν να ερµηνεύσουν την εντονότερη αρνητική επίδραση του δια-
κλαδικού όρου στη συνολική παραγωγικότητα την περίοδο 2012-2014 είναι: α) η ύπαρξη υπέρµε-
τρων ρυθµιστικών κανόνων και εµποδίων στις αγορές εργασίας, προϊόντων και υπηρεσιών που
δυσχεραίνουν τη µετακίνηση των συντελεστών παραγωγής προς αποδοτικότερες χρήσεις, β) οι περιο-
ρισµοί στη χρηµατοδότηση επενδυτικών σχεδίων λόγω αυστηρότερης πιστοδοτικής πολιτικής εκ
µέρους των τραπεζικών ιδρυµάτων και γ) το ανεπαρκές θεσµικό και νοµοθετικό πλαίσιο, που δηµι-
ουργούν αντικίνητρα για την προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων.
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Ωστόσο, τα τελευταία χρόνια η Ελλάδα σηµειώνει σηµαντική πρόοδο στις διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις, ιδίως στην αγορά εργασίας (βλ. ΟΟΣΑ 2013).9 Όπως αποτυπώνει η υποχώρηση της
τιµής του δείκτη EPL (employment protection legislation) του ΟΟΣΑ, η Ελλάδα από την έναρξη
του προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής εισήγαγε αρκετές µεταρρυθµίσεις που συνέβαλαν
στην αύξηση της ευελιξίας στην αγορά εργασίας (βλ. ∆ιαγράµµατα Θ και Ι). Οµοίως, αξιόλογη
πρόοδος έχει επιτευχθεί σε ό,τι αφορά την απελευθέρωση των αγορών προϊόντων και υπηρε-
σιών, η οποία αντικατοπτρίζεται στη σηµαντική αποκλιµάκωση του δείκτη PMR (product mar-
ket regulation) του ΟΟΣΑ (βλ. ∆ιαγράµµατα Θ και Ι). 

Αντίθετα, η διεύρυνση του περιθωρίου επιτοκίου του 10ετούς ελληνικού οµολόγου έναντι του
αντίστοιχου γερµανικού (βλ. ∆ιαγράµµατα Θ και Ι) αποτυπώνει την ύπαρξη αυξηµένων χρη-
µατοδοτικών περιορισµών (καθώς και αύξηση της αβεβαιότητας) στο σύνολο της οικονοµίας κατά
την περίοδο της κρίσης, γεγονός που αποθάρρυνε την ανάληψη επενδυτικών σχεδίων.10 Θα πρέ-
πει να επισηµανθεί ότι οι χρηµατοδοτικοί περιορισµοί επιδρούν ιδιαιτέρως αρνητικά στην περί-
πτωση των νεοφυών επιχειρήσεων, οι οποίες κατά κανόνα χαρακτηρίζονται από έλλειψη περι-
ουσιακών στοιχείων αποδεκτών ως εξασφαλίσεων για τη δανειοδότησή τους από τις τράπεζες.
Επίσης, λόγω του περιορισµένου συνήθως µεγέθους τους δεν έχουν τη δυνατότητα πρόσβασης
στις αγορές κεφαλαίων.

9 Βλ. OECD 2013, Economic Surveys, Greece, November, καθώς και Koske, I., Wanner, I., Bitetti, R., Barbiero, O. (2013) “The 2013
update of the OECD’s database on product market regulation – policy insights for OECD and non-OECD countries”, OECD Economics
Department, Working paper. 

10 Επιπλέον, σύµφωνα µε τη θεωρία του επιταχυντή (accelerator model), σε περιόδους ύφεσης η προσδοκία ότι θα συνεχιστεί η χαµηλή
ζήτηση αποτελεί αντικίνητρο για επενδύσεις. 
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Επιπλέον, σύµφωνα µε τους δείκτες της Παγκόσµιας Τράπεζας που αφορούν την ποιότητα δια-
κυβέρνησης11 (βλ. ∆ιαγράµµατα Θ και Ι), την περίοδο της κρίσης η κυβερνητική αποτελεσµα-
τικότητα (government effectiveness) παρουσιάζει αισθητή κάµψη στην Ελλάδα. Παρόµοια τάση
παρατηρείται σε άλλους δείκτες, που αφορούν π.χ. τον έλεγχο της διαφθοράς και την ποιότητα
του νοµοθετικού και ρυθµιστικού πλαισίου. Ωστόσο, ο δείκτης κυβερνητικής αποτελεσµατικό-
τητας της Παγκόσµιας Τράπεζας ενισχύθηκε σηµαντικά το 2013. Παρ’ όλα αυτά, κατά µέσο όρο,
υπολείπεται των προ της κρίσης επιπέδων του. Συνολικά, την εν λόγω περίοδο η πρόοδος στις
διαρθρωτικές παρεµβάσεις στις αγορές εργασίας και προϊόντων αντισταθµίστηκε από την ελλιπή
πρόοδο όσον αφορά τη βελτίωση του θεσµικού πλαισίου για τον τρόπο λειτουργίας του κράτους
και κυρίως από την επιδείνωση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών. 

Από τα στοιχεία προκύπτει ότι η επίδραση του ενδοκλαδικού όρου στη συνολική παραγωγικό-
τητα καταγράφεται οριακά θετική την περίοδο 2012-2014 (∆ιάγραµµα Θ). ∆ιαφαίνεται ότι οι
πραγµατοποιηθείσες διαρθρωτικές αλλαγές συνέβαλαν σε µετακινήσεις των συντελεστών παρα-
γωγής υπέρ των πιο παραγωγικών επιχειρήσεων εντός κάθε κλάδου και ακολούθως ενίσχυσαν
τη συνολική παραγωγικότητα, παρά τους χρηµατοδοτικούς περιορισµούς και την κάµψη της
κυβερνητικής αποτελεσµατικότητας. ∆ηλαδή η έξοδος των µη παραγωγικών επιχειρήσεων από
κάθε κλάδο συνέβαλε στη συγκέντρωση των συντελεστών παραγωγής και των δραστηριοτήτων
τους στις πλέον παραγωγικές επιχειρήσεις. 

Στην περίπτωση του διακλαδικού όρου, φαίνεται ότι τα οφέλη της φιλελευθεροποίησης των αγο-
ρών εργασίας και προϊόντων που προάγουν την ευελιξία µετακίνησης των συντελεστών παρα-
γωγής αντισταθµίστηκαν από την υποβάθµιση της κυβερνητικής αποτελεσµατικότητας και τους
εντεινόµενους χρηµατοδοτικούς περιορισµούς, µε αποτέλεσµα την τελικώς αρνητική επίδραση
στη συνολική παραγωγικότητα της εργασίας (βλ. ∆ιάγραµµα Ι). Είναι γεγονός ότι, παρά τις αυξη-
µένες δυνατότητες απορρόφησης της απασχόλησης σε διαφορετικούς κλάδους εξαιτίας των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων, οι εντεινόµενοι χρηµατοδοτικοί περιορισµοί καθιστούν απαγορευ-
τική τη στροφή προς νέες δραστηριότητες, ενώ η χαµηλή κυβερνητική αποτελεσµατικότητα απο-
θαρρύνει τις ξένες άµεσες επενδύσεις. Επιπλέον, όπως προαναφέρθηκε, σε περιόδους κρίσης
το µερίδιο της εργασίας που αποµακρύνεται από τους πιο παραγωγικούς κλάδους (όπως η βιο-
µηχανία και οι χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες) τείνει να απορροφάται από τους λιγότερο παρα-
γωγικούς κλάδους, που αφορούν προσωπικές υπηρεσίες και το δηµόσιο τοµέα. 

Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Η παρούσα ανάλυση στοχεύει στην αξιολόγηση της επίδρασης της κλαδικής αναδιάρθρωσης στην
παραγωγικότητα της εργασίας κατά την περίοδο της κρίσης. Από τα στοιχεία προκύπτει ότι η
εξέλιξη της παραγωγικότητας της εργασίας τα χρόνια της κρίσης 2008-2014 προσδιορίζεται κατά
κύριο λόγο από τη µεταβολή της κλαδικής παραγωγικότητας (ενδοκλαδική επίδραση), ενώ η επί-
δραση της κλαδικής αναδιάρθρωσης της απασχόλησης (διακλαδική επίδραση) ήταν οριακά αρνη-
τική την υποπερίοδο 2008-2014, καθιστάµενη εντονότερη τα τελευταία χρόνια. 

Εστιάζοντας στην πρόσφατη περίοδο 2012-2014, συµπεραίνεται ότι µόνο τέσσερις από τους
εννέα κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας είχαν θετική συνεισφορά στην παραγωγικότητα
της εργασίας µέσω της ενδοκλαδικής επίδρασης (“εµπόριο και τουριστικές υπηρεσίες”, “τέχνες,

11 Τα στοιχεία για την κυβερνητική αποτελεσµατικότητα αφορούν την περίοδο 1996-2013. Συνεπώς, η αναφορά για την υπό εξέ-
ταση περίοδο 2012-2014 περιλαµβάνει το µέσο όρο των τελευταίων διαθέσιµων στοιχείων, δηλ. 2012-2013. Βλ. The Worldwide
Governance Indicators, 2014 Update, και Daniel Kaufmann, Aart Kraay and Massimo Mastruzzi (2010), “The Worldwide
Governance Indicators: A Summary of Methodology, Data and Analytical Issues”, World Bank Policy Research Working Paper
No. 5430, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1682130 
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διασκέδαση και ψυχαγωγία”, “χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες”, “ενηµέρωση και επικοινωνία”).
Μόνο τρεις εξ αυτών (“ενηµέρωση και επικοινωνία”, “τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία” και
“εµπόριο και τουριστικές υπηρεσίες”12) είχαν θετική συνεισφορά και µέσω της διακλαδικής
επίδρασης. 

Συνεπώς, µε εξαίρεση τη θετική εικόνα των κλάδων “ενηµέρωση και επικοινωνία” και “εµπό-
ριο και τουριστικές υπηρεσίες”, δεν παρατηρείται µια συνολική στροφή της απασχόλησης προς
διεθνώς εµπορεύσιµους κλάδους, ενώ, όπως παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα Γ, µόνο ο κλάδος
“ενηµέρωση και επικοινωνία” εµφανίζει υψηλότερη παραγωγικότητα του µέσου όρου και ταυ-
τόχρονα ενίσχυση στο µερίδιο εργασίας του. 

Είναι αυτονόητο ότι, προκειµένου να επιτευχθεί η στροφή της οικονοµίας προς ένα παραγωγικό
πρότυπο προσανατολισµένο στις εξαγωγές διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών και
να διασφαλιστεί η συνεχιζόµενη αύξηση της απασχόλησης και µείωση της ανεργίας, θα πρέπει
να συνεχιστούν εκείνες οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που διευκολύνουν τη µετακίνηση πόρων
προς πιο αποδοτικές χρήσεις, αυξάνουν τη συνολική παραγωγικότητα της εργασίας και τελικώς
συµβάλλουν σε αύξηση του βιοτικού επιπέδου σε µεσοµακροχρόνιο ορίζοντα. Η ανάκαµψη της
οικονοµικής δραστηριότητας θα πρέπει να στηριχθεί σε κλάδους στους οποίους αυξάνεται η
παραγωγικότητα της εργασίας και να συνοδευθεί από την αύξηση των κλαδικών µεριδίων εργα-
σίας τους ώστε να αποσοβηθεί το ενδεχόµενο µιας ανάκαµψης χωρίς δηµιουργία θέσεων εργα-
σίας (jobless recovery).

Βεβαίως, εξίσου σηµαντικές συνθήκες αποτελούν η άρση των ποικίλων χρηµατοδοτικών περιο-
ρισµών που επηρεάζουν τις επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων και η διασφάλιση της αδια-
τάρακτης ρευστότητας στους επιµέρους τοµείς της ελληνικής οικονοµίας. Επιπλέον, στη βελτίωση
της χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων θα συνέβαλλαν α) η αξιοποίηση των χρηµατοδοτικών
εργαλείων της ΕΤΕπ και του επενδυτικού προγράµµατος Juncker, β) η διευκόλυνση της πρό-
σβασης επιχειρήσεων στις κεφαλαιαγορές µέσω του σχεδίου της ΕΕ για την ενοποίηση των κεφα-
λαιαγορών και γ) η ανάπτυξη εναλλακτικών πηγών χρηµατοδότησης, π.χ. διαδικτυακές πλατ-
φόρµες συµµετοχικής χρηµατοδότησης (crowdfunding) κ.λπ. 

Επιπρόσθετα, η βελτίωση του θεσµικού και νοµοθετικού πλαισίου, η υιοθέτηση ενός σταθερού
φορολογικού πλαισίου και γενικότερα η δηµιουργία ενός περιβάλλοντος φιλικού προς την επι-
χειρηµατικότητα, καθώς και η συνέχιση του προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων, θα ενίσχυαν
την προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων, εξέλιξη η οποία µε τη σειρά της θα επιτάχυνε την
κλαδική αναδιάρθρωση της οικονοµίας και θα συνεισέφερε περαιτέρω στη βελτίωση της συνο-
λικής παραγωγικότητας της οικονοµίας. 

Τέλος, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι κλάδοι που τώρα δεν θεωρούνται διεθνώς εµπορεύσιµοι,
όπως η εκπαίδευση και η υγεία (οι οποίοι υπάγονται στον ευρύτερο κλάδο “∆ηµόσια διοίκηση
και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση, εκπαίδευση, δραστηριότητες σχετικές µε την
ανθρώπινη υγεία και την κοινωνική µέριµνα”) θα µπορούσαν να αναπτυχθούν σηµαντικά στο
µέλλον µε την προσφορά υπηρεσιών εκπαίδευσης και υγείας στην ευρύτερη περιοχή της Νοτιο-
ανατολικής Ευρώπης. Κάτι τέτοιο θα µπορούσε να καταστεί δυνατό µε την αξιοποίηση του υπάρ-
χοντος ελληνικού ανθρώπινου δυναµικού υψηλού επιπέδου, το οποίο σήµερα είτε υποαπασχο-
λείται στην Ελλάδα είτε απασχολείται σε άλλες χώρες.

12 Για τον κλάδο “εµπόριο και τουριστικές υπηρεσίες” τα στοιχεία αφορούν την περίοδο 2013-2014.



Η καλή δηµοσιονοµική πορεία των προηγού-
µενων ετών ανακόπηκε στα τέλη του 2014 λόγω
πολιτικής αβεβαιότητας, µε αποτέλεσµα τη
σηµαντική απόκλιση του δηµοσιονοµικού απο-
τελέσµατος από το στόχο του προγράµµατος το
2014. Η αβεβαιότητα συνεχίστηκε και τους πρώ-
τους µήνες του 2015, συνδεόµενη µε την παρα-
τεταµένη περίοδο της διαπραγµάτευσης µε τους
εταίρους, γεγονός που έχει οδηγήσει σε πάγωµα
της χρηµατοδότησης στο πλαίσιο του προγράµ-
µατος, άνοδο των επιτοκίων δανεισµού, κάµψη
της οικονοµικής δραστηριότητας και απόκλιση
των φορολογικών εσόδων από τους στόχους του
Προϋπολογισµού. Κατά συνέπεια, η ταµειακή
διαχείριση, προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι
υφιστάµενες υποχρεώσεις πληρωµών, κατέστη
εξαιρετικά δύσκολη και χαρακτηρίστηκε
κυρίως από αναβολές πληρωµών προς τους προ-
µηθευτές των φορέων της γενικής κυβέρνησης
και βραχυπρόθεσµο δανεισµό διαθέσιµων
πόρων από φορείς της γενικής κυβέρνησης. Η
άµεση λήξη της αβεβαιότητας µέσω της ολο-
κλήρωσης των διαπραγµατεύσεων και της επί-
τευξης συµφωνίας µε τους εταίρους είναι κρί-
σιµης σηµασίας προκειµένου να επανέλθει η
χώρα σε τροχιά οικονοµικής µεγέθυνσης.

Η έµφαση στο διαρθρωτικό σκέλος της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής κρίνεται καθοριστική για
τη διαφύλαξη των έως τώρα δηµοσιονοµικών
επιτευγµάτων και την αποκλιµάκωση του δηµό-
σιου χρέους. Η σταθεροποίηση και βελτίωση του
διαρθρωτικού δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος
δηµιουργεί τις προϋποθέσεις για την άσκηση
δηµοσιονοµικής πολιτικής φιλικής προς την οικο-
νοµική ανάπτυξη και για τη σταδιακή άρση της
αβεβαιότητας που βιώνει η ελληνική οικονοµία.
Οι δηµόσιες επενδύσεις θα µπορούσαν να συµ-
βάλουν αποφασιστικά στη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή µέσω οικονοµικής ανάπτυξης, υπό την
προϋπόθεση ότι ο σχεδιασµός και οι µηχανισµοί
παρακολούθησης της πραγµατοποίησής τους θα
διασφαλίζουν την αποτελεσµατικότητά τους.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ1

Τη µεγάλη πρόοδο των τελευταίων πέντε ετών
στα δηµόσια οικονοµικά διαδέχθηκε µια περίο-

δος µεγάλης αβεβαιότητας, που σχετίστηκε µε
την πολιτική αστάθεια τους τελευταίους µήνες
του 2014 και τη µη εφαρµογή συγκεκριµένης
δηµοσιονοµικής πολιτικής στη συνέχεια. Η
οικονοµική δραστηριότητα υποχώρησε και η
δηµοσιονοµική πρόοδος ανακόπηκε, µε
εµφανή αποτελέσµατα στους δηµοσιονοµικούς
δείκτες. Το διαρθρωτικό πρωτογενές πλεόνα-
σµα δεν παρουσίασε τη βελτίωση που αναµε-
νόταν το 2014 και διαµορφώθηκε χαµηλότερα
από εκείνο του 2013 (βλ. ∆ιάγραµµα V.1).
Παράλληλα, το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα του
2014 επιδεινώθηκε έναντι του 2013 και απέ-
κλινε από το στόχο του προγράµµατος.

Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε την πρώτη κοινο-
ποίηση των δηµοσιονοµικών στοιχείων για την
περίοδο 2011-2014 από την Ελληνική Στατι-
στική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ) στο πλαίσιο της ∆ιαδι-
κασίας Υπερβολικού Ελλείµµατος (∆ΥΕ), το
ισοζύγιο της γενικής κυβέρνησης (ΓΚ) για το
2014 παρουσιάζει έλλειµµα της τάξεως του
3,5% του ΑΕΠ, από έλλειµµα 12,3% του ΑΕΠ
το 2013 (βλ. Πίνακα V.1). Η µεγάλη βελτίωση
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V ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 5 Ιουνίου 2015.



έναντι του 2013 οφείλεται στην επίπτωση της
καθαρής κρατικής υποστήριξης προς τα χρη-
µατοπιστωτικά ιδρύµατα στο αποτέλεσµα του
2013, ενώ µετά τη σχετική διόρθωση το αποτέ-
λεσµα του 2014 παρουσιάζει επιδείνωση έναντι
του 2013, καταγράφοντας έλλειµµα 3,6%2 του
ΑΕΠ έναντι ελλείµµατος 1,8% του ΑΕΠ το
2013, καθώς και σηµαντική απόκλιση κατά 2,3%
του ΑΕΠ από το στόχο στην Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2015 για
έλλειµµα 1,3% του ΑΕΠ. Μεγάλο µέρος της
απόκλισης αυτής (1,1% του ΑΕΠ) οφείλεται στη
µη είσπραξη των εσόδων από την επιστροφή
των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων που
διακρατούνται από τις κεντρικές τράπεζες του
Ευρωσυστήµατος (SMP) εξαιτίας της µη ολο-
κλήρωσης της αξιολόγησης του προγράµµατος
για την ελληνική οικονοµία, ενώ το υπόλοιπο
σχετίζεται κυρίως µε απόκλιση στο σκέλος των

φορολογικών εσόδων και των εσόδων του Προ-
γράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων. 

Το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ το 2014 µε
βάση το Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρ-
µογής (ΠΟΠ) δεν είναι ακόµη γνωστό, όµως
εκτιµάται3 ότι θα παρουσιάσει σηµαντική από-
κλιση από το στόχο του προγράµµατος για
πρωτογενές πλεόνασµα 1,5% του ΑΕΠ. Η
απόκλιση αυτή από το στόχο οφείλεται, εκτός
από την υστέρηση των εσόδων, και στην
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Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-11,1 -10,2 -8,7 -12,3 -3,5*

– Κεντρική κυβέρνηση -10,6 -9,3 -8,2 -14,6 -4,4

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης 
και ΝΠ∆∆ -0,5 -0,9 -0,5 2,3 0,8

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή 
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -11,5 -10,5 -6,0 -1,8 -3,6*

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την
καθαρή κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -5,6 -3,3 -1,0 2,2 0,3*

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

Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού

∆ηµοσιονοµικά στοιχεία2 -9,9 -11,0 -8,1 -2,9 -2,1

Ταµειακά στοιχεία3 -10,5 -11,1 -5,54 -7,05 -2,46

2010 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.
* Προσωρινά στοιχεία (Γενικό Λογιστήριο του Κράτους, Εισηγητική Έκθεση Προϋπολογισµού 2015).
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 2015).
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το έλλειµµα του κρατικού προύπολογισµού 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 Η παρατηρούµενη αύξηση του ποσοστού του ελλείµµατος ως προς
το ΑΕΠ µετά τη διόρθωση ως προς την καθαρή κρατική υποστή-
ριξη προς το χρηµατοπιστωτικό τοµέα το 2014 (αν δηλαδή δεν
ληφθεί υπόψη η επίδραση της υποστήριξης αυτής) οφείλεται στο
γεγονός ότι το 2014 τα δηµόσια έσοδα από τις προνοµιούχες µετο-
χές των τραπεζών ήταν υψηλότερα των δαπανών.

