
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ
ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΕΝΔΙΑΜΕΣΗ ΕΚΘΕΣΗ
 2009

Ν
Ο

Μ
ΙΣ

Μ
Α
ΤΙ

Κ
Η

 Π
Ο

Λ
ΙΤ

ΙΚ
Η

 
 

9
Ε
Ν

Δ
ΙΑ

Μ
Ε
Σ
Η

 Ε
Κ

Θ
Ε
Σ
Η

 2
0

0
Ο

Κ
ΤΩ

Β
Ρ

ΙΟ
Σ 

2
0

0
9

ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ

ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑ

ΤΡ
Α
Π

Ε
Ζ
Α 

ΤΗ
Σ 

Ε
Λ
Λ
Α
Δ
Ο

Σ
Ε
ΥΡ

Ω
Σ
ΥΣ

ΤΗ
Μ

Α

ISSN: 1108-2305

ΟΚΤΩΒΡΙΟΣ
2009

C

M

Y

K

P





: 1 15-10-09  14:02  ������ 1



TTPPAAΠΠEEZZAA  TTHHΣΣ  EEΛΛΛΛAA∆∆OOΣΣ
Eλευθ. Bενιζέλου 21
102 50 Aθήνα

www.bankofgreece.gr

∆ιεύθυνση Oικονοµικών Mελετών - Γραµµατεία
Tηλ. +30210 320 2392
Fax +30210 323 3025

Tυπώθηκε στο
Ίδρυµα Eκτύπωσης Tραπεζογραµµατίων και Aξιών της Tράπεζας της Eλλάδος

IISSSSNN  11110088  --  22330055

��(�����:������ 1  15-10-09  14:02  ������ 2



��(�����:������ 1  15-10-09  14:03  ������ 3



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 20094

Η Τράπεζα της Ελλάδος υποβάλλει στη Βουλή και
το Υπουργικό Συµβούλιο την παρούσα Ενδιάµεση
Έκθεση για τη Νοµισµατική Πολιτική 2009, σύµ-
φωνα µε όσα προβλέπει το Καταστατικό της.

Στην Έκθεση τονίζεται ότι η χρηµατοπιστωτική
και οικονοµική κρίση έχει αναδείξει τις προϋ-
πάρχουσες µεγάλες µακροοικονοµικές ανισορρο-
πίες και διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής
οικονοµίας, κορυφαία εκδήλωση των οποίων είναι
τα µεγάλα “δίδυµα” ελλείµµατα (το δηµοσιονοµικό
και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών) και χρέη (το δηµόσιο και το εξωτερικό).

Το Μάρτιο του 2009 ενεργοποιήθηκε η ∆ιαδικα-
σία Υπερβολικού Ελλείµµατος για την Ελλάδα.
Το 2008 το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης δια-
µορφώθηκε στο 5,6% του ΑΕΠ (σύµφωνα µε εκτι-
µήσεις της ΕΣΥΕ), ενώ εφέτος θα είναι πολύ υψη-
λότερο, όπως σαφώς προµηνύει η εξέλιξη κατά το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου των καθα-
ρών δανειακών αναγκών της κεντρικής κυβέρ-
νησης σε ταµειακή βάση, οι οποίες έφθασαν στο
9,9% του ετήσιου ΑΕΠ (από 4,9% του ΑΕΠ την
αντίστοιχη περυσινή περίοδο). Το χρέος της γενι-
κής κυβέρνησης θα εµφανίσει και αυτό µεγάλη
αύξηση εφέτος (από 99,2% του ΑΕΠ το 2008),
καθώς ήδη στο τέλος Ιουνίου έφθασε στο 111,5%
του ετήσιου ΑΕΠ.

Οι χώρες εκείνες όπως η Ελλάδα, που χαρακτη-
ρίζονται από “δίδυµα” ελλείµµατα και χρέη, αντι-
µετωπίζουν αυξηµένο κίνδυνο να είναι πιο
δύσκολη και εποµένως πιο αργή η έξοδος από την
κρίση και να υπάρξει µια παρατεταµένη περίοδος
χαµηλών ρυθµών ανάπτυξης. Για το λόγο αυτό,
επείγει η κατάρτιση και η άµεση έναρξη εφαρ-
µογής ενός αξιόπιστου µεσοπρόθεσµου σχεδίου
που θα περιλαµβάνει τολµηρές αλλά αναγκαίες
µεταρρυθµίσεις. Πρώτη προτεραιότητα του σχε-
δίου πρέπει να είναι η δηµοσιονοµική εξυγίανση
σε συνδυασµό (α) µε ανακατανοµή των δηµόσιων
δαπανών υπέρ της χρηµατοδότησης εκείνων των
δραστηριοτήτων που έχουν το µεγαλύτερο ανα-
πτυξιακό αποτέλεσµα και συµβάλλουν στη στή-
ριξη των πιο ευάλωτων κοινωνικών οµάδων και
(β) µε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, ιδίως όσες
έχουν µηδενικό ή χαµηλό δηµοσιονοµικό κόστος,
οι οποίες µπορούν άµεσα να τονώσουν τις ανα-
πτυξιακές προοπτικές.

∆εδοµένου ότι στην Ελλάδα το έλλειµµα και το
χρέος έχουν φθάσει σε πολύ υψηλά επίπεδα, η
δηµοσιονοµική προσαρµογή θα πρέπει να έχει
στόχο από το 2010 και επί σειρά ετών τη µείωση
του “διαρθρωτικού” δηµοσιονοµικού ελλείµµατος
κατά 1,5-2% του ΑΕΠ ετησίως. Προκειµένου
µάλιστα να υπάρξει αξιόπιστη, αισθητή και γρή-
γορη βελτίωση και να αντιστραφεί το αρνητικό
κλίµα, θα απαιτηθεί µεγαλύτερη προσπάθεια
κατά τη διετία 2010-2011, δηλαδή σωρευτική µεί-
ωση του διαρθρωτικού ελλείµµατος κατά 4-5 εκα-
τοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ, καθώς µάλιστα είναι
µεγάλα τα περιθώρια αφενός για µείωση των
δαπανών µε περιορισµό της σπατάλης και αφε-
τέρου για αύξηση των εσόδων µε ενεργοποίηση
του φοροεισπρακτικού µηχανισµού και σύλληψη
µέρους της φοροδιαφυγής.

Το κύριο µήνυµα της Έκθεσης συνοψίζεται στη
φράση “φρένο στα ελλείµµατα – επιτάχυνση στις
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις”. Με τις επιλογές
αυτές µπορεί να αντιµετωπιστεί αποτελεσµατικά
το βασικό πρόβληµα της οικονοµικής πολιτικής
σήµερα: δηλαδή να επιτευχθεί η δηµοσιονοµική
σταθεροποίηση και εξυγίανση µε τρόπο που δεν
θα παραβλάπτει, αλλά αντίθετα θα τονώνει την
αναπτυξιακή προοπτική της ελληνικής οικονοµίας
– τόσο άµεσα, για την ταχύτερη δυνατή έξοδο από
την κρίση, όσο και µεσοµακροπρόθεσµα, για τη
διασφάλιση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας και
τη βελτίωση του βιοτικού επιπέδου.

Σύµφωνα µε την Έκθεση, χρειάζεται να ανα-
προσανατολιστούµε προς µια πιο πολυδιάστατη
έννοια της ανάπτυξης, που θα ενσωµατώνει την
προστασία του περιβάλλοντος και τη βελτίωση της
κατανοµής του εισοδήµατος, σύµφωνα και µε τους
πιο πρόσφατους διεθνείς προβληµατισµούς. Η
Τράπεζα της Ελλάδος θα παρακολουθεί συστη-
µατικά τα ζητήµατα του περιβάλλοντος και της
διανοµής του εισοδήµατος, ενώ έχει αρχίσει να
αναλαµβάνει και συγκεκριµένες πρωτοβουλίες
για τη µελέτη τους.

Στην Έκθεση αναλύονται διεξοδικά οι εξελίξεις
και οι προοπτικές της παγκόσµιας και της ελλη-
νικής οικονοµίας.

Σύµφωνα µε την Έκθεση, υπάρχουν ενδείξεις
ανάκαµψης στην παγκόσµια οικονοµία, αλλά
σηµαντικοί κίνδυνοι παραµένουν. Οι θετικές

Προς τη Βουλή των Ελλήνων
και το Υπουργικό Συµβούλιο
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ενδείξεις οφείλονται κυρίως στα έκτακτα
µέτρα πολιτικής που έχουν ληφθεί και που εξα-
κολουθούν να είναι αναγκαία. Η ανάκαµψη
παραµένει µέχρι στιγµής βραδεία και εύθραυ-
στη, η διάρκεια και η σταθερότητά της δεν είναι
δεδοµένες και η ανεργία συνεχίζει να αυξάνε-
ται. Ταυτόχρονα, η χάραξη από τώρα της κατάλ-
ληλης στρατηγικής εξόδου από τα έκτακτα
µέτρα, η οποία θα εφαρµοστεί όταν και καθώς
θα παγιώνονται οι συνθήκες ανάκαµψης, είναι
απολύτως αναγκαία για την προάσπιση της
µακροοικονοµικής σταθερότητας.

Στη ζώνη του ευρώ, οι χωρίς προηγούµενο παρεµ-
βάσεις της ΕΚΤ, µε µειώσεις επιτοκίων και µε την
παροχή µεγάλων ποσοτήτων ρευστότητας στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές, έχουν αποφέρει
σηµαντικά θετικά αποτελέσµατα. Η ΕΚΤ επέλεξε
να ενισχύσει τη ρευστότητα της οικονοµίας µέσω
της παροχής ρευστότητας στα πιστωτικά ιδρύ-
µατα, επειδή στην Ευρώπη ο µηχανισµός χρηµα-
τοδότησης των επιχειρήσεων είναι τραπεζοκε-
ντρικός (ενώ στις ΗΠΑ τον κεντρικό ρόλο έχει η
αγορά κεφαλαίων).

Οι πραγµατικές επιδόσεις της ελληνικής οικο-
νοµίας, υπό την επήρεια του αντίξοου διεθνούς
περιβάλλοντος, χειροτέρευσαν. Ο ρυθµός ανά-
πτυξης επιβραδύνθηκε απότοµα στο 2% το 2008
(από 4,5% το 2007), ενώ, σύµφωνα µε προσωρι-
νές εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ, ήταν µηδενικός το
πρώτο εξάµηνο του 2009. Για ολόκληρο το 2009,
σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλά-
δος, η µείωση του ΑΕΠ µπορεί να προσεγγίσει
ή και να ξεπεράσει το 1%. Η συνολική απασχό-
ληση θα µειωθεί κατά 1-1,5%, ενώ το ποσοστό
ανεργίας θα αυξηθεί και θα υπερβεί το 9%. Ο
πληθωρισµός (βάσει του Εναρµονισµένου ∆είκτη
Τιµών Καταναλωτή – Εν∆ΤΚ) θα υποχωρήσει
στο 1,1-1,3%, ενώ ο πυρήνας του πληθωρισµού
θα εµφανίσει πιο περιορισµένη υποχώρηση (στο
2,1%), παραµένοντας σε υψηλότερο επίπεδο από
ό,τι στη ζώνη του ευρώ, µε αποτέλεσµα να συνε-
χίζεται η µείωση της διεθνούς ανταγωνιστικότη-
τας της ελληνικής οικονοµίας ως προς τις τιµές.
Κυρίως λόγω της µεγάλης πτώσης των εισαγω-
γών, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών αναµένεται να περιοριστεί περίπου
στο 11% του ΑΕΠ, εξακολουθώντας όµως να
είναι ένα από τα υψηλότερα στην ΕΕ-27. Η µεί-

ωση του ελλείµµατος εφέτος είναι συγκυριακή,
ενώ παραµένουν ισχυροί οι παράγοντες που προ-
καλούν τη διαµόρφωσή του σε υψηλά επίπεδα τα
τελευταία χρόνια και αντανακλούν την υστέρηση
της εθνικής αποταµίευσης έναντι της εγχώριας
επενδυτικής δαπάνης, τη µείωση της ανταγωνι-
στικότητας των ελληνικών εξαγωγών στις διε-
θνείς αγορές και το χαµηλό επίπεδο της διαρ-
θρωτικής ανταγωνιστικότητας.

Όσον αφορά τις χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις
στην Ελλάδα, η επιβράδυνση της πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα εκτιµάται ότι θα
συνεχιστεί τους επόµενους µήνες, καθώς η ζήτηση
δανείων εξακολουθεί να επηρεάζεται αρνητικά
από την εξασθένηση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας, ενώ οι όροι και τα κριτήρια χρηµατο-
δότησης από τις τράπεζες αναµένεται να παρα-
µείνουν στο διάστηµα αυτό αυστηρά. Ωστόσο, στη
στήριξη της προσφοράς δανείων εκ µέρους των
τραπεζών θα συνεχίσουν να συµβάλλουν τα µέτρα
της ΕΚΤ για την ενίσχυση της χρηµατοδότησης,
ενώ θετική συµβολή θα έχουν ―πέραν της αξιο-
ποίησης των ρυθµίσεων του Ν. 3723/2008― και
ορισµένα άλλα εθνικά µέτρα που ελήφθησαν τους
τελευταίους µήνες. Στη ζήτηση δανείων θα έχουν
θετική επίδραση τα παρατηρούµενα σχετικώς
χαµηλά επίπεδα των επιτοκίων των τραπεζικών
δανείων, τα οποία συνεχίζουν να υποχωρούν. Ο
ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τον
ιδιωτικό τοµέα ενδεχοµένως θα πλησιάσει το 4%
στο τέλος του 2009.

Τέλος, η σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος διαφυλάχθηκε, αλλά οι επισφάλειες
συνεχίζουν να αυξάνονται σε ένα περιβάλλον εξα-
σθενηµένης οικονοµικής δραστηριότητας και γι’
αυτό απαιτείται διαρκής επαγρύπνηση. Εν όψει
και των αλλαγών που δροµολογούνται διεθνώς στο
εποπτικό πλαίσιο, η Τράπεζα της Ελλάδος θα
ασκήσει ακόµη πιο παρεµβατικά την εποπτική της
λειτουργία.

Η Έκθεση περιλαµβάνει στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα έως τις 9.10.2009.

Αθήνα, Οκτώβριος 2009

Γεώργιος Προβόπουλος
∆ιοικητής
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Ι Η ΕΛΛΗΝ ΙΚΗ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑ , Η ΚΡ Ι ΣΗ ΚΑ Ι Ο Ι
ΠΡΟΚΛΗΣΕ Ι Σ Γ Ι Α ΤΗΝ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΗ ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ *

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Υπάρχουν ενδείξεις ανάκαµψης στην παγκόσµια
οικονοµία, αλλά οι κίνδυνοι παραµένουν

Μετά την όξυνση της οικονοµικής και χρηµα-
τοπιστωτικής κρίσης το τελευταίο τετράµηνο
του 2008 και το πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος
έτους, έχουν εµφανιστεί ενδείξεις σταθερο-
ποίησης ή και ελαφράς ανάκαµψης της παγκό-
σµιας οικονοµικής δραστηριότητας από τις
αρχές του δεύτερου τριµήνου, ενώ η λειτουρ-
γία των χρηµατοπιστωτικών αγορών επανέρ-
χεται σταδιακά στην οµαλότητα. Ωστόσο,
αυτές οι πρώτες θετικές ενδείξεις οφείλονται
κυρίως στα διεθνώς συντονισµένα και πρω-
τοφανούς κλίµακας έκτακτα µέτρα µακροοι-
κονοµικής πολιτικής και στήριξης του χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα τα οποία έχουν ληφθεί
και που εξακολουθούν προς το παρόν να είναι
αναγκαία. Η ανάκαµψη παραµένει µέχρι στιγ-
µής βραδεία και εύθραυστη, καθώς η ανεργία
συνεχίζει να αυξάνεται, η εξυγίανση των ισο-
λογισµών των τραπεζών διεθνώς από προ-
βληµατικά στοιχεία του ενεργητικού τους δεν
έχει ολοκληρωθεί και οι οικονοµικές προο-
πτικές εξακολουθούν να περιβάλλονται από
σηµαντική αβεβαιότητα. Επίσης, η διάρκεια
και η σταθερότητα της διαφαινόµενης ανά-
καµψης δεν είναι δεδοµένες, καθώς η εν εξε-
λίξει τεράστια διόγκωση του δηµόσιου χρέους
των ανεπτυγµένων χωρών θα καταστήσει ανα-
γκαίο να αρχίσει, εντός της επόµενης διετίας,
να ασκείται πολιτική δηµοσιονοµικής σταθε-
ροποίησης, η οποία θα διαρκέσει αρκετά χρό-
νια. Στην περίπτωση αυτή, έχει καίρια σηµα-
σία να αποφευχθεί το ενδεχόµενο να δια-
µορφωθούν οι ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης
σε πολύ χαµηλά επίπεδα ή να καταστούν και
πάλι αρνητικοί. Η χάραξη από τώρα της
κατάλληλης στρατηγικής εξόδου από τα έκτα-
κτα µέτρα, η οποία θα εφαρµοστεί όταν και
καθώς θα παγιώνονται οι συνθήκες ανάκαµ-
ψης, είναι απολύτως αναγκαία για την προά-
σπιση της µακροοικονοµικής σταθερότητας.
Είναι χαρακτηριστικό ότι, σύµφωνα µε τις πιο
πρόσφατες προβλέψεις, τόσο στην Ευρωπαϊκή
Ένωση των 27 όσο και στη ζώνη του ευρώ το
ακαθάριστο δηµόσιο χρέος θα αυξηθεί κατά

20 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ µέσα σε
τρία χρόνια, δηλαδή µεταξύ του τέλους του
2007 και του τέλους του 2010. Επίσης, µε βάση
τις παρούσες τάσεις (δηλαδή χωρίς αλλαγή
πολιτικής) το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος θα
προσεγγίσει το 100% του ΑΕΠ στη ζώνη του
ευρώ έως το 2014 (δηλαδή θα αυξηθεί περίπου
κατά 30 εκατοστιαίες µονάδες σε σύγκριση µε
το τέλος του 2007).1

Υπό την επήρεια του αντίξοου διεθνούς περιβάλ-
λοντος, οι πραγµατικές επιδόσεις της ελληνικής
οικονοµίας χειροτέρευσαν

Η διεθνής κρίση έχει επηρεάσει αρνητικά την
ελληνική οικονοµία, ιδίως την περίοδο από το
Σεπτέµβριο του 2008 και µετά, όταν η κρίση
αυτή επιδεινώθηκε δραµατικά. Ο ρυθµός ανά-
πτυξης της ελληνικής οικονοµίας, ο οποίος
ήταν σταθερά υψηλός από το δεύτερο ήµισυ
της δεκαετίας του 1990, επιβραδύνθηκε από-
τοµα στο 2% το 2008 (από 4,5% το 2007), ενώ
―σύµφωνα µε προσωρινές εκτιµήσεις της
ΕΣΥΕ που αναµένεται να αναθεωρηθούν―
ήταν µηδενικός το πρώτο εξάµηνο του 2009. Η
επιδείνωση των συνθηκών στις διεθνείς χρη-
µατοπιστωτικές αγορές και η υποχώρηση των
προσδοκιών των επιχειρήσεων και των νοι-
κοκυριών συνετέλεσαν στη µείωση των
δαπανών για κατανάλωση, επενδύσεις σε
κατοικίες και επιχειρηµατικές επενδύσεις,
καθώς και στην υιοθέτηση αυστηρότερων
όρων χρηµατοδότησης από τις τράπεζες.
Έτσι, επηρεάστηκαν δυσµενώς τόσο η ζήτηση
όσο και η προσφορά δανείων, µε αποτέλεσµα
να επιβραδυνθεί σηµαντικά ο ρυθµός πιστω-
τικής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις και τα
νοικοκυριά, µε αρνητικές ανατροφοδοτικές
επιδράσεις στην οικονοµική δραστηριότητα.
Ταυτόχρονα, η κάµψη της παγκόσµιας οικο-
νοµικής δραστηριότητας και η µεγάλη µείωση
του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου έπληξαν
τις ελληνικές εξαγωγές αγαθών αλλά και τις

** ΗΗ  ΈΈκκθθεεσσηη  ππεερριιλλααµµββάάννεειι  σσττοοιιχχεείίαα  πποουυ  ήήτταανν  δδιιααθθέέσσιιµµαα  έέωωςς  ττιιςς
99..1100..22000099..

11 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, “Economic crisis in Europe: causes,
consequences and responses”, European Economy, 7/2009
(provisional version), 25.9.2009, και IMF, World Economic
Outlook – October 2009, 1.10.2009, Statistical Appendix,
Πίνακα Α8.
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εξαγωγές υπηρεσιών, δηλαδή τη ναυτιλία και
τον τουρισµό. Η στασιµότητα ή και υποχώ-
ρηση της οικονοµικής δραστηριότητας συνο-
δεύθηκε από µείωση της απασχόλησης και
αύξηση του ποσοστού ανεργίας το πρώτο εξά-
µηνο του 2009. Η εξασθένηση της εγχώριας
οικονοµικής δραστηριότητας και των εισοδη-
µάτων και η αύξηση της ανεργίας επηρεάζουν
µε τη σειρά τους αρνητικά την ποιότητα του
δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών και,
έµµεσα, την ικανότητά τους να χρηµατοδοτούν
τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.

Για ολόκληρο το 2009, σύµφωνα µε εκτιµήσεις
της Τράπεζας της Ελλάδος, η µείωση του ΑΕΠ
µπορεί να προσεγγίσει ή και να ξεπεράσει το
1%. Η συνολική απασχόληση θα µειωθεί κατά
1-1,5%, ενώ το ποσοστό ανεργίας θα αυξηθεί
και θα υπερβεί το 9%. Ο πληθωρισµός (βάσει
του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Κατανα-
λωτή - Εν∆ΤΚ) θα υποχωρήσει στο 1,1-1,3%,
κυρίως λόγω της µείωσης των τιµών του αργού
πετρελαίου και των τροφίµων αλλά και της
κάµψης της ζήτησης, ενώ ο πυρήνας του πλη-
θωρισµού θα εµφανίσει πιο περιορισµένη
υποχώρηση (στο 2,1%), παραµένοντας σε
υψηλότερο επίπεδο από ό,τι στη ζώνη του
ευρώ, µε αποτέλεσµα να συνεχίζεται η διά-
βρωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της
ελληνικής οικονοµίας ως προς τις τιµές.
Ωστόσο, κυρίως λόγω της µεγάλης πτώσης των
εισαγωγών, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών αναµένεται να περιορι-
στεί συγκυριακά περίπου στο 11% του ΑΕΠ,
παραµένοντας όµως πολύ υψηλό (και ένα από
τα υψηλότερα στην ΕΕ-27).

Τα “δίδυµα” ελλείµµατα και χρέη αντανακλούν τις
εγγενείς και µόνιµες µακροοικονοµικές ανισορρο-
πίες και διαρθρωτικές αδυναµίες της οικονοµίας

Η χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση
έχει αναδείξει τις προϋπάρχουσες µεγάλες
µακροοικονοµικές ανισορροπίες και διαρ-
θρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας,
κορυφαία εκδήλωση των οποίων είναι τα
µεγάλα “δίδυµα” ελλείµµατα (δηλαδή το δηµο-
σιονοµικό και εκείνο του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών) και τα υψηλά “δίδυµα” χρέη (το

δηµόσιο και το εξωτερικό). Η διεθνής κρίση
έχει επίσης αποδυναµώσει τους ευνοϊκούς
παράγοντες οι οποίοι επί πολλά χρόνια στή-
ριζαν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης και ενδε-
χοµένως ενέπνεαν εφησυχασµό όσον αφορά
τις µεσοπρόθεσµες προοπτικές της οικονοµίας,
µολονότι έτειναν ήδη να εξαντληθούν πριν από
την εκδήλωση της κρίσης. Επιπλέον, η κρίση
έχει εντείνει τις ανησυχίες των αγορών για τις
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας, ιδίως
όσον αφορά τις µελλοντικές δηµοσιονοµικές
εξελίξεις. Οι ανησυχίες αυτές εστιάζονται
κυρίως στο υψηλό δηµόσιο χρέος και τη µέχρι
σήµερα αδυναµία πολλών διαδοχικών κυβερ-
νήσεων να επιτύχουν διατηρήσιµη δηµοσιο-
νοµική προσαρµογή, ακόµη και στην περίοδο
της ταχύρρυθµης ανάπτυξης από τα µέσα της
δεκαετίας του 1990. Το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης, που υπερέβη αισθητά το 3% το
2007 και το 2008 (µε αποτέλεσµα να ενεργο-
ποιηθεί για δεύτερη φορά η ∆ιαδικασία Υπερ-
βολικού Ελλείµµατος για την Ελλάδα). Το
2008 διαµορφώθηκε στο 5,6% του ΑΕΠ (σύµ-
φωνα µε εκτιµήσεις που απέστειλε η ΕΣΥΕ
στην Eurostat στις 2.10.2009), ενώ αναµένεται
ότι θα είναι πολύ υψηλότερο εφέτος. Πράγ-
µατι, στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
το ταµειακό έλλειµµα της κεντρικής κυβέρνη-
σης διπλασιάστηκε, φθάνοντας στο 9,9% του
ετήσιου ΑΕΠ (από 4,9% του ΑΕΠ την αντί-
στοιχη περυσινή περίοδο). Λόγω και της εξέ-
λιξης αυτής, το χρέος της γενικής κυβέρνησης
(που τελικά έφθασε στο 99,2% του ΑΕΠ το
2008 από 95,6% του ΑΕΠ το 2007) θα εµφα-
νίσει και αυτό µεγάλη αύξηση εφέτος (στο
τέλος Ιουνίου έφθασε στο 111,5% του εκτι-
µώµενου ετήσιου ΑΕΠ, ενώ το χρέος της
κεντρικής κυβέρνησης έφθασε στο 122% του
ΑΕΠ). Οι αγορές ανησυχούν επίσης για το
χρονίως µεγάλο έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών και προβληµατίζονται
σχετικά µε το βραδύ ρυθµό των διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων, ιδίως εκείνων που θα ήταν
δυνατόν να συµβάλουν στην αύξηση της απο-
τελεσµατικότητας του δηµόσιου τοµέα, τη βελ-
τίωση του επιχειρηµατικού κλίµατος, την
ενθάρρυνση των επενδύσεων, την ενίσχυση της
παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας
της οικονοµίας, καθώς και στην αντιµετώπιση
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του διαφαινόµενου υψηλού µελλοντικού δηµο-
σιονοµικού βάρους που θα συνεπάγεται ανα-
πόφευκτα η γήρανση του πληθυσµού.