33 Για το 2014 στο πρωτογενές αποτέλεσµα µε βάση το ΠΟΠ µεταξύ
άλλων δεν υπολογίζονται έσοδα της τάξεως του 0,2% του ΑΕΠ
από αποκρατικοποιήσεις και εισπράξεις της τάξεως του 0,3% του
ΑΕΠ από ANFA και SMP. 



αλλαγή στον τρόπο καταγραφής των αµυντι-
κών δαπανών από την ΕΛΣΤΑΤ.

Η πολιτική και οικονοµική αβεβαιότητα των
τελευταίων έξι µηνών έχει οδηγήσει σε πάγωµα
της χρηµατοδότησης στο πλαίσιο του προγράµ-
µατος, εφόσον ακόµη εκκρεµεί η ολοκλήρωση
της αξιολόγησης που ξεκίνησε το φθινόπωρο του
2014, µε αποτέλεσµα την αναβολή είσπραξης της
τελευταίας δόσης από το Ευρωπαϊκό Ταµείο
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF)
ύψους 1,8 δισεκ. ευρώ, της δόσης από το ∆ΝΤ
ύψους 3,5 δισεκ. ευρώ, καθώς και των εσόδων
από το SMP (Securities Markets Programme)
ύψους 1,9 δισεκ. ευρώ, των οποίων η καταβολή
συνδέεται άµεσα µε την επιτυχή ολοκλήρωση
της αξιολόγησης του προγράµµατος. 

Η παρατεταµένη διαπραγµάτευση σχετικά µε
την εφαρµογή του προγράµµατος έχει οδηγήσει
σε αύξηση των αποδόσεων των εντόκων γραµ-
µατίων διάρκειας 13 και 26 εβδοµάδων. Ειδι-
κότερα, η απόδοση των εντόκων γραµµατίων
διάρκειας 13 εβδοµάδων αυξήθηκε από 1,70%
το Νοέµβριο του 2014 (14.11.2014) σε 2,70%
στην τελευταία δηµοπρασία του Μαΐου 2015
(15.5.2015). Επίσης, η απόδοση του δεκαετούς
οµολόγου διαµορφώθηκε στο 11,2% (2.6.2015),
σε σύγκριση µε µόλις 6,85% στο τέλος Σεπτεµ-
βρίου του 2014, δηλαδή σε επίπεδα που επι-
κρατούσαν κατά τη διάρκεια του γ’ τριµήνου
του 2013. Αντίθετα, στις 2.6.2015 η απόδοση του
δεκαετούς οµολόγου της Ιρλανδίας και της
Πορτογαλίας είχε διαµορφωθεί σε 1,3% και
2,8% αντίστοιχα. Επιπλέον, η επιδείνωση των
συνθηκών επενδυτικής εµπιστοσύνης οδήγησε
σε µεγαλύτερη, συγκριτικά, αύξηση των απο-
δόσεων των οµολόγων βραχύτερης διάρκειας
(το οµόλογο που εκδόθηκε τον Απρίλιο του
2014 µε πενταετή διάρκεια και αρχική απόδοση
4,95% είχε απόδοση 16,6% στις 2.6.2015, ενώ το
οµόλογο που εκδόθηκε τον Ιούλιο του 2014 µε
τριετή διάρκεια και αρχική απόδοση 3,5% είχε
απόδοση 23,6% στις 2.6.1015). Κατά συνέπεια,
η κλίση της καµπύλης αποδόσεων αντιστρά-
φηκε, καθώς η διαφορά µεταξύ των αποδόσεων
των οµολόγων 10ετούς και 3ετούς διάρκειας
έγινε αρνητική, αντανακλώντας την αυξηµένη
αβεβαιότητα των επενδυτών. 

Επιπλέον, οι αρνητικές επιπτώσεις µεταξύ
άλλων αποτυπώνονται και στα δηµοσιονοµικά
αποτελέσµατα του πρώτου τετραµήνου του
έτους. Χαρακτηριστική είναι η υστέρηση των
φορολογικών εσόδων καθ’ όλη τη διάρκεια
της περιόδου, η επιδείνωση του αποτελέσµα-
τος των ασφαλιστικών οργανισµών, αλλά και
η αύξηση των ληξιπρόθεσµων οφειλών προς
τους προµηθευτές της γενικής κυβέρνησης.
Προκειµένου να αντισταθµιστούν τα παρα-
πάνω και να αντιµετωπιστούν οι χρηµατοδο-
τικές ανάγκες της περιόδου, παρατηρείται
αναβολή πληρωµών προς τους προµηθευτές
των φορέων της γενικής κυβέρνησης και
άντληση των διαθεσίµων των φορέων της γενι-
κής κυβέρνησης µέσω βραχυπρόθεσµου
δανεισµού, µε αρνητικές συνέπειες στην πραγ-
µατική οικονοµία.

Με το νόµο 4323/20154 προβλέπεται η µετα-
φορά των ταµειακών διαθεσίµων των φορέων
γενικής κυβέρνησης και των ΟΤΑ α’ και β’
βαθµού προς επένδυση σε λογαριασµό ταµει-
ακής διαχείρισης στην Τράπεζα της Ελλάδος,
προκειµένου να επενδύονται σε συµβάσεις
αγοράς ή πώλησης τίτλων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου µε συµφωνία επαναπώλησης/επαναγοράς
µε αντισυµβαλλόµενο το Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

Επιπλέον, κατά τη διάρκεια του πρώτου τετρα-
µήνου του 2015 ψηφίστηκαν µεταξύ άλλων: ο
νόµος 4320/20155 για την ανθρωπιστική
κρίση, που περιλαµβάνει σειρά διατάξεων οι
οποίες αφορούν µεταξύ άλλων την άµεση αντι-
µετώπιση της ανθρωπιστικής κρίσης µε απο-
δέκτες άτοµα και οικογένειες που διαβιούν σε
συνθήκες ακραίας φτώχειας µέσω παροχής
δωρεάν ρεύµατος και επιδοτήσεων σίτισης και
ενοικίου, όπως επίσης και τη λειτουργία της
κυβέρνησης και των κυβερνητικών οργάνων,
αλλά και την ολοκλήρωση της συγκρότησης
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44 “Κύρωση της από 20 Απριλίου 2015 Πράξης Νοµοθετικού Περιε-
χοµένου `Κατεπείγουσα ρύθµιση για τη µεταφορά ταµειακών δια-
θεσίµων των Φορέων Γενικής Κυβέρνησης προς επένδυση στην
Τράπεζα της Ελλάδος' (ΦΕΚ Α’ 41)”.

55 “Ρυθµίσεις για τη λήψη άµεσων µέτρων για την αντιµετώπιση της
ανθρωπιστικής κρίσης, την οργάνωση της Κυβέρνησης και των
Κυβερνητικών οργάνων και λοιπές διατάξεις”. Σύµφωνα µε το
ΓΛΚ, το δηµοσιονοµικό κόστος των προτεινόµενων παρεµβάσεων
εκτιµάται ότι θα υπερβεί τα 220 εκατ. ευρώ το 2015 και ενδέχε-
ται να υπερβεί τα 280 εκατ. ευρώ το 2016. 



και αναδιάρθρωσης του κυβερνητικού σχή-
µατος. Τέλος, µε το νόµο 4321/20156 δίνεται
νέα δυνατότητα ρύθµισης για την αποπληρωµή
των ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο
και τα ασφαλιστικά ταµεία, για όλες τις οφει-
λές ανεξαρτήτως ύψους.

Όσον αφορά το µίγµα πολιτικής, κρίνεται
καθοριστικής προτεραιότητας η επιλογή
δηµοσιονοµικής πολιτικής που θα ενισχύσει
την οικονοµική µεγέθυνση, µέσα από διαρ-
θρωτικού και όχι φοροεισπρακτικού τύπου
παρεµβάσεις, διαφυλάσσοντας παράλληλα και
την κοινωνική συνοχή. Σύµφωνα µε πρόσφατη
µελέτη του ∆ΝΤ,7 δηµοσιονοµικές παρεµβά-
σεις διαρθρωτικού τύπου µπορούν να αυξή-
σουν το κατά κεφαλήν ΑΕΠ κατά 3/4 της
ποσοστιαίας µονάδας. Επιπρόσθετα, η ίδια
µελέτη υποστηρίζει ότι ακόµη και δηµοσιο-
νοµικά ουδέτερες µεταρρυθµίσεις που συν-
δέονται µε την αποτελεσµατικότητα του φορο-
λογικού συστήµατος επιδρούν θετικά στη
µακροπρόθεσµη οικονοµική µεγέθυνση του-
λάχιστον κατά µισή ποσοστιαία µονάδα. 

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η διεύρυνση της
φορολογικής βάσης µέσα από την κατάργηση
των φοροαπαλλαγών θα µπορούσε να εξοικο-
νοµήσει περίπου 3,6 δισεκ. ευρώ ετησίως,
δίνοντας ταυτόχρονα δηµοσιονοµικό περιθώ-
ριο (Fiscal Space) για την άσκηση δηµοσιονο-
µικής πολιτικής φιλικής προς την οικονοµική
ανάπτυξη8 (βλ. Πλαίσιο V.1). Επιπρόσθετα, η
βελτίωση της φορολογικής διοίκησης µέσα από
την απλούστευση των φοροεισπρακτικών δια-
δικασιών και την ανεξαρτητοποίηση της Γενι-
κής Γραµµατείας ∆ηµοσίων Εσόδων θα µπο-
ρούσε να συµβάλει στην αποδοτικότητα του
φορολογικού µηχανισµού. Τέλος, η στοχευ-
µένη µείωση του φορολογικού βάρους, µέσω
µείωσης της φορολογίας στα χαµηλά εισοδή-
µατα, όπως στις περιπτώσεις της Ιρλανδίας και
της Ολλανδίας, σε συνδυασµό µε τη µείωση
των ασφαλιστικών εισφορών που πραγµατο-
ποιήθηκε τον Ιούλιο του 2014, θα µπορούσε να
συµβάλει στην αύξηση της απασχόλησης επι-
δρώντας θετικά στην οικονοµική µεγέθυνση.
Εµπειρικές µελέτες επιβεβαιώνουν και για την
περίπτωση της Ελλάδος την αρνητική σχέση

ανάµεσα στη φορολογική σφήνα (tax wedge)
και την απασχόληση.9

Η µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα του ασφαλι-
στικού συστήµατος έχει διασφαλιστεί µε την
ασφαλιστική µεταρρύθµιση του 2010, η
οποία ανέτρεψε τις πιέσεις των δηµογραφι-
κών εξελίξεων µέσω χαµηλότερων παροχών,
αυστηρότερων κριτηρίων συνταξιοδότησης
και ισχυρότερων κινήτρων για συµµετοχή
στην αγορά εργασίας. Σύµφωνα µε πρόσφατη
µελέτη10 της Ευρωπαϊκής Επιτροπής εκτιµάται
ότι, παρά το γεγονός ότι µέχρι το 2060 ο δεί-
κτης εξάρτησης ηλικιωµένων (old-age depend-
ency ratio) της Ελλάδος θα έχει σχεδόν διπλα-
σιαστεί,11 η δηµόσια δαπάνη για συντάξεις θα
έχει µειωθεί κατά 1,9% του ΑΕΠ (έκτη καλύ-
τερη επίδοση στην ΕΕ). Εντούτοις, σε βρα-
χυπρόθεσµο ορίζοντα, η βιωσιµότητα του
ασφαλιστικού συστήµατος δέχεται αυξηµένες
πιέσεις, αφενός µεν λόγω χαµηλότερων εσό-
δων ως αποτέλεσµα της εξασθενηµένης οικο-
νοµικής δραστηριότητας και της συνδεόµενης
µε αυτήν εισφοροδιαφυγής, αφετέρου δε
λόγω δαπανών οι οποίες αφορούν συνταξιο-
δοτικά δικαιώµατα που εξαιρούνται από τις
γενικές διατάξεις της µεταρρύθµισης του
2010, καθώς είχαν θεµελιωθεί µε το προϋ-
πάρχον καθεστώς. Οι βραχυπρόθεσµες αυτές
χρηµατοδοτικές πιέσεις θα µπορούσαν να
αντιµετωπιστούν µε µέτρα κατά της εισφορο-
διαφυγής και της κατάχρησης του συστήµατος
γενικότερα και επίσης µε ενδυνάµωση της
σχέσης εισφορών-παροχών για όσους εξαι-
ρούνται των γενικών διατάξεων της ασφαλι-
στικής µεταρρύθµισης.    

Στο σκέλος των δαπανών, καθοριστική κρί-
νεται και η συµβολή των δηµόσιων επενδύ-
σεων και έργων υποδοµής12 στην ενίσχυση του
παραγόµενου και του δυνητικού προϊόντος και
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66 “Ρυθµίσεις για την επανεκκίνηση της οικονοµίας”.
77 Βλ. IMF, Fiscal Policy and Long Term Growth, Απρίλιος 2015.
88 Βλ. Κρατικός Προϋπολογισµός 2015, Φορολογικές δαπάνες,

Νοέµβριος 2014.
99 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2014 (Φεβρουάριος 2015),

σελ. 132.
1100 Βλ. “The 2015 Ageing Report”, European Economy 3/2015. 
1111 Ο λόγος του πληθυσµού άνω των 65 ετών προς τον πληθυσµό ηλικίας

15-64 εκτιµάται ότι θα αυξηθεί από 31% το 2013 σε 61% το 2060. 
1122 Βλ. World Economic Outlook: Uneven Growth, Aπρίλιος 2015. 



κατά συνέπεια στην αποκλιµάκωση του δηµό-
σιου χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ. Σύµφωνα
µε δηµοσιευµένες µελέτες, µια αύξηση των
δηµόσιων επενδύσεων κατά 1% του ΑΕΠ
εκτιµάται ότι οδηγεί σε αύξηση του ΑΕΠ
(κατά 0,4% τον πρώτο χρόνο και 1,5% µετά
από τέσσερα χρόνια), προσελκύοντας παράλ-
ληλα και ιδιωτικές επενδύσεις, αφού οι δηµό-
σιες και οι ιδιωτικές επενδύσεις λειτουργούν
ως συµπληρωµατικά αγαθά µακροπρόθεσµα.13

Κρίνεται βέβαια καθοριστικής σηµασίας η
σωστή διαχείριση των προγραµµάτων δηµό-
σιων επενδύσεων (Public Investment Man-
agement) µε θεσµούς που εξασφαλίζουν µέσα
από διαφανείς µηχανισµούς και διαδικασίες
το σωστό προγραµµατισµό και συντονισµό των
εµπλεκόµενων κυβερνητικών φορέων και την
κατανοµή της δαπάνης σε παραγωγικούς
τοµείς. Σε αυτό το πλαίσιο, απαραίτητος για
την επαρκή χρηµατοδότηση των έργων είναι
και ο σχεδιασµός πολυετών προϋπολογισµών
που θα προστατεύουν τις επενδύσεις. 

2 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
(ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ-ΑΠΡΙΛΙΟΣ 2015)

Γενική Κυβέρνηση (στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου
του Κράτους – ΓΛΚ)

Σύµφωνα µε στοιχεία της γενικής κυβέρνησης
(ΓΚ) που συλλέγει το ΓΛΚ σε ταµειακή βάση,
την περίοδο Ιανουαρίου-Απριλίου 2015 το
αποτέλεσµα της ΓΚ επιδεινώθηκε κατά 0,8%
του ΑΕΠ και διαµορφώθηκε σε έλλειµµα
1,1% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 0,3% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2014. Αντί-
στοιχα, το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ
κατά την ίδια περίοδο διαµορφώθηκε σε πλε-
όνασµα 0,4% του ΑΕΠ, έναντι πλεονάσµατος
0,9% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του
2014. Η επιδείνωση προέρχεται κατά κύριο
λόγο από το χειρότερο αποτέλεσµα των
ασφαλιστικών οργανισµών, κυρίως λόγω µει-
ωµένων ασφαλιστικών εισφορών. 

Το ύψος των ληξιπρόθεσµων οφειλών τον
Απρίλιο (προµηθευτές και επιστροφές
φόρων) αυξήθηκε κατά περίπου 400 εκατ.

ευρώ έναντι του Μαρτίου, κυρίως µέσω του
Κρατικού Προϋπολογισµού, των νοσοκο-
µείων και του ΕΟΠΥΥ. Το συνολικό ύψος
των ληξιπρόθεσµων οφειλών είναι περίπου
4,8 δισεκ. ευρώ, ποσό που υπερβαίνει κατά 1
δισεκ. ευρώ το επίπεδο του ∆εκεµβρίου 2014
(3,8 δισεκ. ευρώ) και φθάνει το επίπεδο του
∆εκεµβρίου 2013.

Κρατικός Προϋπολογισµός (δηµοσιονοµικά 
στοιχεία)

Την περίοδο Ιανουαρίου-Απριλίου 2015 το
αποτέλεσµα του Κρατικού Προϋπολογισµού
(ΚΠ) εµφανίζει έλλειµµα της τάξεως του 0,3%
του ΑΕΠ, από έλλειµµα 0,6% του ΑΕΠ την
αντίστοιχη περίοδο του 2014. Το πρωτογενές
αποτέλεσµα του ΚΠ παρουσιάζει βελτίωση
κατά 0,5% του ΑΕΠ σε σύγκριση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2014, υπερβαίνοντας κατά
2,4 δισεκ. ευρώ το στόχο περιόδου14 (βλ.
Πίνακα V.2).

Η βελτίωση αυτή εξηγείται κατά κύριο λόγο
από τη µεγάλη µείωση των πρωτογενών δαπα-
νών του Τακτικού Προϋπολογισµού (ΤΠ)
κατά 6,3%, τα αυξηµένα έσοδα του Προ-
γράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε) στα
οποία παρατηρείται υπέρβαση κατά 465 εκατ.
ευρώ σε σχέση µε το στόχο περιόδου, καθώς
και τις µειωµένες δαπάνες του Π∆Ε κατά
περίπου 400 εκατ. ευρώ σε σχέση µε το στόχο.

Την υπό εξέταση περίοδο, τα έσοδα του ΤΠ
(προ µείωσης επιστροφών φόρων15) αυξήθη-
καν κατά 2,0% έναντι του 2014, καταγράφο-
ντας οριακή βελτίωση ύψους 69 εκατ. ευρώ
έναντι του στόχου περιόδου. Ωστόσο, η θετική
έκβαση των εσόδων οφείλεται σε έκτακτες
εισπράξεις κυρίως στα µη φορολογικά έσοδα,
που αφορούν µεταφορές ποσών συνολικού
ύψους 1 δισεκ. ευρώ από φορείς της γενικής
κυβέρνησης στον ΤΠ εκ των οποίων το µισό
περίπου αφορά το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής
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1133 Βλ. Kamps, C. (2004), “The dynamic effects of public capital: VAR
evidence for 22 OECD countries”, Kiel Working Paper No.1224. 

1144 Βλ. Υπουργείο Οικονοµικών, Εκτέλεση Κρατικού Προϋπολογι-
σµού, Μηνιαίο ∆ελτίο, Απρίλιος 2015.

1155 Συµπεριλαµβάνονται τα ειδικά έσοδα από εκχώρηση αδειών και
δικαιωµάτων του ∆ηµοσίου. 
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Σταθερότητας (ΤΧΣ).16 Επιπλέον, εισπρά-
χθηκε ποσό ύψους περίπου 250 εκατ. ευρώ
από τη ρύθµιση των ληξιπρόθεσµων οφειλών
προς το ∆ηµόσιο. Όσον αφορά τα φορολογικά
έσοδα, στους άµεσους φόρους καταγράφεται
µείωση κατά 7,4% και απόκλιση κατά 625
εκατ. ευρώ έναντι του στόχου περιόδου, παρά
την ενίσχυση των εσόδων από τη ρύθµιση των
100 δόσεων και την πολύ καλή πορεία του
ΕΝΦΙΑ κατά τους πρώτους µήνες του έτους.
Στους έµµεσους φόρους καταγράφεται οριακή
αύξηση της τάξεως του 0,3% και απόκλιση
κατά 259 εκατ. ευρώ έναντι του στόχου, µε τα
έσοδα από τον ΦΠΑ να παρουσιάζουν µείωση
της τάξεως του 2,4% συγκριτικά µε το 2014.
Σηµειώνεται η καλή πορεία του Ειδικού
Φόρου Κατανάλωσης καυσίµων (+5,6%) και
καπνού (+6,6%).

Κρατικός Προϋπολογισµός (ταµειακά στοιχεία) 

Το ταµειακό αποτέλεσµα του ΚΠ το α’ τετρά-
µηνο του 2015 διαµορφώθηκε σε έλλειµµα
0,8% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 0,7% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο πέρυσι (βλ.
Πίνακα V.3). Το πρωτογενές ταµειακό απο-
τέλεσµα του ΚΠ παρουσίασε βελτίωση (κατά
0,2% του ΑΕΠ) και διαµορφώθηκε σε πλεό-
νασµα 0,7% του ΑΕΠ, έναντι πλεονάσµατος
0,5% την αντίστοιχη περίοδο του 2014. Η βελ-
τίωση αυτή οφείλεται στο πρωτογενές αποτέ-
λεσµα του ΤΠ (βελτίωση κατά 0,3% του
ΑΕΠ), λόγω µείωσης των πρωτογενών δαπα-
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1166 Τα έσοδα αυτά αφορούν ενδοκυβερνητικές µεταφορές ποσών από
φορείς της γενικής κυβέρνησης και ως εκ τούτου δεν βελτιώνουν
το αποτέλεσµά της, αφού η βελτίωση του ΤΠ συνδέεται από ισό-
ποση επιδείνωση των αποτελεσµάτων των αντίστοιχων φορέων.

Πίνακας V.3 Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός -12.794 -4.209 -1.271 -1.490

% του ΑΕΠ -7,0 -2,4 -0,7 -0,8

―Τακτικός προϋπολογισµός3 -10.7854 -2.3435 -2.1686 -2.1937

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων -2.009 -1.866 898 703

Ετήσια στοιχεία Ιανουάριος-Απρίλιος

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) 256 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 480 εκατ. ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλά-
δος, γ) 940 εκατ. ευρώ που προέρχονται από αποπληρωµή προνοµιούχων µετοχών και δ) 6 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 11 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχι-
κού κεφαλαίου της ∆ΕΠΟΣ ΑΕ, ΕΑΒ ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 120 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθε-
σµων οφειλών.  
7 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 236 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 350 εκατ.ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζα της Ελλαδος,
γ) 556 εκατ. ευρώ που προέρχονται από το ΤΧΣ και δ) 196 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.



νών και παρά τη µείωση των εσόδων, ενώ το
αποτέλεσµα του Π∆Ε κατέγραψε οριακή επι-
δείνωση (κατά 0,1% του ΑΕΠ), λόγω µειω-
µένων εσόδων παρά τις µειωµένες δαπάνες
για επενδύσεις. 

3 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ

Το χρέος της ΓΚ το 2014 µειώθηκε σε 317.094
εκατ. ευρώ, από 319.178 εκατ. ευρώ το 2013.
Εντούτοις, ως ποσοστό του ΑΕΠ παρουσιάζει
αύξηση σε 177,1% του ΑΕΠ από 175,0% του
ΑΕΠ το 2013, γεγονός που αντανακλά την επι-

βαρυντική επίδραση της διαφοράς µεταξύ επι-
τοκίου και ρυθµού µεταβολής του ονοµαστι-
κού ΑΕΠ. Για το 2015 το δηµόσιο χρέος προ-
βλέπεται να µειωθεί, κυρίως λόγω της επι-
στροφής από το TΧΣ των οµολόγων του EFSF
που δεν είχαν χρησιµοποιηθεί για την ανακε-
φαλαιοποίηση των τραπεζών, ύψους 10,9
δισεκ. ευρώ ή περίπου 6,0% του ΑΕΠ.17,18
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1177 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. 

1188 Βάσει του ∆ελτίου Μηνιαίων Στοιχείων Γενικής Κυβέρνησης
(Απρίλιος 2015), το χρέος της Κεντρικής ∆ιοίκησης µειώθηκε από
324,1 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2014 σε 312,6 δισεκ. ευρώ στις
30.4.2015.

ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΠΡΟΝΟΜΙΑ: ΦΟΡΟΑΠΑΛΛΑΓΕΣ-ΦΟΡΟΕΛΑΦΡΥΝΣΕΙΣ ΚΑΙ Η ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ ΤΟΥΣ ΣΤΗ ∆ΗΜΟ-
ΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ

Στη διεθνή βιβλιογραφία, ο όρος φορολογικές δαπάνες (tax expenditure) αναφέρεται στα φορο-
λογικά προνόµια (φοροαπαλλαγές, φοροελαφρύνσεις) που αφενός επιβαρύνουν το φοροει-
σπρακτικό µηχανισµό και αφετέρου αποτελούν συνιστώσα της κοινωνικής και οικονοµικής πολι-
τικής. 

∆ιαθέσιµα στοιχεία1 καταδεικνύουν ότι οι ΗΠΑ, η Ιταλία, και η Αυστραλία περιλαµβάνονται
στις χώρες µε το υψηλότερο δηµοσιονοµικό κόστος από τέτοιας µορφής φορολογικά προνόµια,
το οποίο υπερβαίνει το 8% του ΑΕΠ. Στην Ελλάδα, σύµφωνα µε στοιχεία του Κρατικού Προϋ-
πολογισµού 2015, το εν δυνάµει όφελος στα δηµόσια έσοδα από την κατάργηση των φοροα-
παλλαγών ανέρχεται στα 3,6 δισεκ. ευρώ ή 2% του ΑΕΠ ετησίως και εντοπίζεται κυρίως στους
ειδικούς φόρους κατανάλωσης, στον ΦΠΑ, στη φορολογία κεφαλαίου, καθώς και στη φορολο-
γία κληρονοµιών (γονικές παροχές, µεταβιβάσεις κ.λπ.) (βλ. το διάγραµµα). 

Στο Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2013-2016 προβλεπόταν µείωση των
φορολογικών δαπανών που θα συνεισέφερε στη δηµοσιονοµική προσαρµογή 4,25% του ΑΕΠ
την περίοδο 2011-2016.

Σε εκθέσεις τόσο του ∆ΝΤ2 όσο και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής3 παρατίθενται επιχειρήµατα
(θετικά και αρνητικά) σχετικά µε τέτοιες φορολογικές επιλογές. Όσον αφορά τα ππλλεεοοννεεκκττήήµµαατταα
των φορολογικών δαπανών, µπορεί κανείς να ισχυριστεί ότι η µείωση των φορολογικών συντε-
λεστών του ΦΠΑ σε συγκεκριµένες κατηγορίες αγαθών (π.χ. τρόφιµα και φάρµακα) αυξάνει τον
“προοδευτικό” χαρακτήρα της φορολογίας. Επιπρόσθετα, στοχευµένα φορολογικά κίνητρα µπο-
ρούν να συµβάλουν στην προώθηση των επενδύσεων (εγχώριων και ξένων), στην τόνωση της ανά-
πτυξης συγκεκριµένων περιοχών, στην αύξηση των αποταµιεύσεων και, τέλος, στη διευκόλυνση
της πρόσβασης σε αγαθά κοινωνικού χαρακτήρα (όπως για παράδειγµα στην εκπαίδευση). 

Πλαίσιο V.1

1 OECD (2010), “Choosing a Broad Base-Low Rate Approach to Taxation”, Tax Policy Study No. 19.
2 IMF, Fiscal Monitor: Shifting Gears, Tackling Challenges on the Road to Fiscal Adjustment, Απρίλιος 2011. 
3 “The fiscal effects of work-related tax expenditure in Europe”, European Economy, Φεβρουάριος 2015. 
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Εντούτοις, τέτοιας µορφής φορολογικές επιλογές συχνά χαρακτηρίζονται από µµεειιοοννεεκκττήήµµαατταα,
όπως η έλλειψη στόχευσης, γεγονός που τις καθιστά λιγότερο αποτελεσµατικές σε σχέση µε τη
λήψη µέτρων από την πλευρά των δαπανών. Για παράδειγµα, η ενίσχυση των χαµηλών εισοδη-
µάτων µέσω µείωσης των φορολογικών συντελεστών σε είδη πρώτης ανάγκης έχει δυσανάλογα
µεγαλύτερο δηµοσιονοµικό κόστος από µια ισόποση ενίσχυση µε τη µορφή στοχευµένης δαπά-
νης, καθώς συνεπάγεται επιπρόσθετες απώλειες εσόδων και από την κατανάλωση των υψηλών
εισοδηµάτων.

Αντίστοιχα, ελαφρύνσεις στο φόρο εισοδήµατος φυσικών προσώπων µπορούν να οδηγήσουν σε
στρεβλώσεις, αφού βοηθούν µόνο τις οµάδες µε εισόδηµα πάνω από το αφορολόγητο όριο και
όχι τα πλέον ευάλωτα νοικοκυριά µε εισόδηµα που δεν υπερβαίνει το αφορολόγητο όριο και επο-
µένως δεν φορολογείται. 

Ένα µέτρο που αναφέρεται ως θετικός παράγοντας στην αγορά κατοικίας είναι οι φοροελα-
φρύνσεις επιτοκίου για την αγορά ακινήτων. Στοιχεία από τις ΗΠΑ όµως δείχνουν ότι η υιο-
θέτηση αυτού του µέτρου οδήγησε τους ήδη ιδιοκτήτες στην αγορά µεγαλύτερων κατοικιών χωρίς
αξιοσηµείωτες επιπτώσεις στην αγορά κατοικιών από µη ιδιοκτήτες. 

Ο χαρακτήρας της προαναφερθείσας µορφής των φορολογικών δαπανών καθιστά αναγκαία την
άσκηση οικονοµικής πολιτικής µε φειδώ και προσοχή, ώστε να διατηρείται η συνιστώσα της κοι-
νωνικής δικαιοσύνης του φορολογικού συστήµατος και να ελαχιστοποιούνται, στο µέτρο του δυνα-
τού, οι στρεβλώσεις που συνδέονται µε αυτού του είδους τις παρεµβάσεις. Επιπρόσθετα, η έκταση
και το πλήθος τους µπορεί να καταστήσουν το φορολογικό κώδικα πολύπλοκο και δύσχρηστο
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και τις πολιτικές αυτές λιγότερο διαφανείς σε σχέση µε άλλες, όταν δεν υπόκεινται σε ετήσια
αναθεώρηση και έτσι διαφεύγουν το δηµοσιονοµικό έλεγχο.4

Είναι εποµένως προς τη σωστή κατεύθυνση η ενσωµάτωσή τους στο πλαίσιο για τη δηµοσιονο-
µική διαχείριση, µε διακριτή αναφορά στις απώλειες των εσόδων από τέτοιες επιλογές στον Κρα-
τικό Προϋπολογισµό (όπως ήδη γίνεται τα έτη 2014 και 2015). Προς την κατεύθυνση της ενίσχυσης
της αποτελεσµατικότητας και της διαχείρισης τέτοιων φορολογικών επιλογών είναι και η ενσω-
µάτωση των φορολογικών δαπανών στους δηµοσιονοµικούς κανόνες.

4 Στα προβλήµατα διαφάνειας που συνδέονται µε τις φορολογικές δαπάνες αναφέρονται µεταξύ άλλων και οι Christopher Howard, The
Hidden Welfare State: Tax Expenditure and Social Policy in the United States, Princeton University Press (1997), και Suzanne Metller,
The Submerged State, University of Chicago Press (2011).



Από τα τέλη του 2014, επανεµφανίστηκαν οι
µεγάλες εκροές καταθέσεων και αυξήθηκε η
ανησυχία στις αγορές ελληνικών τίτλων.
Παράλληλα µε τις εκροές καταθέσεων,
σηµειώθηκε σταδιακά αποκλεισµός των εγχώ-
ριων πιστωτικών ιδρυµάτων από τις διεθνείς
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων και οι τρά-
πεζες προσέφυγαν στο µηχανισµό έκτακτης
χρηµατοδότησης (ELA). Ωστόσο, η πιστωτική
επέκταση και το κόστος τραπεζικής χρηµατο-
δότησης για την πραγµατική οικονοµία δεν
φαίνεται να έχουν µέχρι στιγµής επηρεαστεί
ουσιαστικά από την αβεβαιότητα, η οποία
είναι δυνατόν να διαλυθεί µόνο µε τη συνο-
µολόγηση συµφωνίας µε τους διεθνείς πιστω-
τές της χώρας. Το βασικό πρόβληµα στο τρα-
πεζικό σύστηµα παραµένει το µεγάλο από-
θεµα µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων. Η
αποτελεσµατικότητα της αντιµετώπισης αυτού
του προβλήµατος θα κρίνει κατά πόσον θα
υπάρξει πραγµατική αναζωογόνηση της
πιστοδοτικής συµπεριφοράς των ελληνικών
τραπεζών. Επί του παρόντος η κεφαλαιακή
τους επάρκεια παραµένει, όπως είναι ανα-
γκαίο, σε επίπεδα πάνω από τα ελάχιστα που
καθορίζουν οι εποπτικοί κανόνες και ακο-
λουθείται συντηρητική πολιτική προβλέψεων.

Από το τέλος του 2014 καταγράφονται σηµα-
ντικές καθαρές εκροές από τις καταθέσεις των
νοικοκυριών και των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων στις ελληνικές τράπεζες (βλ.
Πλαίσιο VI.1). Όπως και σε προηγούµενες
φάσεις της ελληνικής κρίσης, η κύρια αιτία για
τις εκροές καταθέσεων είναι η αβεβαιότητα
την οποία συντηρεί η απουσία συµφωνίας µε
τους διεθνείς πιστωτές της χώρας.

Παράλληλα µε τις εκροές καταθέσεων, επίσης
λόγω της αβεβαιότητας, σηµειώθηκε σταδιακά
αποκλεισµός των εγχώριων πιστωτικών ιδρυ-
µάτων από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων. ∆εδοµένων αυτών των δυσµενών
εξελίξεων, κατέστη αναγκαίο για τις τράπεζες
να προσφύγουν σε έκτακτη χρηµατοδότηση
από την Τράπεζα της Ελλάδος (ELA), καθώς
µια σηµαντική κατηγορία εξασφαλίσεων (οι
ελληνικοί κρατικοί τίτλοι και τα χρεόγραφα
που καλύπτονται από εγγύηση του Ελληνικού

∆ηµοσίου) έπαυσαν από το Φεβρουάριο 2015
να γίνονται αποδεκτές στις πράξεις νοµισµα-
τικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, διότι
έπαυσε να ισχύει η άρση (waiver) της ελάχι-
στης επιτρεπτής πιστοληπτικής διαβάθµισης.
Όλα αυτά αναπόφευκτα ασκούν περιοριστική
επίδραση στην προσφορά τραπεζικών πιστώ-
σεων προς την πραγµατική οικονοµία. Εντού-
τοις, από τις αρχές του 2014 µέχρι το Φεβρου-
άριο του 2015, ο ρυθµός µείωσης της τραπε-
ζικής χρηµατοδότησης προς τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις εξασθενούσε. Εν
µέρει αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η τρα-
πεζική χρηµατοδότηση κυρίως των επιχειρή-
σεων µικρού και µεσαίου µεγέθους στηρίζεται
µέσω της εγγυοδοσίας και της συγχρηµατο-
δότησης του Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατι-
κότητας και Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ) και της
Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ).
Ο ρυθµός µείωσης της τραπεζικής χρηµατο-
δότησης προς τα νοικοκυριά, ο οποίος ακο-
λουθούσε πορεία επιβράδυνσης µέχρι το τέλος
του 2014, κατέγραψε επιτάχυνση στις αρχές
του 2015, αν και πολύ περιορισµένη.

Το 2014 τα επιτόκια καταθέσεων ακολούθη-
σαν έντονα καθοδική πορεία – µικρές αυξή-
σεις άρχισαν να καταγράφονται από το
Φεβρουάριο του 2015. Καθοδική τάση ακο-
λούθησαν επίσης τα επιτόκια σε όλες τις
κατηγορίες δανείων, µε εξαίρεση τα κατα-
ναλωτικά δάνεια.

Η αβεβαιότητα η οποία επηρεάζει τα νοµι-
σµατικά και πιστωτικά µεγέθη επίσης δια-
µορφώνει τις εξελίξεις στις αγορές ελληνικών
τίτλων. Από τα τέλη του 2014, οι αποδόσεις
στα κρατικά οµόλογα ακολουθούν ανοδική
τάση µε έντονες διακυµάνσεις και τα επιτόκια
στις εκδόσεις εντόκων γραµµατίων αυξάνο-
νται. Το ίδιο συµβαίνει µε τις αποδόσεις των
οµολόγων που έχουν εκδώσει επιχειρήσεις
εκτός χρηµατοπιστωτικού τοµέα στη διεθνή
αγορά. Οι τιµές των µετοχών στο Χρηµατι-
στήριο Αθηνών ακολούθησαν καθοδική τάση
το 2014. Το 2015 παρουσίασαν έντονες δια-
κυµάνσεις και επί του παρόντος εµφανίζονται
σηµαντικά µειωµένες σε σύγκριση µε το µέσο
επίπεδο του 2014.
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V I ΧΡΗΜΑ , Π Ι Σ ΤΗ , ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑ Ι ΑΣΦΑΛ Ι Σ Τ Ι ΚΕΣ
ΕΤΑ Ι Ρ Ι Ε Σ



Με την ολοκλήρωση της διαπραγµάτευσης, η
αβεβαιότητα θα υποχωρήσει και η οικονοµική
δραστηριότητα θα αρχίσει να ανακάµπτει.
Αυτές οι εξελίξεις θα έχουν ως αποτέλεσµα
ενδυνάµωση τόσο της ζήτησης όσο και της προ-
σφοράς δανείων. Ωστόσο, για να καταστεί δυνα-
τόν η ενίσχυση της πιστοδοτικής δραστηριότη-
τας των τραπεζών να λάβει σηµαντικές διαστά-
σεις, είναι απολύτως αναγκαίο να επιτευχθεί
ουσιαστική πρόοδος ως προς την αντιµετώπιση
του προβλήµατος των δανείων σε καθυστέρηση.
Το πρόβληµα αυτό έχει ως συνέπεια, µεταξύ
άλλων, την καταγραφόµενη διεύρυνση του περι-
θωρίου διαµεσολάβησης στο ελληνικό τραπε-
ζικό σύστηµα. Όπως και στο παρελθόν, µόλις
περιοριστεί η αβεβαιότητα, οι αποδόσεις των
ελληνικών κρατικών οµολόγων θα αποκλιµα-
κωθούν µε ταχύτητα και οι τιµές των µετοχών
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών θα ανακάµψουν.

Η εκπλήρωση εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων της υποχρέωσης υποβολής στοιχείων για
τα µη εξυπηρετούµενα ανοίγµατά τους, η οποία
απορρέει από σχετική πρόσφατη Πράξη Εκτε-
λεστικής Επιτροπής της Τράπεζας της Ελλάδος,
επιτρέπει πολύ ενδιαφέρουσες διαπιστώσεις:
το ύψος των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων
ανέρχεται σε περίπου 2/5 του συνόλου. Οι τρά-
πεζες έχουν ήδη καταγγείλει δανειακές συµ-
βάσεις οι οποίες αντιστοιχούν στο ήµισυ της
αξίας των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων
τους. Ωστόσο, στην πράξη δεν έχουν προβεί σε
ενέργειες ως προς την πλειονότητα των συµ-
βάσεων οι οποίες έχουν καταγγελθεί. Το 70%
των δανείων τα οποία έχουν ήδη ρυθµιστεί
παραµένουν µη εξυπηρετούµενα. Οι κλάδοι
οικονοµικής δραστηριότητας οι οποίοι εµφα-
νίζουν τα υψηλότερα ποσοστά µη εξυπηρετού-
µενων ανοιγµάτων (στο σύνολο της χορηγη-
θείσας προς τον κλάδο χρηµατοδότησης) περι-
λαµβάνουν το εµπόριο (54%), τις κατασκευές
(49%) και τη βιοµηχανία (47,8%) – το ποσοστό
µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων ανέρχεται
στο 71% στην κλωστοϋφαντουργία.

Αποτελεί θετική εξέλιξη η αύξηση κατά το
2014 έναντι του 2013 του ποσοστού κάλυψης
των δανείων σε καθυστέρηση από συσσω-
ρευµένες προβλέψεις των τραπεζών από

49,3% σε 55,8%, ενώ το ύψος των διαγραφών
δανείων πενταπλασιάστηκε. Εξαιτίας των
αυξηµένων προβλέψεων, οι τράπεζες κατέ-
γραψαν το 2014 ζηµίες, παρά το γεγονός ότι
τα οργανικά αποτελέσµατά τους βελτιώθηκαν
έναντι του 2013 λόγω της υποχώρησης σηµα-
ντικών συνιστωσών του κόστους άντλησης
χρηµατοδότησης, αλλά και του περιορισµού
των λειτουργικών τους εξόδων. Βέβαια, οι δεί-
κτες κεφαλαιακής επάρκειας σηµείωσαν ικα-
νοποιητική αύξηση το 2014 έναντι του 2013. Οι
δείκτες αυτοί επιβεβαιώνουν ότι το τραπεζικό
σύστηµα στην Ελλάδα είναι εύρωστο, συµπέ-
ρασµα στο οποίο εξάλλου κατέληξε η Συνο-
λική Αξιολόγηση της ΕΚΤ στα τέλη του 2014.