Η φοροδιαφυγή, η προβολή του “εύκολου κέρδους”
και ο καταναλωτισµός οδηγούν σε αρνητική
καθαρή εθνική αποταµίευση

Το υπέρογκο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το
µεγάλο και διογκούµενο δηµόσιο χρέος έχουν
και ευρύτερες προεκτάσεις. Συγκεκριµένα, η
εκτεταµένη φοροδιαφυγή ―που αποτελεί
µέρος του δηµοσιονοµικού προβλήµατος―
διαβρώνει τον κοινωνικό ιστό της χώρας και
εντείνει τις κοινωνικές αντιθέσεις, ενώ, στο
βαθµό που είναι ευχερέστερη σε ορισµένες
δραστηριότητες (κατά κανόνα του τοµέα των
υπηρεσιών), κατατείνει στη µετατόπιση
πόρων προς τοµείς περαγωγής µη διεθνώς
εµπορεύσιµων προϊόντων, συµβάλλοντας έτσι
επίσης στη διαµόρφωση υψηλών ελλειµµάτων
του εµπορικού ισοζυγίου. Ο τοµέας των υπη-
ρεσιών παρήγαγε το 77,3% της Ακαθάριστης
Προστιθέµενης Αξίας (δηλαδή του ΑΕΠ
αφαιρουµένων των καθαρών έµµεσων φόρων)
το 2008, έναντι 72,3% το 2000. Βεβαίως στον
τοµέα αυτό περιλαµβάνονται και κλάδοι που
παράγουν διεθνώς εµπορεύσιµες υπηρεσίες
(όπως ο τουρισµός και η ναυτιλία) ή χρησι-
µοποιούν τεχνολογίες αιχµής (όπως οι τηλε-
πικοινωνίες) ή έχουν σηµαντική διεθνή δρα-
στηριότητα (όπως οι τράπεζες). Είναι όµως
χαρακτηριστικό ότι το 2007 τα νέα επιχειρη-
µατικά εγχειρήµατα στην Ελλάδα εξακολου-
θούσαν να χαρακτηρίζονται από ρηχότητα,
καθώς τα περισσότερα (το 51,3%) αφορούσαν
δραστηριότητες παροχής προϊόντων ή υπηρε-
σιών στον τελικό καταναλωτή (έναντι µόνο
35% στις χώρες της Ευρώπης συνολικά), και
µάλιστα ως επί το πλείστον “καταστήµατα λια-
νικού εµπορίου, χονδρικού εµπορίου, εστια-
τόρια και καφετέριες”.2

Ταυτόχρονα, η προβολή του “εύκολου κέρ-
δους” καλλιεργεί αντιπαραγωγικά και αντι-
κοινωνικά πρότυπα, που βρίσκονται µακριά
από τις θεµελιώδεις αξίες στις οποίες στηρί-
ζεται η πρόοδος των ανεπτυγµένων χωρών –
δηλαδή την παιδεία, καθώς και την παραγω-

γική εργασία και την υγιή επιχειρηµατικότητα
που αποβλέπουν σε µεσοµακροπρόθεσµους
στόχους. Επίσης, η απελευθέρωση του τρα-
πεζικού συστήµατος και η ευχερέστερη πρό-
σβαση των νοικοκυριών στο δανεισµό, ενώ
κατ’ αρχήν συµβάλλουν στη διαχρονική εξο-
µάλυνση της κατανάλωσης και την απεξάρ-
τησή της από τις βραχυχρόνιες διακυµάνσεις
του εισοδήµατος, τελικά στη χώρα µας έχουν
και αυτές ευνοήσει τη διάδοση ενός συστή-
µατος αξιών που ενθαρρύνει την υπερκατα-
νάλωση και προκαλεί σπατάλη πόρων σε µη
παραγωγικές δαπάνες. Το αποτέλεσµα είναι
να συρρικνώνεται η εθνική αποταµίευση και
να διαµορφώνονται µεγάλα ελλείµµατα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, τα οποία
δεν είναι διατηρήσιµα. Είναι χαρακτηριστικό
ότι η καθαρή εθνική αποταµίευση (στην οποία
δεν συνυπολογίζονται οι αποσβέσεις του
πάγιου κεφαλαίου) ήταν αρνητική τα περισ-
σότερα έτη της περιόδου 2001-2008, ενώ η
ακαθάριστη εθνική αποταµίευση (που περι-
λαµβάνει και τις αποσβέσεις) ήταν θετική,
αλλά πολύ χαµηλή (µόλις 7,1% του ΑΕΠ το
2008) σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ ως
σύνολο (21% περίπου). Όσον αφορά τα νοι-
κοκυριά, η ακαθάριστη αποταµίευσή τους
είναι αρνητική επί σειρά ετών.3

Είναι αναγκαίο ένα αξιόπιστο µεσοπρόθεσµο πρό-
γραµµα µε άξονα “φρένο στα ελλείµµατα –– επιτά-
χυνση στις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις”

Ασφαλώς, όλες οι χώρες πρέπει να εφαρµό-
σουν κατάλληλες µακροοικονοµικές και
διαρθρωτικές πολιτικές για την έξοδο από την
κρίση. Οι χώρες όµως όπως η Ελλάδα, που
χαρακτηρίζονται από υψηλά “δίδυµα” ελλείµ-
µατα και χρέη αντιµετωπίζουν αυξηµένο κίν-
δυνο να είναι πιο δύσκολη και εποµένως πιο
αργή η έξοδος από την κρίση και να υπάρξει
µια παρατεταµένη περίοδος χαµηλών ρυθµών
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παρατηρείται στην έκθεση αυτή του ΙΟΒΕ (σελ. 20), η νέα επι-
χειρηµατικότητα στη χώρα “δεν εκδηλώνεται σε ολόκληρη την
αλυσίδα αξίας µέχρι το τελικό προϊόν, αλλά µόνο στον έσχατο
κρίκο αυτής της αλυσίδας”.

33 Τα αναλυτικά εθνικολογιστικά στοιχεία για την αποταµίευση των
νοικοκυριών δεν είναι ακόµη διαθέσιµα.
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ανάπτυξης. Για το λόγο αυτό, η κατάσταση της
ελληνικής οικονοµίας οδηγεί ευθέως στο
συµπέρασµα ότι επείγει η κατάρτιση και η
άµεση έναρξη εφαρµογής ενός αξιόπιστου
µεσοπρόθεσµου σχεδίου που θα περιλαµβά-
νει τολµηρές αλλά αναγκαίες µεταρρυθµίσεις.
Πρώτη προτεραιότητα του σχεδίου πρέπει να
είναι η δηµοσιονοµική εξυγίανση, σε συν-
δυασµό (α) µε ανακατανοµή των δηµόσιων
δαπανών υπέρ της χρηµατοδότησης εκείνων
των δραστηριοτήτων που έχουν το µεγαλύ-
τερο αναπτυξιακό αποτέλεσµα και συµβάλ-
λουν στη στήριξη των πιο ευάλωτων κοινωνι-
κών οµάδων και (β) µε διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις που µπορούν άµεσα να τονώσουν
τις αναπτυξιακές προοπτικές, αλλά έχουν
µηδενικό ή χαµηλό δηµοσιονοµικό κόστος.
Έτσι, µια εκ πρώτης όψεως περιοριστική
δηµοσιονοµική πολιτική θα µπορούσε να οδη-
γήσει σε µείωση του κόστους δανεισµού του
∆ηµοσίου και ―συνδυαζόµενη µε τις διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις― τελικά να έχει
επεκτατικό αποτέλεσµα. 

Απαιτείται µείωση του διαρθρωτικού δηµοσιονοµι-
κού ελλείµατος συνολικά κατά 4-5% του ΑΕΠ το
2010-2011 και στη συνέχεια κατά 1,5-2% του ΑΕΠ
ετησίως επί σειρά ετών

Στην περίπτωση της Ελλάδος, όπου το
έλλειµµα και το χρέος έχουν φθάσει σε πολύ
υψηλά επίπεδα, η δηµοσιονοµική προσαρµογή
θα πρέπει να έχει στόχο από το 2010 και επί
σειρά ετών τη µείωση του “διαρθρωτικού”4

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος κατά 1,5-2% του
ΑΕΠ ετησίως κατά µέσο όρο, δηλαδή
αισθητά περισσότερο από το 0,5% του ΑΕΠ
ετησίως που κατ’ ελάχιστον προβλέπει το Σύµ-
φωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, αλλά και
από το 1% του ΑΕΠ, το οποίο στη ζώνη του
ευρώ θεωρείται ότι είναι η ελάχιστη απαι-
τούµενη προσαρµογή για χώρες µε υψηλό
δηµόσιο έλλειµµα και χρέος. Προκειµένου
µάλιστα να υπάρξει αξιόπιστη, αισθητή και
γρήγορη βελτίωση και να αντιστραφεί το
αρνητικό κλίµα, θα απαιτηθεί µεγαλύτερη
προσπάθεια κατά τη διετία 2010-2011,
δηλαδή συνολική µείωση του διαρθρωτικού
ελλείµµατος κατά 4-5 εκατοστιαίες µονάδες

του ΑΕΠ, δεδοµένου ότι είναι µεγάλα τα περι-
θώρια αφενός για µείωση των δαπανών µε
περιορισµό της σπατάλης και αφετέρου για
αύξηση των εσόδων µε ενεργοποίηση του
φοροεισπρακτικού µηχανισµού και σύλληψη
µέρους της φοροδιαφυγής. Επιπλέον, η κατ’
έτος µείωση του διαρθρωτικού ελλείµµατος
πρέπει να είναι επαρκής ώστε να µην επιδει-
νώνεται η δυναµική του δηµόσιου χρέους.
Τέλος, η µείωση του λόγου του χρέους προς το
ΑΕΠ κάτω από την τιµή αναφοράς της Συν-
θήκης του Μάαστριχτ (60%) εντός 10 ετών θα
απαιτούσε µεγάλα πρωτογενή πλεονάσµατα,
της τάξεως του 5,5-6,5% του ΑΕΠ ετησίως.

Με τις επιλογές αυτές, που µπορούν να συνο-
ψιστούν στη φράση “φρένο στα ελλείµµατα –
επιτάχυνση στις διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις”, είναι δυνατόν να αντιµετωπιστεί απο-
τελεσµατικά το βασικό πρόβληµα της οικονο-
µικής πολιτικής στην Ελλάδα υπό τις σηµερι-
νές συνθήκες της οικονοµικής κρίσης, δηλαδή:
πώς να επιτευχθεί η δηµοσιονοµική σταθερο-
ποίηση και εξυγίανση µε τρόπο που δεν θα
παραβλάπτει αλλά αντίθετα θα τονώνει την
αναπτυξιακή προοπτική της ελληνικής οικο-
νοµίας – τόσο άµεσα, για την ταχύτερη δυνατή
έξοδο από την κρίση, όσο και µεσοµακρο-
πρόθεσµα, για τη διασφάλιση της διεθνούς
ανταγωνιστικότητας, τον περιορισµό των κοι-
νωνικών ανισοτήτων και τη βελτίωση του βιο-
τικού επιπέδου.

Χρειάζεται να προσανατολιστούµε σε µια πιο πολυ-
διάστατη έννοια της ανάπτυξης, που θα ενσωµα-
τώνει την προστασία του περιβάλλοντος και τη βελ-
τίωση της κατανοµής του εισοδήµατος

Ιδιαίτερη θέση στο µεταρρυθµιστικό σχέδιο
πρέπει να έχει η ενίσχυση των “πράσινων”
επενδύσεων και των επενδύσεων που συν-
δέονται µε την αλλαγή του ενεργειακού προ-
τύπου της χώρας. Αυτή η καίρια επιλογή, της
οποίας το δηµοσιονοµικό κόστος είναι σχε-
τικά χαµηλό, µπορεί να συµβάλει ταυτόχρονα
στην προστασία του περιβάλλοντος και την
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έγκαιρη αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλα-
γής, την ενίσχυση των συνθηκών ανταγωνι-
σµού στον τοµέα της ενέργειας, την ίδρυση
νέων επιχειρήσεων και τη δηµιουργία πολ-
λών νέων θέσεων απασχόλησης, καθώς και
την αξιόλογη µείωση της πετρελαϊκής εξάρ-
τησης της χώρας και τον αντίστοιχο περιορι-
σµό του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών.

Η σφαιρική αυτή προσέγγιση της έννοιας της
ανάπτυξης, η οποία εµπλουτίζεται ώστε να
περιλαµβάνει και την πρόοδο όσον αφορά την
καταπολέµηση της ανισότητας, την προστασία
του περιβάλλοντος και την ποιότητα ζωής, είναι
σύµφωνη µε τους πιο πρόσφατους προβληµα-
τισµούς (π.χ. της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, του
ΟΗΕ, του ΟΟΣΑ και της γαλλικής κυβέρνη-
σης), αλλά και µε παλαιότερες αναζητήσεις
(π.χ. του Ξενοφώντος Ζολώτα πριν από τριά-
ντα χρόνια) για την κατάρτιση και χρησιµο-
ποίηση ενός ευρύτερου και βελτιωµένου δείκτη
µέτρησης της οικονοµικής και κοινωνικής προ-
όδου.5 Η Τράπεζα της Ελλάδος, δεδοµένου ότι
συµµερίζεται αυτούς τους προβληµατισµούς, θα
παρακολουθεί συστηµατικά τα ζητήµατα του
περιβάλλοντος και της διανοµής του εισοδή-
µατος, ενώ θα αναλαµβάνει και συγκεκριµένες
πρωτοβουλίες για τη µελέτη τους.

Η κρίση αποτελεί πρόκληση αλλά και ευκαιρία για
το γενικό αναπροσανατολισµό της οικονοµικής
πολιτικής και µπορεί να δράσει ως καταλύτης για
ένα ουσιαστικό και γόνιµο διάλογο στην κοινωνία

Η κρίση στην ελληνική οικονοµία πρέπει επο-
µένως να αντιµετωπιστεί ως πρόκληση αλλά
και ως ευκαιρία για το συνολικό αναπροσα-
νατολισµό της οικονοµικής πολιτικής και την
προώθηση µιας νέας αναπτυξιακής δυναµικής
(που έχει περιγραφεί στις Εκθέσεις της Τρά-
πεζας της Ελλάδος τον Οκτώβριο του 2008, το
Φεβρουάριο και τον Απρίλιο του 2009). Εξάλ-
λου, τα βασικά στοιχεία µιας συνεκτικής οικο-
νοµικής πολιτικής για σταθερότητα και ανά-
πτυξη έχουν προταθεί επανειληµµένα στη
διάρκεια της τελευταίας εικοσαετίας, αρχί-
ζοντας από την Επιτροπή Αγγελόπουλου το
19906 και φθάνοντας στις προτάσεις που έχουν

διατυπωθεί πιο πρόσφατα σε εκθέσεις όχι
µόνο της Τράπεζας της Ελλάδος, αλλά και του
ΟΟΣΑ, του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου,
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και άλλων διε-
θνών και ελληνικών φορέων. Είναι λοιπόν
φανερό ότι δεν υπάρχει έλλειψη κατάλληλων
προτάσεων. Υπάρχει όµως ανάγκη αποδοχής
τους από την πολιτεία και την κοινωνία και,
στη συνέχεια, αποτελεσµατικής και συνεπούς
εφαρµογής τους.

Στη σηµερινή συγκυρία, για πρώτη φορά µετά
από πολλά χρόνια, αρχίζουν να συνειδητο-
ποιούνται από την κοινωνία τα µεγάλα και
χρόνια προβλήµατα που θα οδηγήσουν σε
καταστροφικές εξελίξεις στο µέλλον αν δεν
αντιµετωπιστούν εγκαίρως. Αρχίζει επίσης να
γίνεται αντιληπτό ότι, αν επιδιώκεται να βγει
η χώρα από το σηµερινό αδιέξοδο και να απο-
κατασταθεί η εµπιστοσύνη στις προοπτικές της
οικονοµίας, δεν υπάρχουν περιθώρια ούτε για
καθυστερήσεις ούτε για ηµίµετρα. Το νέο
στοιχείο λοιπόν είναι ότι η διεθνής κρίση και
η κρισιµότητα των συνθηκών στην ελληνική
οικονοµία µπορούν να δράσουν ως καταλύτης
προκειµένου να ανοίξει και να έχει αποτέλε-
σµα ο διάλογος µε τους κοινωνικούς εταίρους
για τις µεταρρυθµίσεις στη λειτουργία του
δηµόσιου τοµέα (δηµόσια διοίκηση, δηµοσιο-
νοµική διαχείριση, κοινωνική ασφάλιση,
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55 Βλ. ΑΕΠ και πέρα από αυτό: Η µέτρηση της προόδου σε έναν
µεταβαλλόµενο κόσµο, Ανακοίνωση της Επιτροπής στο Συµβού-
λιο και στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, 20.8.2009. Επίσης, ο Πρόε-
δρος της Γαλλίας συνέστησε µια υψηλού επιπέδου Επιτροπή για
τη Μέτρηση των Οικονοµικών Επιδόσεων και της Κοινωνικής
Προόδου, µε επικεφαλής τους Joseph Stiglitz, Amartya Sen και
Jean-Paul Fitoussi και µε αποστολή να διερευνήσει το βαθµό επάρ-
κειας του ΑΕΠ ως δείκτη οικονοµικής ευηµερίας µε την παραπάνω
ευρύτερη έννοια (βλ. Report by the Commission on the Meas-
urement of Economic Performance and Social Progress,
14.9.2009, www.stiglitz-sen-fitoussi.fr). Εξάλλου, ο ΟΗΕ καταρτίζει
το ∆είκτη Ανθρώπινης Ανάπτυξης (βλ. United Nations
Development Programme - UNDP, Human Development Report
2009, 5.10.2009). Βλ. επίσης: Xenophon Zolotas, Economic growth
and declining social welfare, Bank of Greece, 1981, καθώς και
(ελληνική µετάφραση): Ξ. Ζολώτας, Οικονοµική µεγέθυνση και
φθίνουσα κοινωνική ευηµερία, Τράπεζα της Ελλάδος, Αρχείο
Μελετών και Οµιλιών, 1982.

66 Το ∆εκέµβριο του 1989 ο τότε πρωθυπουργός Ξενοφών Ζολώτας
ανέθεσε την κατάρτιση µεσοπρόθεσµου προγράµµατος για την
ανόρθωση και ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας σε Επιτροπή
υπό την προεδρία του καθηγητή και ακαδηµαϊκού Άγγελου Αγγε-
λόπουλου και µέλη τους Ευάγγελο Βολουδάκη, Αναστάσιο Γιαν-
νίτση, Κωνσταντίνο ∆ρακάτο, Σταύρο Θωµαδάκη, Μαρία Κων-
σταντοπούλου, Λουκά Παπαδήµο και Γεώργιο Προβόπουλο. Η
Επιτροπή υπέβαλε τις προτάσεις της τον Απρίλιο του 1990 (βλ.
Επιτροπή Αγγελοπούλου, Έκθεση για τη σταθεροποίηση και ανά-
πτυξη της ελληνικής οικονοµίας, ΕΤΒΑ, 1990).
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εκπαιδευτικό σύστηµα) και στις αγορές προϊ-
όντων και εργασίας που είναι απαραίτητες για
να επιτευχθούν οι προαναφερθέντες στόχοι.
Η διεξαγωγή ουσιαστικού διαλόγου θα απο-
τελέσει ένα βήµα για να ξεπεραστεί η έλλειψη
παράδοσης εποικοδοµητικού διαλόγου στη
χώρα, να ενδυναµωθεί η “κοινωνία των πολι-
τών” και να ενισχυθεί ο ―µέχρι σήµερα ανε-
παρκής― σεβασµός προς τους θεσµούς.

Ένα σηµαντικό αντικείµενο του διαλόγου
µεταξύ των κοινωνικών εταίρων και του κρά-
τους πρέπει να είναι ο δίκαιος τρόπος µε τον
οποίο θα κατανεµηθούν τα µεσοπρόθεσµα
βάρη και οφέλη, καθώς και οι απαιτούµενες
για την έξοδο από την κρίση θυσίες – οι
οποίες, µε την κατάλληλη πολιτική, είναι δυνα-
τόν να είναι ως επί το πλείστον πρόσκαιρες.
Έτσι µπορεί να οικοδοµηθεί η κοινωνική
συναίνεση και να υπάρξει ουσιαστική πολι-
τική στήριξη για την εφαρµογή και όχι απλώς
την εξαγγελία των µεταρρυθµίσεων. Ασφα-
λώς, οι αναγκαίες προσαρµογές της οικονο-
µικής πολιτικής και η εφαρµογή τους θα πρέ-
πει να συνοδεύονται µε µέτρα που θα αµβλύ-
νουν τις δυσµενείς επιπτώσεις στους οικονο-
µικά ασθενέστερους πολίτες. Συγχρόνως όµως
θα πρέπει να καµφθούν οι αντιδράσεις οµά-
δων συµφερόντων οι οποίες εκµεταλλεύονται
την πολυνοµία, τη γραφειοκρατία και την
αδιαφάνεια προκειµένου να παρεµποδίσουν
την πρόοδο.

Μια δηµόσια διοίκηση που λειτουργεί εύρυθµα είναι
βασική προϋπόθεση για την αποτελεσµατική εφαρ-
µογή των µεταρρυθµίσεων

Σήµερα, η αναποτελεσµατική γραφειοκρατία
(που επιδεινώνεται από την πολυνοµία) υπο-
θάλπει την φοροδιαφυγή, την εισφοροδια-
φυγή, τη διαφθορά και άλλες αδιαφανείς δρα-
στηριότητες, ενώ συντελεί στη σπατάλη των
περιορισµένων δηµόσιων πόρων, θέτοντας
εµπόδια στην καινοτόµο επιχειρηµατικότητα
και υποβαθµίζοντας τις κοινωνικές υπηρεσίες
που παρέχει το κράτος. Επίσης, το κράτος
είναι ανορθολογικά οργανωµένο και υπερ-
τροφικό, µε την έννοια ότι έχει επεκταθεί
πέραν του βασικού του ρόλου, που είναι η

παροχή δηµόσιων αγαθών και υπηρεσιών
καθώς και ο έλεγχος και η εποπτεία των οικο-
νοµικών δραστηριοτήτων. Είναι χαρακτηρι-
στικό ότι η σπατάλη πόρων σε ορισµένους
τοµείς δραστηριότητας του κράτους συνυ-
πάρχει µε ελλείψεις σε άλλους κρίσιµους
τοµείς (π.χ. ελλείψεις νοσηλευτικού προσω-
πικού ή πυροσβεστών). Τέλος, για µεγάλα
τµήµατα του δηµόσιου τοµέα που διαχειρίζο-
νται σηµαντικούς κοινωνικούς πόρους δεν
υπάρχει καθόλου λογοδοσία ή, όταν υπάρχει,
είναι ανεπαρκής.7

Εποµένως, βασικές προϋποθέσεις της αποτε-
λεσµατικής εφαρµογής των µεταρρυθµίσεων
είναι:8

• Πρώτον, η αποδοχή της αναγκαιότητάς τους
από τους εργαζοµένους, τις επιχειρήσεις και
γενικά τους πολίτες και,

• ∆εύτερον, η ύπαρξη αποδοτικά λειτουρ-
γούσας δηµόσιας διοίκησης.
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77 Για τα προβλήµατα της δηµόσιας διοίκησης και τη διαφθορά βλ.:
(α) Γενικός Επιθεωρητής ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης, Ετήσια Έκθεση
2008, Ιούνιος 2009, (β) Συνήγορος του Πολίτη, Ετήσια Έκθεση
2008, 26.3.2009, (γ) World Bank, Governance matters 2009 –
Worldwide governance indicators 1996-2008 – Country data report
for Greece, 29.6.2009, (δ) ∆ιεθνής ∆ιαφάνεια Ελλάς, “Εθνική
έρευνα για τη διαφθορά στην Ελλάδα – τα αποτελέσµατα”, δελ-
τίο τύπου 17.2.2009. Στην έκθεση του Γενικού Επιθεωρητή ∆ηµό-
σιας ∆ιοίκησης αναφέρεται χαρακτηριστικά ότι “…ο δηµόσιος
τοµέας στη χώρα µας πάσχει κυρίως από την άποψη της κακοδι-
οίκησης αλλά και της διαφθοράς”, γεγονός µε “πολύ επιβλαβείς
επιπτώσεις τόσο στη λειτουργία του κράτους, µε τη γραφειο-
κρατική αναποτελεσµατικότητα του µηχανισµού του, όσο και στον
ιδιωτικό τοµέα, µε επιβαρυντικές συνέπειες για την οικονοµική
ανάπτυξη της χώρας και την εν γένει κοινωνική και πολιτισµική
εξέλιξή της” και τονίζεται ότι “…για την καταπολέµηση της δια-
φθοράς και κακοδιοίκησης απαιτείται αφενός µεν η ίδρυση και
λειτουργία των κατάλληλων ελεγκτικών µηχανισµών µε την απο-
τελεσµατική αρωγή της δικαιοσύνης, αλλά και η ενεργός συµπα-
ράσταση ολόκληρης της κοινωνίας” και ότι “ο πόλεµος αυτός
είναι µακρύς, δύσκολος, επίπονος και προπαντός απαιτεί συνεχή
πολιτική βούληση και προσπάθεια των αρµοδίων οργάνων…”.
Εξάλλου, η έκθεση του Συνηγόρου του Πολίτη περιέχει (στο
κεφάλαιο “Σχέσεις κράτους-πολίτη”) εκτενή ανάλυση πολλών
πλευρών της κακοδιοίκησης, µεταξύ των οποίων είναι η απο-
σπασµατικότητα των νοµοθετικών ρυθµίσεων και οι ανακολου-
θίες πολιτικής, η “αµηχανία της ∆ιοίκησης απέναντι στη διακρι-
τική ευχέρεια”, η άγνοια νόµου ή η κακή εφαρµογή και ερµηνεία
του νόµου, η άρνηση συµµόρφωσης µε δικαστικές αποφάσεις, η
αµφισβήτηση του κύρους των αποφάσεων άλλων διοικητικών
οργάνων, καθώς και η ανεπαρκής εναρµόνιση µε την ευρωπαϊκή
πραγµατικότητα.