1 ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

Κατά το µεγαλύτερο µέρος του 2014 οι µηνι-
αίες καθαρές εισροές καταθέσεων στο τρα-
πεζικό σύστηµα από τα νοικοκυριά και τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις εναλλάσσο-
νταν µε καθαρές εκροές, οι οποίες ωστόσο
ήταν µικρότερες σε µέγεθος, µε αποτέλεσµα
το υπόλοιπο των τραπεζικών καταθέσεων του
ιδιωτικού µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της
ελληνικής οικονοµίας να αυξάνεται σταδιακά.

Εντούτοις, από τον τελευταίο µήνα του 2014
καταγράφηκαν συνεχώς εκροές καταθέσεων
σηµαντικού µεγέθους (βλ. Πλαίσιο VI.1) εξαι-
τίας της εκδήλωσης αβεβαιότητας αρχικά
λόγω της διεξαγωγής εκλογών και κατόπιν σε
συνάρτηση µε την πορεία των διαπραγµατεύ-
σεων µε τους διεθνείς πιστωτές της χώρας.

Αποτέλεσµα αυτών των εξελίξεων ήταν να ενι-
σχυθεί από το τελευταίο τρίµηνο του 2014 και
εξής ο ρυθµός µείωσης των καταθέσεων των
νοικοκυριών, όπως επίσης και να µεταστραφεί
ο ρυθµός µεταβολής των καταθέσεων των µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων από θετικές
σε αρνητικές τιµές (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1). Στην
κάµψη των ρυθµών των καταθέσεων του ιδιω-
τικού µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα συνέβαλε
και η επιβράδυνση του ρυθµού µεταβολής του
ονοµαστικού ΑΕΠ από το δ’ τρίµηνο του 2014
και εξής.
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Ενδεικτικό της αύξησης της αβεβαιότητας
είναι και το γεγονός ότι καταγράφηκε άνοδος
του µεριδίου των καταθέσεων µίας ηµέρας
(έναντι των καταθέσεων προθεσµίας) στο
σύνολο των καταθέσεων τόσο των νοικοκυριών
όσο και των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων. Η εξέλιξη αυτή υποβοηθήθηκε και από
το γεγονός ότι η διαφορά µεταξύ επιτοκίου
καταθέσεων προθεσµίας και επιτοκίου κατα-
θέσεων µίας ηµέρας περιορίστηκε σηµαντικά.

Οι καταθέσεις της γενικής κυβέρνησης στις
εµπορικές τράπεζες έβαιναν µειούµενες µετά

τα µέσα του 2014 και το α’ τετράµηνο του 2015,
καθώς οι πόροι που εισέρρευσαν στον τοµέα
αυτό στο πλαίσιο της παροχής οικονοµικής στή-
ριξης από τους διεθνείς εταίρους της χώρας
ήταν µειωµένοι έναντι του προηγούµενου
έτους, ενώ µεγαλύτερο ποσοστό των χρηµατι-
κών διαθεσίµων της γενικής κυβέρνησης
συγκεντρώθηκε στην Τράπεζα της Ελλάδος.

Εξάλλου, το ύψος των ενδοκυβερνητικών συµ-
φωνιών επαναγοράς τίτλων (repos) είχε φθά-
σει περίπου 10 δισεκ. ευρώ τον Απρίλιο του
2015. Οι συµφωνίες αυτές κινητοποιούν τα
ρευστά διαθέσιµα διαφόρων φορέων της γενι-
κής κυβέρνησης προκειµένου να χρησιµοποι-
ηθούν από την κεντρική κυβέρνηση.

Τέλος, οι καταθέσεις των κατοίκων εξωτερι-
κού στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα παρου-
σίασαν σχετική σταθερότητα κατά το µεγα-
λύτερο µέρος του 2014, σε αντίθεση µε τα
προηγούµενα έτη κατά τα οποία είχαν ακο-
λουθήσει πτωτική πορεία. Ωστόσο, προς το
τέλος του 2014 οι καταθέσεις αυτές άρχισαν
να καταγράφουν µειώσεις εκ νέου.

Καθώς θα πλησιάζουµε προς ολοκλήρωση των
διαπραγµατεύσεων µε τους διεθνείς πιστωτές,
η αβεβαιότητα θα αποκλιµακώνεται, εξέλιξη
που θα οδηγήσει, όπως έχει παρατηρηθεί στο
παρελθόν, σε επιστροφή των καταθέσεων που
έχουν εκρεύσει (η οποία βεβαίως, τουλάχι-
στον αρχικά, θα είναι µόνο µερική). Άλλος
παράγοντας ο οποίος αναµένεται να ενισχύ-
σει τη ζήτηση καταθέσεων στο εγχώριο τρα-
πεζικό σύστηµα είναι η ενδυνάµωση της οικο-
νοµικής ανάπτυξης, η οποία συναρτάται επί-
σης µε το αποτέλεσµα των διαπραγµατεύσεων.
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Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΤΩΝ ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΤΑ ΤΗ ∆ΙΑΡΚΕΙΑ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ (ΟΚΤ. 2009-AΠΡ. 2015)

Ένα από τα χαρακτηριστικά της ελληνικής κρίσης είναι οι εκτεταµένες και επαναλαµβανόµε-
νες εκροές καταθέσεων από το τραπεζικό σύστηµα. Οι εκροές ήταν το αποτέλεσµα εξάρσεων
της αβεβαιότητας ως προς τις προοπτικές της οικονοµίας και της υποχώρησης της οικονοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα. Ο ρόλος της πτωτικής τάσης του ΑΕΠ διαφαίνεται από το γεγο-

Πλαίσιο VI.1
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νός ότι, ακόµη και σε περιόδους εισροής καταθέσεων στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, τα µεγέθη
ήταν σαφώς χαµηλότερα από εκείνα των εκροών.

Κατά τους µήνες οπότε εκδηλωνόταν έξαρση
της αβεβαιότητας, καταγραφόταν κατά κανόνα
και φυγή κεφαλαίων από τον εγχώριο ιδιωτικό
τοµέα προς το εξωτερικό. ∆ηλαδή γινόταν ανα-
κατανοµή των χαρτοφυλακίων των κατοίκων
προς καταθέσεις σε τράπεζες του εξωτερικού
και τοποθετήσεις σε χρεόγραφα ξένων εκδο-
τών. Επίσης, η νοµισµατική κυκλοφορία στη
χώρα µας αυξανόταν: οι καταθέτες αναλάµ-
βαναν από τις τράπεζες σηµαντικές ποσότητες
τραπεζογραµµατίων (ιδίως µεγάλης ονοµαστι-
κής αξίας) προκειµένου να τα αποθησαυρί-
σουν. Η συσχέτιση της εξέλιξης του υπολοίπου
των καταθέσεων µε την ένταση της κρίσης
(όπως αυτή αντικατοπτρίζεται στην απόδοση
του 10ετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου) φαίνεται στο ∆ιάγραµµα A.1

Συνολικά την περίοδο Οκτωβρίου 2009-Απρι-
λίου 2015 παρατηρούνται τρεις φάσεις στην
εξέλιξη των ροών καταθέσεων των εγχώριων
µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και νοι-
κοκυριών προς και από τα εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα (βλ. ∆ιάγραµµα Β):

• Κατά την πρώτη και µεγαλύτερη σε διάρ-
κεια φάση (Οκτώβριος 2009-Ιούνιος 2012)
καταγράφηκαν συνολικές καθαρές εκροές,2

ύψους 88,9 δισεκ. ευρώ (-38% του υπολοί-
που του Σεπτεµβρίου 2009).

• Ακολούθησε φάση ανάκτησης αρχικά και
στη συνέχεια σταθεροποίησης των καταθέ-

1 Για ποσοτικοποίηση της επίδρασης της αβεβαιότητας στις καταθέσεις στη διάρκεια της κρίσης, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµα-
τική Πολιτική 2012-2013, Μάιος 2013.

2 Οι καθαρές ροές (εκροές ή εισροές) υπολογίζονται ως η διαφορά του υπολοίπου των καταθέσεων µεταξύ τέλους και αρχής της εξε-
ταζόµενης περιόδου, αφού εξουδετερωθεί η επίδραση µεταβολών στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες (καθώς υπάρχουν καταθέσεις σε
συνάλλαγµα) ή στην ταξινόµηση των καταθέσεων µεταξύ των τοµέων.
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σεων (Ιούλιος 2012-Νοέµβριος 2014), οπότε καταγράφηκαν εισροές ύψους 12,1 δισεκ. ευρώ από
τις εγχώριες µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά (+8% του υπολοίπου του
Ιουνίου 2012).

• Στην τρίτη και τρέχουσα φάση (∆εκέµβριος 2014-Απρίλιος 2015), παρατηρήθηκαν και πάλι υψη-
λές µηνιαίες εκροές συνολικού ύψους 29,4 δισεκ. ευρώ (-19% του υπολοίπου καταθέσεων Νοεµ-
βρίου 2014).3 Στο τέλος Απριλίου 2015 το υπόλοιπο των καταθέσεων αυτών στο εγχώριο τραπε-
ζικό σύστηµα ανερχόταν σε 128,0 δισεκ. ευρώ, έναντι 232,8 δισεκ. ευρώ το Σεπτέµβριο του 2009.

Στη διάρκεια των πέντε τελευταίων µηνών, οι εκροές καταθέσεων από τις µη χρηµατοπιστωτι-
κές επιχειρήσεις ανήλθαν σε 7,2 δισεκ. ευρώ (µείωση καταθέσεων κατά 35%4 σε σχέση µε το
Νοέµβριο του 2014). Οι εκροές από λογαριασµούς των νοικοκυριών έφθασαν τα 22,3 δισεκ. ευρώ
(µείωση καταθέσεων κατά 16% σε σχέση µε το Νοέµβριο του 2014). Ως προς την ποσοστιαία µετα-
βολή παρατηρείται ότι κατά την πρώτη φάση των εκροών η ποσοστιαία εκροή από τις επιχειρήσεις
ήταν σηµαντικά υψηλότερη.5 Ωστόσο, η µέση µηνιαία εκροή της παρούσας φάσης είναι σηµα-
ντικά υψηλότερη από ό,τι στο παρελθόν, καθώς οι απώλειες Ιανουαρίου και Φεβρουαρίου 2015
ήταν µεταξύ των τριών υψηλότερων που έχουν καταγραφεί από την αρχή της κρίσης.

Ένα άλλο σηµαντικό χαρακτηριστικό της τρέχουσας περιόδου είναι το γεγονός ότι σχεδόν στο
σύνολό τους οι εκροές από τα νοικοκυριά προέρχονται από καταθέσεις προθεσµίας (βλ. τον
πίνακα), δείγµα κυρίως της αβεβαιότητας. Αντιθέτως, κατά την προηγούµενη περίοδο µεγάλων
εκροών, η εκροή από καταθέσεις προθεσµίας συνοδευόταν και από σηµαντική µείωση των κατα-
θέσεων µίας ηµέρας (ταµιευτηρίου και όψεως) λόγω της βαθιάς ύφεσης που διένυε η ελληνική

3 Την περίοδο αυτή η εκροή καταθέσεων όλων των τοµέων συµπεριλαµβανοµένης της γενικής κυβέρνησης και των κατοίκων εξωτερι-
κού ανήλθε σε 37,6 δισεκ. ευρώ.

4 H ποσοστιαία µεταβολή υπολογίζεται ως η συνολική εκροή από κάθε τοµέα κατά την αναφερόµενη περίοδο προς το υπόλοιπο των
καταθέσεων του τοµέα αυτού στην αρχή της εν λόγω περιόδου.

5 Το γεγονός ότι αναλογικά η µείωση των καταθέσεων των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων ήταν πολύ εντονότερη από ό,τι των
νοικοκυριών υποδηλώνει τις µεγαλύτερες δυνατότητες των επιχειρήσεων, σε σύγκριση µε τα νοικοκυριά, να µετακινούν τα κεφάλαιά
τους στο εξωτερικό ή και να αποθησαυρίζουν τραπεζογραµµάτια υπό ασφαλή φύλαξη και γενικότερα να περιορίζουν τη χρήση των
καταθέσεων ως µέσου πληρωµής επιλέγοντας κατάλληλα τις τεχνικές συναλλαγών µεταξύ τους.

Καταθέσεις νοικοκυριών και µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων στις εγχώριες τράπεζες

(µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, εκατ. ευρώ)

Kαθαρή εισροή/εκροή (+/-) στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα

Οκτ. 2009-
Ιούν. 2012

%
µεταβολή

έναντι
αρχής

περιόδου
Ιούλ. 2012-
Νοέµ. 2014

%
µεταβολή

έναντι
αρχής

περιόδου
∆εκ. 2014-
Απρ. 2015

%
µεταβολή

έναντι
αρχής

περιόδου

1. Νοικοκυριά -69.288 -36% 8.491 7% -22.292 -16%

1.1 Όψεως -3.667 -35% 991 15% -77 -1%

1.2 Ταµιευτηρίου -27.026 -37% -2.867 -6% -949 -2%

1.3 Προθεσµίας -38.576 -35% 10.343 14% -21.242 -25%

2. Mη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις -19.636 -52% 3.676 21% -7.157 -35%

2.1 Όψεως -4.739 -35% 2.997 35% -2.427 -22%

2.2 Ταµιευτηρίου - - - - - -

2.3 Προθεσµίας -14.864 -62% 579 6% -4.776 -51%

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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οικονοµία. Εξάλλου, η υποχώρηση των καταθέσεων µίας ηµέρας των νοικοκυριών συνεχίστηκε
κατά τη φάση της επιστροφής και σταθεροποίησης των καταθέσεων (Ιούλ. 2012-Νοέµ. 2014) υπο-
δηλώνοντας τη µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών.

Οµοίως στην περίπτωση των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων, το σηµαντικότερο µέρος της
µείωσης των καταθέσεων κατά τις περιόδους εκροών αφορούσε καταθέσεις προθεσµίας. Κατά
την περίοδο ανάκτησης και σταθεροποίησης των καταθέσεων όµως, η άνοδος αφορούσε κυρίως
καταθέσεις όψεως που σχετίζονται µε την κάλυψη αναγκών για κεφάλαια κίνησης των επιχει-
ρήσεων. Η εξέλιξη αυτή ενδεχοµένως αντανακλά ενίσχυση του όγκου των συναλλαγών στην οικο-
νοµία στη διάρκεια αυτής της περιόδου.

Το γεγονός ότι το µεγαλύτερο µέρος των εκροών προέρχεται από καταθέσεις προθεσµίας είναι
εύλογο καθώς οι καταθέσεις µίας ηµέρας διακρατούνται σε µεγάλο βαθµό ως µέσο πληρωµής για
συναλλαγές µε τη µεσολάβηση των τραπεζών και εποµένως οι δυνατότητες υποκατάστασής τους,
ακόµη και υπό συνθήκες κρίσης, είναι περιορισµένες.6 Τουναντίον, η διακράτηση καταθέσεων
προθεσµίας υπαγορεύεται κυρίως από το κίνητρο της επένδυσης. Υπό συνθήκες όξυνσης της αβε-
βαιότητας, τα τραπεζογραµµάτια ή οι τραπεζικές καταθέσεις ή άλλες επενδύσεις στο εξωτερικό
θεωρήθηκε από το κοινό ότι διέθεταν αυξη-
µένη ελκυστικότητα η οποία υπεραντιστάθµιζε
µειονεκτήµατα όπως ο κίνδυνος κλοπής ή
καταστροφής των τραπεζογραµµατίων, ο
περιορισµένος συγκριτικά βαθµός ρευστότη-
τας των στοιχείων στο εξωτερικό για έναν
κάτοικο εσωτερικού κ.λπ. Τέλος, το γεγονός
ότι οι καταθέσεις προθεσµίας µειώθηκαν ανα-
λογικά περισσότερο είναι συνεπές µε το
εύρηµα πολλών παραδοσιακών µελετών της
ζήτησης χρήµατος ότι το χρήµα µε την ευρεία
έννοια παρουσιάζει υψηλότερη εισοδηµατική
ελαστικότητα από το χρήµα µε τη στενή έννοια.

Όσον αφορά τα νοικοκυριά, υπάρχουν ενδεί-
ξεις ότι στην παρούσα συγκυρία, οι εκροές
κατανέµονται πλέον σε όλα τα κλιµάκια κατα-
θέσεων. Φαίνεται µάλιστα ότι οι ποσοστιαίες
µεταβολές είναι µεγαλύτερες για καταθέτες
µε σχετικά µικρά υπόλοιπα καταθέσεων.

Αναφορικά µε την κατεύθυνση των εκροών
(βλ. ∆ιάγραµµα Γ), σύµφωνα µε στοιχεία του
Ισοζυγίου Πληρωµών, το ∆εκέµβριο του 2014
και τους τρεις πρώτους µήνες του 2015 παρα-
τηρήθηκε καθαρή φυγή καταθέσεων προς τρα-
πεζικές καταθέσεις στο εξωτερικό ύψους 4,4
δισεκ. ευρώ, (προερχόµενη κατά 80% από επι-

6 Ορισµένες πληρωµές µεγάλων σχετικά ποσών, για λόγους ασφαλείας και συµµόρφωσης µε την κείµενη νοµοθεσία, δεν είναι δυνα-
τόν να πραγµατοποιηθούν µε µετρητά. Η καταβολή της µισθοδοσίας από επιχειρήσεις µε πίστωση των τραπεζικών λογαριασµών των
εργαζοµένων αποτελεί σχετικό παράδειγµα.



2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ

Τα επιτόκια καταθέσεων ακολούθησαν καθο-
δική πορεία κατά το 2014. Παρά την πραγ-
µατοποίηση εκροών καταθέσεων από τα τέλη
του 2014, οι αυξήσεις των επιτοκίων καταθέ-
σεων που καταγράφηκαν στις αρχές του 2015
είχαν ελάχιστη επίδραση στο µεσοσταθµικό

επιτόκιο για το σύνολο των καταθέσεων,
καθώς αφορούσαν τις καταθέσεις των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων (βλ. ∆ιά-
γραµµα VI.2).

Όταν περιοριστεί η αβεβαιότητα, οι τράπεζες
θα µπορέσουν να προχωρήσουν σε περαιτέρω
µειώσεις επιτοκίων, καθώς αφενός θα αρχίσει
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χειρήσεις και κατά 20% από νοικοκυριά σε αντίθεση µε την πιο ισορροπηµένη εικόνα παρελ-
θουσών περιόδων εκροών). Επιπλέον, ροές πόρων προς το εξωτερικό ύψους περίπου 5,0 δισεκ.
ευρώ προερχόµενες κυρίως από νοικοκυριά αφορούσαν τοποθετήσεις σε αµοιβαία κεφάλαια
της αλλοδαπής, κυρίως διαχείρισης διαθεσίµων. Παρατηρήθηκε διαφοροποίηση σε σύγκριση µε
την προηγούµενη περίοδο µεγάλων εκροών καταθέσεων, όταν τα κεφάλαια που έφυγαν προς
το εξωτερικό κατευθύνθηκαν κυρίως σε τραπεζικές καταθέσεις και λιγότερο σε άλλες επενδυ-
τικές επιλογές. Ο λόγος της καθαρής φυγής καταθέσεων προς το εξωτερικό προς τη συνολική
µείωση των καταθέσεων στα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα τους τελευταίους µήνες υποδηλώνει
ότι συγκριτικά µεγαλύτερο ποσοστό των εκροών παραµένει εντός της χώρας. Η εξέλιξη αυτή υπο-
στηρίζεται και από την αύξηση των τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία κατά περίπου 15 δισεκ.
ευρώ την περίοδο ∆εκ. 2014-Μαΐου 2015.

Συµπερασµατικά:

• Οι µεταβολές στις καταθέσεις επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό από την αβεβαιότητα για τις
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας.

• Οι επιχειρήσεις δείχνουν µεγαλύτερη ευελιξία και ταχύτητα στην εκροή καταθέσεων. ∆εν πρέ-
πει ωστόσο να παραβλέπεται ότι σε σύγκριση µε τα νοικοκυριά αντιπροσωπεύουν ένα σηµα-
ντικά µικρότερο τµήµα της καταθετικής βάσης.

• ∆εδοµένου του κυρίαρχου ρόλου της αβεβαιότητας, η ροπή για απόσυρση σε σχέση µε την επι-
κρατούσα αβεβαιότητα ήταν εντονότερη για τις καταθέσεις προθεσµίας συγκριτικά µε τις κατα-
θέσεις µίας ηµέρας οι οποίες σχετίζονται περισσότερο µε τη διενέργεια καθηµερινών συναλ-
λαγών από τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.