88 Χρήσιµα διδάγµατα για τη “µεθοδολογία” των διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων προσφέρει πρόσφατη µελέτη του ΟΟΣΑ. Βλ.
OECD, The political economy of reform: Lessons from pensions,
product markets and labour markets in ten OECD countries, 2009.
Επίσης βλ. IMF, Greece-Selected Issues, chapter IIΙ: “Structural
Reforms in Greece: Lessons from Other Countries”, Αύγουστος
2009.
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2 ΤΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Παγκόσµια οικονοµία: υπάρχουν σηµεία ανάκαµψης
αλλά και σοβαροί κίνδυνοι για το µέλλον

Η παγκόσµια οικονοµία εµφανίζει σηµεία
ανάκαµψης από τη σοβαρότερη οικονοµική
κρίση από τη δεκαετία του 1930. Μετά την
ταχεία υποχώρηση της παγκόσµιας οικονοµι-
κής δραστηριότητας το τελευταίο τρίµηνο του
2008 και το πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος
έτους, υπάρχουν ενδείξεις σταθεροποίησης ή
και µικρής ανόδου της οικονοµικής δραστη-
ριότητας σε αρκετές προηγµένες οικονοµίες,
ενώ η επιτάχυνση των ρυθµών ανάπτυξης φαί-
νεται να είναι ήδη σε εξέλιξη σε ορισµένες
σηµαντικές αναδυόµενες οικονοµίες, ιδιαί-
τερα στην Κίνα. Για πρώτη φορά από το 2007,
οι οικονοµικές προβλέψεις των διεθνών οργα-
νισµών έχουν αρχίσει να αναθεωρούνται επί
το ευνοϊκότερο. Σύµφωνα µε τις τελευταίες
προβλέψεις του ∆ΝΤ (Οκτώβριος 2009), το
παγκόσµιο ΑΕΠ θα µειωθεί µόνο κατά 1,1%
το 2009, µετά από αύξηση κατά 3,0% το 2008,
ενώ αναµένεται ανάκαµψη της παγκόσµιας
οικονοµίας κατά 3,1% το 2010. Ωστόσο, οι
εξελίξεις αυτές οφείλονται κυρίως στη συντο-
νισµένη και πρωτοφανή κινητοποίηση κυβερ-
νήσεων και κεντρικών τραπεζών σε παγκό-
σµια κλίµακα για τη χορήγηση ρευστότητας
και τη στήριξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα,
ο οποίος σε πολλές χώρες είχε υποστεί
σοβαρά πλήγµατα και κινδύνευε να καταρ-
ρεύσει, και της πραγµατικής οικονοµίας. Επι-
πλέον, η διαδικασία επανόδου σε οµαλή
πορεία εξακολουθεί να εξαρτάται σε µεγάλο
βαθµό από τη στήριξη των µέτρων οικονοµι-
κής πολιτικής, παρουσιάζει αισθητές διαφο-
ροποιήσεις µεταξύ των διαφόρων οικονοµιών
και συνεχίζει να υπόκειται σε σηµαντική αβε-
βαιότητα. Ταυτόχρονα, υπάρχει ανάγκη να
εφαρµοστεί µεσοπρόθεσµα µια κατάλληλη
“στρατηγική εξόδου” από τα έκτακτα µέτρα,
προκειµένου να αποφευχθούν οι κίνδυνοι για
τη µακροοικονοµική και χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα λόγω της πρωτοφανούς αύξησης
της νοµισµατικής ρευστότητας και των δηµο-
σιονοµικών ελλειµµάτων στην οποία τα εν
λόγω µέτρα έχουν οδηγήσει. Για τους λόγους

αυτούς, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο έχει
συναγάγει τα εξής συµπεράσµατα από την
ανάλυση των διεθνών εξελίξεων:

• Πρώτον, τυχόν πρόωρη άρση των δηµοσιο-
νοµικών και νοµισµατικών µέτρων στήριξης
των οικονοµιών θα ήταν επιζήµια για την ανά-
καµψη.

• ∆εύτερον, η προσπάθεια αντιµετώπισης των
διαρθρωτικών προβληµάτων του χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα διεθνώς πρέπει να παραµεί-
νει κορυφαία προτεραιότητα.

• Τρίτον, καθώς θα αυξάνεται η ροπή προς
αποταµίευση στις ΗΠΑ, απαιτείται να δοθεί
έµφαση, από τις χώρες που σήµερα έχουν
µεγάλα πλεονάσµατα του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών, στην αύξηση της σχετικής
βαρύτητας της εγχώριας ζήτησης.

• Τέταρτον, είναι ανάγκη να αυξηθεί η βοή-
θεια από τις ανεπτυγµένες χώρες προς τις
χώρες χαµηλού εισοδήµατος.

• Πέµπτον, η προσπάθεια αναµόρφωσης της
παγκόσµιας οικονοµίας στην περίοδο µετά την
κρίση πρέπει να στηριχθεί στη συνέχιση της
διευρυµένης διεθνούς οικονοµικής συνεργα-
σίας που αναπτύχθηκε στη διάρκεια της κρί-
σης, στην ενίσχυση του πλαισίου κανόνων και
εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και
στην ενδυνάµωση του διεθνούς νοµισµατικού
συστήµατος.9

Ειδικότερα, σύµφωνα µε την τελευταία
έκθεση του ∆ΝΤ:

• Στις προηγµένες οικονοµίες, το ΑΕΠ προ-
βλέπεται να µειωθεί κατά 3,4% το 2009, ένα-
ντι ανόδου κατά 0,6% το 2008, και να σηµει-
ώσει µέτρια ανάκαµψη, κατά 1,3%, το 2010. Η
συνεχιζόµενη διαδικασία αποµόχλευσης του
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99 Βλ. “Transcript of a Press Conference by International Monetary
Fund Managing Director Dominique Strauss-Kahn with First
Deputy Managing Director John Lipsky and External Relations
Director Caroline Atkinson”, 2.10.2009, και δελτίο τύπου του ∆ΝΤ,
2.10.2009 (“IMF Managing Director Dominique Strauss-Kahn
Points to Three Principles to Reshape the Global Economy in the
Post-Crisis World”).
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τραπεζικού συστήµατος, η περιορισµένη
πιστωτική επέκταση, η µείωση της αξίας των
περιουσιακών στοιχείων (εξαιτίας των δυσµε-
νών εξελίξεων στην αγορά ακινήτων και τη
χρηµατιστηριακή αγορά) και η αυξανόµενη
ανεργία αναµένεται ότι θα επηρεάσουν ανα-
σταλτικά την εγχώρια ζήτηση στις χώρες
αυτές. Συγκεκριµένα, στις ΗΠΑ η µείωση του
ΑΕΠ προβλέπεται να είναι συγκριτικά
µικρότερη (-2,7%, έναντι +0,4% το 2008) και
η ανάκαµψη το 2010 συγκριτικά ταχύτερη
(1,5%) από ό,τι στις λοιπές προηγµένες οικο-
νοµίες, καθώς οι επιπτώσεις της κρίσης φαί-
νεται να µετριάζονται από τις χωρίς προη-
γούµενο παρεµβάσεις οικονοµικής πολιτικής.
Ο πληθωρισµός (µε βάση τον ∆ΤΚ) στις
προηγµένες οικονοµίες προβλέπεται να υπο-
χωρήσει σηµαντικά από το υψηλό επίπεδο
(3,4%) του 2008 και να διαµορφωθεί σε 0,1%
το 2009.

• Στη ζώνη του ευρώ, το ΑΕΠ προβλέπεται
ότι θα µειωθεί κατά 4,2% το 2009 (κατά -3,8%
έως -4,4% σύµφωνα µε τους εµπειρογνώµονες
της ΕΚΤ), έναντι αύξησης κατά 0,7% το 2008,
και ότι θα σηµειώσει άνοδο κατά 0,3% (κατά
-0,5% έως +0,9% σύµφωνα µε τους εµπειρο-
γνώµονες της ΕΚΤ) το 2010. Μετά από έντονα
αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής το δ’ τρίµηνο
του 2008 και το α’ τρίµηνο του 2009 (-1,8% και
-2,5% αντίστοιχα έναντι του αµέσως προη-
γούµενου τριµήνου), το β’ τρίµηνο του τρέχο-
ντος έτους το ΑΕΠ µειώθηκε µόνο κατά 0,2%
σε σύγκριση µε το προηγούµενο τρίµηνο, ενώ
η συµβολή των καθαρών εξαγωγών από αρνη-
τική έγινε θετική, η δηµόσια κατανάλωση
συνέχισε να αυξάνεται, η αρνητική συµβολή
των επενδύσεων περιορίστηκε και η συµβολή
της ιδιωτικής κατανάλωσης από αρνητική
έγινε µηδενική. Βραχυπρόθεσµα, η οικονοµία
της ζώνης του ευρώ αναµένεται ότι θα εξα-
κολουθήσει να επηρεάζεται ευνοϊκά από τα
επεκτατικά µέτρα µακροοικονοµικής πολιτι-
κής και τα µέτρα στήριξης του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος. Κίνδυνο για την
παγίωση της οικονοµικής ανάκαµψης στη
ζώνη του ευρώ αποτελεί το ενδεχόµενο ισχυ-
ροποίησης της αρνητικής ανατροφοδότησης
µεταξύ της πραγµατικής οικονοµίας και του

χρηµατοπιστωτικού τοµέα ―η κατάσταση του
οποίου παραµένει ακόµη σχετικά εύθραυ-
στη― σε ένα περιβάλλον επιδεινούµενων συν-
θηκών στην αγορά εργασίας, καθώς το ποσο-
στό ανεργίας (9,6% τον Αύγουστο) προβλέ-
πεται να αυξηθεί περαιτέρω και να πλησιάσει
το 12% το 2010. Αξιοσηµείωτη υπήρξε η απο-
κλιµάκωση του πληθωρισµού στη ζώνη του
ευρώ ―από 4,0% τον Ιούλιο του 2008 σε
αρνητικά επίπεδα την περίοδο Ιουνίου-
Σεπτεµβρίου 2009― κυρίως λόγω της υποχώ-
ρησης των διεθνών τιµών των καυσίµων και
λοιπών πρώτων υλών, αλλά και της εξασθέ-
νησης της οικονοµικής δραστηριότητας. Σύµ-
φωνα µε τις προβολές των εµπειρογνωµόνων
της ΕΚΤ, ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός προ-
βλέπεται να διαµορφωθεί µεταξύ 0,2% και
0,6% το 2009 και µεταξύ 0,8% και 1,6% το
2010, προσεγγίζοντας σταδιακά το επίπεδο
που υποδηλώνει σταθερότητα των τιµών αλλά
παραµένοντας κάτω από αυτό.

• Στις αναδυόµενες και τις αναπτυσσόµενες
οικονοµίες, ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ προ-
βλέπεται ότι θα επιβραδυνθεί στο 1,7% το
2009 (από 6,0% το 2008) και ότι θα επιταχυν-
θεί στο 5,1% το 2010. Η επιτάχυνση θα είναι
ιδιαίτερα ισχυρή στις αναδυόµενες και ανα-
πτυσσόµενες οικονοµίες της Ασίας (µε ανα-
µενόµενους ρυθµούς ανόδου 6,2% το 2009 και
7,3% το 2010), κυρίως χάρη σε µέτρα µακρο-
οικονοµικής πολιτικής που ελήφθησαν στην
Κίνα και την Ινδία για την ενίσχυση της εγχώ-
ριας ζήτησης. Αντίθετα, ιδιαίτερα δυσµενείς
είναι οι εξελίξεις στις αναδυόµενες οικονο-
µίες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης,
στις οποίες αναµένεται ότι το ΑΕΠ θα µειω-
θεί κατά 5,0% το 2009 και θα ανακάµψει κατά
1,8% το 2010. Στην Κοινοπολιτεία Ανεξαρτή-
των Κρατών (που περιλαµβάνει και τη Ρωσία)
αναµένεται µείωση του ΑΕΠ κατά 6,7% το
2009 και ανάκαµψη κατά 2,1% το 2010.

• Αναλυτικότερα, στις αναδυόµενες οικονο-
µίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης (εκτός της
Τουρκίας), το ΑΕΠ αναµένεται να µειωθεί
κατά 7,5% το 2009 (έναντι ανόδου κατά 6,1%
το 2008) και να µειωθεί οριακά περαιτέρω το
2010. Το ΑΕΠ της Τουρκίας αναµένεται ότι
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θα µειωθεί κατά 6,5% το 2009, αλλά θα ανα-
κάµψει κατά 3,7% το 2010.

Σχεδιάζονται οι στρατηγικές εξόδου από τα έκτα-
κτα µέτρα αντιµετώπισης της κρίσης, αλλά δεν
έφθασε η ώρα για την εφαρµογή τους

Οι συντονισµένες παρεµβάσεις των κυβερνή-
σεων και των κεντρικών τραπεζών για την
αντιµετώπιση της κρίσης ―υπό τη µορφή µεί-
ωσης επιτοκίων, µέτρων µακροοικονοµικής
πολιτικής για την ενίσχυση της ζήτησης,
κυβερνητικών µέτρων στήριξης των τραπεζών
και µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολι-
τικής― είναι εξαιρετικά µεγάλης κλίµακας
και χωρίς ιστορικό προηγούµενο. Τα µέτρα
αυτά έχουν οδηγήσει σε πρωτοφανή αύξηση
της ρευστότητας και των δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων. Για το λόγο αυτό, έχει ευρέως
αναγνωριστεί ―από κυβερνήσεις, κεντρικές
τράπεζες και διεθνείς οργανισµούς― η ανά-
γκη έγκαιρης εφαρµογής µιας στρατηγικής
εξόδου από τα έκτακτα µέτρα µόλις υπάρξει
διατηρήσιµη βελτίωση των χρηµατοπιστωτι-
κών συνθηκών και του µακροοικονοµικού
περιβάλλοντος, προκειµένου να αποφευχθούν
οι κίνδυνοι για τη µακροοικονοµική και χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα. Στη σύνοδο
κορυφής του Πίτσµπουργκ (ΗΠΑ) στις 24-25
Σεπτεµβρίου, οι ηγέτες της Οµάδας των 20 (G-
20) συµφώνησαν, µεταξύ άλλων, ότι τα έκτα-
κτα µέτρα στήριξης των οικονοµιών δεν πρέ-
πει να αρθούν πριν εδραιωθεί η οικονοµική
ανάκαµψη, αλλά παράλληλα πρέπει να προε-
τοιµάζονται στρατηγικές εξόδου ώστε αυτά να
αποσυρθούν µε συντονισµένο τρόπο, ο
οποίος θα επιβεβαιώνει τη δέσµευση για
δηµοσιονοµική σταθερότητα.

Όσον αφορά τη δηµοσιονοµική πολιτική, το
Ευρωπαϊκό Συµβούλιο (18-19 Ιουνίου 2009)
έχει αποφασίσει ότι απαραίτητα στοιχεία µιας
στρατηγικής εξόδου από τις παρούσες συν-
θήκες υψηλών ελλειµµάτων και υψηλού δηµό-
σιου χρέους είναι η υιοθέτηση αξιόπιστων
µεσοπρόθεσµων σχεδίων δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης, τα οποία θα περιλαµβάνουν, όπου
αυτό είναι αναγκαίο, και µεταρρυθµίσεις των
συνταξιοδοτικών συστηµάτων. Ο χρονικός

ορίζοντας και ο ρυθµός της δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τις
οικονοµικές συνθήκες σε κάθε κράτος-µέλος
και το ύψος του διαρθρωτικού ελλείµµατος και
του χρέους. Το άτυπο Συµβούλιο Υπουργών
Οικονοµίας και Οικονοµικών (Γκέτεµποργκ,
1-2 Οκτωβρίου) έκρινε ότι είναι ακόµη πολύ
νωρίς για να αρθούν τα µέτρα επεκτατικής
πολιτικής και ότι αυτά πρέπει να διατηρηθούν
µέχρις ότου διασφαλιστεί η ανάκαµψη. Ταυ-
τόχρονα, η στρατηγική εξόδου από τα δηµο-
σιονοµικά µέτρα πρέπει να σχεδιαστεί τώρα
και να περιλαµβάνει µείωση των διαρθρωτι-
κών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων µεγαλύτερη
από 0,5% του ΑΕΠ ετησίως, καθώς και διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις που ενισχύουν την
απασχόληση και το δυνητικό ρυθµό ανάπτυ-
ξης. Όσον αφορά τη στρατηγική εξόδου από
τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτι-
κής (ή µέτρα ενισχυµένης πιστωτικής στήρι-
ξης), η ΕΚΤ έχει επεξεργαστεί ένα πλαίσιο
αρχών και συγκεκριµένα κριτήρια για την
απόσυρση των µέτρων αυτών, στο βαθµό που
θα βελτιώνεται το µακροοικονοµικό περι-
βάλλον και θα οµαλοποιούνται οι συνθήκες
της αγοράς (βλ. Κεφάλαιο ΙΙ.1). Τα κύρια
χαρακτηριστικά και ο χρόνος εφαρµογής της
στρατηγικής εξόδου θα προσδιοριστούν κατά
κύριο λόγο από την ανάγκη αφενός να δια-
σφαλιστεί η σταθερότητα των τιµών σε µεσο-
πρόθεσµη βάση και αφετέρου να µειωθεί προ-
οδευτικά η εξάρτηση του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος από τα έκτακτα µέτρα καθώς θα
βελτιώνονται οι χρηµατοπιστωτικές συνθήκες.

3 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Οι χωρίς προηγούµενο παρεµβάσεις της ΕΚΤ έχουν
αποφέρει σηµαντικά θετικά αποτελέσµατα

Μετά την πτώχευση της επενδυτικής τράπε-
ζας Lehman Brothers το Σεπτέµβριο του
2008 και τη συνακόλουθη απότοµη και
ραγδαία επιδείνωση του διεθνούς χρηµατο-
πιστωτικού και µακροοικονοµικού περιβάλ-
λοντος, οι κίνδυνοι για τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα αυξήθηκαν. Λαµβάνοντας
υπόψη τις εξελίξεις αυτές και τη σηµαντική
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µείωση των πληθωριστικών κινδύνων στη
ζώνη του ευρώ και διεθνώς, η ΕΚΤ και άλλες
κεντρικές τράπεζες αντέδρασαν µε µειώσεις
επιτοκίων και µε την παροχή µεγάλων ποσο-
τήτων ρευστότητας στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές, καταφεύγοντας επίσης σε µη συµ-
βατικά µέτρα.10 Την περίοδο Οκτωβρίου
2008-Μαΐου 2009 η ΕΚΤ µείωσε το βασικό
επιτόκιο αναφοράς κατά 325 µονάδες
βάσης στο τωρινό επίπεδο του 1%. Η µεγάλη
χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής σε
τόσο σύντοµο χρονικό διάστηµα ήταν χωρίς
προηγούµενο και καταδεικνύει τον εξαιρε-
τικό χαρακτήρα της αντίδρασης της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Χωρίς προηγούµενο
ήταν επίσης η παροχή ρευστότητας από την
ΕΚΤ στη διατραπεζική αγορά, προκειµένου
να αντιµετωπιστεί η απροθυµία των τραπε-
ζών να δανείσουν άλλες τράπεζες λόγω της
απότοµης αύξησης του “κινδύνου αντισυµ-
βαλλοµένου”, ο οποίος εν µέρει τροφοδοτή-
θηκε από την έλλειψη επαρκούς διαφάνειας
όσον αφορά την κεφαλαιακή θέση των τρα-
πεζών. Από τον Οκτώβριο του 2008, η ΕΚΤ
παρέχει ρευστότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα
της ζώνης του ευρώ µέσω τακτικών πράξεων
ανοικτής αγοράς, µε ενιαίο επιτόκιο, χωρίς
ποσοτικό περιορισµό και έναντι ενός µεγά-
λου αριθµού αποδεκτών εξασφαλίσεων. Η
µέγιστη διάρκεια των πράξεων ανοικτής
αγοράς αυξήθηκε σταδιακά στο ένα έτος.
Ένδειξη της τάξεως µεγέθους αυτών των
παρεµβάσεων παροχής ρευστότητας αποτε-
λεί το ενεργητικό του Ευρωσυστήµατος, το
οποίο αυξήθηκε κατά περίπου 900 δισεκ.
ευρώ από το τέλος Ιουνίου 2007 µέχρι το
τέλος Αυγούστου 2009, φθάνοντας το ποσό
των 1,8 τρισεκ. ευρώ (περίπου 10% του ΑΕΠ
της ζώνης του ευρώ).

Η ΕΚΤ επέλεξε να ενισχύσει τη ρευστότητα
της οικονοµίας µέσω της παροχής ρευστότη-
τας στα πιστωτικά ιδρύµατα, επειδή στην
Ευρώπη ο µηχανισµός χρηµατοδότησης των
επιχειρήσεων είναι τραπεζοκεντρικός (ενώ
στις ΗΠΑ τον κεντρικό ρόλο έχει η αγορά
κεφαλαίων). Τα µέτρα της ΕΚΤ στήριξαν το
τραπεζικό σύστηµα και έχουν βελτιώσει
σηµαντικά τις συνθήκες στις αγορές χρήµα-

τος. Η εξέλιξη αυτή έχει συµβάλει στη χρη-
µατοδότηση της πραγµατικής οικονοµίας,
περιορίζοντας τις δυσµενείς συνέπειες της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης για την οικονοµική
δραστηριότητα και αποµακρύνοντας τον κίν-
δυνο µείωσης, σε µόνιµη βάση, του γενικού
επιπέδου των τιµών. Την περίοδο Ιανουα-
ρίου-Σεπτεµβρίου 2009 στη ζώνη του ευρώ,
όπως και στις ΗΠΑ και άλλες ανεπτυγµένες
οικονοµίες, συνεχίστηκε η αποκλιµάκωση των
επιτοκίων για διατραπεζικά δάνεια µε διάρ-
κεια από ένα µήνα και άνω. Στο τέλος
Σεπτεµβρίου του 2009, το επιτόκιο Euribor 3
µηνών είχε υποχωρήσει στις 75 µονάδες
βάσης (δηλαδή ήταν χαµηλότερο από το
βασικό επιτόκιο παρέµβασης της ΕΚΤ) και
ήταν µειωµένο περίπου κατά 465 µονάδες
βάσης σε σύγκριση µε τον Οκτώβριο του 2008.
Μείωση επίσης κατέγραψε η διαφορά µεταξύ
του επιτοκίου Euribor 3 µηνών και του επι-
τοκίου στις αντίστοιχες συµφωνίες ανταλλα-
γής (διάρκειας 3 µηνών) του επιτοκίου µίας
ηµέρας. Η διαφορά αυτή αποτελεί δείκτη του
ασφαλίστρου που ενσωµατώνει το Euribor
έναντι του κινδύνου να µην αποπληρωθεί το
διατραπεζικό δάνειο. Επιπλέον, η σηµαντική
µείωση των επιτοκίων πολιτικής, σε συνδυα-
σµό µε την απεριόριστη παροχή ρευστότητας
στο τραπεζικό σύστηµα, έχει επιτρέψει µια
µεγάλη µείωση των επιτοκίων των τραπεζικών
δανείων προς τα νοικοκυριά και τις επιχει-
ρήσεις. Παρ’ όλα αυτά, οι χρηµατοπιστωτικές
συνθήκες δεν έχουν ακόµη εξοµαλυνθεί πλή-
ρως. Ο όγκος των συναλλαγών στη διατρα-
πεζική αγορά παραµένει σχετικά χαµηλός,
ενώ οι ροές των πιστώσεων προς τον ιδιωτικό
τοµέα, που ήταν και αρνητικές ορισµένους
µήνες της περιόδου Ιανουαρίου-Ιουλίου
2009, τον Αύγουστο ήταν και πάλι θετικές
αλλά πολύ χαµηλές. Αυτό οφείλεται τόσο στην
υποχώρηση της ζήτησης δανείων όσο και στη
συνεχιζόµενη διαδικασία αποµόχλευσης του
τραπεζικού τοµέα.
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4 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ 
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α

Οικονοµική δραστηριότητα: προβλέπεται µείωση
του ΑΕΠ εφέτος που µπορεί να προσεγγίσει ή και
να ξεπεράσει το 1%

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις της Τράπεζας της
Ελλάδος (που λαµβάνουν υπόψη τις προσω-
ρινές εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ για το πρώτο εξά-
µηνο του τρέχοντος έτους), η µείωση του ΑΕΠ
µπορεί να προσεγγίσει ή και να ξεπεράσει το
1% το 2009, µετά από άνοδο 2,0% το 2008 και
4,5% το 2007 (σύµφωνα µε τα προσφάτως
αναθεωρηµένα στοιχεία της ΕΣΥΕ για τα έτη
αυτά), αντανακλώντας την επιβράδυνση της
ελληνικής οικονοµίας που είχε ξεκινήσει από
τα τέλη του 2007 και εντάθηκε στη διάρκεια
του 2009. Η τελική εγχώρια ζήτηση αναµένε-
ται να µειωθεί το 2009, µετά από στασιµότητα
το 2008, συµβάλλοντας αρνητικά στη µεταβολή
του ΑΕΠ. Αντίθετα, η µεταβολή του πραγµα-
τικού εξωτερικού ισοζυγίου θα συµβάλει
θετικά, αλλά αποκλειστικά λόγω της προβλε-
πόµενης µεγάλης µείωσης των εισαγωγών
αγαθών και υπηρεσιών.

Η ιδιωτική κατανάλωση αναµένεται ότι θα
µειωθεί κατά περίπου 1% το 2009, έναντι ανό-
δου 2,3% το 2008. Η σχετική ανθεκτικότητα
της ιδιωτικής κατανάλωσης µπορεί εν µέρει να
αποδοθεί στην εκτιµώµενη άνοδο του συνο-
λικού προ φορολογίας εισοδήµατος των
µισθωτών περίπου κατά 1% (σε πραγµατικούς
όρους). Αντίθετα, αρνητικά θα επιδράσουν
κυρίως η µείωση της καθαρής ροής νέων
δανειακών πόρων προς τα νοικοκυριά (η
οποία αντανακλά την εξέλιξη τόσο της ζήτη-
σης όσο και της προσφοράς δανείων) και µόνο
οριακά η µείωση της αξίας των περιουσιακών
στοιχείων των νοικοκυριών (τιµές κατοικιών
και µετοχών). Η δηµόσια κατανάλωση ανα-
µένεται να αυξηθεί µε υψηλό ρυθµό το 2009
βάσει των εθνικολογιστικών εκτιµήσεων για
το πρώτο εξάµηνο, οπότε καταγράφηκε σηµα-
ντική υπέρβαση των προβλέψεων του τακτικού
προϋπολογισµού, αλλά και των εξελίξεων του
τρίτου τριµήνου, όπως αντανακλώνται στα

στοιχεία για το έλλειµµα σε ταµειακή βάση. Οι
ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου
αναµένεται ότι θα µειωθούν σηµαντικά (κατά
15% περίπου) για δεύτερο κατά σειρά έτος
(2008: -7,4%), αντανακλώντας τη συνεχιζό-
µενη πτώση των επενδύσεων σε κατοικίες και
την ακόµη µεγαλύτερη πτώση των επενδύσεων
σε µηχανολογικό εξοπλισµό και εξοπλισµό
µεταφορών. Αντισταθµιστικά αναµένεται ότι
θα κινηθούν οι επενδύσεις στις λοιπές κατα-
σκευές, ο ρυθµός αύξησης των οποίων ήταν
έντονα ανοδικός το πρώτο εξάµηνο του έτους,
κυρίως λόγω της επίσπευσης των µεγάλων
έργων υποδοµής που χρηµατοδοτούνται από
τον Προϋπολογισµό ∆ηµοσίων Επενδύσεων.

Σηµαντική υποχώρηση (που θα υπερβεί το
15%) αναµένεται ότι θα καταγράψουν το 2009
οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών (µετά από
άνοδο 4,0% το 2008), λόγω αφενός της µεγά-
λης µείωσης του όγκου του παγκόσµιου εµπο-
ρίου (-11,9%, σύµφωνα µε το ∆ΝΤ) και αφε-
τέρου της σωρευτικής µείωσης της διεθνούς
ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές κατά την
εννεαετία 2001-2009, η οποία εκτιµάται ότι
έφθασε το 19-28% περίπου (ανάλογα µε το
χρησιµοποιούµενο δείκτη – βλ. Πίνακα IV.10).
Εξάλλου, οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
αναµένεται να µειωθούν περίπου κατά 20% το
2009 (µετά από στασιµότητα το 2008), αντα-
νακλώντας τη µείωση της εγχώριας ζήτησης.

Μια κυκλικού χαρακτήρα επιβράδυνση της
δραστηριότητας ήταν ίσως αναµενόµενη µετά
από τη µακρά περίοδο συνεχούς ανόδου που
είχε προηγηθεί. Επιπλέον, η διεθνής κρίση
έχει επηρεάσει σηµαντικά την ελληνική οικο-
νοµία, αν και οι επιδόσεις της τελευταίας,
συγκρινόµενες µε εκείνες άλλων οικονοµιών
της ζώνης του ευρώ, δείχνουν ότι ο βαθµός
υποχώρησης της δραστηριότητας ήταν µικρό-
τερος. Ορισµένα διαρθρωτικά χαρακτηρι-
στικά και χρόνιες αδυναµίες της ελληνικής
οικονοµίας, όπως η υπερβολικά υψηλή συµ-
µετοχή του τοµέα παραγωγής µη διεθνώς
εµπορεύσιµων προϊόντων στο ΑΕΠ και ο
περιορισµένος βαθµός ανοίγµατος της οικο-
νοµίας στο διεθνές εµπόριο, καθώς και οι
δυσκαµψίες στις αγορές εργασίας και προϊ-
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όντων, έχουν ίσως αµβλύνει προσωρινά την
εκδήλωση των αρνητικών επιδράσεων της
διεθνούς κρίσης. Καθώς όµως η κρίση εξα-
κολουθεί να επηρεάζει τη δραστηριότητα
στην Ελλάδα, οι ίδιοι παράγοντες είναι
βέβαιο ότι θα λειτουργήσουν αντίστροφα και
θα δράσουν ως τροχοπέδη, εµποδίζοντας την
ελληνική οικονοµία να ακολουθήσει χωρίς
καθυστέρηση την ανάκαµψη της διεθνούς
οικονοµίας όταν αυτή επιβεβαιωθεί. Είναι
χαρακτηριστικό ότι κατά τη διάρκεια του
2008 αλλά κυρίως τους πρώτους εννέα µήνες
του 2009 η δηµοσιονοµική πολιτική ήταν
εξαιρετικά χαλαρή, από την πλευρά τόσο των
εσόδων όσο και των δαπανών, µε αποτέλε-
σµα τη σηµαντική διεύρυνση του δηµοσιονο-
µικού ελλείµµατος. Η εξέλιξη αυτή εκ των
πραγµάτων συνέβαλε στη συγκράτηση της
πτώσης της δραστηριότητας, συνετέλεσε
όµως και στην επιταχυνόµενη διόγκωση του
δηµόσιου χρέους.

Η απασχόληση µειώνεται και το ποσοστό ανεργίας
αυξάνεται –– Πιο ευάλωτοι οι ανειδίκευτοι, οι νέοι
µε µικρή προϋπηρεσία και οι µετανάστες 

Η κάµψη του ετήσιου ρυθµού ανόδου της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, η οποία άρχισε το
2007, συνοδεύθηκε από µείωση του ετήσιου
ρυθµού ανόδου του αριθµού των απασχολου-
µένων µέχρι το τέλος του 2008. Το πρώτο εξά-
µηνο του 2009 η στασιµότητα της οικονοµικής
δραστηριότητας οδήγησε σε µείωση του αριθ-
µού των απασχολουµένων στο σύνολο της
οικονοµίας κατά 0,8% και των µέσων εβδο-
µαδιαίων ωρών εργασίας των µισθωτών στον
ιδιωτικό µη αγροτικό τοµέα της οικονοµίας
κατά 1,0%, καθώς και σε σηµαντική άνοδο του
αριθµού των ανέργων (κατά 71 χιλιάδες
άτοµα), η οποία ήταν περίπου διπλάσια από τη
µείωση του αριθµού των απασχολουµένων,
δεδοµένου ότι αυξήθηκε ο αριθµός των ατό-
µων (κυρίως µεταναστών και γυναικών) που
αναζητούν απασχόληση. Την ίδια περίοδο, το
ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε στο 9,1% (από
7,7% το πρώτο εξάµηνο του 2008).

Η υποχώρηση της συνολικής απασχόλησης
προήλθε κυρίως από τη µείωση του αριθµού

των εργαζοµένων στις κατασκευές, στη µετα-
ποίηση, στις υπηρεσίες παροχής καταλύµατος
και εστίασης και στις χρηµατοπιστωτικές και
ασφαλιστικές δραστηριότητες. Η µείωση της
απασχόλησης έπληξε κυρίως τους µισθωτούς
(ο αριθµός των οποίων στον ιδιωτικό µη αγρο-
τικό τοµέα µειώθηκε µε ετήσιο ρυθµό 1,6%
κατά το πρώτο εξάµηνο). Ο αριθµός των αυτο-
απασχολουµένων χωρίς προσωπικό µειώθηκε
πολύ λιγότερο, ενώ ο αριθµός των αυτοαπα-
σχολουµένων µε προσωπικό και των βοηθών
σε οικογενειακές επιχειρήσεις αυξήθηκε.
Περισσότερο ευάλωτοι στον κίνδυνο απώ-
λειας της θέσης εργασίας υπήρξαν οι εργα-
ζόµενοι χαµηλής εξειδίκευσης, οι µετανάστες,
καθώς και οι νέοι µε λίγα έτη προϋπηρεσίας.
Ωστόσο, το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε και
για τα δύο φύλα και σε όλες τις ηλικιακές οµά-
δες. Σηµαντική ήταν η άνοδος του ποσοστού
ανεργίας των ανδρών ξένης υπηκοότητας,
λόγω της συγκέντρωσής τους σε θέσεις ανει-
δίκευτης εργασίας των κλάδων της οικονοµίας
που επλήγησαν περισσότερο (όπως είναι οι
κατασκευές και οι υπηρεσίες παροχής κατα-
λύµατος και εστίασης).

Από την εξέταση των ροών στην αγορά εργα-
σίας προκύπτει ότι η µείωση του αριθµού των
απασχολουµένων µισθωτών κατά το πρώτο
εξάµηνο του 2009 αντανακλά κυρίως τη
µεγάλη ―σε σύγκριση µε το 2008― µείωση
των νέων προσλήψεων και κατά δεύτερο λόγο
την αύξηση των απολύσεων (καταγγελιών σύµ-
βασης) και των οικειοθελών αποχωρήσεων.

Η αυξηµένη συµµετοχή των µεταναστών στο
εργατικό δυναµικό αντανακλά τη συνεχιζόµενη
εισροή τους και την πληρέστερη καταγραφή
τους από την ΕΣΥΕ, ενώ η αύξηση της συµµε-
τοχής των γυναικών στο εργατικό δυναµικό
µάλλον οφείλεται στα οικονοµικά προβλήµατα
που αντιµετωπίζουν τα νοικοκυριά. Αύξηση της
συµµετοχής του ενεργού πληθυσµού στην
αγορά εργασίας παρατηρείται στην αρχική
φάση της κρίσης και σε άλλες χώρες της ζώνης
του ευρώ. Αν όµως η διάρκεια της ανεργίας
επιµηκυνθεί, είναι πιθανόν το εργατικό δυνα-
µικό να αρχίσει να µειώνεται στη συνέχεια,
καθώς οι άνεργοι απογοητεύονται και σταµα-
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τούν να αναζητούν απασχόληση (δηλαδή απο-
σύρονται από το εργατικό δυναµικό).

Σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο,
η µείωση της απασχόλησης στην Ελλάδα ήταν
µικρότερης έκτασης το πρώτο εξάµηνο του
2009 (Ελλάδα: -0,8%, ζώνη του ευρώ: -1,5%),
καθώς στη χώρα µας είναι µεγαλύτερη η συµ-
µετοχή των αυτοαπασχολουµένων στη συνο-
λική απασχόληση. Για τους αυτοαπασχολου-
µένους οι συνέπειες της κρίσης έχουν κυρίως
τη µορφή µείωσης του µέσου χρόνου εργασίας
και των εισοδηµάτων τους.

Παρά τη συγκυριακή µείωσή του, το έλλειµµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εξακολουθεί να
είναι ανησυχητικά µεγάλο

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών µειώθηκε σηµαντικά (κατά 4,9 δισεκ.
ευρώ ή 22,9%) το επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιου-
λίου 2009 σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2008. Αν προστεθούν οι κεφα-
λαιακές µεταβιβάσεις, το συνολικό έλλειµµα,
το οποίο αντιστοιχεί στις ανάγκες της οικο-
νοµίας για χρηµατοδότηση από το εξωτερικό,
µειώθηκε κατά 3,6 δισεκ. ευρώ ή 19,1%. Για
ολόκληρο το 2009, το έλλειµµα τρεχουσών
συναλλαγών αναµένεται να µειωθεί και να
διαµορφωθεί γύρω στο 11% του ΑΕΠ, από
14,7% του αναθεωρηµένου ΑΕΠ το 2008.
Περιλαµβανοµένων και των κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων, το συνολικό έλλειµµα εκτιµά-
ται ότι θα µειωθεί περίπου στο 9,5% του ΑΕΠ
(2008: 12,9%) παραµένοντας υψηλότερο από
το µακροχρόνιο µέσο όρο.

Η σηµαντική µείωση του ελλείµµατος του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών τους πρώτους
επτά µήνες του 2009 προήλθε κυρίως από τη
µεγάλη µείωση του ελλείµµατος του εµπορι-
κού ισοζυγίου, η οποία οφείλεται σε σηµα-
ντικό βαθµό στον περιορισµό της εγχώριας
ζήτησης. Είναι χαρακτηριστικό ότι οι πληρω-
µές για εισαγωγές αγαθών εκτός πλοίων και
καυσίµων µειώθηκαν κατά 6,3 δισεκ. ευρώ ή
25,5%, δηλαδή πολύ περισσότερο από ό,τι οι
αντίστοιχες εισπράξεις από εξαγωγές, οι
οποίες µειώθηκαν κατά 1,3 δισεκ. ευρώ ή

17,0%. Επίσης, µικρή µείωση εµφάνισε το
έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων. Αντί-
θετα, τα πλεονάσµατα των ισοζυγίων των υπη-
ρεσιών και των τρεχουσών µεταβιβάσεων µει-
ώθηκαν. Οι εξελίξεις αυτές αντανακλούν τις
επιπτώσεις της διεθνούς χρηµατοοικονοµικής
κρίσης και της υποχώρησης της οικονοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα.

Τα υψηλά ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών αντανακλούν την ανεπάρκεια της εθνι-
κής αποταµίευσης και τη χαµηλή διεθνή ανταγω-
νιστικότητα της οικονοµίας

Ο περιορισµός του ελλείµµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών κατά το τρέχον έτος
είναι κατά κύριο λόγο κυκλικού χαρακτήρα,
καθώς παραµένουν ισχυροί οι βασικοί παρά-
γοντες που προκαλούν τη διαµόρφωση του
ελλείµµατος σε υψηλά επίπεδα τα τελευταία
χρόνια και αντανακλούν την υστέρηση της εθνι-
κής αποταµίευσης έναντι της εγχώριας επεν-
δυτικής δαπάνης την ίδια περίοδο. Ταυτό-
χρονα, η ανταγωνιστικότητα των ελληνικών
εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών στις διεθνείς
αγορές συνεχίζει να επιδεινώνεται. Η επιδεί-
νωση αυτή οφείλεται όχι µόνο στη συνεχιζό-
µενη υποχώρηση της ανταγωνιστικότητας ως
προς τις τιµές11 (βλ. Πίνακα IV.10), αλλά και
στο χαµηλό επίπεδο της “διαρθρωτικής” αντα-
γωνιστικότητας, όπως αυτή µετρείται βάσει
συγκριτικών δεικτών που καταρτίζονται από
διεθνείς οργανισµούς (βλ. Κεφάλαιο IV.4).
Κυριότεροι προσδιοριστικοί παράγοντες της
διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας είναι η
σηµασία που δίνεται στην έρευνα και ανά-
πτυξη, η ενθάρρυνση της καινοτοµίας και της
ποιότητας της παραγωγής, η ανάπτυξη της επι-
χειρηµατικότητας, ο εκσυγχρονισµός και η επέ-
κταση των υποδοµών, το επίπεδο εκπαίδευσης
και η αποτελεσµατικότητα της δηµόσιας διοί-
κησης (βαθµός περιορισµού της γραφειοκρα-
τίας και της διαφθοράς). Επιπλέον, στη δια-
µόρφωση της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότη-
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τας της οικονοµίας γενικότερα συµβάλλουν η
ευελιξία στη λειτουργία των αγορών προϊόντων
και συντελεστών παραγωγής, η οποία επιτρέ-
πει την καλύτερη κατανοµή των πόρων, το
ποσοστό των παραγωγικών επενδύσεων στο
ΑΕΠ, ο βαθµός εισαγωγής και χρήσης νέων
τεχνολογιών στην παραγωγική διαδικασία, ο
βαθµός εξωστρέφειας και, τέλος, το φορολο-
γικό και το χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον.

Η χαµηλή διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα της
ελληνικής οικονοµίας έχει ως αποτέλεσµα την
αδυναµία της εγχώριας προσφοράς να αντα-
ποκρίνεται σε ικανοποιητικό βαθµό και µε
ευελιξία στην εκάστοτε σύνθεση και τη µετα-
βολή της εγχώριας και της εξωτερικής ζήτη-
σης. Η αδυναµία αυτή συντηρεί τους υψηλούς
ρυθµούς ανόδου των εισαγωγών καταναλωτι-
κών, ενδιάµεσων και κεφαλαιακών αγαθών
(εκτός βεβαίως από την τρέχουσα περίοδο
οικονοµικής εξασθένησης) και προσδίδει
µονιµότητα στο µεγάλο έλλειµµα του εµπορι-
κού ισοζυγίου. Το διαρθρωτικό πρόβληµα του
εµπορικού ισοζυγίου µεγεθύνει τη σηµασία
του πλεονασµατικού ισοζυγίου των υπηρε-
σιών, ιδίως των τοµέων του τουρισµού και της
ναυτιλίας. Το γεγονός ότι η Ελλάδα διαθέτει
συγκριτικά πλεονεκτήµατα σε αυτούς τους δύο
τοµείς έχει συµβάλει στην αντιστάθµιση σηµα-
ντικού µέρους του ελλείµµατος του εµπορικού
ισοζυγίου, αλλά τόσο οι ταξιδιωτικές εισπρά-
ξεις όσο και οι εισπράξεις από υπηρεσίες
µεταφορών επηρεάζονται άµεσα από τις δια-
κυµάνσεις της δραστηριότητας και των εισο-
δηµάτων διεθνώς. Όσον αφορά τις µεταφο-
ρές, πρέπει να τονιστεί ότι το έλλειµµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα ήταν
ακόµη µεγαλύτερο τα τελευταία έτη, εάν δεν
υπήρχε η σηµαντική συµβολή των καθαρών
εισπράξεων από υπηρεσίες θαλάσσιων µετα-
φορών (της τάξεως του 4-4,5% του ΑΕΠ την
περίοδο 2004-200812 και περίπου 3% του ΑΕΠ
εφέτος). Είναι όµως αµφίβολο αν κατά τα επό-
µενα έτη οι εν λόγω καθαρές εισπράξεις θα
επανέλθουν στα προ της κρίσης επίπεδά τους.
Όσον αφορά δε τον τουρισµό, είναι απαραί-
τητο να αξιοποιηθούν τα σηµαντικά περιθώ-
ρια που υπάρχουν για ουσιαστική βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας τιµών, αλλά και της

ανταγωνιστικότητας “ποιότητας” του ελληνι-
κού τουριστικού προϊόντος.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι από το 2008 η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή έχει θέσει ως στόχο τη βελ-
τίωση του συντονισµού και της εποπτείας της
οικονοµικής πολιτικής των κρατών-µελών της
ΕΕ, ώστε, πέρα από τη δηµοσιονοµική πολι-
τική, να καλύπτει και τις µακροοικονοµικές
ανισορροπίες, στις οποίες συµπεριλαµβάνεται
η διεύρυνση των ελλειµµάτων του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών.13

Η υποχώρηση του πληθωρισµού οφείλεται στην
πτώση των τιµών του πετρελαίου και στη µείωση
της ζήτησης

Ο ετήσιος ρυθµός του πληθωρισµού (βάσει
του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Κατανα-
λωτή – Εν∆ΤΚ), που άρχισε να επιβραδύνεται
από τον Αύγουστο του 2008, συνέχισε να υπο-
χωρεί έως τον Ιούλιο του 2009, κατά τον οποίο
διαµορφώθηκε στο 0,7%. Τον Αύγουστο αυξή-
θηκε ελαφρά στο 1,0%, αλλά το Σεπτέµβριο
µειώθηκε εκ νέου στο 0,7%, έναντι 4,7% το
Σεπτέµβριο του 2008. Επιβράδυνση από τον
Οκτώβριο του 2008 έως τον Ιούλιο του 2009
σηµείωσε και ο πυρήνας του πληθωρισµού, ο
οποίος δεν περιλαµβάνει τις τιµές της ενέρ-
γειας και των µη επεξεργασµένων ειδών δια-
τροφής (Ιούλιος 2009: 1,7%). Τον Αύγουστο ο
πυρήνας αυξήθηκε ελαφρά στο 1,9%, αλλά το
Σεπτέµβριο υποχώρησε πάλι στο 1,7%, έναντι
3,8% 12 µήνες ενωρίτερα. Αν και αναµένεται
ότι ο πληθωρισµός θα επιταχυνθεί σταδιακά
τους τελευταίους µήνες του 2009, εκτιµάται ότι
ο µέσος ετήσιος ρυθµός του θα διαµορφωθεί
γύρω στο 1,3% (ή και ακόµη χαµηλότερα,
γύρω στο 1,1-1,2%), έναντι 4,2% το 2008. Ο
πυρήνας του πληθωρισµού εκτιµάται ότι θα
υποχωρήσει και αυτός αισθητά, αν και λιγό-
τερο από ό,τι ο γενικός πληθωρισµός, καθώς
το µέσο επίπεδό του θα διαµορφωθεί γύρω
στο 2,1%, έναντι 3,4% το 2008.
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Η µεγάλη υποχώρηση του γενικού πληθωρι-
σµού αντανακλά, µεταξύ άλλων, τη ραγδαία
πτώση των διεθνών τιµών του πετρελαίου και
των άλλων βασικών εµπορευµάτων που
άρχισε µετά τα µέσα του 2008. Παρότι η τιµή
του αργού πετρελαίου στην παγκόσµια αγορά
ανέκαµψε από τις αρχές του 2009, ο ετήσιος
ρυθµός µεταβολής της παρέµενε έντονα αρνη-
τικός µέχρι και το Σεπτέµβριο, εξακολουθώ-
ντας να συµβάλλει στη διαµόρφωση χαµηλών
ετήσιων ρυθµών πληθωρισµού. Επίσης, στην
υποχώρηση του πυρήνα του πληθωρισµού έχει
συντελέσει σηµαντικά η µείωση της συνολικής
ζήτησης. Οι πληθωριστικές πιέσεις από την
πλευρά της ζήτησης, που το 2008 είχαν απλώς
µετριαστεί, εφέτος έχουν αντιστραφεί, καθώς
δεν υπάρχουν πλέον συνθήκες υπερβάλλουσας
ζήτησης. Η εξασθένηση της ζήτησης έχει συνο-
δευθεί τόσο από µείωση των περιθωρίων κέρ-
δους των επιχειρήσεων όσο και από σηµαντική
επιβράδυνση της ανόδου του κόστους εργα-
σίας, εξελίξεις που επίσης συντελούν στην
υποχώρηση του πυρήνα του πληθωρισµού.

Ωστόσο, ο πυρήνας του πληθωρισµού παρα-
µένει και εφέτος υψηλότερος στην Ελλάδα από
ό,τι στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο. Αυτό υπο-
δηλώνει, µεταξύ άλλων, ότι η ελληνική οικο-
νοµία εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από
συνθήκες ατελούς ανταγωνισµού, οι οποίες
επηρεάζουν δυσµενώς τη διαµόρφωση των
τιµών. Αξίζει όµως να επισηµανθεί ότι στην
υποχώρηση του ετήσιου ρυθµού του πυρήνα
του πληθωρισµού το τετράµηνο Απριλίου-Ιου-
λίου (κατά 1,3 εκατ. µονάδα βάσει του εναρ-
µονισµένου δείκτη ή κατά 1,1 εκατ. µονάδα
βάσει του εθνικού δείκτη) συνέβαλαν: κατά 0,1
της εκατ. µονάδας η µείωση των τιµών του
νωπού παστεριωµένου γάλακτος, λόγω της
έντασης του ανταγωνισµού στον κλάδο, και
κατά 0,4 της εκατ. µονάδας η µείωση των τιµών
των επιβατικών Ι.Χ. αυτοκινήτων, λόγω της
προσωρινής µείωσης της έµµεσης φορολογίας
(των “συντελεστών τέλους ταξινόµησης”) που
αποφασίστηκε προκειµένου να τονωθεί η
αγορά αυτοκινήτων. (Το τελευταίο αυτό µέτρο
συνέβαλε µεν στη µείωση του πληθωρισµού,
αλλά δεν ενίσχυσε την εγχώρια παραγωγή
δεδοµένου ότι τα αυτοκίνητα εισάγονται.)

Εξάλλου, η διαφορά πληθωρισµού µεταξύ
Ελλάδος και ζώνης του ευρώ παραµένει
θετική. Συγκεκριµένα, όσον αφορά τον ετήσιο
ρυθµό πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ, η µέση
διαφορά ήταν 0,9 της εκατοστιαίας µονάδας
το 2008 και δεν µεταβλήθηκε τους πρώτους
εννέα µήνες του 2009 κατά µέσο όρο, ενώ
όσον αφορά τον πυρήνα του πληθωρισµού η
µέση διαφορά, που ήταν 1,0 εκατοστιαία
µονάδα το 2008, παρέµεινε σχεδόν στο ίδιο
επίπεδο τους πρώτους οκτώ µήνες εφέτος
(0,9), παρουσιάζοντας όµως µείωση από το β’
τρίµηνο. Οι εξελίξεις αυτές συνεπάγονται ότι
συνεχίζεται η υποχώρηση της διεθνούς αντα-
γωνιστικότητας ως προς τις τιµές.

5 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Καταγράφεται δραµατική αύξηση του δηµοσιονο-
µικού ελλείµµατος

Το έλλειµµα του Κρατικού Προϋπολογισµού
(σε δηµοσιονοµική βάση) διευρύνθηκε δραµα-
τικά το πρώτο εξάµηνο του τρέχοντος έτους
(στο 7,3% του ετήσιου ΑΕΠ) σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2008 (3,8% του
ΑΕΠ), αλλά και µε τον επικαιροποιηµένο στόχο
5,0% του ΑΕΠ που είχε τεθεί για ολόκληρο το
2009.14 Τα ταµειακά στοιχεία της Τράπεζας της
Ελλάδος δείχνουν ότι υπήρξε περαιτέρω σηµα-
ντική διεύρυνση του ελλείµµατος της κεντρικής
κυβέρνησης κατά το τρίτο τρίµηνο του έτους.
Συγκεκριµένα, οι καθαρές δανειακές ανάγκες
της κεντρικής κυβέρνησης (σε ταµειακή βάση)
αυξήθηκαν από 7,5% του ετήσιου ΑΕΠ το
πρώτο εξάµηνο σε 9,9% του ΑΕΠ το εννεάµηνο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009 (έναντι 4,9% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2008).

Η µεγάλη διεύρυνση του ελλείµµατος του ΚΠ
οφείλεται αφενός στην υστέρηση των εσόδων
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1144 Ο Προϋπολογισµός του 2009 προέβλεπε µείωση του ελλείµµατος
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και την υπέρβαση των δαπανών του Τακτικού
Προϋπολογισµού και αφετέρου στην επί-
σπευση της εκταµίευσης των δαπανών του
Προϋπολογισµού ∆ηµοσίων Επενδύσεων. Τα
αίτια της µεγάλης υστέρησης των εσόδων του
Τακτικού Προϋπολογισµού που σηµειώθηκε
το πρώτο εξάµηνο (µείωση κατά 0,7%, έναντι
αναθεωρηµένης πρόβλεψης για συνολική ετή-
σια αύξηση 14,2%) πρέπει να αναζητηθούν
στην αρχική υπερεκτίµηση των εσόδων, στη
στασιµότητα της οικονοµικής δραστηριότητας,
στην προϊούσα αποδιοργάνωση και τον απο-
συντονισµό του φοροεισπρακτικού µηχανι-
σµού (είναι χαρακτηριστικό ότι οι διοικητικές
αδυναµίες εµπόδισαν την έγκαιρη εφαρµογή
των νοµοθετηµένων φορολογικών µέτρων, π.χ.
τον έγκαιρο καταλογισµό και την είσπραξη
του Ενιαίου Τέλους Ακινήτων των ετών 2008
και 2009), καθώς και στην ένταση της φορο-
διαφυγής. Επίσης, ο ρυθµός ανόδου των πρω-
τογενών δαπανών του Κρατικού Προϋπολο-
γισµού (τακτικού και επενδύσεων, συµπερι-
λαµβανοµένων των επιστροφών φόρων) το
πρώτο εξάµηνο ήταν εξαιρετικά υψηλός
(20,2%, έναντι προβλεπόµενης συνολικής ετή-
σιας αύξησης κατά 4,9%), κυρίως λόγω των
αυξηµένων δαπανών για επιχορηγήσεις κοι-
νωνικού χαρακτήρα και της προαναφερθείσας
επιτάχυνσης των εκταµιεύσεων του Προϋπο-
λογισµού ∆ηµοσίων Επενδύσεων.