• Στην πρώτη περίοδο εκροών οι εκροές φαίνεται να προέρχονταν κυρίως από καταθέτες µε
σχετικά υψηλά υπόλοιπα καταθέσεων. Στην πρόσφατη περίοδο οι εκροές χαρακτηρίζονται από
µεγαλύτερη ένταση, ενώ διαχέονται σε µεγαλύτερο εύρος καταθετών, δηλαδή ακόµη και στους
µικροκαταθέτες. Ωστόσο, φαίνεται ότι σηµαντικό µέρος των καταθέσεων που αποσύρονται
παραµένουν εντός της χώρας. Το γεγονός αυτό που αντανακλάται σε σηµαντική αύξηση της
ποσότητας τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία σηµαίνει ότι υπάρχουν αυξηµένες πιθανότη-
τες επιστροφής µέρους των καταθέσεων όταν βελτιωθούν οι συνθήκες εµπιστοσύνης.

Επί του παρόντος το κλίµα εµπιστοσύνης επηρεάζεται από την εξέλιξη της διαπραγµάτευσης µε
τους εταίρους, από την οποία εξαρτώνται οι οικονοµικές προοπτικές της χώρας. Με βάση την
εµπειρία του παρελθόντος, η αναστροφή του αρνητικού κλίµατος και η καταγραφή θετικού ισο-
ζυγίου δηµοσιευµάτων/δηλώσεων θα συµβάλουν στην επιστροφή των καταθέσεων στα εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα.



η επιστροφή καταθέσεων και αφετέρου θα
διευρυνθούν οι δυνατότητες άντλησης χαµη-
λότοκης χρηµατοδότησης µέσω των πράξεων
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος
και της ενιαίας αγοράς χρήµατος.

Το µέσο κόστος τραπεζικού δανεισµού σε
ονοµαστικούς όρους για τις µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις κατ’ ουσίαν περιορί-
στηκε το 2014: µειώθηκαν τα επιτόκια των
πιστώσεων χωρίς καθορισµένη διάρκεια, αλλά
αυξήθηκαν τα επιτόκια των δανείων µε καθο-
ρισµένη διάρκεια. Το α’ τετράµηνο του 2015,
το µέσο επιτόκιο παρουσιάζεται ελαφρά
αυξηµένο έναντι του τέλους του 2014. Σε
πραγµατικούς όρους1 το κόστος τραπεζικού
δανεισµού ήταν για τις εν λόγω επιχειρήσεις
χαµηλότερο το 2014 σε σύγκριση µε το β’ εξά-
µηνο του 2013. Το α’ τετράµηνο του 2015 το
πραγµατικό επιτόκιο αυξήθηκε σε σχέση µε το
β’ εξάµηνο του 2014.

Εάν ενδεικτικά αποµονωθούν τα δάνεια που
χορηγήθηκαν έναντι πλήρους εξασφάλισης
(σε αντίθεση µε εκείνα που καλύπτονται µόνο
µερικώς από ασφάλειες ή που έχουν χορηγη-
θεί χωρίς να έχουν ζητηθεί εξασφαλίσεις),
παρατηρείται κατά το 2014 µείωση του επιτο-
κίου των δανείων µικρότερου ύψους (σε αντι-
διαστολή µε τα δάνεια άνω του εκατοµµυρίου,
τα επιτόκια των οποίων σηµείωσαν άνοδο),
γεγονός που αντανακλά την ευνοϊκή επίδραση
των προγραµµάτων του ΕΤΕΑΝ και της ΕΤΕπ
στο κόστος δανεισµού των επιχειρήσεων
µικρού και µεσαίου µεγέθους.

Μείωση συνολικά το 2014 και το α’ τετράµηνο
του 2015 κατέγραψε επίσης το επιτόκιο στε-
γαστικών δανείων. Ωστόσο, σε πραγµατικούς
όρους έφθασε το υψηλότερο επίπεδο από το
2003 (χρονικό σηµείο από το οποίο άρχισε να
καταρτίζεται η χρονολογική σειρά για το ονο-
µαστικό επιτόκιο).

Εξάλλου, το κόστος της καταναλωτικής
πίστης από το β’ εξάµηνο του 2014 ακολουθεί
ανοδική τάση, κυρίως λόγω της εξέλιξης του
επιτοκίου των καταναλωτικών δανείων µε
καθορισµένη διάρκεια.

Η πτωτική πορεία των επιτοκίων στις περισ-
σότερες κατηγορίες δανείων είναι συνεπής
µε την αποκλιµάκωση, µέχρι τις αρχές του
2015, του κόστους χρηµατοδότησης των
εµπορικών τραπεζών αφενός µέσω της
συγκέντρωσης καταθέσεων λιανικής και
αφετέρου µέσω της προσφυγής στην
κεντρική τράπεζα. Παράλληλα, σύµφωνα µε
την Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις,
η ζήτηση αυξήθηκε το 2014 για όλες τις
κατηγορίες δανείων. Φαίνεται, ωστόσο, ότι
ταυτόχρονη αύξηση της προσφοράς αποσό-
βησε την αύξηση των δανειακών επιτοκίων
στις περισσότερες περιπτώσεις. Η ανοδική
εξέλιξη του επιτοκίου καταναλωτικής πίστης
αντανακλά πιθανόν κάποια διστακτικότητα
από την πλευρά της προσφοράς, δεδοµένης
της εµπειρίας των τραπεζών µε πολύ υψηλά
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11 ∆ηλ. αφού αφαιρεθεί ο καταγραφόµενος ρυθµός πληθωρισµού
(ελλείψει διαθέσιµου δείκτη για τον αναµενόµενο πληθωρισµό)
από το ονοµαστικό επιτόκιο.



ποσοστά µη εξυπηρετούµενων καταναλωτι-
κών δανείων.

Με την υποχώρηση της αβεβαιότητας και την
αποκατάσταση πλήρους πρόσβασης για τις
ελληνικές τράπεζες στις πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος και στις διε-
θνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, θα
δηµιουργηθούν δυνάµεις για την περαιτέρω
αποκλιµάκωση του χρηµατοδοτικού κόστους
των τραπεζών και εξ αυτού του λόγου των επι-
τοκίων τραπεζικού δανεισµού. Ο περιορισµός
του πιστωτικού κινδύνου καθώς θα επιταχύ-
νεται ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ θα
επενεργήσει προς την ίδια κατεύθυνση. Αντι-
θέτως, αυξητικές πιέσεις στα δανειακά επι-
τόκια θα προκληθούν από τη συνακόλουθη
αύξηση της ζήτησης τραπεζικών πιστώσεων
στο µέτρο που η αύξηση της ζήτησης για
δανειακά κεφάλαια εκ µέρους των επιχειρή-
σεων δεν θα διοχετεύεται στη διεθνή αγορά
οµολογιακών τίτλων. Ευνοϊκή για την εξέλιξη
των επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού προς την
πραγµατική οικονοµία θα είναι η πρόοδος ως
προς την αντιµετώπιση του προβλήµατος των
δανείων σε καθυστέρηση. Η πρόοδος σε αυτό
τον τοµέα αποτελεί προϋπόθεση για την αντι-
στροφή της διεύρυνσης του περιθωρίου τρα-
πεζικής διαµεσολάβησης (δηλ. της διαφοράς
µεταξύ δείκτη των επιτοκίων τραπεζικού
δανεισµού και αντίστοιχου δείκτη του κόστους
άντλησης διαθεσίµων εκ µέρους των τραπε-
ζών) η οποία καταγράφεται από το έτος 2013. 

3 ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΠΙΣΤΗ

Στη διάρκεια του 2014 παρατηρήθηκε τάση
περιορισµού του ρυθµού µείωσης των τραπε-
ζικών πιστώσεων τόσο προς τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις όσο και προς τα νοι-
κοκυριά (βλ. ∆ιάγραµµα VI.3). Η τάση αυτή
διατηρήθηκε το α’ τετράµηνο του 2015 όσον
αφορά τα επιχειρηµατικά δάνεια. Μάλιστα,
επί δύο µήνες κατά την περίοδο υπό επισκό-
πηση καταγράφηκαν θετικές καθαρές ροές
τραπεζικών πιστώσεων προς τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις, οι οποίες ήταν από
τις υψηλότερες των τελευταίων ετών. 

Οι εξελίξεις αυτές είναι συνεπείς µε την
έναρξη της οικονοµικής ανάκαµψης το 2014,
αλλά και µε την προηγηθείσα ανακεφαλαιο-
ποίηση και αναδιάταξη στον τραπεζικό κλάδο,
καθώς επίσης και µε τη διεύρυνση της πρό-
σβασης των ελληνικών τραπεζών στις διεθνείς
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων την περα-
σµένη χρονιά. Η αβεβαιότητα που δηµιουργή-
θηκε προς τα τέλη του 2014 και συνόδευσε τις
διαπραγµατεύσεις µε τους διεθνείς πιστωτές
περιόρισε την εν λόγω πρόσβαση και, όπως
προαναφέρθηκε, προκάλεσε εκροές καταθέ-
σεων. Οι τράπεζες αναπλήρωσαν µερικώς
αυτές τις πηγές πόρων µέσω αύξησης της προ-
σφυγής τους σε χρηµατοδότηση από την
κεντρική τράπεζα, ώστε να περιοριστεί κατά το
δυνατόν ο αντίκτυπος για την πιστοδοτική τους
δραστηριότητα. Σε σύγκριση µε το πρόσφατο
παρελθόν, το α’ τετράµηνο του 2015 το άθροι-
σµα της χρηµατοδότησης που οι εγχώριες τρά-
πεζες αντλούν µέσω των πράξεων νοµισµατικής
πολιτικής συν την έκτακτη χρηµατοδότηση
(ELA) η οποία τους χορηγείται µε ευθύνη της
Τράπεζας της Ελλάδος ήταν αυξηµένο. 
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Η προσφυγή σε έκτακτη χρηµατοδότηση συνε-
πάγεται σηµαντικά υψηλότερο κόστος χρηµα-
τοδότησης για τα πιστωτικά ιδρύµατα και στο
µέτρο τούτο έχει περιοριστικό αποτέλεσµα για
την προσφορά πιστώσεων προς την πραγµατική
οικονοµία. Η προσφυγή κατέστη αναγκαία
διότι σε σχέση µε τους ελληνικούς τίτλους δεν
αίρεται πλέον η ελάχιστη επιτρεπόµενη από το
Ευρωσύστηµα πιστοληπτική διαβάθµιση. 

Η άρση της ελάχιστης διαβάθµισης συνεπα-
γόταν αποδοχή των ελληνικών κρατικών χρε-
ογράφων και άλλων εµπορεύσιµων τίτλων που
καλύπτονται από την εγγύηση του Ελληνικού
∆ηµοσίου (π.χ. τραπεζικά οµόλογα) ως εξα-
σφαλίσεων στις πράξεις νοµισµατικής πολιτι-
κής του Ευρωσυστήµατος. Εν γένει, εγκρίνε-
ται άρση από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ στην περίπτωση που µια χώρα ακολου-
θεί πρόγραµµα προσαρµογής χωρίς σηµαντι-
κές αποκλίσεις και άρα δικαιολογείται ως
βάσιµη η προσδοκία ότι η αξιολόγηση από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ
θα ολοκληρωθεί επιτυχώς. 

Στις αρχές Φεβρουαρίου του 2015, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ κατέληξε στο
συµπέρασµα ότι η Ελλάδα δεν ακολουθούσε
σε ικανοποιητικό βαθµό το πρόγραµµα προ-
σαρµογής και έτσι δεν υπήρχαν προοπτικές
ικανοποιητικής ολοκλήρωσης της αξιολόγη-
σης. Ως εκ τούτου, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ αποφάσισε να µην επιτρέψει να εξα-
κολουθήσει η άρση της ελάχιστης διαβάθµισης
όσον αφορά τους ελληνικούς τίτλους. Κατά
συνέπεια, οι τίτλοι αυτοί δεν ήταν δυνατόν
από εκείνο το χρονικό σηµείο και µετά να
γίνονται αποδεκτοί ως εξασφαλίσεις για
άντληση χρηµατοδότησης µέσω των πράξεων
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.
Η άρση θα τεθεί και πάλι σε ισχύ όταν το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εκτιµήσει ανε-
ξάρτητα ότι έχει αρχίσει να διαφαίνεται µε
ασφάλεια πως η αξιολόγηση της προόδου του
ελληνικού προγράµµατος προσαρµογής θα
είναι κατά πάσα πιθανότητα θετική.

Εξάλλου, µε την ολοκλήρωση της διαπραγµά-
τευσης θα αρχίσουν να αντιστρέφονται οι

εκροές καταθέσεων και να διευρύνεται εκ
νέου η πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών
στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων.
Αυτές οι εξελίξεις θα συµβάλουν σε ενίσχυση
της προσφοράς τραπεζικών πιστώσεων. Τότε
άλλωστε αναµένεται να ενδυναµωθεί η οικο-
νοµική ανάπτυξη, εξέλιξη που θα ενισχύσει τη
ζήτηση για πιστώσεις. Eπιπροσθέτως, η ανα-
ζωογόνηση της οικονοµικής δραστηριότητας
θα περιορίσει τον πιστωτικό κίνδυνο στην
ελληνική οικονοµία και θα απαλύνει κάπως το
πρόβληµα των δανείων σε καθυστέρηση.
Ωστόσο, το πρόβληµα αυτό θα παραµείνει
βασικός ανασχετικός παράγοντας: σηµαντική
ενίσχυση της πιστοδοτικής ικανότητας των
τραπεζών είναι δυνατόν να επιτευχθεί µόνο
εφόσον προχωρήσει η θεσµική επίλυση (σε
αντιδιαστολή µε την απλώς κυκλική άµβλυνση)
του προβλήµατος των µη εξυπηρετούµενων
δανείων, µεταξύ άλλων µέσω συντεταγµένων
ενεργειών των δανειστριών τραπεζών.

Η καθοδική τάση την οποία ακολουθούσε από
πολλών ετών ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της
τραπεζικής χρηµατοδότησης της γενικής
κυβέρνησης διακόπηκε στα τέλη του 2013 και
ο ρυθµός µεταστράφηκε από αρνητικός σε
θετικό. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά το γεγονός
ότι από τα τέλη του β’ εξαµήνου του 2014
αυξήθηκε η σχετική σηµασία της άντλησης εκ
µέρους του ∆ηµοσίου χρηµατοδότησης µέσω
της έκδοσης εντόκων γραµµατίων (τα οποία
αναλαµβάνονται κατά κύριο λόγο από τις
εγχώριες τράπεζες), δεδοµένου ότι δεν
έχουν εισρεύσει µετά το καλοκαίρι του 2014
δανειακά κεφάλαια από τους διεθνείς πιστω-
τές της χώρας.

4 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

4.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Κύριο χαρακτηριστικό των οµολόγων αναφο-
ράς των σηµαντικών οικονοµιών διεθνώς το
2014 αλλά και τους πρώτους µήνες του 2015
αποτέλεσε η πτωτική τάση των αποδόσεων.
Μικρή ανακοπή της τάσης αυτής, συνοδευό-
µενη από αυξηµένη µεταβλητότητα, παρατη-

Νοµισµατική Πολιτική
2014-2015116



ρήθηκε στο τέλος του γ’ τριµήνου του 2014,
εξέλιξη που ήταν πιο έντονη στη ζώνη του
ευρώ (κυρίως δε στις περιφερειακές αγορές
οµολόγων) συγκριτικά µε τις ΗΠΑ και το
Ηνωµένο Βασίλειο (βλ. ∆ιάγραµµα VI.4). 

Συγκεκριµένα, προς το τέλος του γ’ τριµήνου
του 2014, εντάθηκε η ροπή των επενδυτών για
ελαχιστοποίηση του αναλαµβανόµενου κιν-
δύνου, κυρίως λόγω ανησυχιών για ενδεχό-
µενη επιβράδυνση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας στη νοµισµατική ένωση, αλλά και για
εξελίξεις σχετικές µε τη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή σε σηµαντικού µεγέθους οικονοµίες
της ζώνης του ευρώ. Για τους λόγους αυτούς,
οι αποδόσεις οµολόγων των κρατών που θεω-
ρούνται ασφαλείς επενδυτικοί προορισµοί
διαµορφώθηκαν σε ιδιαιτέρως χαµηλά επί-
πεδα· µάλιστα, για πρώτη φορά µετά το γ’ τρί-
µηνο του 2012, παρατηρήθηκαν εκ νέου αρνη-
τικές αποδόσεις στα βραχυπρόθεσµα οµόλογα
χωρών υψηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης,
που υποδηλώνουν ότι οι επενδυτές ήταν δια-
τεθειµένοι να καταβάλουν αντίτιµο για την
ασφάλεια των κεφαλαίων τους. 

Aπό το δ’ τρίµηνο του 2014 και ύστερα, οι ανη-
συχίες των επενδυτών µειώθηκαν, γεγονός
που ερµηνεύεται σε κάποιο βαθµό και ως απο-
τέλεσµα των παρεµβάσεων της ΕΚΤ για τη
στήριξη της οικονοµίας στη ζώνη του ευρώ.
Οµοίως, συνεχίστηκε η υποχώρηση των απο-
δόσεων των οµολόγων των µη χρηµατοπιστω-
τικών επιχειρήσεων της ζώνης του ευρώ και οι
τιµές των µετοχών των ευρωπαϊκών χρηµατι-
στηριακών αγορών ακολούθησαν ανοδικές
τάσεις. Ειδικά η απόφαση του Ευρωσυστή-
µατος, τον Ιανουάριο του 2015, για αγορά
κρατικών τίτλων οδήγησε στην αύξηση της
επίδρασης των συστηµικών παραγόντων (βλ.
Ειδικό θέµα ΙΙΙ.1) και στον περαιτέρω περιο-
ρισµό των διαφορών αποδόσεων µεταξύ των
οµολόγων των κρατών-µελών της ζώνης του
ευρώ. Έτσι, από τον Ιανουάριο του 2015 και
µετά, οι αποδόσεις της πλειονότητας των κρα-
τών-µελών της ζώνης του ευρώ συνέχισαν να
κινούνται πτωτικά. 

Κατά συνέπεια, οι νέες εκδόσεις οµολόγων
από άλλα ευάλωτα κράτη-µέλη εκτός της
χώρας µας κατά το β’ τρίµηνο του 2015 πραγ-
µατοποιήθηκαν µε ιδιαιτέρως χαµηλά τοκο-
µερίδια. Οι συνθήκες αυξηµένης εµπιστοσύ-
νης για τις προοπτικές της οικονοµικής ανά-
πτυξης της ζώνης του ευρώ, παράλληλα µε την
υποχώρηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων,
οδήγησαν σε άνοδο των τιµών των µετοχών, µε
το δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones Euro
Stoxx να διαµορφώνεται στις 2.6.2015 σε επί-
πεδο ανώτερο κατά 13% από εκείνο του
τέλους ∆εκεµβρίου 2014. Την ίδια περίοδο
σηµειώθηκε αύξηση των αποδόσεων των οµο-
λόγων αναφοράς, η οποία σχετίζεται µε την
αύξησης της τιµής του πετρελαίου και των
προσδοκιών για επιτάχυνση του πληθωρισµού.

4.2 ΤΙΤΛΟΙ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ 

Από το τέλος του γ’ τριµήνου και κατά τη διάρ-
κεια του δ’ τριµήνου του 2014, οι αποδόσεις
των ελληνικών κρατικών οµολόγων αυξήθη-
καν σηµαντικά και αντιστράφηκε η προγενέ-
στερη πτωτική τάση. Αρχικά, η άνοδος των
αποδόσεων ήταν αποτέλεσµα της διαµόρφω-
σης συνθηκών αυξηµένης µεταβλητότητας στις
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ευρωπαϊκές αγορές κρατικών οµολόγων. Ακο-
λούθως ωστόσο, σε περίοδο µάλιστα όπου οι
συστηµικοί παράγοντες διαµόρφωσαν πιο
εύρωστες συνθήκες σε ευρωπαϊκό επίπεδο µε
αποτέλεσµα τη µείωση των αποδόσεων των
οµολόγων άλλων ευάλωτων κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ, οι αποδόσεις των ελληνικών
οµολόγων συνέχισαν να αυξάνονται. 

Αυτό µάλιστα συνέβη παρά τη βελτίωση που
καταγράφηκε όσον αφορά την εξέλιξη διά-
φορων µακροοικονοµικών και δηµοσιονοµι-
κών µεγεθών (βλ. ∆ιάγραµµα VI.5). Το γεγο-
νός αυτό υποδηλώνει την επιδείνωση της επεν-
δυτικής εµπιστοσύνης, καθώς από το δ’ τρί-
µηνο του 2014 εντάθηκαν σταδιακά οι ανη-
συχίες των επενδυτών για τις προοπτικές της
ελληνικής οικονοµίας.