Το έλλειµµα του ΚΠ ως ποσοστό του ΑΕΠ θα
αυξηθεί περαιτέρω σε πολύ υψηλό επίπεδο
µέχρι το τέλος του 2009, αν ληφθούν υπόψη οι
προαναφερθείσες τάσεις αλλά και το γεγονός
ότι τα έσοδα από φορολογικά µέτρα, των
οποίων η εφαρµογή έχει ήδη καθυστερήσει,
είναι πιθανόν να διαµορφωθούν σε επίπεδα
σηµαντικώς χαµηλότερα από τις αρχικές προ-
βλέψεις. Υπό τις συνθήκες αυτές, το έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης (σε εθνικολογιστική
βάση) θα αυξηθεί και αυτό σηµαντικά, όπως
σαφώς προµηνύει η εξέλιξη κατά το εννεά-
µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου των καθαρών
δανειακών αναγκών της κεντρικής κυβέρνη-
σης σε ταµειακή βάση, σε συνδυασµό µε το
γεγονός ότι το πλεόνασµα των άλλων φορέων
του τοµέα της γενικής κυβέρνησης (δηλαδή
των Οργανισµών Κοινωνικής Ασφάλισης και

Τοπικής Αυτοδιοίκησης) ήταν την τελευταία
δεκαετία κατά µέσο όρο της τάξεως του 
1-1,5% του ΑΕΠ (1,6% του ΑΕΠ το 2008).

Το δηµόσιο χρέος αυξήθηκε ανησυχητικά και η
δυναµική του επιδεινώνεται

Το σταθερό µακροοικονοµικό περιβάλλον που
διαµορφώθηκε µε την είσοδο της χώρας στη
νοµισµατική ένωση το 2001 συνέβαλε στη δηµι-
ουργία ευνοϊκών συνθηκών για τη µείωση του
λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ. Ο υψηλός
ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης από το 2000
και µετά (κατά µέσο όρο 4,0% περίπου ετη-
σίως) διευκόλυνε την επίτευξη πρωτογενών
πλεονασµάτων ορισµένα έτη της περιόδου,
αλλά αυτά διαµορφώθηκαν σε επίπεδο χαµη-
λότερο σε σύγκριση µε την τριετία 1997-1999.
Επιπλέον, τα επιτόκια δανεισµού του ∆ηµο-
σίου σηµείωναν συνεχή πτώση µέχρι το τέλος
του 2005 και διαµορφώνονταν σε ιστορικώς
χαµηλά επίπεδα, ενώ εισπράττονταν και σηµα-
ντικά ποσά από τις αποκρατικοποιήσεις. Εξαι-
τίας των ανωτέρω, την οκταετία 2000-2007 το
δηµόσιο χρέος µειώθηκε κατά 7,8 εκατοστιαίες
µονάδες του ΑΕΠ. Όµως το 2008, λόγω των
υψηλών καθαρών δανειακών αναγκών της
γενικής κυβέρνησης (έλλειµµα 5,6% του ΑΕΠ
συν 3,3% “προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους”),
της υποχώρησης του ρυθµού ανάπτυξης στο
2,0% και της αύξησης του µέσου επιτοκίου
δανεισµού του ∆ηµοσίου στο 4,6% (από 4,4%
το 2007), η πτωτική τάση αναστράφηκε. Έτσι,
ο λόγος του χρέους παρουσίασε σηµαντική
αύξηση 3,6 εκατοστιαίων µονάδων και δια-
µορφώθηκε στο 99,2% του ΑΕΠ.

Το 2009 η δυναµική του δηµόσιου χρέους επι-
δεινώθηκε περαιτέρω, καθώς ο ρυθµός οικο-
νοµικής ανάπτυξης θα είναι εφέτος αρνητικός
και, µε βάση τη µέχρι τώρα εκτέλεση του Προ-
ϋπολογισµού, εκτιµάται ότι θα προκύψει
µεγάλο πρωτογενές έλλειµµα. Επιπλέον, η
“προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους” θα υπερ-
βεί το 2,0% του ΑΕΠ, λόγω της έκδοσης οµο-
λόγων προκειµένου (α) να χρηµατοδοτηθεί η
αγορά από το ∆ηµόσιο προνοµιούχων µετο-
χών των τραπεζών (στο πλαίσιο της κεφαλαι-
ακής ενίσχυσής τους βάσει του Ν. 3723/2008)
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και (β) να ενισχυθούν από το ∆ηµόσιο τα
κεφάλαια του ΤΕΜΠΜΕ.15 Τέλος, το µέσο
επιτόκιο δανεισµού του ∆ηµοσίου συγκρατή-
θηκε µεν στο 4,3%, αλλά µόνο χάρη στα εξαι-
ρετικώς χαµηλά επιτόκια των βραχυχρόνιων
τίτλων. Υπό τις συνθήκες αυτές, το χρέος της
γενικής κυβέρνησης στο τέλος Ιουνίου του
2009 έφθασε στο 111,5% του ΑΕΠ, µε προο-
πτικές ραγδαίας περαιτέρω αύξησης.

Παράλληλα µε την αύξηση του χρέους, το 2008
σηµειώθηκε και µεγάλη αύξηση των εγγυη-
µένων από το ∆ηµόσιο δανείων (κυρίως δηµό-
σιων επιχειρήσεων), τα οποία στο τέλος του
έτους έφθασαν τα 22,2 δισεκ. ευρώ ή 9,3% του
ΑΕΠ, ενώ την τριετία 2000-2002 κυµαίνονταν
στο 6,1% του ΑΕΠ περίπου. Τα δάνεια αυτής
της κατηγορίας αυξήθηκαν σηµαντικά και το
2009, αλλά τα σχετικά στατιστικά στοιχεία δεν
έχουν ακόµη δηµοσιευθεί. Επίσης, υπάρχουν
σηµαντικές υποχρεώσεις του ∆ηµοσίου,
κυρίως από καθυστερήσεις πληρωµών προς
τους προµηθευτές του (π.χ. προµηθευτές φαρ-
µακευτικού και υγειονοµικού υλικού, εργο-
λάβους δηµόσιων έργων, εταιρίες πληροφο-
ρικής κ.ά.), οι οποίες ενδέχεται να προσεγγί-
ζουν ή και να υπερβαίνουν τα 12 δισεκ. ευρώ.

Η δυναµική της µελλοντικής εξέλιξης του
δηµόσιου χρέους διαγράφεται, µε βάση τις
σηµερινές τάσεις, δυσµενής, καθώς αφενός
είναι πιθανόν οι ρυθµοί ανάπτυξης να είναι
χαµηλοί για µια παρατεταµένη περίοδο και
αφετέρου η εξέλιξη των επιτοκίων µπορεί να
µην είναι ευνοϊκή. Συγκεκριµένα, υπάρχει ο
κίνδυνος να αυξηθεί και πάλι η διαφορά απο-
δόσεων µεταξύ των τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου και των αντίστοιχων τίτλων ανα-
φοράς του Γερµανικού ∆ηµοσίου, εάν οι αγο-
ρές κρίνουν ανεπαρκή τη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή. Επίσης, τα µακροπρόθεσµα επιτό-
κια διεθνώς µπορεί να αυξηθούν, λόγω των
αυξηµένων αναγκών χρηµατοδότησης των
µεγάλων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων πολ-
λών χωρών. Σε κάθε περίπτωση, το ενδεχό-
µενο να παραµείνουν τα ελλείµµατα και το
χρέος σε υψηλά επίπεδα θα επέτεινε τις ανη-
συχίες των αγορών για τη διατηρησιµότητα της
δηµοσιονοµικής θέσης της χώρας, µε πιθανή

συνέπεια την εκ νέου αύξηση των επιτοκίων
δανεισµού του ∆ηµοσίου και την επιδείνωση
της δυναµικής του δηµόσιου χρέους. Εποµέ-
νως, για να αποφευχθεί ο φαύλος κύκλος
αυξανόµενου χρέους και επιδείνωσης των
προσδοκιών των αγορών, προφανώς απαιτεί-
ται να υιοθετηθεί ένα αξιόπιστο µεσοπρόθε-
σµο σχέδιο, όπως ήδη αναφέρθηκε, το οποίο
θα αποβλέπει ταυτόχρονα στη δηµοσιονοµική
εξυγίανση και στη στήριξη των αναπτυξιακών
προοπτικών της οικονοµίας.

Έχει ενεργοποιηθεί η ∆ιαδικασία Υπερβολικού
Ελλείµµατος για την Ελλάδα

Η ∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος για
την Ελλάδα ενεργοποιήθηκε στις 24.3.2009,
όταν η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ανακοίνωσε ότι
η Ελλάδα (µεταξύ και άλλων χωρών) παρου-
σιάζει υπερβολικό έλλειµµα και πρότεινε στο
Συµβούλιο ECOFIN την υιοθέτηση σύστασης
για τη διόρθωση του υπερβολικού ελλείµµα-
τος. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή διαπίστωσε τότε
ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα της Ελλάδος
υπερέβη την τιµή αναφοράς 3% το 2007 και το
2008 για λόγους που δεν οφείλονται σε σηµα-
ντική µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας
και εκτίµησε ότι παρέµενε υψηλότερο από 3%
το 2009 και θα υπερέβαινε το 4% το 2010, εάν
δεν υπήρχε αλλαγή πολιτικής. Λαµβάνοντας
υπόψη τις υφιστάµενες µακροοικονοµικές ανι-
σορροπίες και την τάση επαναξιολόγησης των
κινδύνων από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές,
δηλαδή παράγοντες που ασκούν πρόσθετη
πίεση στο ήδη µεγάλο βάρος του χρέους, η
Επιτροπή έκρινε τότε ότι ενδείκνυται η ταχεία
διόρθωση του ελλείµµατος µέχρι το 2010.

Με τη σειρά του, το Συµβούλιο Γενικών Υπο-
θέσεων της ΕΕ εξέδωσε στις 27.4.2009, δυνά-
µει του άρθρου 104 παρ. 6 της Συνθήκης,
νοµική απόφαση που διαπιστώνει την ύπαρξη
υπερβολικού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος
στην Ελλάδα, καθώς και σύσταση, δυνάµει του
άρθρου 104 παρ. 7 της Συνθήκης, για την ανα-
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ληπτέα διορθωτική δράση.16 Βάσει των προ-
βλέψεων που είχε δηµοσιεύσει η Επιτροπή τον
Ιανουάριο του 2009 (σύµφωνα µε τις οποίες το
ΑΕΠ της Ελλάδος θα αυξανόταν κατά 0,2% το
2009 και κατά 0,7% το 2010), το Συµβούλιο
κάλεσε την Ελλάδα να µειώσει το δηµοσιονο-
µικό της έλλειµµα κάτω από το όριο του 3%
µέχρι το 2010 (όπως είχε δεσµευθεί η ελληνική
κυβέρνηση). Σύµφωνα µε τη σύσταση του Συµ-
βουλίου, µέχρι τις 27 Οκτωβρίου 2009 η ελλη-
νική κυβέρνηση πρέπει να υιοθετήσει µόνιµα
µέτρα περιορισµού των δαπανών που ενισχύ-
ουν τη δηµοσιονοµική προσαρµογή το 2009 και
να προσδιορίσει τα πρόσθετα µόνιµα µέτρα
που θα διασφαλίσουν τη διόρθωση του υπερ-
βολικού ελλείµµατος µέχρι το 2010. Επίσης, το
Συµβούλιο τόνισε ότι η Ελλάδα πρέπει να
καταβάλει προσπάθειες για τον έλεγχο των
παραγόντων εκείνων, πέραν των καθαρών
δανειακών αναγκών, οι οποίοι συµβάλλουν
στη µεταβολή του δηµόσιου χρέους, καθώς επί-
σης και για τη βελτίωση της συλλογής και επε-
ξεργασίας των οικονοµικών δεδοµένων και
ιδίως των δηµοσιονοµικών στοιχείων. Τέλος,
κάλεσε την Ελλάδα να βελτιώσει την ποιότητα
και τη διατηρησιµότητα των δηµόσιων οικο-
νοµικών της και να εφαρµόσει επειγόντως τολ-
µηρές διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, προκει-
µένου να ανακτήσει την απώλεια ανταγωνι-
στικότητας και να αντιµετωπίσει τις υφιστά-
µενες εξωτερικές ανισορροπίες. Η αξιολόγηση
της Επιτροπής (µετά τις 27 Οκτωβρίου) για το
κατά πόσον οι ελληνικές αρχές ανέλαβαν απο-
τελεσµατική δράση για τη διόρθωση του υπερ-
βολικού ελλείµµατος θα λάβει επίσης υπόψη τη
µεταβολή των οικονοµικών συνθηκών σε
σχέση µε τις προβλέψεις στις οποίες είχε βασι-
στεί η σύσταση του Συµβουλίου.

Στις 25.6.2009 ανακοινώθηκε δέσµη φορο-
λογικών µέτρων, τα οποία, σύµφωνα µε την
εκτίµηση του Υπουργείου Οικονοµίας και
Οικονοµικών, θα συνέβαλλαν στην αύξηση
των δηµόσιων εσόδων κατά 0,8% του ΑΕΠ,
ενώ πρόσθετη αύξηση των εσόδων κατά 0,2%
του ΑΕΠ θα προέκυπτε από την καταπολέ-
µηση της φοροδιαφυγής, έτσι ώστε το
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης να µειωθεί
στο 3,7% του ΑΕΠ (όπως προέβλεπε το

ΕΠΣΑ 2008-2011 του Ιανουαρίου 2009). Στη
συνέχεια όµως, η εξέλιξη των δηµοσιονοµι-
κών µεγεθών οδήγησε σε ριζική ανατροπή
αυτών των εκτιµήσεων.

6 ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ, ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Η επιβράδυνση του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης
προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά συνεχί-
ζεται

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του υπολοίπου της
συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας
από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπι-
στωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ),17 µετά την τάση στα-
θεροποίησης που παρουσίασε τους πρώτους
τρεις µήνες του 2009, ακολούθησε πτωτική
πορεία και διαµορφώθηκε σε 9,3% τον
Αύγουστο (δ’ τρίµηνο 2008: 16,6%). Η πορεία
του συνολικού αυτού µεγέθους οφείλεται στην
έντονα πτωτική τάση του ρυθµού ανόδου της
χρηµατοδότησης προς τον ιδιωτικό τοµέα (επι-
χειρήσεις και νοικοκυριά), ενώ ο ρυθµός της
πιστωτικής επέκτασης προς τη γενική κυβέρ-
νηση επιταχύνθηκε σηµαντικά (Αύγουστος
2009: 28,5%, δ’ τρίµηνο 2008: 8,1%).

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής του υπολοίπου
της χρηµατοδότησης προς τον ιδιωτικό τοµέα
από τα εγχώρια ΝΧΙ παρουσίασε σηµαντική
επιβράδυνση κατά τους πρώτους οκτώ µήνες
του τρέχοντος έτους (Αύγουστος 2009: 6,0%,
∆εκέµβριος 2008: 15,9%). Στην εξέλιξη αυτή
συνέβαλε η επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού
πιστωτικής επέκτασης τόσο προς τις επιχει-
ρήσεις (Αύγουστος 2009: 7,3%, ∆εκέµβριος
2008: 18,7%) όσο και προς τα νοικοκυριά
(Αύγουστος 2009: 4,7%, ∆εκέµβριος 2008:
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1166 Οι αποφάσεις αυτές του Συµβουλίου αποτελούσαν την τυπική
έκδοση κειµένων που είχαν συζητηθεί και εγκριθεί από τους
Υπουργούς Οικονοµικών στις 3.4.2009 σε ανεπίσηµη συνάντησή
τους στην Πράγα.

1177 Το υπόλοιπο της συνολικής τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τη
γενική κυβέρνηση, τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά υπολογί-
ζεται ως το άθροισµα των υπολοίπων των σχετικών δανείων, των
χρεογράφων του Eλληνικού ∆ηµοσίου και των εταιρικών οµολό-
γων που διακρατούν οι τράπεζες πλέον το υπόλοιπο των τιτλο-
ποιηµένων δανείων και εταιρικών οµολόγων. Βλ. Κεφάλαιο VI για
τις λεπτοµέρειες του υπολογισµού.
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12,8%). Ειδικότερα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου
του υπολοίπου τόσο των στεγαστικών όσο και
των καταναλωτικών δανείων υποχώρησε στο
4,8% τον Αύγουστο (από 11,5% και 16,0%,
αντίστοιχα, το ∆εκέµβριο του 2008).

Οι µηνιαίες καθαρές ροές νέας χρηµατοδό-
τησης18 προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυ-
ριά παρέµειναν εξαιρετικά χαµηλές την επι-
σκοπούµενη περίοδο σε σύγκριση µε εκείνες
που καταγράφονταν πριν από την κλιµάκωση
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Η εξασθένηση
του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης προς τον
ιδιωτικό τοµέα οφείλεται ―από την πλευρά
της ζήτησης δανείων― στη στασιµότητα ή και
µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας και
στην επιφυλακτικότητα των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών να λάβουν νέα δάνεια, λόγω
της αβεβαιότητας που δηµιούργησε η διεθνής
χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση.
Παράλληλα, από την πλευρά της προσφοράς
δανείων, οι τράπεζες εφαρµόζουν αυστηρό-
τερα κριτήρια και όρους χρηµατοδότησης,
ενόψει της αύξησης του πιστωτικού κινδύνου
και της προσπάθειάς τους να περιορίσουν τα
ανερχόµενα ποσοστά επισφαλειών τους.

Καθώς ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς
τις επιχειρήσεις παρέµεινε υψηλότερος από το
ρυθµό ανόδου του ονοµαστικού ΑΕΠ, το
συνολικό υπόλοιπο της χρηµατοδότησης των
επιχειρήσεων αυξήθηκε σε 55,2% του ΑΕΠ
τον Αύγουστο του 2009 (από 53,2% τον
Αύγουστο του 2008). Αν ―για λόγους
συγκρισιµότητας― ληφθούν υπόψη µόνο τα
τραπεζικά δάνεια, το ποσοστό αυτό ανέρχεται
σε 39,1% τον Αύγουστο του 2009 και είναι
κατά 13,7 εκατοστιαίες µονάδες χαµηλότερο
από το αντίστοιχο για τη ζώνη του ευρώ. Για
τον ίδιο λόγο, το υπόλοιπο της συνολικής χρη-
µατοδότησης των νοικοκυριών από τα ΝΧΙ
(δάνεια και τιτλοποιηµένα δάνεια) αυξήθηκε
σε 49,4% του ΑΕΠ τον Αύγουστο του 2009
(από 47,5% τον Αύγουστο του 2008). Αν ―για
λόγους συγκρισιµότητας― δεν συµπεριλη-
φθούν οι τιτλοποιήσεις, το υπόλοιπο των
δανείων προς νοικοκυριά τον Αύγουστο του
2009 ανέρχεται σε 40,2% του ΑΕΠ, έναντι
54,3% στη ζώνη του ευρώ.

Η επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού ανόδου
της χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα που
παρατηρείται από τις αρχές του έτους ήταν
αναµενόµενη, όπως έχει επισηµανθεί και σε
πρόσφατες εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλά-
δος, και συµβαδίζει µε τις τάσεις των αντί-
στοιχων µεγεθών στη ζώνη του ευρώ ως
σύνολο. Στη ζώνη του ευρώ, καθώς η ύφεση
είναι βαθύτερη, παρατηρείται πλέον ιδιαίτερα
χαµηλός ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς
τον ιδιωτικό τοµέα (Αύγουστος 2009: Ελλάδα:
6,0%, ζώνη ευρώ: 1,1%). Η καθαρή ροή χρη-
µατοδότησης προς τον ιδιωτικό τοµέα (χωρίς
τις τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε τιτλοποιηµένα
εταιρικά οµόλογα, για λόγους συγκρισιµότη-
τας των στοιχείων) τους πρώτους οκτώ µήνες
του 2009 έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος
του 2008 ήταν χαµηλότερη κατά 79% στην
Ελλάδα και κατά 86% στη ζώνη του ευρώ.

Σηµαντική συµβολή στη στήριξη των ρυθµών
της πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό
τοµέα το 2009 έχει η βελτίωση των συνθηκών
χρηµατοδότησης των εγχώριων ΝΧΙ. Το µεγα-
λύτερο µέρος της χρηµατοδότησης προέρχεται
από καταθέσεις, ενώ παρατηρείται ότι ο δεί-
κτης δανείων προς καταθέσεις είναι χαµηλό-
τερος στην Ελλάδα από ό,τι στην ΕΕ (βλ.
Κεφάλαιο VI.6). Επίσης, οι ελληνικές τράπε-
ζες αύξησαν σηµαντικά την άντληση κεφα-
λαίων από το Ευρωσύστηµα, αντισταθµίζοντας
έτσι τις αρχικές δυσκολίες που είχαν στην
άντληση κεφαλαίων από τις διεθνείς διατρα-
πεζικές αγορές λόγω της υπολειτουργίας των
τελευταίων. Οι µηνιαίες ροές της χρηµατοδό-
τησης των εγχώριων ΝΧΙ ενισχύθηκαν τους
πρώτους οκτώ µήνες του έτους κυρίως από την
προσφυγή στις διευκολύνσεις του Ευρωσυ-
στήµατος, αλλά και στη διατραπεζική αγορά
και σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου. Επι-
πλέον, τους τελευταίους µήνες βελτιώνεται και
η πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών στις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, ενώ παράλ-
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1188 Η καθαρή ροή της χρηµατοδότησης υπολογίζεται ως η µεταβολή
του υπολοίπου της χρηµατοδότησης της δεδοµένης περιόδου (ενός
ή περισσότερων µηνών), στην οποία προστίθενται οι διαγραφές
δανείων και οι συναλλαγµατικές διαφορές από την ανατίµηση του
ευρώ και αφαιρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές από την υπο-
τίµηση του ευρώ κατά την ίδια περίοδο.
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ληλα αξιοποιήθηκαν οι δυνατότητες κεφα-
λαιακής ενίσχυσης των τραπεζών που προ-
βλέπει ο Ν. 3723/2008.

Ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης ενδεχοµένως θα
πλησιάσει το 4% στο τέλος του έτους

Η επιβράδυνση της πιστωτικής επέκτασης
προς τον ιδιωτικό τοµέα εκτιµάται ότι θα
συνεχιστεί τους επόµενους µήνες, καθώς η
ζήτηση δανείων εξακολουθεί να επηρεάζεται
αρνητικά από την εξασθένηση της οικονοµι-
κής δραστηριότητας, ενώ οι όροι και τα κρι-
τήρια χρηµατοδότησης από τα ΝΧΙ αναµένε-
ται να παραµείνουν αυστηρά. Ωστόσο, στη
στήριξη της προσφοράς δανείων εκ µέρους
των τραπεζών θα συνεχίσουν να συµβάλλουν
τα µέτρα της ΕΚΤ για την ενίσχυση της χρη-
µατοδότησης (βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ), ενώ θετική
συµβολή θα έχουν και ορισµένα εθνικά µέτρα
που ελήφθησαν τους τελευταίους µήνες
(παροχή εγγύησης του ∆ηµοσίου σε δάνεια
προς επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν προ-
βλήµατα εξαιτίας της κρίσης, παροχή µερικής
εγγύησης σε στεγαστικά δάνεια, πρόγραµµα
ενίσχυσης µικρών και πολύ µικρών επιχειρή-
σεων). Στη ζήτηση δανείων θα έχουν θετική
επίδραση τα παρατηρούµενα σχετικώς χαµηλά
επίπεδα των επιτοκίων των τραπεζικών
δανείων. Πάντως, ενδεικτικά αναφέρεται ότι,
εάν υιοθετηθεί η τεχνική παραδοχή ότι η µηνι-
αία καθαρή ροή χρηµατοδότησης θα παρα-
µείνει κατά το διάστηµα Σεπτεµβρίου-∆εκεµ-
βρίου 2009 στο επίπεδο του Αυγούστου, ο ετή-
σιος ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τον
ιδιωτικό τοµέα θα είναι της τάξεως του 4% το
∆εκέµβριο (δηλαδή σαφώς υψηλότερος από
την αναµενόµενη πολύ περιορισµένη αύξηση
του ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές).

Τα τραπεζικά επιτόκια καταθέσεων και δανείων
έχουν µειωθεί σηµαντικά

Οι µειώσεις των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ
και η σταδιακή βελτίωση των συνθηκών άντλη-
σης ρευστότητας από τις ελληνικές τράπεζες
συνέβαλαν στη σηµαντική µείωση των επιτο-
κίων των βραχυπρόθεσµων τραπεζικών κατα-
θέσεων στην Ελλάδα το οκτάµηνο Ιανουα-

ρίου-Αυγούστου του 2009. Τα επιτόκια των
νέων καταθέσεων και των repos από νοικο-
κυριά, το ύψος των οποίων εξαρτάται
βεβαίως και από τις συνθήκες ανταγωνισµού
µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων, µειώθηκαν
σε όλες τις επιµέρους κατηγορίες. Οι µειώσεις
αυτές, µε εξαίρεση εκείνες στα επιτόκια κατα-
θέσεων διάρκειας µίας ηµέρας, ήταν µεγαλύ-
τερες από τη συνολική µείωση των βασικών
επιτοκίων της ΕΚΤ την ίδια περίοδο (150
µονάδες βάσης). Το µέσο πραγµατικό επιτό-
κιο κατά το οκτάµηνο στις καταθέσεις διάρ-
κειας µίας ηµέρας παρέµεινε αρνητικό, αλλά
αυξήθηκε σε -0,28%, από -3,31% την αντί-
στοιχη περίοδο του 2008, ενώ το µέσο πραγ-
µατικό επιτόκιο των προθεσµιακών καταθέ-
σεων µε διάρκεια έως ένα έτος αυξήθηκε σε
2,07% (Ιανουάριος-Αύγουστος 2008: 0,11%).
Καθοδικά κινήθηκαν τα επιτόκια των κατα-
θέσεων και στη ζώνη του ευρώ, αλλά η µείωσή
τους ήταν συγκριτικά µικρότερη από ό,τι στην
Ελλάδα, µε αποτέλεσµα η θετική διαφορά
µεταξύ των ελληνικών επιτοκίων και των αντί-
στοιχων της ζώνης του ευρώ να περιοριστεί
στις κυριότερες κατηγορίες καταθέσεων.
Πάντως, στη σηµαντικότερη κατηγορία κατα-
θέσεων, τις προθεσµιακές καταθέσεις µε συµ-
φωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος, το επιτόκιο
στην Ελλάδα παραµένει από τα υψηλότερα
της ζώνης του ευρώ. Το γεγονός αυτό εκ πρώ-
της όψεως υποδηλώνει ότι οι ελληνικές τρά-
πεζες συνεχίζουν να αντιµετωπίζουν κόστος
άντλησης κεφαλαίων από καταθέσεις µεγα-
λύτερο από ό,τι στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο.
Σηµειωτέον όµως ότι από τον Απρίλιο έχει
αρχίσει να µειώνεται το µερίδιο των πάσης
φύσεως προθεσµιακών καταθέσεων των νοι-
κοκυριών και των επιχειρήσεων στο σύνολο
των καταθέσεων.

Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών δανείων
στην Ελλάδα µειώθηκαν σηµαντικά κατά τη
διάρκεια του οκταµήνου Ιανουαρίου-Αυγού-
στου του 2009 σε σχεδόν όλες τις επιµέρους
κατηγορίες. Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλαν οι
µειώσεις των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ και
των επιτοκίων της διατραπεζικής αγοράς,
καθώς και η βελτίωση των συνθηκών άντλησης
ρευστότητας εκ µέρους των εγχώριων ΝΧΙ
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(κυρίως µέσω του Ευρωσυστήµατος). Μεγα-
λύτερες ήταν οι µειώσεις που παρατηρήθηκαν
στα επιτόκια των νέων δανείων προς µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και των νέων
στεγαστικών δανείων, ενώ µικρότερη ήταν η
µείωση των επιτοκίων των νέων καταναλωτι-
κών δανείων. Οι µειώσεις των επιτοκίων
χορηγήσεων στην Ελλάδα ήταν, σχεδόν σε
όλες τις περιπτώσεις, µικρότερες από τη συνο-
λική µείωση των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ
και των επιτοκίων της διατραπεζικής αγοράς.
Η εξέλιξη αυτή αντανακλά την αύξηση του
ασφαλίστρου κινδύνου το οποίο ενσωµατώ-
θηκε στα ελληνικά επιτόκια λόγω των µεγα-
λύτερων επισφαλειών που αντιµετωπίζουν οι
ελληνικές τράπεζες.

Αντίθετα προς ό,τι συνέβη µε τα επιτόκια
καταθέσεων, τα επιτόκια των δανείων στη
ζώνη του ευρώ ως σύνολο µειώθηκαν περισ-
σότερο από ό,τι τα επιτόκια στην Ελλάδα στις
περισσότερες κατηγορίες δανείων. Έτσι, η
θετική διαφορά µεταξύ των ελληνικών επιτο-
κίων και των αντίστοιχων επιτοκίων στη ζώνη
του ευρώ διευρύνθηκε περαιτέρω όσον
αφορά τα δάνεια προς τις επιχειρήσεις και τα
νοικοκυριά, µε εξαίρεση τα καταναλωτικά
δάνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και
έως πέντε έτη. Είναι χαρακτηριστικό ότι, για
πρώτη φορά από τις αρχές του 2006, τα επι-
τόκια όλων των κατηγοριών στεγαστικών
δανείων διαµορφώθηκαν σε επίπεδο υψηλό-
τερο ―αλλά µόνο ελαφρά― από ό,τι τα αντί-
στοιχα επιτόκια στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο.
Επίσης, το επιτόκιο των καταναλωτικών
δανείων χωρίς καθορισµένη διάρκεια, στα
οποία περιλαµβάνονται τα δάνεια µέσω
πιστωτικών καρτών, µειώθηκε λιγότερο από
ό,τι στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, µε αποτέ-
λεσµα η διαφορά των δύο επιτοκίων να διευ-
ρυνθεί περαιτέρω (σε 507 µονάδες βάσης) τον
Αύγουστο. Αν και η εν λόγω διαφορά είναι η
µεγαλύτερη που παρατηρείται τα τελευταία
πέντε έτη, το επιτόκιο αυτής της κατηγορίας
δεν είναι από τα υψηλότερα µεταξύ των επι-
µέρους χωρών της ζώνης του ευρώ. Πρέπει να
σηµειωθεί ότι σχεδόν για όλες τις µεγάλες
κατηγορίες δανείων (εκτός των καταναλωτι-
κών) τα πραγµατικά επιτόκια είναι στην

Ελλάδα ίσα ή µικρότερα του αντίστοιχου
µέσου όρου της ζώνης του ευρώ.

Το περιθώριο επιτοκίου, δηλαδή η διαφορά
µεταξύ του µέσου σταθµικού επιτοκίου των
νέων τραπεζικών δανείων και του αντίστοιχου
επιτοκίου των νέων καταθέσεων, αυξήθηκε
(κατά 40 µονάδες βάσης) το οκτάµηνο Ιανου-
αρίου-Αυγούστου του 2009 και διαµορφώθηκε
τον Αύγουστο σε 3,85%. Η αύξηση του ελλη-
νικού περιθωρίου παρατηρείται από τις αρχές
του έτους, για πρώτη φορά µετά από σχεδόν
συνεχή υποχώρηση την τελευταία δεκαετία, και
αντανακλά το γεγονός ότι στη διάρκεια του
οκταµήνου τα επιτόκια των χορηγήσεων (εν
µέρει λόγω και του υψηλότερου ασφαλίστρου
κινδύνου που ενσωµατώνουν εξαιτίας του
αυξηµένου πιστωτικού κινδύνου που αντιµε-
τωπίζουν οι ελληνικές τράπεζες) µειώθηκαν
λιγότερο από ό,τι τα επιτόκια των καταθέσεων.
Το περιθώριο αυτό παραµένει σε επίπεδο υψη-
λότερο από ό,τι στη ζώνη του ευρώ (Αύγουστος
2009: 2,39%) και µάλιστα η διαφορά µεταξύ
των δύο περιθωρίων έχει σχεδόν διπλασιαστεί
σε σύγκριση µε το τέλος του 2008. Όπως έχει
αναφερθεί επανειληµµένα, οι λόγοι για τους
οποίους το περιθώριο επιτοκίου παραµένει
στην Ελλάδα υψηλότερο από ό,τι στη ζώνη του
ευρώ περιλαµβάνουν τον σχετικά µεγάλο
αριθµό µικρών καταθετών και δανειοληπτών,
το υψηλότερο κόστος δανεισµού των ελληνικών
τραπεζών στη διατραπεζική αγορά, το µεγα-
λύτερο σε σχέση µε τη ζώνη του ευρώ ποσοστό
των καθυστερήσεων επί του συνολικού ποσού
των δανείων και τις αντίστοιχα υψηλότερες
προβλέψεις που σχηµατίζουν οι ελληνικές τρά-
πεζες ως ποσοστό του ενεργητικού τους, καθώς
και το µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα που απαι-
τείται στην Ελλάδα έως την εκποίηση των
εµπράγµατων ασφαλειών. Επίσης, το υψηλό-
τερο περιθώριο στην Ελλάδα συνδέεται µε τη
διαφορετική σύνθεση ―σε σύγκριση µε τη
ζώνη του ευρώ ως σύνολο― τόσο των δανείων
όσο και των καταθέσεων.19 Αν η σύνθεση των
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δανείων και των καταθέσεων ήταν η ίδια µε
εκείνη της ζώνης του ευρώ, το περιθώριο του
επιτοκίου στην Ελλάδα θα περιοριζόταν τον
Αύγουστο σε 3,54% και η διαφορά του από το
αντίστοιχο µέγεθος στη ζώνη του ευρώ θα µει-
ωνόταν κατά το 1/5 περίπου.

Το κλίµα στις αγορές οµολόγων σταδιακά βελτιώ-
νεται µετά τη µεγάλη αρχική επιδείνωση

Οι αποδόσεις των οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου στη δευτερογενή αγορά αυξήθηκαν
από τις αρχές Οκτωβρίου του 2008 έως τις
αρχές Μαρτίου του 2009, καθώς οι εντεινό-
µενες επιπτώσεις της διεθνούς χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία,
η υψηλή αβεβαιότητα και η συνακόλουθη απο-
φυγή ανάληψης κινδύνου από τους επενδυτές
ευνόησαν τα γερµανικά οµόλογα, που έχουν
τη σχετικά υψηλότερη πιστοληπτική διαβάθ-
µιση και τη µεγαλύτερη ρευστότητα µεταξύ
των κρατικών οµολόγων των χωρών της ζώνης
του ευρώ. (Εξαίρεση αποτέλεσαν οι αποδό-
σεις των πιο βραχυπρόθεσµων τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου µε διάρκεια έως τρία
έτη, οι οποίες υποχώρησαν, παρασυρόµενες
από τις µειώσεις των βασικών επιτοκίων της
ΕΚΤ.) Από τα µέσα Μαρτίου του 2009 όµως,
η σταδιακή βελτίωση του επενδυτικού κλίµα-
τος στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφα-
λαίων έστρεψε τους επενδυτές προς τοποθε-
τήσεις υψηλότερου κινδύνου, όπως σε τίτλους
των αναδυόµενων αγορών, σε µετοχές και σε
κρατικά και εταιρικά οµόλογα χαµηλότερης
πιστοληπτικής διαβάθµισης. Η εξέλιξη αυτή
ευνόησε τους ελληνικούς κρατικούς τίτλους, οι
αποδόσεις των οποίων παρουσίασαν σηµα-
ντική αποκλιµάκωση, ιδίως στην περίπτωση
των τίτλων βραχείας και µέσης διάρκειας.

Οι ανωτέρω εξελίξεις αποτυπώνονται και στη
διαφορά αποδόσεων µεταξύ του ελληνικού
δεκαετούς και του αντίστοιχου γερµανικού
οµολόγου, η οποία διευρύνθηκε σηµαντικά
από τον Οκτώβριο του 2008, φθάνοντας στις
αρχές Μαρτίου του 2009 στα υψηλότερα επί-
πεδα από την ένταξη της χώρας στην Οικο-
νοµική και Νοµισµατική Ένωση (6 Μαρτίου
2009: 314 µονάδες βάσης). Στη συνέχεια όµως,

η διαφορά αυτή υποχώρησε σηµαντικά και στο
τέλος Σεπτεµβρίου του 2009 διαµορφώθηκε σε
127 µονάδες βάσης. Σύµφωνα και µε πρό-
σφατη µελέτη,20 εκτιµάται ότι παράγοντες
όπως η εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους και
η αναµενόµενη επιβάρυνση των δηµόσιων
οικονοµικών από τη µελλοντική αύξηση των
δαπανών για συντάξεις ερµηνεύουν, σε
µεγάλο βαθµό, τη διαφορά αποδόσεων
µεταξύ των ελληνικών και των γερµανικών
οµολόγων κατά το πρώτο εξάµηνο του 2009.

Η µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών στην
Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων
(Η∆ΑΤ) το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου του τρέχοντος έτους µειώθηκε κατά
18% σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2008. Παράλληλα όµως µειώθηκε και η µέση
διαφορά µεταξύ προσφερόµενων και ζητού-
µενων τιµών των οµολογιακών τίτλων, αντα-
νακλώντας τη σταδιακή βελτίωση των συνθη-
κών στη δευτερογενή αγορά. Στην πρωτογενή
αγορά τίτλων του ∆ηµοσίου, το χαρακτηρι-
στικό που κυριάρχησε κατά την εξεταζόµενη
περίοδο ήταν η σηµαντική αύξηση των αντλη-
θέντων κεφαλαίων, λόγω της σηµαντικής διεύ-
ρυνσης του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, των
αυξηµένων πληρωµών για χρεολύσια, αλλά
και της επίσπευσης της υλοποίησης του δανει-
ακού προγράµµατος του ∆ηµοσίου. Η ονοµα-
στική αξία των τίτλων που εκδόθηκαν σχεδόν
διπλασιάστηκε σε σχέση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2008 και ανήλθε σε 66,5 δισεκ.
ευρώ (59,6 δισεκ. ευρώ εάν εξαιρεθούν τα τρί-
µηνα και εξάµηνα έντοκα γραµµάτια που
λήγουν εντός του 2009).

Το 2009 αυξήθηκαν αισθητά οι εκδόσεις έντο-
κων γραµµατίων, ενώ οι οµολογιακές εκδό-
σεις αφορούσαν αποκλειστικά τίτλους µε
διάρκεια µέχρι 10 έτη. Το ∆ηµόσιο επέλεξε
την τακτική αυτή προκειµένου να επωφεληθεί
από την έντονη ζήτηση οµολόγων µικρότερης
διάρκειας και να µην επιβαρύνει µακροπρό-
θεσµα το κόστος εξυπηρέτησης του χρέους
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από τα υψηλά επιτόκια των οµολόγων
µακρότερης διάρκειας. Λόγω της τακτικής
αυτής, η µέση σταθµική διάρκεια των νέων τίτ-
λων που εκδόθηκαν κατά την εξεταζόµενη
περίοδο µειώθηκε σηµαντικά.

Τα επιτόκια των οµολογιακών εκδόσεων δια-
µορφώθηκαν τους πρώτους µήνες του 2009 σε
υψηλά επίπεδα, εξαιτίας της αύξησης των
αποδόσεων στη δευτερογενή αγορά, ενώ αντί-
θετα τα επιτόκια των έντοκων γραµµατίων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου υποχώρησαν στη διάρ-
κεια του έτους σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα.
Συνολικά, το µέσο κόστος δανεισµού του
∆ηµοσίου κατά την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου µειώθηκε σε σύγκριση µε το 2008
και διαµορφώθηκε σε 4,3% περίπου, λόγω της
ιδιαίτερα αυξηµένης συµµετοχής των έντοκων
γραµµατίων στο νέο δανεισµό.

Παρά τις πιέσεις που δέχθηκαν τα ελληνικά
οµόλογα στη διάρκεια της τρέχουσας κρίσης,
το ενδιαφέρον των επενδυτών για τους τίτλους
του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην πρωτογενή
αγορά ήταν εντονότερο από ό,τι το 2008. Οι
δηµοπρασίες έντοκων γραµµατίων υπερκα-
λύφθηκαν κατά έξι φορές περίπου, ενώ
ισχυρή ζήτηση εκδηλώθηκε και για τις κοινο-
πρακτικές εκδόσεις.

Οι τιµές των µετοχών ανακάµπτουν από τα µέσα
Μαρτίου

Η πτωτική πορεία που ακολούθησε ο γενικός
δείκτης τιµών των µετοχών του Χρηµατιστηρίου
Αθηνών (Γ∆ΧΑ) το 2008 συνεχίστηκε µέχρι τις
αρχές Μαρτίου του τρέχοντος έτους, ενώ ακο-
λούθως, µέχρι το τέλος Σεπτεµβρίου του 2009,
ο Γ∆ΧΑ παρουσίασε σηµαντική άνοδο. Εντυ-
πωσιακή αύξηση εµφάνισε και η άντληση
κεφαλαίων στη διάρκεια του εννεαµήνου (3,3
δισεκ. ευρώ, έναντι µόλις 0,4 δισεκ. ευρώ την
αντίστοιχη περίοδο του 2008), η οποία
ωστόσο προήλθε σχεδόν αποκλειστικά από επι-
χειρήσεις του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

Από τις αρχές του 2009 και µέχρι το πρώτο
δεκαήµερο του Μαρτίου, η πτωτική πορεία
των τιµών των µετοχών, που παρατηρήθηκε

και στις χρηµατιστηριακές αγορές διεθνώς,
συνδέεται µε την απροθυµία των επενδυτών
να αναλάβουν κινδύνους, λόγω της έντονης
αβεβαιότητας για τις επιπτώσεις της κρίσης
στην οικονοµία και στην κερδοφορία των επι-
χειρήσεων. Πρόσθετες πιέσεις στις τιµές των
µετοχών του ΧΑ άσκησαν οι ρευστοποιήσεις
στις οποίες προέβησαν οι επενδυτές του εξω-
τερικού, εν µέρει για να καλύψουν υποχρεώ-
σεις στις χώρες προέλευσής τους. Στη συνέ-
χεια όµως ο Γ∆ΧΑ ακολούθησε έντονα ανο-
δική πορεία, όπως και οι δείκτες τιµών στις
περισσότερες χρηµατιστηριακές αγορές διε-
θνώς. Στην ανάκαµψη των χρηµατιστηρίων
διεθνώς συνέβαλε η ενίσχυση της διάθεσης
των επενδυτών για ανάληψη κινδύνου, ενώ για
την εγχώρια χρηµατιστηριακή αγορά επιπρό-
σθετα συνετέλεσαν η ανθεκτικότητα των ελλη-
νικών τραπεζών στη διάρκεια της κρίσης λόγω
του ότι τα θεµελιώδη µεγέθη τους παραµένουν
κατά βάση υγιή, αλλά και η ηπιότερη εξα-
σθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας
στην Ελλάδα σε σχέση µε τη ζώνη του ευρώ.
Θετικά επίσης συνετέλεσε η αυξηµένη δρα-
στηριότητα στο ΧΑ των επενδυτών εξωτερι-
κού, οι οποίοι τον Απρίλιο του 2009 εµφάνι-
σαν, για πρώτη φορά µετά τον Ιούλιο του 2008,
καθαρή εισροή κεφαλαίων, αλλά και των
εγχώριων επενδυτών. Ως αποτέλεσµα των εξε-
λίξεων αυτών, ο Γ∆ΧΑ διαµορφώθηκε στο
τέλος Σεπτεµβρίου του 2009 σε επίπεδο κατά
49% υψηλότερο από ό,τι στο τέλος του 2008.
Βεβαίως, καθώς το µέσο επίπεδο των τιµών
των µετοχών (δηλαδή του Γ∆ΧΑ) κατά το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2009
ήταν χαµηλότερο κατά 46% σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2008, καταγρά-
φηκε ταυτόχρονα και υποχώρηση της µέσης
ηµερήσιας αξίας των συναλλαγών κατά 47%.

Η σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού συστή-
µατος διαφυλάχθηκε, αλλά οι επισφάλειες συνεχί-
ζουν να αυξάνονται και γι’ αυτό απαιτείται διαρ-
κής επαγρύπνηση

Το πρώτο εξάµηνο του 2009 το ελληνικό τρα-
πεζικό σύστηµα αντιµετώπισε σηµαντικές
προκλήσεις, οι οποίες ωστόσο δεν διατάραξαν
τη σταθερότητά του. Μάλιστα η σταδιακή οµα-
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λοποίηση των συνθηκών στις διεθνείς αγορές
χρήµατος και κεφαλαίων από το Μάρτιο του
2009 και η αξιοποίηση των µέτρων του Ν.
3723/2008 συνέβαλαν στην ενίσχυση της ανθε-
κτικότητας του τραπεζικού συστήµατος. Η
εκτιµώµενη ωστόσο µείωση της οικονοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα και στις χώρες
της ΝΑ Ευρώπης όπου δραστηριοποιούνται
ελληνικές τράπεζες απαιτεί διαρκή επαγρύ-
πνηση, καθώς επηρεάζει την ποιότητα του
δανειακού χαρτοφυλακίου και την κερδοφο-
ρία των τραπεζών. ∆εδοµένου ότι, σε συνθή-
κες στασιµότητας ή µόνο µικρής πτώσης του
ΑΕΠ, οι επισφάλειες αυξήθηκαν αισθητά το
πρώτο εξάµηνο και αναµένεται περαιτέρω
αύξησή τους µέχρι το τέλος του 2009, είναι
ενδεχόµενο, σε περίπτωση που οι ρυθµοί ανά-
πτυξης είναι χαµηλοί το 2010 και το 2011, να
παραµείνει αυξητική η τάση του ποσοστού των
επισφαλειών, µε αρνητικές επιπτώσεις για την
κερδοφορία των τραπεζών. Μια τέτοια εξέ-
λιξη θα οδηγούσε στην ανάγκη να προβούν οι
τράπεζες σε αυξήσεις κεφαλαίου. Σε κάθε
περίπτωση, ενόψει και των αλλαγών στο επο-
πτικό πλαίσιο, η Τράπεζα της Ελλάδος θα
ασκήσει ακόµη πιο παρεµβατικά την εποπτική
της λειτουργία.

Ειδικότερα, η περαιτέρω επιδείνωση που
εµφάνισε ο πραγµατικός τοµέας της οικονο-
µίας στην Ελλάδα, αλλά και τις άλλες χώρες
στις οποίες δραστηριοποιούνται οι ελληνικές
τράπεζες, επηρέασε αρνητικά τη χρηµατοοι-
κονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών. Η εξέλιξη αυτή είχε αποτέ-
λεσµα την αύξηση του λόγου των δανείων σε
καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων
στην Ελλάδα σε 6,8% στο τέλος του α’ εξα-
µήνου 2009 από 5% στο τέλος του 2008. Αρνη-
τική εξέλιξη αποτελεί και η µείωση του ποσο-
στού κάλυψης των δανείων σε καθυστέρηση
από συσσωρευµένες προβλέψεις (Ιούνιος
2009: 41,1%, ∆εκέµβριος 2008: 48,9%).
Παρότι οι ελληνικές τράπεζες κατέχουν σηµα-
ντικές εγγυήσεις και εµπράγµατες εξασφαλί-
σεις, οι οποίες δεν λαµβάνονται υπόψη στον
υπολογισµό του ανωτέρω δείκτη, η συνεχής
µείωσή του πρέπει να συνεκτιµάται µε τη
δέουσα βαρύτητα στη διαµόρφωση της πολι-

τικής προβλέψεων των τραπεζών. Αύξηση
εµφάνισε και η έκθεση σε κίνδυνο αγοράς,
λόγω των αυξηµένων τοποθετήσεων των ελλη-
νικών τραπεζών σε οµολογιακούς τίτλους.
Ωστόσο, πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι οι κεφα-
λαιακές απαιτήσεις για τον κίνδυνο αγοράς
εξακολουθούν να αποτελούν µόνο µικρό
µέρος των συνολικών κεφαλαιακών απαιτή-
σεων.

Σε αντίθεση µε τους ανωτέρω κινδύνους, µεί-
ωση εµφάνισε ο κίνδυνος ρευστότητας. Ο
λόγος χορηγήσεων προς καταθέσεις των
ελληνικών τραπεζών και των οµίλων τους
βελτιώθηκε στη διάρκεια του πρώτου εξα-
µήνου του 2009 σε σύγκριση µε το τέλος του
προηγούµενου έτους (τράπεζες: 104,1% στο
τέλος Ιουνίου του 2009 έναντι 108,4% στο
τέλος ∆εκεµβρίου του 2008, τραπεζικοί όµι-
λοι: 111,7% έναντι 115,1%) και παρέµεινε σε
επίπεδο σηµαντικά χαµηλότερο από το µέσο
όρο των τραπεζών της ΕΕ-27 (2008: 121,5%).
Το επίπεδο των εποπτικών δεικτών ρευστό-
τητας των τραπεζών διατηρήθηκε πάνω από
τα ελάχιστα απαιτούµενα όρια και εµφάνισε
οριακή περαιτέρω βελτίωση. Στη µείωση του
κινδύνου ρευστότητας συνέβαλαν η αξιοποί-
ηση των µέτρων ενίσχυσης της ρευστότητας
βάσει του Ν. 3723/2008, η αύξηση των κατα-
θέσεων, η επιβράδυνση της πιστωτικής επέ-
κτασης, η σταδιακή οµαλοποίηση των συν-
θηκών στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
από το β’ τρίµηνο του 2009 και η αποκατά-
σταση της εµπιστοσύνης των επενδυτών προς
τις ελληνικές τράπεζες.

Η κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών και
των οµίλων τους υποχώρησε σηµαντικά το α’
εξάµηνο του 2009 σε σύγκριση µε το α’ εξά-
µηνο του 2008, κυρίως λόγω του υπερδιπλα-
σιασµού των προβλέψεων για τον πιστωτικό
κίνδυνο και δευτερευόντως λόγω της µείωσης
των καθαρών εσόδων από τόκους και προ-
µήθειες. Αντίθετα, στην κερδοφορία συνέ-
βαλαν θετικά τα κέρδη από χρηµατοοικονο-
µικές πράξεις και από το επενδυτικό χαρτο-
φυλάκιο, καθώς και η σχετικά συγκρατηµένη
άνοδος των λειτουργικών εξόδων. Υποχώ-
ρηση εµφάνισαν και οι βασικοί δείκτες απο-
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δοτικότητας. Έτσι, το καθαρό επιτοκιακό
περιθώριο µειώθηκε. Επίσης, σηµαντικά µει-
ώθηκε η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων
και του ενεργητικού σε σύγκριση µε το α’ εξά-
µηνο του 2008.

Αντίθετα, αξιόλογη βελτίωση παρατηρήθηκε
στους ∆είκτες Κεφαλαιακής Επάρκειας και
Βασικών Κεφαλαίων, η οποία οφείλεται στη
σηµαντική αύξηση των εποπτικών ιδίων κεφα-
λαίων των τραπεζών λόγω της έκδοσης προ-
νοµιούχων µετοχών που διατέθηκαν στο Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο βάσει του Ν. 3723/2008, αλλά
και λόγω της επιτυχούς ολοκλήρωσης των
αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου ορισµένων
τραπεζών. Το σταθµισµένο ως προς τον κίν-
δυνο ενεργητικό παρέµεινε σχεδόν αµετά-
βλητο, καθώς η επιβράδυνση της πιστωτικής
επέκτασης συνέβαλε στη συγκράτηση των
κεφαλαιακών απαιτήσεων για τον πιστωτικό
κίνδυνο.

Όσον αφορά την πορεία υλοποίησης του Ν.
3723/2008, έχουν αξιοποιηθεί σε υψηλό
βαθµό τα µέτρα της κεφαλαιακής ενίσχυσης
(3,8 δισεκ. ευρώ από τα προβλεπόµενα 5
δισεκ. ευρώ) και της παροχής ρευστότητας
µέσω της έκδοσης ειδικών οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου (4,5 δισεκ. ευρώ από τα
προβλεπόµενα 8 δισεκ. ευρώ). Αντίθετα, έχει
χρησιµοποιηθεί µικρό µόνο µέρος του ποσού
που προβλεπόταν για εγγυήσεις δανείων των
τραπεζών (3 δισεκ. ευρώ από τα 15 δισεκ.
ευρώ), αφενός λόγω του σχετικά υψηλού για
τις τράπεζες κόστους του µέτρου αυτού και
αφετέρου λόγω της σταδιακής αποκατάστα-
σης της λειτουργίας των αγορών χρήµατος και
κεφαλαίων στη ζώνη του ευρώ. Από το συνο-
λικό ποσό των 28 δισεκ. ευρώ που προβλέπει
ο Ν. 3723/2008 έχουν αξιοποιηθεί τα 11,3
δισεκ. ευρώ. Το ποσοστό αξιοποίησης στην
Ελλάδα (40%) είναι ουσιαστικά ίδιο µε
εκείνο στη ζώνη του ευρώ (43%) και στην ΕΕ-
27 (40%). Υπενθυµίζεται εξάλλου ότι το ποσό
των 28 δισεκ. ευρώ αντιστοιχούσε στο 11,7%
του ΑΕΠ του 2008, δηλαδή σε ποσοστό χαµη-
λότερο του αντίστοιχου µέσου όρου για τη
ζώνη του ευρώ (26,5%) και την ΕΕ-27 (23%)
το ίδιο έτος.

7 ΟΙ ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ
ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Όπως αναφέρθηκε στην εισαγωγή του παρό-
ντος κεφαλαίου, επείγει η κατάρτιση και η
άµεση έναρξη εφαρµογής ενός αξιόπιστου
µεσοπρόθεσµου σχεδίου που θα περιλαµβάνει
τολµηρές αλλά αναγκαίες µεταρρυθµίσεις.
Πρώτη προτεραιότητα πρέπει να δοθεί στη
δηµοσιονοµική εξυγίανση, σε συνδυασµό αφε-
νός µε ανακατανοµή των δηµόσιων δαπανών
υπέρ εκείνων που έχουν το µεγαλύτερο ανα-
πτυξιακό αποτέλεσµα και συµβάλλουν στη
στήριξη των πιο ευάλωτων κοινωνικών οµά-
δων και αφετέρου µε διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις µηδενικού ή χαµηλού δηµοσιονο-
µικού κόστους που µπορούν άµεσα να τονώ-
σουν τις αναπτυξιακές προοπτικές. Η υιοθέ-
τηση ενός αξιόπιστου µεσοπρόθεσµου σχεδίου
είναι απαραίτητη ώστε, µεταξύ άλλων, να απο-
φευχθεί ο φαύλος κύκλος αύξησης του χρέους
και επιδείνωσης των προσδοκιών των αγορών
για τη δηµοσιονοµική θέση της χώρας.

Η δηµοσιονοµική εξυγίανση είναι επιτακτικά ανα-
γκαία προκειµένου να µην τελµατωθούν οι οικο-
νοµικές προοπτικές της χώρας

Τα σηµερινά υψηλά επίπεδα του δηµοσιονο-
µικού ελλείµµατος και του δηµόσιου χρέους,
και η επαναξιολόγηση των κινδύνων από
τους επενδυτές στις διεθνείς αγορές καθι-
στούν επιτακτικά αναγκαία την ταχεία και
αποφασιστική διόρθωση των δηµοσιονοµι-
κών ελλειµµάτων προκειµένου να µειωθεί
σηµαντικά το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του
ΑΕΠ. Σύµφωνα µε εµπειρικές µελέτες για
οικονοµίες µε εξαιρετικά υψηλό δηµόσιο
χρέος (π.χ. άνω του 100% του ΑΕΠ), τυχόν
άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής (πέραν, βεβαίως, της λειτουργίας των
αυτόµατων δηµοσιονοµικών σταθεροποιη-
τών) σε περιόδους κάµψης της οικονοµικής
δραστηριότητας καθίσταται πλήρως αναπο-
τελεσµατική. Αυτό συµβαίνει διότι οι αγορές
θεωρούν ότι, υπό τις συνθήκες αυτές, η διεύ-
ρυνση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και
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η περαιτέρω αύξηση του δηµόσιου χρέους
αντανακλούν αδυναµία ελέγχου των δηµο-
σιονοµικών εξελίξεων και ότι εποµένως η
δηµοσιονοµική κατάσταση δεν είναι διατη-
ρήσιµη. Ως συνέπεια, οι αγορές απαιτούν
υψηλότερο ασφάλιστρο κινδύνου, µε αποτέ-
λεσµα το κόστος δανεισµού να αυξάνεται
περαιτέρω και να δυσχεραίνεται η αναχρη-
µατοδότηση του υφιστάµενου χρέους. Η
Ελλάδα, της οποίας το χρέος κατά ένα
µεγάλο µέρος του διακρατείται από διεθνείς
επενδυτές, είναι εκτεθειµένη στους κινδύ-
νους από µια αιφνίδια µεταβολή της συµπε-
ριφοράς αυτών των επενδυτών. Για χώρες
λοιπόν µε εξαιρετικά υψηλό χρέος, πολλές
έρευνες έχουν δείξει ότι η άσκηση συσταλ-
τικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, που συνε-
πάγεται µείωση του ελλείµµατος και του χρέ-
ους, συντελεί σε βελτίωση των προσδοκιών
για τη µελλοντική δηµοσιονοµική θέση και
µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση της οικονο-
µικής δραστηριότητας.21

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή επίσης επι-
βάλλεται από τις δηµογραφικές εξελίξεις και
προοπτικές, οι οποίες είναι ιδιαίτερα δυσµε-
νείς για την Ελλάδα και θα εντείνουν σοβαρά
τις δηµοσιονοµικές πιέσεις µετά το 2015.
Καθώς αυτές οι µελλοντικές εξελίξεις ανα-
µένεται να έχουν δραµατική επίπτωση στο
δηµόσιο χρέος, ανεξάρτητα από την παρούσα
κρίση, καθίσταται απολύτως αναγκαία η
δηµοσιονοµική προσαρµογή και η αναµόρ-
φωση του ασφαλιστικού συστήµατος. Μια
πρόσφατα δηµοσιευµένη µελέτη του ∆ΝΤ
αποκαλύπτει ποιο είναι το πλήρες µέγεθος
του δηµοσιονοµικού προβλήµατος της χώρας
(α) αν θεωρηθούν δεδοµένες οι δηµογραφι-
κές τάσεις και οι διαφαινόµενες για το µέλ-
λον επιπτώσεις τους και (β) αν δεν υπάρξουν
γενναίες αποφάσεις στο χώρο της δηµοσιο-
νοµικής και της διαρθρωτικής πολιτικής. Το
συµπέρασµα είναι ότι υπάρχει επιτακτική
ανάγκη για ουσιώδη δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση και για προώθηση διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων που αυξάνουν το δυνητικό
ρυθµό ανάπτυξης και αντιµετωπίζουν απο-
τελεσµατικά τις επιπτώσεις από τη γήρανση
του πληθυσµού.22

Απαιτείται να επιτευχθούν µεγάλα πρωτογενή πλε-
ονάσµατα για να µειωθεί ουσιαστικά το δηµόσιο
χρέος σε λογικό βάθος χρόνου

Ο περιορισµός των δηµοσιονοµικών ανισορ-
ροπιών και η µείωση του λόγου του χρέους
προς το ΑΕΠ κάτω από την τιµή αναφοράς της
Συνθήκης του Μάαστριχτ (60%) θα απαιτή-
σουν µεγάλη δηµοσιονοµική προσπάθεια. Με
βάση ενδεικτικούς υπολογισµούς, η επίτευξη
του στόχου αυτού σε εύλογο χρονικό διά-
στηµα, π.χ. εντός 10 ετών, θα απαιτούσε
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2211 Βλ. IMF Staff Position Note “Fiscal implications of the global
economic and financial crisis”, 9.6.2009. Επίσης, (α) A. Alesina and
R. Perroti, “Fiscal Expansions and Adjustments in OECD Coun-
tries”, Economic Policy, XXI, 1995, σελ. 205-48, (β) “Reducing
Budget Deficits” στο Swedish Economic Policy Review, 3, 1996,
σελ. 113-34, και (γ) C.J. McDermott and R.F. Wescott, “An
Empirical Analysis of Fiscal Adjustments”, IMF Staff Paper, No
4, Vol. 43, ∆εκέµβριος 1996, σελ. 726-27. Τα συµπεράσµατα αυτά
επιβεβαιώνονται και σε πρόσφατη µελέτη των W. Koehler-
Toeglhofer and Μ. Zagler, “Public Debt Dynamics During
Different Fiscal Policy Regimes”, σελ. 24 (παρουσιάστηκε στο
συνέδριο µε θέµα το δηµόσιο χρέος, που διοργάνωσε η Τράπεζα
της Ιταλίας στην Περούτζια στις 1-3 Απριλίου 2004).

2222 Στη µελέτη αυτή (IMF, Greece-Selected Issues, chapter II: “A
Fiscal Early Warning System Based on the Comprehensive Public
Sector Balance Sheet”, Αύγουστος 2009), το ∆ΝΤ παρουσιάζει
µια πληρέστερη µεθοδολογία όσον αφορά τις µελλοντικές δηµο-
σιονοµικές υποχρεώσεις της χώρας. Συγκεκριµένα, υιοθετεί µια
προσέγγιση ισολογισµού του δηµόσιου τοµέα (public sector
balance sheet approach) και υπολογίζει την τρέχουσα καθαρή
θέση (ΚΘ) του δηµόσιου τοµέα βάσει εκτιµήσεων των στοιχείων
ενεργητικού (assets), παθητικού (liabilities) και του καθαρού
αποθέµατος πάγιου κεφαλαίου (net capital stock). Στη συνέχεια,
η µελέτη του ∆ΝΤ, βασιζόµενη σε ένα µακροχρόνιο (έως το
2060) µακροοικονοµικό και δηµοσιονοµικό σενάριο (όπου λαµ-
βάνεται υπόψη µεταξύ άλλων και η επίπτωση από τη γήρανση
του πληθυσµού), υπολογίζει την καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ)
των µελλοντικών πρωτογενών πλεονασµάτων/ελλειµµάτων. Η
προκύπτουσα ΚΠΑ αντανακλά τη συσσώρευση στοιχείων ενερ-
γητικού και παθητικού που απορρέει από τις τρέχουσες δηµο-
σιονοµικές και διαρθρωτικές πολιτικές και τις επιδράσεις της
αναµενόµενης γήρανσης του πληθυσµού. Προσθέτοντας την τρέ-
χουσα ΚΘ και την ΚΠΑ των µελλοντικών πρωτογενών πλεονα-
σµάτων/ ελλειµµάτων, το ∆ΝΤ υπολογίζει τη συνολική καθαρή
θέση του δηµόσιου τοµέα της χώρας (ΣΚΘ – comprehensive net
worth) και την κατ’ έτος µεταβολή της στο µέλλον. Σύµφωνα µε
τις εκτιµήσεις του ∆ΝΤ, το 2008 η τρέχουσα ΚΘ υπολογίζεται
σε -21,9% του ΑΕΠ, η ΚΠΑ των µελλοντικών πρωτογενών
ελλειµµάτων ανέρχεται σε -373,2% του ΑΕΠ και το άθροισµα
των δύο, δηλαδή η ΣΚΘ, σε -395,1% του ΑΕΠ. Με δεδοµένες
τις τρέχουσες δηµοσιονοµικές και διαρθρωτικές πολιτικές και
βάσει των προβλέψεων του ∆ΝΤ για την οικονοµική ανάπτυξη,
εκτιµάται ότι το 2014 η τρέχουσα ΚΘ θα φθάσει σε -53,8% του
ΑΕΠ, η ΚΠΑ των µελλοντικών πρωτογενών ελλειµµάτων σε -
480,2% του ΑΕΠ, και η ΣΚΘ σε -533,9% του ΑΕΠ. Με άλλα
λόγια, ενώ το εθνικολογιστικό δηµόσιο χρέος (οι καταγεγραµ-
µένες υποχρεώσεις) έφθασε στο 99,2% του ΑΕΠ το 2008 (σύµ-
φωνα µε τα προσφάτως αναθεωρηµένα στοιχεία), εάν ληφθούν
επίσης υπόψη και οι µελλοντικές δηµοσιονοµικές επιπτώσεις
των τρεχουσών πολιτικών το πραγµατικό συνολικό χρεωστικό
βάρος (καταγεγραµµένο και µη) του Ελληνικού ∆ηµοσίου το
2008 ήταν 395,1% του ΑΕΠ. Και, εάν οι κατευθύνσεις της δηµο-
σιονοµικής και της διαρθρωτικής πολιτικής δεν µεταβληθούν, σε
πέντε χρόνια από σήµερα το βάρος αυτό θα έχει διογκωθεί στο
533,9% του ΑΕΠ. Πρέπει βεβαίως να σηµειωθεί ότι η εφαρµογή
της µεθόδου αυτής δίνει ανάλογα αποτελέσµατα και για άλλες
χώρες.
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µεγάλα πρωτογενή πλεονάσµατα, της τάξεως
του 5,5-6,5% του ΑΕΠ ετησίως, µε βάση την
υπόθεση ότι οι ρυθµοί ανάπτυξης θα είναι
χαµηλοί και ότι τα επιτόκια δανεισµού του
∆ηµοσίου θα παραµείνουν στα σηµερινά επί-
πεδα ή ενδεχοµένως θα αυξηθούν (για λόγους
που ήδη αναφέρθηκαν).23 Εποµένως, το δηµο-
σιονοµικό πρόγραµµα θα πρέπει να είναι συµ-
βατό µε την επίτευξη µεγάλων πρωτογενών
πλεονασµάτων σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα. Σε
κάθε περίπτωση, οι στόχοι για το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης το 2010 και τα αµέσως
επόµενα έτη θα πρέπει να συνεπάγονται
µεγάλη µείωση στο “διαρθρωτικό” έλλειµµα
(το οποίο προκύπτει αφού αφαιρεθούν οι
κυκλικές και προσωρινές επιδράσεις στα
έσοδα και τις δαπάνες). Λαµβάνοντας υπόψη
την επικίνδυνη δυναµική του δηµόσιου χρέους,
όπως ήδη διαµορφώθηκε. η δηµοσιονοµική
προσαρµογή θα πρέπει να έχει στόχο τη µεί-
ωση του “διαρθρωτικού” δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος κατά 1,5-2% του ΑΕΠ ετησίως,
δηλαδή αισθητά περισσότερο από το 0,5% του
ΑΕΠ ετησίως που κατ’ ελάχιστον προβλέπει
το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης ή
το 1% του ΑΕΠ που κατ’ ελάχιστον κρίνεται
σκόπιµο για χώρες µε υψηλό έλλειµµα και
χρέος. Επίσης, όπως προαναφέρθηκε, θα
απαιτηθεί µεγαλύτερη προσπάθεια (δηλαδή
συνολική µείωση του διαρθρωτικού ελλείµα-
τος κατά 4-5 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)
τη διετία 2010-2011.

Το απαιτούµενο πολυετές σχέδιο δηµοσιονο-
µικής εξυγίανσης πρέπει να καταρτιστεί και
να δηµοσιοποιηθεί το συντοµότερο δυνατόν,
ώστε οι αγορές να γνωρίζουν εξαρχής τι προ-
τίθενται να κάνουν (και πώς) οι ελληνικές
αρχές αµέσως µετά την έξοδο της οικονοµίας
από την ύφεση. Έχει ουσιώδη σηµασία να
µεταδοθεί στις αγορές το µήνυµα ότι η Ελλάδα
παραµένει προσηλωµένη στο µεσοπρόθεσµο
στόχο της ισχυρής δηµοσιονοµικής θέσης,
όπως άλλωστε προβλέπεται και από το Σύµ-
φωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Αυτό θα
ενισχύσει την αξιοπιστία της χώρας στις διε-
θνείς αγορές και θα δηµιουργήσει θετικές
προσδοκίες. Όπως διαπιστώνεται σε πρό-
σφατη µελέτη του ΟΟΣΑ,24 ακόµη και τυχόν

αβάσιµες προσδοκίες για αύξηση του δηµό-
σιου χρέους µιας χώρας συµβάλλουν στην
αύξηση της διαφοράς των αποδόσεων µεταξύ
των οµολόγων αυτής της χώρας και των αντί-
στοιχων γερµανικών τίτλων (οµολόγων ανα-
φοράς). Είναι επίσης χαρακτηριστικό ότι η
Γερµανία, η χώρα της οποίας οι κρατικοί τίτ-
λοι θεωρούνται “ασφαλές καταφύγιο” για
τους επενδυτές, την άνοιξη του 2009 ενσωµά-
τωσε στο σύνταγµά της αυστηρές διατάξεις
όσον αφορά το ύψος του ετήσιου δηµόσιου
δανεισµού καθώς και το χρόνο αποπληρωµής
του δηµόσιου χρέους.25 Με τον τρόπο αυτό,
επιδιώκεται να δηµιουργηθούν οι “σωστές”
προσδοκίες στις αγορές ότι η Γερµανία, αµέ-
σως µετά τη λήξη της κρίσης, θα συνεχίσει τη
συνετή δηµοσιονοµική πολιτική της. Οι αρνη-
τικές επιπτώσεις για την ελληνική οικονοµία
από τα υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και
το υψηλό δηµόσιο χρέος αναλύονται διεξο-
δικά στο Παράρτηµα του Κεφαλαίου V.

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή πρέπει να συνο-
δευθεί από ανακατανοµή των δαπανών, ώστε,
µεταξύ άλλων, να στηριχθούν οι πιο ευάλωτες κοι-
νωνικές οµάδες, και από διαρθρωτικά µέτρα µηδε-
νικού δηµοσιονοµικού κόστους, που θα ευνοήσουν
την ανάπτυξη

Ταυτόχρονα, η δηµοσιονοµική προσαρµογή
πρέπει να προχωρήσει προσεκτικά, προκει-
µένου αφενός να µη θιγούν οι πιο ευάλωτες
κοινωνικές οµάδες που ήδη πλήττονται από
την κρίση και αφετέρου να διασφαλιστούν
ευνοϊκές συνθήκες για την επιχειρηµατική
δραστηριότητα και την ανάκαµψη της οικο-
νοµίας. Μια δηµοσιονοµική προσαρµογή
τέτοιας κλίµακας είναι εφικτή αν βελτιωθεί η
αποτελεσµατικότητα του φορολογικού συστή-
µατος, συλληφθεί µέρος της τεράστιας φορο-
διαφυγής και ταυτόχρονα περισταλεί η σπα-
τάλη και αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα των
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2233 Συγκεκριµένα, υποτέθηκε ότι ο ρυθµός αύξησης του ονοµαστικού
ΑΕΠ θα είναι µόνο 3,5% και ότι το µέσο επιτόκιο δανεισµού του
∆ηµοσίου θα είναι 4,5% έως 5,5%.

2244 Βλ. υποσηµείωση 20 πιο πάνω.
2255 Kremer J. and D. Stegarescu, “New budgetary rules for Germany:

On the role of forecasting errors regarding cyclically adjusted tax
revenue”, Ιούνιος 2009. Η εργασία αυτή παρουσιάστηκε σε συνέ-
δριο που οργανώθηκε από την ΕΚΤ (Οµάδα Εργασίας ∆ηµόσιων
Οικονοµικών) στην Κύπρο στις 3.7.2009.
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δηµόσιων πόρων µε ορθολογική κατανοµή των
δαπανών.

Θετική συµβολή στην ανάπτυξη θα έχει επίσης
η ταχεία προώθηση µεταρρυθµίσεων που, ενώ
δεν έχουν δηµοσιονοµικό κόστος, συντελούν
άµεσα σε βελτίωση της παραγωγικότητας, όπως
είναι η µείωση της γραφειοκρατίας, η πάταξη
της διαφθοράς και η ενίσχυση των συνθηκών
ανταγωνισµού. Το Σχέδιο Ανάκαµψης της
Ευρωπαϊκής Οικονοµίας, το οποίο υιοθετήθηκε
από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο το ∆εκέµβριο
του 2008 και αφορά όλες τις χώρες-µέλη της
ΕΕ, περιλαµβάνει 10 κατευθύνσεις για διαρ-
θρωτικές παρεµβάσεις άµεσης απόδοσης (σε
ορίζοντα διετίας) που µπορούν να στηρίξουν τη
ζήτηση και να ενισχύσουν την ανθεκτικότητα
των οικονοµιών. Οι κατευθύνσεις αυτές έχουν
µείζονα σηµασία για την Ελλάδα.

Η κατάλληλα ισορροπηµένη αλλά και σθε-
ναρή δηµοσιονοµική εξυγίανση θα ενισχύσει
την εµπιστοσύνη στις µεσοπρόθεσµες προο-
πτικές της οικονοµίας, αποκαθιστώντας έτσι
το κλίµα αισιοδοξίας που είναι απαραίτητο
για τον ορθολογικό διαχρονικό προγραµµα-
τισµό της κατανάλωσης και την ανάληψη
µακρόπνοων επενδυτικών πρωτοβουλιών.
Ταυτόχρονα, θα περιορίσει το κόστος δανει-
σµού του ∆ηµοσίου (επηρεάζοντας και το
κόστος δανεισµού των επιχειρήσεων) και τις
εκταµιεύσεις για την εξυπηρέτηση του χρέους,
εξοικονοµώντας έτσι πόρους που είναι
τελείως απαραίτητοι για τη στήριξη των πιο
ευάλωτων κοινωνικών οµάδων και την προώ-
θηση των παραγωγικών δηµόσιων επενδύ-
σεων. Παράλληλα, οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις ταχείας απόδοσης, οι οποίες βελ-
τιώνουν τη συνολική παραγωγικότητα και
αυξάνουν το δυνητικό προϊόν της οικονοµίας,
θα αµβλύνουν τις επιπτώσεις της κρίσης, θα
επισπεύσουν την έναρξη της ανάκαµψης, θα
ενισχύσουν το ρυθµό της και θα επιµηκύνουν
τη διάρκειά της. Τόσο η αποσόβηση του δηµο-
σιονοµικού αδιεξόδου όσο και η “πυροδό-
τηση” του διαρθρωτικού αναπροσανατολι-
σµού αποτελούν κλειδιά για τη δροµολόγηση
του πολυετούς σχεδίου προσαρµογής που έχει
ανάγκη η ελληνική οικονοµία.

Βασικές κατευθύνσεις ενός πολυετούς σχεδίου
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης

Η οικονοµική κρίση ανέδειξε τις χρόνιες διαρ-
θρωτικές δηµοσιονοµικές αδυναµίες και ανι-
σορροπίες, όπως είναι η πλήρης ανεπάρκεια
των µηχανισµών συλλογής φόρων και εισφο-
ρών και η εκτεταµένη φοροδιαφυγή, η αδυ-
ναµία ελέγχου των δηµόσιων δαπανών, σε
συνδυασµό µε την αναποτελεσµατική και
αδιαφανή λειτουργία των δηµόσιων υπηρε-
σιών, και τα προβλήµατα βιωσιµότητας που
αντιµετωπίζει το ασφαλιστικό σύστηµα της
χώρας. Οι αδυναµίες αυτές έχουν συµβάλει
στη δηµιουργία υψηλών δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων επί µακρές περιόδους, οι οποίες
µόνο προσωρινά διακόπηκαν από ηµιτελείς
προσπάθειες δηµοσιονοµικής εξυγίανσης, µε
αποτέλεσµα τη συσσώρευση ενός εξαιρετικά
υψηλού δηµόσιου χρέους. Επιπλέον, το
χρέος δεν αποτυπώνει πλήρως το µέγεθος του
δηµοσιονοµικού προβλήµατος, καθώς δεν
περιλαµβάνει τη µελλοντική δηµοσιονοµική
επιβάρυνση από τη γήρανση του πληθυσµού,
η οποία θα είναι ιδιαίτερα µεγάλη στην περί-
πτωση της Ελλάδος. Ακόµη, στο χρέος δεν
περιλαµβάνονται οι εγγυήσεις δανείων από το
∆ηµόσιο, ούτε οι εκκρεµείς οφειλές του ∆ηµο-
σίου προς τρίτους (όπως ήδη αναφέρθηκε).

Η προσπάθεια αποκλιµάκωσης του υψηλού
δηµόσιου χρέους θα απαιτήσει επιτάχυνση της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής τα επόµενα
χρόνια. Εξαιτίας της οικονοµικής κρίσης και
του ενδεχοµένου να είναι βραδεία ή να καθυ-
στερήσει η αναθέρµανση της οικονοµίας, ο
ουσιαστικός περιορισµός του χρέους δεν θα
καταστεί δυνατόν αυτή τη φορά να προέλθει
από µια ευνοϊκή σχέση ανάµεσα στα πραγ-
µατικά επιτόκια και το ρυθµό αύξησης του
πραγµατικού ΑΕΠ. Συνεπώς, ένας ουσιαστι-
κός περιορισµός του δηµόσιου χρέους µπορεί
να προέλθει µόνο από τη δηµιουργία υψηλών
πρωτογενών πλεονασµάτων. Σύµφωνα µε τη
διεθνή εµπειρία, η δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή που βασίζεται κατά κύριο λόγο στον
περιορισµό και εξορθολογισµό των δαπανών
έχει περισσότερες πιθανότητες να επιτύχει
και να οδηγήσει σε επιτάχυνση της ανάπτυξης.
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Αυτό οφείλεται στο ότι µια τέτοια πολιτική
συνεπάγεται αποτελεσµατικότερη αξιοποίηση
των δηµόσιων πόρων, επιτρέπει χαµηλότερη
φορολογική επιβάρυνση που ενθαρρύνει την
επιχειρηµατικότητα και την προσφορά εργα-
σίας (υπό την προϋπόθεση ότι συρρικνώνει τη
φοροδιαφυγή και διευρύνει τη φορολογική
βάση) και ενισχύει συνολικά την αξιοπιστία
των µεσοπρόθεσµων δηµοσιονοµικών στο-
χεύσεων. Αντιθέτως, όταν η έµφαση δίνεται
κυρίως στην πλευρά των εσόδων, οι πιθανό-
τητες επιτυχίας είναι µειωµένες, καθώς οι
ιδιώτες, προσβλέποντας σε αύξηση της φορο-
λογικής τους επιβάρυνσης, τείνουν να περιο-
ρίζουν τις δαπάνες τους, ενώ ενδέχεται επίσης
η πολιτική αυτή να έχει δυσµενείς επιδράσεις
στην παραγωγικότητα, εξαιτίας των στρε-
βλώσεων που προκαλεί στα οικονοµικά κίνη-
τρα και τη διεθνή ανταγωνιστικότητα.