Η επενδυτική αβεβαιότητα εντάθηκε περαι-
τέρω το 2015, λόγω των ανησυχιών σχετικά µε
την εξέλιξη των διαπραγµατεύσεων µε τους
διεθνείς πιστωτές της χώρας. Κατά συνέπεια,
επικράτησαν συνθήκες έντονης µεταβλητότη-

τας και αυξήθηκαν οι αποδόσεις των οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε όλες τις διάρ-
κειες. Εξάλλου, επικαλούµενοι την αβεβαιό-
τητα ως προς τη χρηµατοδότηση και τις συν-
θήκες ρευστότητας της ελληνικής οικονοµίας,
οι µεγάλοι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης
προέβησαν σε υποβαθµίσεις της πιστοληπτι-
κής διαβάθµισης της Ελλάδος.2

Έτσι, η απόδοση του ελληνικού δεκαετούς οµο-
λόγου διαµορφώθηκε σε επίπεδα συγκρίσιµα
µε εκείνα του Ιανουαρίου 2013 (στις 2.6.2015
ήταν 11,2%, έναντι 6,5% στις 1.10.2014), ενώ
αυξήθηκε σηµαντικά η διαφορά µεταξύ των
αποδόσεων των ελληνικών δεκαετών οµολόγων
από εκείνες των γερµανικών (2.6.2015: 1.047
µονάδες βάσης, από 561 την 1.10.2014). Η
αύξηση των αποδόσεων των οµολόγων βραχύ-
τερης διάρκειας ήταν εντονότερη σε σύγκριση
µε εκείνες των δεκαετών οµολόγων, υποδηλώ-
νοντας ενίσχυση των εκλαµβανόµενων, σε βρα-
χυχρόνιο ορίζοντα, κινδύνων (2.6.2015: 2ετές
23,6% και 4ετές 16,6%, έναντι 4,7% και 3,9%
αντίστοιχα την 1.10.2014). Κατά συνέπεια, η
κλίση της καµπύλης αποδόσεων αντιστράφηκε
από το τέλος του γ’ τριµήνου του 2014, καθώς
η διαφορά αποδόσεων των οµολόγων 10ετούς
και 2ετούς διάρκειας έγινε αρνητική (-1.243 µ.β.
στις 2.6.2015, έναντι 180 µ.β. την 1.10.2014). 

Η επιδείνωση του επενδυτικού κλίµατος όσον
αφορά τα ελληνικά κρατικά οµόλογα οδήγησε
σε µεγάλη µείωση της αξίας των συναλλαγών
στη δευτερογενή αγορά. Συγκεκριµένα, η
µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών στην Η∆ΑΤ
περιορίστηκε κατά τους πέντε πρώτους
µήνες του 2015 σε 9 εκατ. ευρώ περίπου, ένα-
ντι 47 εκατ. ευρώ το 2014. Επίσης, την ίδια
περίοδο, η µέση ηµερήσια αξία αγοραπωλη-
σιών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ) υπο-
χώρησε σε 170 εκατ. ευρώ, κατά µέσο όρο,
έναντι 292 εκατ. ευρώ το 2014. 

Όσον αφορά τη δραστηριότητα στην πρωτο-
γενή αγορά, οι τακτικές εκδόσεις εντόκων
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στις 15.4.2015 και η δεύτερη σε CCC στις 10.6.2015.



γραµµατίων (Ιαν.-Μάιος 2015: 15,4 δισεκ.
ευρώ, Ιαν.-Μάιος 2014: 16,4 δισεκ. ευρώ)
συνέβαλαν στη µερική κάλυψη των χρηµατο-
δοτικών αναγκών του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
Το κόστος άντλησης χρηµατοδότησης µέσω
εντόκων γραµµατίων για τους πρώτους µήνες
του 2015 ήταν αυξηµένο σε σύγκριση µε το β’
εξάµηνο του 2014 (Ιαν.-Μάιος 2015: 2,7%, β’
εξάµηνο 2014: 1,9%).

4.3 ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ 

Η έκδοση οµολόγων σε διεθνείς κεφαλαια-
γορές, η οποία από το τέλος του 2012 µέχρι
και το γ’ τρίµηνο του 2014 αποτέλεσε σηµα-
ντική πηγή χρηµατοδότησης για µεγάλες ελλη-
νικές επιχειρήσεις του µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα, κυρίως µε εξαγωγική δραστηριότητα,
διακόπηκε και αντιστράφηκε η βελτίωση των
αποτιµήσεων των υφιστάµενων οµολόγων.
Κατά συνέπεια, οι αποδόσεις των οµολόγων
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων αυξήθηκαν, µε την απόδοση του σχετι-
κού δείκτη της Τράπεζας της Ελλάδος να δια-
µορφώνεται στις 2.6.2015 σε 9,6%, από 5% την
1.10.2014 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.6).

Την ίδια περίοδο, οι αποδόσεις των εταιρικών
οµολόγων µε συγκρίσιµη πιστοληπτική δια-
βάθµιση, τα οποία έχουν εκδώσει εταιρίες
εκτός χρηµατοπιστωτικού τοµέα από τα υπό-
λοιπα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ, ακο-
λούθησαν πτωτική τάση. Κατά συνέπεια, η
διαφορά απόδοσης του δείκτη της Τράπεζας
της Ελλάδος για τα ελληνικά εταιρικά οµό-
λογα από την αντίστοιχη απόδοση των εται-
ρικών οµολόγων της ζώνης του ευρώ (µε βάση
το δείκτη iBoxx NFC EA BBB) αυξήθηκε
σηµαντικά (790 µονάδες βάσης στις 2.6.2015,
από περίπου 335 την 1.10.2014). Ως εκ τούτου,
τεκµαίρεται ότι η άνοδος των αποδόσεων των
ελληνικών εταιρικών οµολόγων οφείλεται
στην επιδείνωση των συνθηκών επενδυτικής
εµπιστοσύνης έναντι της ελληνικής οικονο-
µίας. Εξαιτίας αυτής της εξέλιξης έχει κατα-
στεί δυσχερής για τις ελληνικές επιχειρήσεις
του µη χρηµατοπιστωτικού κλάδου της οικο-
νοµίας η περαιτέρω άντληση κεφαλαίων από
τις διεθνείς κεφαλαιαγορές. 

4.4 ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 

Το 2014 οι τιµές των µετοχών σηµείωσαν
σηµαντική πτώση (ο γενικός δείκτης µειώθηκε
κατά 31,5% σε ετήσια βάση), κυρίως λόγω της
επιδείνωσης της επενδυτικής εµπιστοσύνης
προς την ελληνική οικονοµία κατά τη διάρκεια
του β’ εξαµήνου του έτους (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.7). Η πτωτική τάση αµβλύνθηκε την
περίοδο Ιανουαρίου-Μαΐου 2015, ενώ παράλ-
ληλα η συµπεριφορά των τιµών των µετοχών
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών χαρακτηρίστηκε
από έντονη µεταβλητότητα. Συνολικά, αν και
ο γενικός δείκτης των τιµών µετοχών του Χρη-
µατιστηρίου Αθηνών παρουσίασε σχετικά
µικρή µεταβολή την περίοδο Ιανουαρίου-
Μαΐου 2015, η µέση µεταβλητότητά του παρέ-

Νοµισµατική Πολιτική
2014-2015 119



µεινε στα αυξηµένα επίπεδα της περιόδου
Οκτωβρίου-∆εκεµβρίου 2014, δηλ. κατά 67%
υψηλότερη από εκείνη της περιόδου Ιανουα-
ρίου-Οκτωβρίου 2014. 

Οι συνθήκες υψηλής µεταβλητότητας επέ-
δρασαν σηµαντικά στις τιµές των µετοχών των
τραπεζών, οι οποίες σηµείωσαν σηµαντική
υποχώρηση της τάξεως του 32% (τιµή στις
2.6.2015) από την αρχή του 2015, αν και τα
χρηµατοοικονοµικά µεγέθη τους παρέµειναν
ισχυρά. Η πτώση του δείκτη των εταιριών υψη-
λής κεφαλαιοποίησης, κατά τη διάρκεια των
πέντε πρώτων µηνών του 2015, ήταν µικρό-
τερη, -9% (τιµή στις 2.6.2015), καθώς η υπο-
χώρηση των τιµών των τραπεζικών µετοχών
αντισταθµίστηκε µερικώς από την αύξηση,
κατά 8,4%, των τιµών των µετοχών των βιο-
µηχανικών εταιριών. 

Η συνολική κεφαλαιοποίηση των εταιριών,
εισηγµένων στην κύρια αγορά του Χρηµατι-

στηρίου Αθηνών, διαµορφώθηκε στις
29.5.2015 σε 42 δισεκ. ευρώ, µειωµένη κατά 22
δισεκ. ευρώ σε σύγκριση µε το τέλος του αντί-
στοιχου µήνα του 2014 και κατά 4 δισεκ. ευρώ
σε σύγκριση µε το τέλος του 2014 (46 δισεκ.
ευρώ στις 31.12.2014). Τέλος, το διάστηµα
Ιανουαρίου-Μαΐου 2015 η µέση ηµερήσια
αξία συναλλαγών µειώθηκε κατά 20% συγκρι-
νόµενη µε το σύνολο του 2014 και ανήλθε σε
103 εκατ. ευρώ. 

5 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

Τα οργανικά αποτελέσµατα των τραπεζών το
2014 εµφάνισαν βελτίωση σε σύγκριση µε το
2013 (βλ. Πίνακα VI.1). Τα λειτουργικά έσοδα
επηρεάστηκαν θετικά από τη µείωση των εξό-
δων για τόκους, κατόπιν της σηµαντικής απο-
κλιµάκωσης των επιτοκίων στις προθεσµιακές
καταθέσεις και του µηδενισµού της προσφυγής
των πιστωτικών ιδρυµάτων σε έκτακτη χρηµα-
τοδότηση από την Τράπεζα της Ελλάδος
(ELA).3 Σηµαντική µείωση εµφάνισαν τα
έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες, κυρίως
εξαιτίας της καταγραφής ζηµιών από χρηµα-
τοοικονοµικές πράξεις. Τα λειτουργικά έξοδα
περιορίστηκαν, καθώς καταγράφηκαν τα
οφέλη από τα προγράµµατα εθελουσίας εξό-
δου προσωπικού που εφαρµόστηκαν κατά το
2013 και από το συνεχιζόµενο εξορθολογισµό
του δικτύου καταστηµάτων. Τα καθαρά έσοδα,
ωστόσο, δεν επαρκούσαν για να καλύψουν το
σχηµατισµό προβλέψεων για τον πιστωτικό κίν-
δυνο, οι οποίες αυξήθηκαν σηµαντικά, καθώς
οι τράπεζες προσπαθούν να ενισχύσουν την
ανθεκτικότητά τους, δεδοµένων και των απο-
τελεσµάτων της Συνολικής Αξιολόγησης
(Comprehensive Assessment) της ΕΚΤ. Παρά
τη θετική επίδραση από την αναγνώριση ανα-
βαλλόµενου φόρου, οι τράπεζες και οι όµιλοί
τους κατέγραψαν ζηµίες και µετά από φόρους.

Η ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων των
τραπεζών επιδεινώθηκε κατά το α’ εξάµηνο
του 2014, έκτοτε όµως σταθεροποιήθηκε,
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εµφανίζοντας µάλιστα µικρή βελτίωση το δ’
τρίµηνο του 2014 έναντι του προηγούµενου
τριµήνου. Ο λόγος των δανείων σε καθυστέ-
ρηση προς το σύνολο των δανείων σε ατο-
µική βάση ανήλθε σε 33,8% στο τέλος ∆εκεµ-
βρίου του 2014 από 31,9% στο τέλος ∆εκεµ-
βρίου του 2013. Επιδείνωση του λόγου των
δανείων σε καθυστέρηση παρουσίασαν
όλες οι κατηγορίες τραπεζικών πιστώσεων:
στεγαστικά δάνεια (2014: 28,6%, 2013:
26,1%), καταναλωτική πίστη (2014: 49,5%,
2013: 47,3%) και επιχειρηµατικά δάνεια
(2014: 33,5%, 2013: 31,8%). 

Πληρέστερη εικόνα για την ποιότητα του
δανειακού χαρτοφυλακίου προσφέρει η ανά-

λυση των στοιχείων που υποβάλλουν τα πιστω-
τικά ιδρύµατα σε συµµόρφωση µε την Πράξη
Εκτελεστικής Επιτροπής (ΠΕΕ) 42/30.5.2014,
“Πλαίσιο εποπτικών υποχρεώσεων για τη δια-
χείριση των ανοιγµάτων σε καθυστέρηση και
των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων”, όπως
τροποποιήθηκε µε την ΠΕΕ 47/9.2.2015. Για
πρώτη φορά, υπάρχει αναλυτική πληροφό-
ρηση (στοιχεία τέλους 2014), για τα µη εξυ-
πηρετούµενα ανοίγµατα (Non-Performing
Exposures – NPEs) καθώς και για τον τύπο
ρυθµίσεων και οριστικών διευθετήσεων στις
οποίες έχουν προβεί οι τράπεζες. Επισηµαί-
νεται ότι η έννοια των µη εξυπηρετούµενων
ανοιγµάτων προσδιορίζεται από τα τεχνικά
πρότυπα της Ευρωπαϊκής Αρχής Τραπεζών
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Πίνακας VΙ.1 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(2013-2014)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

2013 2014
Μεταβολή

(%) 2013 2014
Μεταβολή

(%)

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

Λειτουργικά έσοδα 6.324 6.677 5,6 10.163 10.626 4,6

Καθαρά έσοδα από τόκους 4.851 5.878 21,2 7.932 8.694 9,6

– Έσοδα από τόκους 11.284 10.679 -5,4 16.209 15.189 -6,3

– Έξοδα τόκων -6.433 -4.801 -25,4 -8.276 -6.495 -21,5

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 1.473 799 -45,8 2.231 1.932 -13,4

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 650 679 4,4 1.460 1.494 2,3

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 135 -179 -232,3 402 -82 -120,5

– Λοιπά έσοδα 688 299 -56,5 369 520 41,2

Λειτουργικά έξοδα -4.822 -4.328 -10,2 -7.146 -6.499 -9,1

∆απάνες προσωπικού -2.769 -2.366 -14,6 -3.930 -3.442 -12,4

∆ιοικητικά έξοδα -1.752 -1.645 -6,1 -2.647 -2.489 -5,9

Αποσβέσεις -301 -317 5,1 -569 -568 -0,2

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

1.501 2.349 56,5 3.017 4.127 36,8

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο -6.251 -8.996 43,9 -7.542 -10.436 38,4

Λοιπές ζηµίες αποµείωσης1 -1.034 -1.569 51,7 -854 -1.018 19,2

Μη επαναλαµβανόµενα κέρδη/ζηµίες² 6.528 72 -98,9 6.768 50 -99,3

Κέρδη προ φόρων 745 -8.144 - 1.388 -7.278 -

Φόροι 3.581 4.242 18,5 3.345 4.046 21,0

Κέρδη/ζηµίες από διακοπτόµενες δραστηριότητες 1 -51 - -66 -225 240,9

Κέρδη µετά από φόρους 4.327 -3.954 - 4.667 -3.457 -



(European Banking Authority – EBA) µε οµοι-
όµορφο τρόπο για όλες τις χώρες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης. Η κυριότερη διαφορά των µη
εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων σε σχέση µε
τον ορισµό των δανείων σε καθυστέρηση που
χρησιµοποιούσε η Τράπεζα της Ελλάδος µέχρι
σήµερα έγκειται στο γεγονός ότι στα µη εξυ-
πηρετούµενα ανοίγµατα περιλαµβάνονται και
ανοίγµατα που είναι µεν ενήµερα ή εµφανί-
ζουν κατά την ηµεροµηνία αναφοράς καθυ-
στέρηση µικρότερη των 90 ηµερών, αλλά
υπάρχουν ενδείξεις ότι ο οφειλέτης ενδέχεται
τελικά να µη µπορέσει να εκπληρώσει πλήρως
τις δανειακές υποχρεώσεις του χωρίς τη ρευ-
στοποίηση των σχετιζόµενων εξασφαλίσεων
(“unlikely to pay”).

Σύµφωνα µε τα υποβαλλόµενα στοιχεία της
ΠΕΕ 42/2014, στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2014
το ύψος των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων
σε ατοµική βάση ανήλθε σε 39,9% επί του
συνόλου των ανοιγµάτων. Από το σύνολο των
προαναφερθέντων ανοιγµάτων:

• το ήµισυ περίπου είναι ήδη καταγγελµένα
(δηλαδή η τράπεζα έχει καταγγείλει τη
δανειακή σύµβαση καθιστώντας άµεσα
απαιτητό το σύνολο του δανείου εξαιτίας
της ασυνέπειας του δανειολήπτη), 

• το 1/4 ανήκει στην κατηγορία όσων δεν
θεωρείται πιθανή η εξόφληση (“unlikely to
pay”), και

• το 7% (από εκείνα που δεν έχουν καταγ-
γελθεί) βρίσκεται σε καθυστέρηση για
περίοδο τουλάχιστον τριών ετών.

Επισηµαίνεται ότι τα δάνεια που έχουν τεθεί
σε καθεστώς ρύθµισης (“forborne exposures”)
αποτελούν το 13,3% του συνόλου των δανείων.
Από αυτά ένα µεγάλο µέρος (το 70% περίπου)
συµπεριλαµβάνεται στα µη εξυπηρετούµενα
ανοίγµατα είτε γιατί έχουν εµφανίσει πάλι
καθυστέρηση είτε γιατί θεωρούνται “unlikely
to pay”.4 Ειδικότερα όσον αφορά τα δάνεια
που έχουν τεθεί σε καθεστώς ρύθµισης, λύσεις
βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα (π.χ. κεφαλαιο-
ποίηση ληξιπρόθεσµων οφειλών) εφαρµόστη-

καν στο 55% των περιπτώσεων, λύσεις µακρο-
πρόθεσµου χαρακτήρα (π.χ. παράταση διάρ-
κειας, µείωση επιτοκίου) στο 20% και λύσεις
οριστικής διευθέτησης στο 25%. 

Επιπλέον, όσον αφορά τη διαχείριση των
καταγγελµένων απαιτήσεων, για το 59% του
πλήθους των δανείων ή το 23% των αντίστοι-
χων υπολοίπων, οι τράπεζες δεν έχουν προ-
χωρήσει σε καµία ενέργεια. Το µεγαλύτερο
µέρος των καταγγελµένων απαιτήσεων βρί-
σκεται στο στάδιο της διαγνωστικής διαδικα-
σίας (δηλαδή η τράπεζα έχει ξεκινήσει τη δια-
δικασία για την έκδοση διαταγής πληρωµής ή
άλλου τίτλου αναγκαστικής εκτέλεσης) και της
αναγκαστικής εκτέλεσης (δηλαδή έχει ήδη
εκδοθεί διαταγή πληρωµής ή έχει εκκινήσει η
διαδικασία πλειστηριασµού). 

Από τις επιµέρους κατηγορίες δανείων, το
υψηλότερο ποσοστό µη εξυπηρετούµενων
ανοιγµάτων καταγράφεται στα καταναλωτικά
δάνεια (51,3%) και ακολουθούν τα επιχειρη-
µατικά δάνεια (39,8%) και τα στεγαστικά
δάνεια (35,6%). Επισηµαίνεται ότι στην κατη-
γορία των επιχειρηµατικών δανείων υψηλό-
τερο ποσοστό µη εξυπηρετούµενων ανοιγµά-
των καταγράφεται στην υποκατηγορία των
δανείων προς Ελεύθερους Επαγγελµατίες και
Πολύ Μικρές Επιχειρήσεις (63%) και των
δανείων προς Μικρές και Μεσαίες Επιχειρή-
σεις (54%).

Αναφορικά µε την κλαδική εικόνα των µη εξυ-
πηρετούµενων επιχειρηµατικών δανείων, οι
κλάδοι Ενέργεια και Πετρελαιοειδή (3,5%),
Ναυτιλία (28,8%) και Υγεία (33,1%) εµφανί-
ζουν χαµηλότερα ποσοστά µη εξυπηρετούµε-
νων ανοιγµάτων συγκριτικά µε τους υπόλοι-
πους. Αντίθετα, τα υψηλότερα ποσοστά µη
εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων εµφανίζουν
δύο υποκλάδοι της µεταποίησης, δηλαδή η
κλωστοϋφαντουργία (71%) και η βιοµηχανία
χάρτου, ξύλου και επίπλων (63%), καθώς και
ο αγροτικός κλάδος (61,4%). Από τους κλά-
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44 Σύµφωνα µε τα τεχνικά πρότυπα της Ευρωπαϊκής Αρχής Τραπεζών,
απαιτείται να παρέλθει ένα εύλογο χρονικό διάστηµα κατά το οποίο
ένα δάνειο που έχει ρυθµιστεί θα εξυπηρετείται οµαλά, ώστε αυτό
να µην περιλαµβάνεται πλέον στα µη εξυπηρετούµενα ανοίγµατα. 



δους µε σηµαντικά υπόλοιπα δανείων, το
εµπόριο καταγράφει ποσοστό µη εξυπηρε-
τούµενων ανοιγµάτων 54%, οι κατασκευές
49% και η µεταποίηση 47,8%.

Πάντως, το ποσοστό κάλυψης των δανείων σε
καθυστέρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις
αυξήθηκε σηµαντικά (2014: 55,8%, 2013:
49,3%), ενώ το ποσοστό κάλυψης των µη εξυ-
πηρετούµενων ανοιγµάτων διαµορφώθηκε στο
44%. Πολύ ορθά οι τράπεζες ακολούθησαν
συντηρητική πολιτική προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο, µε αποτέλεσµα οι συσσω-
ρευµένες προβλέψεις τους να ανέλθουν το
∆εκέµβριο του 2014 σε ικανοποιητικό επίπεδο
σύµφωνα και µε τα αποτελέσµατα της Άσκη-
σης Αξιολόγησης της Ποιότητας Χαρτοφυλα-
κίου που διενεργήθηκε το καλοκαίρι του 2014
στο πλαίσιο της Συνολικής Αξιολόγησης.5 Ιδι-
αίτερα θετική εξέλιξη αποτελεί ο πενταπλα-
σιασµός των διαγραφών δανείων (1.980 εκατ.
ευρώ το 2014, έναντι 363 εκατ. ευρώ το 2013),
καθώς συµβάλλει στη σταδιακή εξυγίανση του
δανειακού χαρτοφυλακίου. Οι διαγραφές
δανείων επικεντρώθηκαν στην επιχειρηµατική
και την καταναλωτική πίστη.

Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, ο ∆εί-
κτης Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών (Common
Equity Tier 1 – CET1) σε ενοποιηµένη βάση
ανήλθε σε 13,8% το 2014 (από 12% το 2013)
και ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας σε
14,1% το 2014 (από 13,4% το 2013). Θετική
επίδραση στην κεφαλαιακή επάρκεια είχαν οι
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου που διενήργη-
σαν οι τράπεζες,6 ενώ αρνητική ο σχηµατισµός
ιδιαίτερα αυξηµένων προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο, που ωστόσο συµβάλλει
στην εξυγίανση του ισολογισµού τους. 

Τα αποτελέσµατα της Συνολικής Αξιολόγησης
που ολοκληρώθηκε τον Οκτώβριο του 2014
ήταν θετικά. Τρία από τα τέσσερα ελληνικά
πιστωτικά ιδρύµατα που έλαβαν µέρος στη
Συνολική Αξιολόγηση δεν παρουσίαζαν υστέ-
ρηση κεφαλαίων µε βάση την υπόθεση “δυνα-
µικού ισολογισµού”. Ούτε το τέταρτο πιστω-
τικό ίδρυµα (η Eurobank Ergasias) παρου-
σίαζε ουσιώδη κεφαλαιακή υστέρηση. 

Όσον αφορά τις πηγές χρηµατοδότησης, το α’
εξάµηνο του 2014 οι ελληνικές τράπεζες είχαν
άνετη πρόσβαση στη διασυνοριακή διατρα-
πεζική χρηµατοδότηση και προέβησαν στην
έκδοση τραπεζικών οµολόγων (χωρίς εξα-
σφαλίσεις) στις διεθνείς αγορές. Στη συνέ-
χεια, άντλησαν µεσοπρόθεσµη ρευστότητα µε
πολύ ευνοϊκούς όρους στο πλαίσιο των στο-
χευµένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης (TLTROs). Εξάλλου, δεν
ήταν πλέον αναγκαίο να προσφεύγουν σε
άντληση έκτακτης χρηµατοδότησης από την
Τράπεζα της Ελλάδος (ELA).

Ωστόσο, η αβεβαιότητα από τα τέλη του 2014
οδήγησε σε σηµαντική επιδείνωση της ρευ-
στότητας των τραπεζών. Οι τράπεζες αποκλεί-
στηκαν σταδιακά από τη διασυνοριακή δια-
τραπεζική αγορά, από την οποία είχαν αντλή-
σει σηµαντικά ποσά κατά τη διάρκεια του 2014.
Η εξέλιξη αυτή, σε συνδυασµό µε τις εκροές
καταθέσεων λιανικής, υποχρέωσε τις τράπεζες
να προσφύγουν εκ νέου στον έκτακτο µηχανι-
σµό ρευστότητας της Τράπεζας της Ελλάδος
(ELA), αρχής γενοµένης τον Ιανουάριο του
2015. Η ανάγκη για προσφυγή σε έκτακτη χρη-
µατοδότηση κατέστη πιο επιτακτική από τον
επόµενο µήνα κατόπιν της απόφασης της ΕΚΤ
να µην αποδέχεται ως εξασφαλίσεις στις πρά-
ξεις της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής τίτλους
του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

Παράλληλα, η διεύρυνση των περιθωρίων των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου κατέστησε
απαγορευτικό το κόστος περαιτέρω εκδόσεων
τραπεζικών οµολόγων. Μόλις οι συνθήκες το
επιτρέψουν, οι ελληνικές τράπεζες οφείλουν
να διερευνήσουν τη δυνατότητα έκδοσης
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55 Η Άσκηση Αξιολόγησης της Ποιότητας Χαρτοφυλακίου, η οποία
διενεργήθηκε µε αυστηρές παραδοχές και µεθοδολογία, είχε ανα-
δείξει την ανάγκη για αύξηση των συσσωρευµένων προβλέψεων
των ελληνικών τραπεζών. Πράγµατι, οι τράπεζες σχηµάτισαν πρό-
σθετες προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο το β’ εξάµηνο του
2014, καλύπτοντας τις σχετικές απαιτήσεις που ανέδειξε η
Άσκηση.

66 Στις αρχές του 2014 οι τέσσερις συστηµικές τράπεζες άντλησαν
κεφάλαια συνολικού ύψους 8,3 δισεκ. ευρώ προσελκύοντας ιδιώ-
τες επενδυτές. Με τα κεφάλαια αυτά κάλυψαν τις κεφαλαιακές
ανάγκες που είχαν προσδιοριστεί από την άσκηση προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων της Τράπεζας της Ελλάδος, ενώ δύο τρά-
πεζες αποπλήρωσαν τις προνοµιούχες µετοχές που είχε αναλάβει
το Ελληνικό ∆ηµόσιο έναντι της κεφαλαιακής ενίσχυσης που τους
είχε παράσχει κατ’ εφαρµογήν του Ν. 3723/2008.



καλυµµένων οµολογιών, τιτλοποίησης απαι-
τήσεων και τραπεζικών οµολόγων, ώστε να
µειώσουν την εξάρτησή τους από το Ευρωσύ-
στηµα και να αντλήσουν τους αναγκαίους
πόρους για την παροχή περισσότερων νέων
πιστώσεων µεσοπρόθεσµα. 

6 Η ΑΓΟΡΑ Ι∆ΙΩΤΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ 

Στην ασφαλιστική αγορά της Ελλάδος δρα-
στηριοποιούνται εξήντα επτά (67) ασφαλι-
στικές επιχειρήσεις µε καθεστώς εγκατάστα-
σης. Σαράντα έξι (46) εξ αυτών έχουν έδρα
στην Ελλάδα, δύο (2) είναι υποκαταστήµατα
τρίτων χωρών και δεκαεννέα (19) υποκατα-
στήµατα κρατών-µελών της ΕΕ-ΕΟΧ η
φερεγγυότητα των οποίων εποπτεύεται από
τις αρµόδιες εποπτικές αρχές του κράτους-
µέλους καταγωγής.7

Για τέταρτη χρονιά συνεχίστηκε η µείωση της
παραγωγής των συνολικών ασφαλίστρων, η
οποία όµως το έτος 2014 ήταν οριακή (-0,5%).
Σε αντίθεση µε την παραγωγή του κλάδου
ζηµιών η οποία εξακολούθησε να υποχωρεί 
(-9,3%), η παραγωγή στις ασφαλίσεις ζωής
ανέκαµψε για πρώτη χρονιά, µετά από τρία
συνεχόµενα έτη πτώσης, µε εντυπωσιακό
ρυθµό ύψους 11,8%.

Η σηµαντική άνοδος στην παραγωγή ασφα-
λίστρων ζωής αποδίδεται στις ασφαλίσεις του
κλάδου ΙΙΙ (ασφαλίσεις ζωής που συνδέονται
µε επενδύσεις – unit linked), οι οποίες το
2014 αυξήθηκαν κατά 65%, κυρίως χάρη στις
ασφαλίσεις εφάπαξ καταβολής ασφαλί-
στρου οι οποίες υπερδιπλασιάστηκαν
(129,8%). Επίσης, οι ασφαλίσεις του κλάδου
IV (ασφαλίσεις υγείας) παρουσίασαν σηµα-
ντική άνοδο και το 2014 (30,1%), αναδει-
κνύοντας τη στροφή της ασφαλιστικής αγο-
ράς στις βραχυχρόνιες ασφαλίσεις υγείας και
νοσοκοµειακών καλύψεων.

Η πτώση στην παραγωγή ασφαλίστρων
ζηµιών αποδίδεται κυρίως στις ασφαλίσεις
αυτοκινήτων (αστική ευθύνη, ίδιες ζηµίες οχη-
µάτων), οι οποίες εµφάνισαν διπλάσιο ποσο-

στό µείωσης (-11,6%) σε σχέση µε τις ασφα-
λίσεις των λοιπών κλάδων ζηµιών (-5,8%). 

Το 2014 η παραγωγή ασφαλίστρων διαµορ-
φώθηκε σε 4,0 δισεκ. ευρώ, εκ των οποίων το
46,5% προήλθε από ασφαλίσεις ζωής και το
53,5% από ασφαλίσεις κατά ζηµιών.

Όσον αφορά το βαθµό συγκέντρωσης και την
κατάταξη της αγοράς σε όρους ασφαλίστρων
δεν υπήρξαν σηµαντικές µεταβολές. Οι 5 και
10 µεγαλύτερες επιχειρήσεις στις ασφαλίσεις
ζωής κατέχουν το 76,6% και 92,8% της συγκε-
κριµένης αγοράς και οι 5 και 10 µεγαλύτερες
επιχειρήσεις στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών το
38,0% και 63,0% αντίστοιχα. 

Το σύνολο του ενεργητικού των εποπτευόµε-
νων από την Τράπεζα της Ελλάδος ασφαλι-
στικών επιχειρήσεων, µε βάση τον εποπτικό
ισολογισµό, ανήλθε σε 15,5 δισεκ. ευρώ, ενώ
το σύνολο των ασφαλιστικών υποχρεώσεων
(τεχνικών αποθεµάτων) διαµορφώθηκε σε
11,8 δισεκ. ευρώ, παρουσιάζοντας ελαφρά
άνοδο. Εξ αυτών, 8,4 δισεκ. ευρώ αφορούν
ασφαλίσεις ζωής, εκ των οποίων τα 2,2 δισεκ.
ευρώ αφορούν ασφαλιστικές προβλέψεις συµ-
βολαίων unit linked, ενώ τα υπόλοιπα 3,4
δισεκ. ευρώ αφορούν τεχνικές προβλέψεις
ασφαλίσεων κατά ζηµιών.

Τέλος, τα εποπτικά κεφάλαια ανέρχονται σε
2,6 δισεκ. ευρώ, έναντι απαιτούµενων 0,8
δισεκ. ευρώ, διαµορφώνοντας το δείκτη
φερεγγυότητας σε επίπεδο τριπλάσιο του
απαιτουµένου.

Όσον αφορά τις ενέργειες προετοιµασίας για
το νέο εποπτικό πλαίσιο (Φερεγγυότητα II)8

το οποίο θα εφαρµοστεί από 1.1.2016, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος έχει ήδη ενσωµατώσει στις
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77 Οι 48 ασφαλιστικές επιχειρήσεις των οποίων η φερεγγυότητα επο-
πτεύεται από την Τράπεζα της Ελλάδος κατέχουν µερίδιο αγοράς
94,0%, εκ του οποίου το 41,9% αφορά θυγατρικές ευρωπαϊκών
οµίλων, 36,6% αφορά θυγατρικές ελληνικών τραπεζών και το υπό-
λοιπο 15,5% λοιπές επιχειρήσεις.

88 Η Φερεγγυότητα II βασίζεται σε ένα σύστηµα τριών πυλώνων, που
αποτελείται από τις (i) ποσοτικές απαιτήσεις, (ii) τις ποιοτικές
απαιτήσεις, οι οποίες σχετίζονται κυρίως µε τις απαιτήσεις δια-
κυβέρνησης και εποπτείας, και (iii) την εποπτική αναφορά και τη
δηµοσιοποίηση πληροφοριών



εποπτικές της πρακτικές τα ενδιάµεσα µέτρα
εφαρµογής της Ευρωπαϊκής Αρχής Ασφαλί-
σεων και Επαγγελµατικών Συντάξεων
(European Insurance and Occupational
Pensions Authority – ΕΙΟΡΑ) και τα έχει
αναρτήσει στο δικτυακό της τόπο, σηµατοδο-
τώντας την αρχή της µετάβασης στο νέο επο-
πτικό πλαίσιο. Τα µέτρα αυτά αναφέρονται
κυρίως στην υποχρέωση των επιχειρήσεων για
καθιέρωση κατάλληλου συστήµατος διακυ-
βέρνησης και ελέγχου (Πυλώνας ΙΙ) καθώς
και στη διαµόρφωση των εποπτικών αναφο-
ρών (Πυλώνας ΙΙΙ). 

Με σκοπό την ολοκλήρωση του νοµοθετικού
πλαισίου για την εφαρµογή της Φερεγγυότη-
τας ΙΙ, σε ευρωπαϊκό επίπεδο, η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή εξέδωσε τον κατ’ εξουσιοδότηση
Κανονισµό (ΕΕ) 2015/35 της 10ης Οκτωβρίου
2014 για τη συµπλήρωση της Οδηγίας
2009/138/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου
και του Συµβουλίου σχετικά µε την ανάληψη
και την άσκηση δραστηριοτήτων ασφάλισης
και αντασφάλισης. Έκτοτε, η ΕΙΟΡΑ έχει
εκδώσει σειρά Κατευθυντήριων Γραµµών,
ούτως ώστε να διασφαλίσει τη συνεπή και
οµοιόµορφη εφαρµογή της Φερεγγυότητας ΙΙ. 

Για την αξιολόγηση του βαθµού ετοιµότητας
των ασφαλιστικών επιχειρήσεων αναφορικά
µε τις απαιτήσεις διακυβέρνησης, η Τράπεζα
της Ελλάδος έχει ζητήσει από καθεµία από
αυτές την αυτοαξιολόγησή της σχετικά µε το
βαθµό ετοιµότητάς της, καθώς και τη
δέσµευσή της σχετικά µε καθορισµένο χρο-
νοδιάγραµµα υλοποίησης των απαιτούµενων
ενεργειών. Το χρονοδιάγραµµα υλοποίησης
παρακολουθείται και επικαιροποιείται σε
τακτική βάση. Στο πλαίσιο αυτό, οι ασφαλι-
στικές επιχειρήσεις έχουν την υποχρέωση
υποβολής των εκθέσεων των βασικών λει-
τουργιών (αναλογιστική λειτουργία, διαχεί-
ρισης κινδύνου, εσωτερικού ελέγχου και
κανονιστικής συµµόρφωσης).

Σύµφωνα µε τη Φερεγγυότητα ΙΙ, οι ασφαλι-
στικές επιχειρήσεις αναµένεται να προβαί-
νουν σε ίδια αξιολόγηση του κινδύνου και της
φερεγγυότητάς τους σε περιοδική βάση, τα δε

αποτελέσµατα θα υποβάλλονται στην επο-
πτική αρχή. Η σχετική έκθεση θα πρέπει να
περιλαµβάνει την εκτίµηση της κάθε ασφαλι-
στικής επιχείρησης για τις συνολικές κεφα-
λαιακές της απαιτήσεις, την αξιολόγησή της
για τη δυνατότητα συµµόρφωσης µε τις κεφα-
λαιακές απαιτήσεις και τις τεχνικές προβλέ-
ψεις, καθώς και για το βαθµό απόκλισης του
προφίλ κινδύνου της από τις παραδοχές στις
οποίες έχει βασιστεί ο υπολογισµός της κεφα-
λαιακής απαίτησης φερεγγυότητας σύµφωνα
µε την τυπoποιηµένη µέθοδο. Η Τράπεζα της
Ελλάδος, µε σκοπό την παρακολούθηση της
προετοιµασίας της ασφαλιστικής αγοράς, έχει
ζητήσει την υποβολή ενδιάµεσων δοκιµαστι-
κών εκθέσεων.

Για την αξιολόγηση του επιπέδου συµµόρφω-
σης της ασφαλιστικής αγοράς, έχει διευρω-
παϊκά καθοριστεί η 3.6.2015 ως η ηµεροµηνία
κατά την οποία οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις
έπρεπε να προβούν στην υποβολή των προ-
βλεπόµενων από το νέο πλαίσιο ποιοτικών και
ποσοτικών στοιχείων σε ατοµική βάση µε ηµε-
ροµηνία αναφοράς τις 31.12.2014. Τα ποσο-
τικά στοιχεία θα προωθηθούν στην ΕΙΟΡΑ. Η
αντίστοιχη ετήσια υποβολή σε επίπεδο οµίλων
αναµένεται µέχρι τις 15.7.2015.

Στο πλαίσιο της έγκαιρης προετοιµασίας
των ασφαλιστικών επιχειρήσεων για τις
ανωτέρω υποβολές στοιχείων, η ΕΙΟΡΑ
δηµοσιεύει, από τον Ιανουάριο του 2015 και
σε µηνιαία βάση, τη σχετική χρονική
“καµπύλη απόδοσης των επιτοκίων άνευ κιν-
δύνου” και της “συµµετρικής προσαρµογής”
της βάσει τυποποιηµένης µεθόδου επιβά-
ρυνσης κεφαλαίου λόγω µετοχών. Οι ασφα-
λιστικές επιχειρήσεις καλούνται να χρησι-
µοποιούν την πληροφόρηση αυτή κατά τους
σχετικούς υπολογισµούς.

Τέλος, οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις θα πρέ-
πει να έχουν ολοκληρώσει την προετοιµασία
τους για το νέο πλαίσιο το συντοµότερο δυνα-
τόν ώστε να έχουν το χρόνο για να κρίνουν
τυχόν ανάγκη εφαρµογής µεταβατικών µέτρων
προκειµένου να λάβουν τη σχετική έγκριση
από την Τράπεζα της Ελλάδος..
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22 IANOYAΡΙΟΥ 2015
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
τη διεξαγωγή διευρυµένου προγράµµατος
αγοράς περιουσιακών στοιχείων, το οποίο
πέραν της αγοράς περιουσιακών στοιχείων
του ιδιωτικού τοµέα θα συµπεριλαµβάνει και
την αγορά κρατικών τίτλων και άλλων τίτλων
εκδοθέντων από τους φορείς του δηµόσιου
τοµέα στη ζώνη του ευρώ. Τιµαριθµοποιηµένα
οµόλογα ή τίτλοι κυµαινόµενης απόδοσης που
έχουν εκδοθεί από κεντρικές κυβερνήσεις,
από συγκεκριµένους οργανισµούς του δηµό-
σιου τοµέα µε έδρα τη ζώνη του ευρώ ή συγκε-
κριµένους διεθνείς ή υπερεθνικούς οργανι-
σµούς στη ζώνη του ευρώ θεωρούνται επιλέ-
ξιµοι για αγορά υπό το διευρυµένο πρό-
γραµµα αγοράς περιουσιακών στοιχείων.

Οι συνδυασµένες µηνιαίες αγορές περιου-
σιακών στοιχείων του διευρυµένου προγράµ-
µατος αγοράς περιουσιακών στοιχείων ―δηλ.
του προγράµµατος αγοράς τιτλοποιηµένων
τραπεζικών απαιτήσεων (ΑΒSPP), του προ-
γράµµατος αγοράς καλυµµένων τραπεζικών
οµολογιών (CBPP3) και του προγράµµατος
αγοράς τίτλων του δηµόσιου τοµέα (PSPP)―
θα φθάνουν τα 60 δισεκ. ευρώ.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ διατηρεί τον
έλεγχο του σχεδιασµού του προγράµµατος. Η
ΕΚΤ θα συντονίζει τις αγορές ούτως ώστε να
διασφαλίζεται ο ενιαίος χαρακτήρας της νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, ενώ,
µέσω της αποκεντρωµένης εφαρµογής, κινη-
τοποιούνται οι εθνικές κεντρικές τράπεζες.

Σε σχέση µε τον επιµερισµό υποθετικών
ζηµιών, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε
οι αγορές τίτλων ευρωπαϊκών οργανισµών
(που θα αποτελούν το 12% των πρόσθετων
αγορών περιουσιακών στοιχείων και θα πραγ-
µατοποιούνται από τις εθνικές κεντρικές τρά-
πεζες) να επιµερίζονται στα µέλη του Ευρω-
συστήµατος. Αντίθετα, οι λοιπές πρόσθετες
αγορές περιουσιακών στοιχείων εκ µέρους
των εθνικών κεντρικών τραπεζών δεν θα υπό-
κεινται σε επιµερισµό. Η ΕΚΤ ωστόσο πραγ-
µατοποιεί το 8% των πρόσθετων αγορών περι-
ουσιακών στοιχείων, γεγονός που υποδηλώνει

ότι συνολικά το 20% των αγορών αυτών θα
υπόκεινται σε επιµερισµό κινδύνων.

Οι πρόσθετοι τίτλοι σε ευρώ που θα αποκτώ-
νται από το Ευρωσύστηµα µέσω του διευρυ-
µένου προγράµµατος αγοράς περιουσιακών
στοιχείων θα πρέπει:

11.. να πληρούν τα κριτήρια καταλληλότητας για
εµπορεύσιµους τίτλους που συµµετέχουν
στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος,

22.. να έχουν εκδοθεί από οντότητες µε έδρα τη
ζώνη του ευρώ οι οποίες ανήκουν σε µία
από τις παρακάτω κατηγορίες: κεντρική
κυβέρνηση, συγκεκριµένους εθνικούς οργα-
νισµούς εντός του δηµόσιου τοµέα µε έδρα
τη ζώνη του ευρώ ή συγκεκριµένους διε-
θνείς ή υπερεθνικούς οργανισµούς στη ζώνη
του ευρώ, 

33.. να διαθέτουν µία πρώτη καλύτερη (“first
best”) πιστοληπτική αξιολόγηση από εξω-
τερικό οίκο αξιολόγησης τουλάχιστον
CQS3 για τον εκδότη ή τον εγγυητή.

44.. Οι τίτλοι που δεν πληρούν την ελάχιστη
πιστοληπτική διαβάθµιση CQS3 θα δύνα-
νται να υπαχθούν στο πρόγραµµα αγοράς
εφόσον το ελάχιστο αποδεκτό όριο πιστο-
ληπτικής αξιολόγησης δεν εφαρµόζεται για
το σκοπό της καταλληλότητάς τους ως εξα-
σφαλίσεων στις συνήθεις πράξεις νοµισµα-
τικής πολιτικής. Επιπλέον, κατά τη διάρκεια
των αξιολογήσεων στο πλαίσιο προγράµ-
µατος οικονοµικής βοήθειας προς ένα κρά-
τος-µέλος της ζώνης του ευρώ, η καταλλη-
λότητα των τίτλων αυτών θα αναστέλλεται
και θα αποκαθίσταται µόνο σε περίπτωση
θετικής έκβασης της αξιολόγησης.

Επίσης το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε να µειώσει το επιτόκιο των έξι υπο-
λειπόµενων στοχευµένων πράξεων πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (TLTROs)
ώστε να ισούται µε το εκάστοτε ισχύον επιτό-
κιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
(MROs) του Ευρωσυστήµατος. Mε την από-
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φαση αυτή καταργείται για την περίοδο Μαρ-
τίου 2015-Ιουνίου 2016 η διαφορά των 10
µονάδων βάσης πλέον του επιτοκίου των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης που εφαρ-
µόστηκε στις δύο πρώτες διεξαγωγές των στο-
χευµένων πράξεων. Με τον τρόπο αυτό προ-
άγεται η αποτελεσµατικότητα των πράξεων
και αντανακλάται η µείωση στις αποδόσεις
(term premia) των µέσων χρηµατοδότησης των
τραπεζών από τις αγορές η οποία έχει κατα-
γραφεί από την ανακοίνωση των TLTROs στις
5 Ιουνίου 2014 και εξής.

4 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2015
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφά-
σισε να σταµατήσει την άρση της εφαρµογής
της ελάχιστης αποδεκτής πιστοληπτικής δια-
βάθµισης για εµπορεύσιµους τίτλους που

έχει εκδώσει ή εγγυάται το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο. Η άρση της εφαρµογής της ελάχιστης
αποδεκτής πιστοληπτικής διαβάθµισης για
τους εν λόγω τίτλους (waiver) επέτρεπε τη
χρήση τους στις πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος. Η απόφαση του
∆ιοικητικού Συµβουλίου δεν έχει συνέπειες
για το καθεστώς των ελληνικών τραπεζών ως
αντισυµβαλλοµένων του Ευρωσυστήµατος
στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής. Ανα-
φορικά µε τους αντισυµβαλλοµένους του
Ευρωσυστήµατος που δεν έχουν επαρκείς
εναλλακτικές εξασφαλίσεις, οι ανάγκες τους
για ρευστότητα είναι δυνατόν να καλυφθούν
από την οικεία εθνική κεντρική τράπεζα
µέσω της παροχής έκτακτης χρηµατοδότησης
(ELA) εντός του ισχύοντος πλαισίου του
Ευρωσυστήµατος. 
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Πίνακας 1 ∆είκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΚ (Γενικός) Αγαθά Υπηρεσίες
∆ΤΚ χωρίς νωπά οπωρο-
κηπευτικά και καύσιµα

∆ΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιµα

∆είκτης
(2009=100)

Ποσο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Ποσο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Ποσο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Ποσο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Ποσο-
στιαία

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Νοέµ. 106,3 -1,2 109,6 -1,6 102,2 -0,8 102,1 -0,3 101,7 -0,3

∆εκ. 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
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Πίνακας 2 Ισοζύγιο πληρωµών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-Μάρτιος

2012 2013 2014 2013 2014 2015

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) αύξηση, (-) µείωση σύµφωνα µε τη νέα µεθοδολογία.
2 Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό, τη “συναλλαγ-
µατική θέση” στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα “ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα” και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος σε ξένο νόµισµα έναντι
κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις 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.

Ι IΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (Ι.Α + Ι.Β + Ι.Γ + Ι.∆) -4.615,0 1.088,5 1.593,1 -2.315,9 -1.153,3 -2.179,6
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (I.Α + I.B) -4.480,1 -250,5 1.768,3 -3.045,5 -2.634,8 -2.559,6
Εισπράξεις 49.375,4 50.361,8 54.630,2 9.552,1 10.061,7 9.740,2
Πληρωµές 53.855,5 50.612,3 52.861,9 12.597,5 12.696,5 12.299,8

I.A ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ (I.Α.1 - I.Α.2) -19.651,2 -17.238,8 -17.849,9 -4.543,0 -4.545,6 -4.186,7
I.A.1 Εξαγωγές αγαθών 21.716,9 22.248,9 23.480,2 5.367,6 5.414,1 5.008,0

Καύσιµα 7.426,4 7.941,2 8.188,8 1.920,6 1.969,5 1.496,1
Πλοία (πωλήσεις) 737,8 443,0 626,0 109,4 85,6 73,0
Αγαθά χωρίς καύσιµα και πλοία 13.552,7 13.864,8 14.665,4 3.337,6 3.359,0 3.438,8

I.A.2 Εισαγωγές αγαθών 41.368,1 39.487,7 41.330,1 9.910,7 9.959,6 9.194,7
Καύσιµα 17.646,3 15.638,7 15.734,8 4.219,7 4.156,8 3.238,2
Πλοία (αγορές) 1.780,4 1.926,2 2.799,2 409,5 598,1 266,4
Αγαθά χωρίς καύσιµα και πλοία 21.941,4 21.922,8 22.796,1 5.281,5 5.204,8 5.690,1

I.B ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (I.Β.1 - I.Β.2) 15.171,1 16.988,3 19.618,3 1.497,6 1.910,8 1.627,1
I.B.1 Εισπράξεις 27.658,5 28.112,9 31.150,0 4.184,4 4.647,6 4.732,2

Ταξιδιωτικό 10.442,5 12.152,2 13.393,1 401,8 471,5 531,6
Μεταφορές 13.310,7 12.117,1 13.211,6 2.890,2 3.130,3 3.121,7
Λοιπές υπηρεσίες 3.905,3 3.843,6 4.545,3 892,4 1.045,8 1.078,9

I.B.2 Πληρωµές 12.487,4 11.124,6 11.531,8 2.686,9 2.736,9 3.105,1
Ταξιδιωτικό 1.843,9 1.835,2 2.076,4 359,0 415,1 462,5
Μεταφορές 6.344,7 5.557,5 5.265,3 1.407,1 1.328,5 1.455,6
Λοιπές υπηρεσίες 4.298,8 3.732,0 4.190,0 920,8 993,3 1.187,1

I.Γ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΠΡΩΤΟΓΕΝΩΝ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ (I.Γ.1 - I.Γ.2) 819,7 -457,0 159,5 683,4 1.312,7 453,9
Ι.Γ.1 Εισπράξεις 6.615,5 6.458,1 6.831,1 2.630,3 3.019,4 2.508,0

Από εργασία (αµοιβές, µισθοί) 200,8 209,3 209,9 54,1 48,4 46,2
Από επενδύσεις (τόκοι, µερίσµατα, κέρδη) 3.631,4 3.213,7 3.205,2 793,6 819,0 714,8
Λοιπά πρωτογενή εισοδήµατα 2.783,3 3.035,1 3.416,1 1.782,6 2.152,0 1.747,0

Ι.Γ.2 Πληρωµές 5.795,8 6.915,1 6.671,6 1.946,9 1.706,7 2.054,1
Από εργασία (αµοιβές, µισθοί) 468,0 453,0 491,7 107,7 104,3 159,9
Από επενδύσεις (τόκοι, µερίσµατα, κέρδη) 4.930,7 6.097,1 5.817,3 1.701,4 1.480,0 1.778,0
Λοιπά πρωτογενή εισοδήµατα 397,2 365,0 362,6 137,7 122,4 116,2

Ι.∆ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ∆ΕΥΤΕΡΟΓΕΝΩΝ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ (I.∆.1 - I.∆.2) -954,6 1.796,1 -334,7 46,1 168,8 -73,9
Ι.∆.1 Εισπράξεις 2.342,3 4.652,8 2.550,7 996,1 1.026,9 832,7

Γενική κυβέρνηση 1.276,9 3.375,5 1.441,7 594,2 717,3 582,3
Λοιποί τοµείς 1.065,4 1.277,3 1.109,0 402,0 309,5 250,4

Ι.∆.2 Πληρωµές 3.296,9 2.856,7 2.885,5 950,0 858,1 906,6
Γενική κυβέρνηση 2.250,7 2.068,1 2.054,7 780,2 693,6 658,7
Λοιποί τοµείς 1.046,2 788,6 830,8 169,8 164,5 247,9

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (II.A - II.B) 2.327,6 3.040,8 2.510,6 1.092,5 1.461,2 480,4
ΙΙ.Α Εισπράξεις 2.564,6 3.380,6 2.866,2 1.194,5 1.536,5 582,9

Γενική κυβέρνηση 2.486,0 3.298,9 2.789,8 1.173,1 1.520,1 568,4
Λοιποί τοµείς 78,6 81,7 76,4 21,4 16,4 14,5

ΙΙ.Β Πληρωµές 237,1 339,8 355,6 102,0 75,3 102,5
Γενική κυβέρνηση 13,7 9,7 8,8 0,9 5,0 2,1
Λοιποί τοµείς 223,3 330,1 346,7 101,2 70,2 100,4

ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (Ι + ΙΙ) -2.287,5 4.129,3 4.103,7 -1.223,5 307,9 -1.699,2
ΙΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (ΙII.Α+III.Β+ΙII.Γ+III.∆) -2.729,2 3.332,5 2.719,8 -578,9 1.127,2 -1.509,1

ΙΙΙ.Α ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ1 -827,1 -2.713,6 -991,8 -47,4 -170,4 115,3
Απαιτήσεις 524,8 -534,2 648,3 46,8 165,8 51,6
Υποχρεώσεις 1.351,9 2.179,4 1.640,1 94,3 336,2 -63,6

ΙΙΙ.Β ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ1 99.903,9 6.583,1 6.978,0 -2.470,8 -112,9 -4.187,2
Απαιτήσεις 58.086,1 -1.023,6 8.910,1 -3.804,4 7,9 -6.670,1
Υποχρεώσεις -41.817,8 -7.606,7 1.932,1 -1.333,6 120,8 -2.482,9

ΙΙΙ.Γ ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ1 -101.815,1 -644,0 -3.722,5 1.947,3 371,5 2.121,9
Απαιτήσεις -17.911,4 -20.997,9 -5.638,7 -18.043,6 -2.796,1 14.336,6
Υποχρεώσεις 83.903,7 -20.353,9 -1.916,2 -19.990,9 -3.167,6 12.214,7
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης) (109.093,9) (30.061,2) (4.000,2) (7.940,8) (-1.725,7) (-3.178,6)

ΙΙΙ.∆ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ1 9,0 107,0 456,0 -8,0 1.039,0 441,0
IV ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ (Ι + ΙΙ - III + IV=0) -441,8 -796,8 -1.383,9 644,6 819,3 190,1

ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ2 5.500 4.172 5.117 5.461 5.457 6.047
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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
∆εκ. 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
∆εκ. 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
∆εκ. 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
∆εκ. 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
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Πίνακας 4 Αποδόσεις οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

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

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στις 12 Μαρτίου 2012 άρχισε η διαπραγµάτευση των νέων ελληνικών οµολόγων µετά την ολοκλήρωση της ανταλλαγής των παλαιών ελληνικών οµολόγων
στο πλαίσιο του PSI.

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
∆εκ. 45,88 34,85 26,90 21,14 16,71 14,85

2012 Ιαν. 68,08 47,04 41,84 25,91 20,10 16,91
Φεβρ. 77,65 50,35 44,05 29,24 21,51 17,28
Μάρτ.1 19,06 17,91 16,90 15,59
Απρ. 21,48 20,18 18,63 17,11
Μάιος 26,90 24,50 22,59 21,37
Ιούν. 27,82 25,36 24,32 23,09
Ιούλ. 25,82 24,58 23,39 22,26
Αύγ. 24,34 22,73 21,10 20,33
Σεπτ. 20,91 20,30 18,96 18,54
Οκτ. 17,96 17,34 16,79 15,98
Νοέµ. 17,20 15,85 15,62 14,50
∆εκ. 13,33 12,37 12,13 11,18

2013 Ιαν. 11,10 10,66 10,28 9,51
Φεβρ. 10,95 10,63 10,39 9,42
Μάρτ. 11,38 11,35 10,89 9,88
Απρ. 11,58 11,60 10,85 9,87
Μάιος 9,07 9,48 9,03 8,42
Ιούν. 10,07 10,19 9,59 9,06
Ιούλ. 10,53 11,06 10,37 9,44
Αύγ. 10,01 10,47 10,13 9,25
Σεπτ. 10,15 10,53 10,11 9,21
Οκτ. 8,74 9,16 9,03 8,43
Νοέµ. 8,41 8,90 8,89 8,38
∆εκ. 8,66 8,87 8,76 8,32

2014 Ιαν. 8,18 8,44 8,35 7,98
Φεβρ. 7,70 7,88 7,77 7,41
Μάρτ. 6,90 7,08 7,06 6,78
Απρ. 4,92 6,20 6,43 6,49 6,30
Μάιος 4,95 6,38 6,64 6,82 6,71
Ιούν. 4,25 5,93 6,50 6,59 6,32
Ιούλ. 3,42 4,17 6,10 6,78 6,77 6,50
Αύγ. 3,63 4,45 6,09 6,90 6,95 6,66
Σεπτ. 3,48 4,26 5,89 6,54 6,62 6,59
Οκτ. 5,33 5,88 7,26 8,13 8,03 7,57
Νοέµ. 7,04 7,16 8,10 8,84 8,70 8,09
∆εκ. 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
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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/κά
ιδρύµατα

και ασφα-
λιστικές

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
2011 Ιαν. 256.852 122.894 116.347 24.658 25.125 17.485 6.548 16.465 117.493 80.128 34.884 2.480

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

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

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

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

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Καταθέσεις από νοικοκυριά
Καταθέσεις από µη χρηµατοπιστωτικές

επιχειρήσεις

Μέσο επιτόκιο
όλων των

καταθέσεων

Μίας ηµέρας1,2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος Μίας ηµέρας1,2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτοςΣύνολο

εκ των οποίων
Απλού

ταµιευτηρίου2

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθµικός µέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούµενων λογαριασµών και του επιτοκίου
των καταθέσεων απλού ταµιευτηρίου. Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις αφορά το επιτόκιο καταθέσεων όψεως.
2 Για τα µηνιαία στοιχεία, επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

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
∆εκ. 0,48 0,41 4,88 0,48 3,76 2,81

2012 Ιαν. 0,47 0,41 4,79 0,41 4,03 2,78
Φεβρ. 0,47 0,41 4,86 0,46 4,08 2,83
Μάρτ. 0,47 0,41 4,94 0,53 4,43 2,89
Απρ. 0,47 0,41 4,96 0,47 4,37 2,92
Μάιος 0,48 0,42 4,90 0,46 4,26 2,91
Ιούν. 0,48 0,42 5,01 0,46 4,17 2,94
Ιούλ. 0,47 0,42 4,82 0,40 4,29 2,86
Αύγ. 0,47 0,42 4,56 0,40 4,04 2,72
Σεπτ. 0,46 0,41 4,60 0,45 4,19 2,75
Οκτ. 0,47 0,42 4,64 0,41 4,12 2,79
Νοέµ. 0,47 0,42 4,60 0,41 4,20 2,79
∆εκ. 0,49 0,43 4,70 0,46 4,15 2,85

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

2014 Ιαν. 0,33 0,28 2,80 0,37 2,74 1,77
Φεβρ. 0,33 0,28 2,80 0,35 2,74 1,74
Μάρτ. 0,33 0,28 2,81 0,38 2,85 1,76
Απρ. 0,34 0,27 2,71 0,34 2,55 1,69
Μάιος 0,33 0,26 2,53 0,36 2,48 1,59
Ιούν. 0,33 0,26 2,39 0,30 2,40 1,51
Ιούλ. 0,29 0,22 2,28 0,30 2,30 1,45
Αύγ. 0,28 0,21 2,13 0,28 2,14 1,34
Σεπτ. 0,26 0,20 2,08 0,26 2,10 1,32
Οκτ. 0,26 0,20 1,94 0,25 1,95 1,23
Νοέµ. 0,22 0,16 1,88 0,25 1,86 1,19
∆εκ. 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
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Πίνακας 7 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

∆άνεια προς ιδιώτες και
ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα1

∆άνεια προς ελεύθε-
ρους επαγγελµατίες,

αγρότες, ατοµικές
επιχειρήσεις

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

Μέσο
επιτόκιο

όλων των
δανείων

Κατανα-
λωτικά
δάνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια
µε καθορισµένη

διάρκεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια3,4

∆άνεια µε
καθορι-

σµένη
διάρκεια

και επιτό-
κιο κυµαι-

νόµενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια3,4

∆άνεια µε καθορισµένη
διάρκεια και επιτόκιο

κυµαινόµενο ή σταθερό
έως ένα έτος

Επιτόκιο
κυµαινό-

µενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο

κατ/κών
δανείων µε

καθορι-
σµένη

διάρκεια

Επιτόκιο
κυµαινό-

µενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο

συνόλου
στεγαστι-

κών
δανείων

Μέχρι ένα
εκατ. ευρώ

Άνω του
ενός εκατ.

ευρώ

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
2011 Ιαν. 14,28 10,73 9,84 3,93 4,05 9,46 8,27 6,81 6,14 4,89 6,17

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

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

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

2014 Ιαν. 14,44 7,98 8,17 2,70 2,70 9,10 7,76 7,24 6,32 6,00 5,66
Φεβρ. 14,43 7,80 7,94 2,73 2,73 9,07 6,66 7,23 6,17 5,88 5,40
Μάρτ. 14,38 7,81 7,89 2,95 2,86 9,05 6,99 7,23 6,04 5,57 5,46
Απρ. 14,57 7,69 7,83 3,03 2,97 9,01 6,55 7,22 6,19 6,64 5,82
Μάιος 14,52 7,80 8,06 2,94 2,91 8,94 6,59 7,22 6,09 5,57 5,45
Ιούν. 14,52 6,73 7,22 2,80 2,95 8,40 6,08 7,00 5,46 5,20 5,18
Ιούλ. 14,43 7,13 7,59 3,00 3,08 8,37 6,07 6,90 5,78 5,54 5,37
Αύγ. 14,46 6,75 7,53 2,98 3,10 8,26 6,54 6,79 5,57 5,56 5,31
Σεπτ. 14,46 7,05 7,63 3,11 3,20 8,25 6,09 6,66 5,54 5,12 5,21
Οκτ. 14,48 7,22 7,87 2,98 3,03 8,25 6,59 6,58 5,53 5,63 5,35
Νοέµ. 14,48 6,79 7,68 2,76 2,79 8,24 6,54 6,56 5,48 5,19 5,12
∆εκ. 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

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 ∆εν περιλαµβάνονται οι επιβαρύνσεις.
2 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς νοικοκυριά µέσω πιστωτικών καρτών, των ανοικτών δανείων και των υπερα-
ναλήψεων από τρεχούµενους λογαριασµούς.
3 Για τα µηνιαία στοιχεία, 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.
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