Στην περίοδο προ της κρίσης, σηµαντικές
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις σε πολλές
χώρες (π.χ. Φινλανδία, Ιρλανδία, Ολλανδία
κ.ά.) περιόρισαν τις δηµόσιες καταναλωτικές
δαπάνες και τις µεταβιβαστικές πληρωµές,
δηµιουργώντας έτσι σηµαντικά πρωτογενή
πλεονάσµατα, τα οποία κατέστησαν εφικτή τη
δραστική αποκλιµάκωση του δηµόσιου χρέ-
ους.26 Πιο πρόσφατα, είναι χρήσιµο να αντι-
παραβάλει κανείς τις εξελίξεις στην Ελλάδα
µε εκείνες στην Ιρλανδία. Σύµφωνα µε το
∆ΝΤ,27 η ιρλανδική οικονοµία βρίσκεται σε
ύφεση από το 2008, όταν το ΑΕΠ µειώθηκε
κατά 3,0% και το έλλειµµα έφθασε στο 7,3%
του ΑΕΠ. Οι αρνητικοί ρυθµοί ανάπτυξης
αναµένεται να συνεχιστούν εφέτος και το 2010
(-7,5% και -2,5%, αντίστοιχα), ενώ το
έλλειµµα αναµένεται να αυξηθεί στο 12,1%
του ΑΕΠ εφέτος και στο 13,3% του ΑΕΠ το
2010. Μολονότι στην Ιρλανδία η οικονοµική
κρίση είναι πολύ σοβαρότερη από ό,τι στην
Ελλάδα, η ιρλανδική κυβέρνηση προχώρησε
στη σύνταξη συµπληρωµατικού προϋπολογι-
σµού τον Απρίλιο του 2009 µε στόχο τον
περιορισµό των δαπανών (περιλαµβανοµένων
των δαπανών προσωπικού, που µειώθηκαν
κατά 10%) και την αύξηση της φορολογίας,
έτσι ώστε να συγκρατηθεί το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα. Η αποφασιστική στάση των ιρλαν-

δικών αρχών και η κοινωνική συναίνεση που
επιτεύχθηκε, όσον αφορά την αναγκαιότητα
της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης ακόµη και
υπό εξαιρετικά αντίξοες οικονοµικές συνθή-
κες, αποτελούν ιδιαίτερα διδακτικό παρά-
δειγµα.

Λαµβανοµένων υπόψη των ανωτέρω, στην
Ελλάδα η δηµοσιονοµική προσαρµογή θα
ήταν σκόπιµο να προέλθει περίπου κατά τα
δύο τρίτα από την πλευρά των δαπανών και
κατά το ένα τρίτο από την πλευρά των εσόδων
(δηλαδή από την αντιµετώπιση της φοροδια-
φυγής και τη διεύρυνση της φορολογικής
βάσης). Επίσης, δεδοµένου ότι η διόγκωση του
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στην Ελλάδα
είναι δυσανάλογα µεγάλη σε σχέση µε την
κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας,
γεγονός που επιβεβαιώνει την επενέργεια
ισχυρών διαρθρωτικών παραγόντων, είναι
φανερό ότι η απαιτούµενη δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση θα πρέπει να περιλαµβάνει σθεναρές
παρεµβάσεις διαρθρωτικού χαρακτήρα.

Το φαινόµενο της σπάταλης διαχείρισης των δηµό-
σιων πόρων είναι διάχυτο στον ευρύτερο δηµόσιο
τοµέα – Η έκταση της φοροδιαφυγής είναι επίσης
µεγάλη και διευρυνόµενη

Ειδικότερα όσον αφορά την τάξη µεγέθους
της σπατάλης δηµόσιων πόρων και της φορο-
διαφυγής, ενδεικτικά αναφέρονται τα εξής:

• Σύµφωνα µε ερευνητική εργασία που είχε
δηµοσιεύσει η ΕΚΤ το 2003, στη χώρα µας η
ίδια ποσότητα και ποιότητα δηµόσιων αγαθών
και υπηρεσιών η οποία παρέχεται σήµερα θα
µπορούσε να εξασφαλιστεί µε κρατικές δαπά-
νες µικρότερες σχεδόν κατά 30%.28 Με βάση
την παραδοχή ότι το ποσοστό αυτό εξακο-
λουθεί να ισχύει, η εν λόγω εξοικονόµηση θα
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2266 Το δηµόσιο χρέος της Ιρλανδίας µειώθηκε κατά 69,2 εκατ. µονά-
δες του ΑΕΠ από το 1994 ως το 2006, το δηµόσιο χρέος της Ολλαν-
δίας µειώθηκε κατά 32,9 εκατ. µονάδες από το 1994 ως το 2007 και
το δηµόσιο χρέος της Φινλανδίας µειώθηκε κατά 24,4 εκατ. µονά-
δες του ΑΕΠ από το 1995 ως το 2008 (ΕΚΤ, Monthly Bulletin,
Σεπτέµβριος 2009, Box 10, “Experience with government debt
reduction in euro area countries”).

2277 IMF, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2009.
2288 Βλ. A. Afonso, L. Schuknecht and V. Tanzi, “Public sector

efficiency: an international comparison”, ECB Working Paper No.
242, Ιούλιος 2003, σελ. 20-22.
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αντιστοιχούσε σήµερα σε µείωση των πρωτο-
γενών δαπανών του Κρατικού Προϋπολογι-
σµού κατά 18 δισεκ. ευρώ.

• Παλαιότερη µελέτη είχε εκτιµήσει ότι το
1997 το ύψος της φοροδιαφυγής (των “µη
καταβαλλόµενων φόρων”) έφθανε στο 14,6%
του ΑΕΠ ή στο 60% περίπου των φορολογι-
κών εσόδων του τακτικού προϋπολογισµού.29

Άλλες µελέτες έχουν υπολογίσει ότι η φορο-
διαφυγή στον ΦΠΑ είναι της τάξεως του
38%30 και στους άµεσους φόρους της τάξεως
του 26%.31 Με βάση την απλουστευτική παρα-
δοχή ότι τα ποσοστά αυτά εξακολουθούν να
ισχύουν, η πλήρης σύλληψη της φοροδιαφυγής
θα απέδιδε ένα ποσό που θα κυµαινόταν
µεταξύ 13 και 35 δισεκ. ευρώ.

Εάν λοιπόν επιδιωχθεί και επιτευχθεί εξά-
λειψη της σπατάλης και της φοροδιαφυγής
σταδιακά εντός 10 ετών, το κατά προσέγγιση
υπολογιζόµενο δηµοσιονοµικό όφελος θα
ήταν της τάξεως των 3 έως 5 δισεκ. ευρώ ή
1,2% έως 2,2% του ΑΕΠ ετησίως.

Απαιτούνται πρωτίστως συγκράτηση των δηµόσιων
δαπανών και αύξηση της αποτελεσµατικότητάς
τους

Η διεθνής αλλά και η ελληνική εµπειρία δεί-
χνει ότι η πιθανότητα η δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή να είναι διατηρήσιµη αυξάνεται όταν
στηρίζεται σε µόνιµου χαρακτήρα συγκράτηση
των πρωτογενών δαπανών και αύξηση της
αποτελεσµατικότητάς τους, ιδίως των δαπανών
προσωπικού (κυρίως µέσω του περιορισµού
των νέων προσλήψεων) και των δαπανών για
µεταβιβαστικές πληρωµές. Αντίθετα, η
συγκράτηση των δαπανών που επιτυγχάνεται
µε τη µείωση των πληρωµών για τόκους (π.χ.
µέσω χρηµατοοικονοµικών πράξεων που
ουσιαστικά αναβάλλουν την πληρωµή τόκων)
είναι προσωρινή και ευκόλως αναστρέψιµη.
Ταυτόχρονα, επιβάλλεται και η αναδιάρθρωση
των δηµόσιων δαπανών υπέρ των κατηγοριών
εκείνων που προάγουν την οικονοµική ανά-
πτυξη, όπως είναι οι δαπάνες για την παιδεία,
την “έρευνα και ανάπτυξη” και τη δηµιουργία
υποδοµών. Τα τελευταία χρόνια οι δαπάνες

αυτές και ιδίως οι δαπάνες για δηµόσιες επεν-
δύσεις έχουν υποχωρήσει ως ποσοστό του
ΑΕΠ. Η αναδιάρθρωση αυτή θα βελτιώσει την
“ποιότητα” των δηµόσιων οικονοµικών. Τα
ευρήµατα της πλέον πρόσφατης έρευνας για
την ποιότητα των δηµόσιων οικονοµικών στην
ΕΕ παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον για
την Ελλάδα. Συγκεκριµένα, η Ελλάδα κατα-
τάσσεται στην τελευταία θέση (27η) όσον
αφορά την εν γένει σύνθεση των δαπανών της,
στην 24η θέση όσον αφορά τις δαπάνες για
έρευνα και τεχνολογία (R & D) και στην 21η
θέση όσον αφορά τις δαπάνες για εκπαίδευση.
Η “ποιότητα” δηλαδή των δηµόσιων οικονο-
µικών στην Ελλάδα είναι από τις χαµηλότερες
στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Υπάρχουν λοιπόν
µεγάλα περιθώρια, αλλά και επιτακτική ανά-
γκη, για σηµαντική συγκράτηση των δηµόσιων
δαπανών καθώς και για αναδιάρθρωσή τους
µε στόχο τη βελτίωση της “ποιότητας” των
δηµόσιων οικονοµικών στην Ελλάδα.32

Όπως έχει τονιστεί σε προηγούµενες εκθέσεις
της Τράπεζας της Ελλάδος, ένα πολύ χρήσιµο
µέτρο για τον αποτελεσµατικό έλεγχο των
κρατικών δαπανών είναι η καθιέρωση αριθ-
µητικών δηµοσιονοµικών κανόνων (κατά προ-
τίµηση µε νόµο αυξηµένης τυπικής ισχύος)
όσον αφορά το ύψος (είτε σε απόλυτους όρους
ή σε σχέση µε το ΑΕΠ) ή τον ετήσιο ρυθµό
αύξησης των δηµόσιων δαπανών. Η Ελλάδα
είναι η µόνη χώρα της ΕΕ που δεν έχει θεσπί-
σει τέτοιους εθνικούς κανόνες, ο ρόλος των
οποίων είναι να λειτουργούν συµπληρωµατικά
και να ενισχύουν τους αντίστοιχους κανόνες
της Συνθήκης του Μάαστριχτ και του Συµφώ-
νου Σταθερότητας και Ανάπτυξης.

Η αποτελεσµατικότητα των κανόνων αυτών
συνδέεται άµεσα µε τη διαφάνεια. Οι δηµο-
σιονοµικές µεταβλητές-στόχοι πρέπει να

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 200940

2299 Ν. Τάτσος, Παραοικονοµία και Φοροδιαφυγή στην Ελλάδα, ΙΟΒΕ
και Εκδόσεις Παπαζήση, 2001, σελ. 94.

3300 Κ. Κανελλόπουλος, Ι. Κουσουλάκος και Β. Ράπανος, Παραοικο-
νοµία και φοροδιαφυγή: Μετρήσεις και οικονοµικές επιπτώσεις,
ΚΕΠΕ, Έκθεση υπ’ αριθ. 15, 1995.

3311 Matsaganis, M. and M. Flevotomou (2009), “Distributional
implications of income tax evasion: the case of Greece”, Athens
University of Economics and Business, υπό δηµοσίευση.

3322 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Public Finances in EMU – 2009, Ιού-
νιος 2009, σελ. 71-86.
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προσδιορίζονται επακριβώς, η εξέλιξή τους να
παρακολουθείται συστηµατικά και το αποτέ-
λεσµα να είναι µετρήσιµο. Οι κανόνες πρέπει
να θεωρούνται µόνιµοι και να καλύπτουν όλες
τις συνιστώσες της γενικής κυβέρνησης (π.χ.
∆ηµόσιο, νοσοκοµεία, οργανισµούς τοπικής
αυτοδιοίκησης, πανεπιστήµια κ.λπ.) και όχι
µόνο την κεντρική κυβέρνηση, ενώ οι ετήσιοι
στόχοι πρέπει να συνδέονται µε αντίστοιχους
µεσοπρόθεσµους στόχους. Επίσης, η ύπαρξη
του κατάλληλου θεσµικού πλαισίου λειτουρ-
γίας των κανόνων θεωρείται κρίσιµης σηµα-
σίας. Μέτρα που εµπίπτουν σ’ αυτή την περί-
πτωση είναι π.χ. η κατάρτιση πολυετών προ-
ϋπολογισµών, η καθιέρωση συστήµατος αξιο-
λόγησης της αποτελεσµατικότητας των δαπα-
νών κατά την κατάρτιση του προϋπολογισµού
(π.χ. προϋπολογισµός µηδενικής βάσης), η
έγκαιρη κατάρτιση και κατάθεση στη Βουλή
του προϋπολογισµού συνοδευόµενου από
λεπτοµερείς κατά “κωδικό” πληροφορίες, η
δόµηση του προϋπολογισµού κατά έργο και η
κατάρτιση και τοµεακών προϋπολογισµών,
ώστε να καλύπτονται όλα τα επιµέρους υπο-
σύνολα της γενικής κυβέρνησης (ασφαλιστικοί
οργανισµοί, ΟΤΑ, δηµόσια νοσοκοµεία,
πανεπιστήµια κ.λπ.).33 Όσον αφορά τους
ΟΤΑ, οι οποίοι την τελευταία δεκαπενταετία
παρουσιάζουν υψηλά και αυξανόµενα ελλείµ-
µατα, ενδείκνυται να καταρτιστεί και στη
χώρα µας ένα “εσωτερικό σύµφωνο σταθε-
ρότητας και ανάπτυξης” µεταξύ κεντρικής
κυβέρνησης και τοπικής αυτοδιοίκησης και
παράλληλα να δηµιουργηθούν αποτελεσµατι-
κοί ελεγκτικοί µηχανισµοί. Η διεθνής εµπει-
ρία έχει επίσης αναδείξει την ανάγκη για ανε-
ξάρτητους φορείς (όπως ερευνητικά κέντρα,
ινστιτούτα, “δηµοσιονοµικά συµβούλια” κ.λπ.)
που θα αξιολογούν τις δηµοσιονοµικές επι-
δόσεις και την ασκούµενη δηµοσιονοµική
πολιτική σε µια χώρα.34

Είναι απαραίτητο να ενισχυθεί ουσιαστικά η απο-
τελεσµατικότητα του φορολογικού συστήµατος και
να βρεθεί στο επίκεντρο η προσπάθεια ανασυ-
γκρότησης του φοροεισπρακτικού µηχανισµού

Παράλληλα µε τη συγκράτηση των δαπανών
πρέπει να καταβληθεί κάθε δυνατή προσπά-

θεια ενίσχυσης της αποτελεσµατικότητας του
φορολογικού συστήµατος και αύξησης των
φορολογικών εσόδων µέσω (α) βελτίωσης του
φοροεισπρακτικού µηχανισµού ώστε να
περιοριστεί η φοροδιαφυγή και (β) κατάργη-
σης αδικαιολόγητων φοροαπαλλαγών και
άλλων ειδικών ρυθµίσεων προκειµένου να
διευρυνθεί η φορολογική βάση. Στο βαθµό
που αυτά θα επιτευχθούν, θα καταστεί δυνατή
η σταδιακή µείωση των φορολογικών συντε-
λεστών, ώστε µεταξύ άλλων να αντιµετωπιστεί
και ο έντονος φορολογικός ανταγωνισµός από
άλλες χώρες.

Σύµφωνα µε τις ενδείξεις, η φοροδιαφυγή
σηµείωσε µεγάλη έξαρση τους τελευταίους
δέκα περίπου µήνες, παρά τα µέτρα που είχαν
θεσπιστεί35 για τον περιορισµό της τον Αύγου-
στο του 2007 και στις αρχές του 2008. Η εξέ-
λιξη αυτή µόνο εν µέρει οφείλεται στη
δυσµενή οικονοµική συγκυρία. Ανεξάρτητα
πάντως από οποιαδήποτε συγκυριακή έξαρση,
η φοροδιαφυγή στην Ελλάδα έχει διαρθρω-
τικό χαρακτήρα και έχει λάβει διαστάσεις που
επηρεάζουν αρνητικά τη δίκαιη κατανοµή των
βαρών και την αποτελεσµατική κατανοµή των
πόρων. Επίτευξη διατηρήσιµης δηµοσιονοµι-
κής προσαρµογής δεν µπορεί να προσδοκάται
χωρίς σηµαντικό περιορισµό της φοροδιαφυ-
γής. Εξάλλου, η φοροδιαφυγή επιτείνει τις
υφιστάµενες εισοδηµατικές ανισότητες και
καθιστά αναγκαία τη χρήση υψηλών (ονοµα-
στικών) φορολογικών συντελεστών, οι οποίοι
επιδρούν αρνητικά στην ανταγωνιστικότητα
των ελληνικών προϊόντων και υπηρεσιών, ενώ
παράλληλα οδηγούν σε ακόµη µεγαλύτερη
τάση για φοροδιαφυγή. Οι αδικίες του φορο-
λογικού συστήµατος µεγεθύνονται όταν επι-
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3333 Βλ. και Βασίλης Ράπανος, “Σύνταξη και εκτέλεση του κρατικού
προϋπολογισµού: ευρωπαϊκή εµπειρία και η ελληνική πραγµατι-
κότητα”, ΙΟΒΕ, Νοέµβριος 2007.

3344 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Public Finances in EMU – 2006, σελ.
122-168. Επίσης, EKT, Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2009, Box
9, “Domestic fiscal rules and institutions as a complement to the
EU fiscal framework”, σελ. 84.

3355 Το καλοκαίρι του 2007 θεσπίστηκαν µέτρα για την αντιµετώπιση
της φοροδιαφυγής (Ν. 3610/2007), που απέβλεπαν κυρίως στην
παροχή κινήτρων στους καταναλωτές να ζητούν αποδείξεις, ιδίως
από µικροµεσαίες επιχειρήσεις του τοµέα των υπηρεσιών. Επίσης,
στις 15 Φεβρουαρίου 2008 εξοµοιώθηκε ο φορολογικός συντελε-
στής του πετρελαίου θέρµανσης µε εκείνον του πετρελαίου κίνη-
σης, προκειµένου να περιοριστεί η φοροδιαφυγή στον ειδικό φόρο
κατανάλωσης πετρελαιοειδών.
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βάλλονται έκτακτες φορολογικές επιβαρύν-
σεις (π.χ. έκτακτη εισφορά) µε βάση το δηλού-
µενο εισόδηµα ή όταν ανακοινώνονται αµνη-
στίες. Είναι π.χ. βάσιµη η ευρέως διαδεδοµένη
η αντίληψη ότι οι µισθωτοί και οι συνταξιού-
χοι καταβάλλουν το µεγαλύτερο µέρος και των
έκτακτων εισφορών.36 Ο περιορισµός λοιπόν
της φοροδιαφυγής επιβάλλεται όχι µόνο για
προσωρινούς δηµοσιονοµικούς λόγους, αλλά
κυρίως για τη βελτίωση της ανταγωνιστικότη-
τας της οικονοµίας και την αποκατάσταση του
αισθήµατος δικαιοσύνης µεταξύ των φορολο-
γουµένων.

Η εκτεταµένη φοροδιαφυγή στην Ελλάδα
αποτελεί την πλέον έκδηλη απόδειξη της
κακής λειτουργίας και της ανεπάρκειας του
φοροεισπρακτικού µηχανισµού. Γι’ αυτό, στο
επίκεντρο κάθε προσπάθειας περιορισµού της
φοροδιαφυγής πρέπει να βρίσκεται η ανασυ-
γκρότηση του φοροεισπρακτικού µηχανισµού,
η οποία µπορεί να στηριχθεί από περαιτέρω
πρόοδο στη µηχανοργάνωση, την απλοποίηση
των φορολογικών διατάξεων και την ουσια-
στική βελτίωση των τεκµηρίων (σε συνδυασµό
µε ακόµη αυστηρότερες ποινές για τη φορο-
διαφυγή), καθώς και από την αποτελεσµατική
αντιµετώπιση της διαφθοράς. Ο φοροει-
σπρακτικός µηχανισµός αποτελεί το µοναδικό
συνδετικό κρίκο ανάµεσα στη φορολογική
βάση και τη φορολογική νοµοθεσία αφενός
και τα φορολογικά έσοδα αφετέρου. Αν και οι
βελτιώσεις στη φορολογική νοµοθεσία είναι
δυνατόν να διευκολύνουν το έργο των φορο-
λογικών αρχών, εντούτοις δεν µπορούν να
υποκαταστήσουν ένα αποτελεσµατικό φορο-
εισπρακτικό µηχανισµό.

Οι συνθήκες που επικρατούν στην Ελλάδα τα
τελευταία 60 περίπου χρόνια είναι ιδιαίτερα
ευνοϊκές για την ανάπτυξη της φοροδιαφυγής.
Η πιθανότητα σύλληψης της φοροδιαφυγής
είναι εξαιρετικά µικρή και τα τελευταία 30
χρόνια βαίνει µειούµενη. Η συνεχής προ-
σφυγή σε µέτρα όπως “η περαίωση των φορο-
λογικών υποθέσεων µε ευνοϊκούς όρους για
τους φορολογούµενους” ή “η είσπραξη ληξι-
πρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο µε
ευνοϊκούς όρους για τους φορολογούµενους”

µειώνει δραµατικά ή µηδενίζει τις νοµοθετη-
µένες χρηµατικές ποινές, δηµιουργεί προσ-
δοκίες στους φορολογικά µη ενήµερους πολί-
τες για ακόµη ευνοϊκότερες ρυθµίσεις στο
µέλλον και δίνει την εντύπωση στις φορολο-
γικές αρχές ότι µαταίως αναζητούν τους φορο-
φυγάδες.

Επιπλέον, και άλλοι παράγοντες διευκολύ-
νουν την εµφάνιση και εξάπλωση της φορο-
διαφυγής στην Ελλάδα. Η εντύπωση των
φορολογουµένων ότι οι φόροι που καταβάλ-
λουν δεν αξιοποιούνται ορθά από την πολι-
τεία, η πολυπλοκότητα και ασάφεια των
φορολογικών διατάξεων και, κυρίως, η
αίσθηση ότι το φορολογικό βάρος δεν κατα-
νέµεται δίκαια παρέχουν τα “επιχειρήµατα”
στους φορολογουµένους για να φοροδιαφεύ-
γουν. Στην Ελλάδα δηλαδή υπάρχουν όλες οι
προϋποθέσεις για την ύπαρξη εκτεταµένης
φοροδιαφυγής.

Η αναµόρφωση του ασφαλιστικού συστήµατος πρέ-
πει να προχωρήσει µε τολµηρά βήµατα

Μακροπρόθεσµα, οι αρνητικές δηµοσιονοµι-
κές επιπτώσεις από τη γήρανση του πληθυ-
σµού αποτελούν το σηµαντικότερο ίσως διαρ-
θρωτικό πρόβληµα. Σύµφωνα µε πρόσφατες
εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (EU
Ageing Working Group),37 οι µελλοντικές υπο-
χρεώσεις της Ελλάδoς από τη γήρανση του
πληθυσµού θα αυξηθούν κατά 15,9 εκατοστι-
αίες µονάδες του ΑΕΠ από το 2007 έως το
2060, ενώ για τις 25 χώρες-µέλη της Ευρω-
παϊκής Ένωσης που συµµετείχαν στη µελέτη
η µέση επιπλέον επιβάρυνση είναι 4,7 εκατο-
στιαίες µονάδες του ΑΕΠ. Εποµένως, οποια-
δήποτε προσπάθεια για επίτευξη διατηρήσι-
µης δηµοσιονοµικής προσαρµογής προϋπο-
θέτει την έγκαιρη και ουσιαστική αντιµετώ-
πιση αυτού του διαρθρωτικού προβλήµατος.
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3366 Θα ήταν πολύ ενδιαφέρον π.χ. να διερευνηθεί πόσοι από τους
128.000 φορολογουµένους που κατέβαλαν εφέτος την έκτακτη
εισφορά είναι ταυτόχρονα και ιδιοκτήτες των ακριβών και µεγά-
λου κυβισµού αυτοκινήτων (πάνω από 2,5 λίτρα), τα οποία πλη-
σιάζουν τις 500.000 σε αριθµό, όπως και πόσοι από αυτούς είναι
µισθωτοί και συνταξιούχοι.

3377 “The 2009 Ageing Report: economic and budgetary projections for
the EU-27 member states (2008-2060)”, European Economy, αρ.
2, 2009 (Μάιος).
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Σε σχέση µε άλλες χώρες της Ένωσης όµως,
στην Ελλάδα έχει µάλλον καθυστερήσει µια
ολοκληρωµένη και µακρόπνοη ασφαλιστική
µεταρρύθµιση.

Ο τελευταίος ασφαλιστικός νόµος (Ν.
3655/2008) αφορούσε κυρίως την αντιµετώ-
πιση του προβλήµατος του κατακερµατισµού
του συστήµατος συντάξεων, µέσω της ενο-
ποίησης µεγάλου αριθµού ασφαλιστικών
ταµείων, και αποτέλεσε ένα θετικό βήµα στην
κατεύθυνση της αναµόρφωσης του συστήµα-
τος, αν και παραµένουν πολλά προβλήµατα
προς επίλυση, ακόµη και στον οργανωτικό
τοµέα. Με το νόµο αυτό επιδιώχθηκε η µεί-
ωση του υψηλού διοικητικού κόστους, η δηµι-
ουργία συνθηκών για αποτελεσµατική αξιο-
ποίηση των περιουσιακών στοιχείων των
ασφαλιστικών ταµείων και η απλοποίηση της
δαιδαλώδους ασφαλιστικής νοµοθεσίας.
Επίσης επιδιώχθηκε να περιοριστεί το φαι-
νόµενο της πρόωρης συνταξιοδότησης,
καθώς αυξήθηκαν τα όρια ηλικίας ειδικών
κατηγοριών ασφαλισµένων, τα οποία βαθµι-
αία θα προσεγγίσουν τα προβλεπόµενα από
τις γενικές διατάξεις όρια.38 Εκκρεµεί όµως
το θέµα του επανακαθορισµού των οµάδων
εργαζοµένων που θα εµπίπτουν στα βαρέα
και ανθυγιεινά επαγγέλµατα, καθώς και του
καθορισµού των ορίων ηλικίας γι’ αυτές τις
οµάδες. Η πρόωρη συνταξιοδότηση µείωνε
σε κάποιο βαθµό την ήδη χαµηλή ανταποδο-
τικότητα του συστήµατος και στερούσε
εισφορές από τα ασφαλιστικά ταµεία, ενώ
παράλληλα τα επιβάρυνε µε την καταβολή
των συντάξεων στους πρόωρα συνταξιοδο-
τούµενους. Όµως, η ενίσχυση της ανταποδο-
τικότητας που επιτυγχάνεται από την περι-
στολή των πρόωρων συνταξιοδοτήσεων
είναι οριακή σε σχέση και µε το µέγεθος του
προβλήµατος.

Ιδιαίτερη σηµασία για την Ελλάδα έχει το ότι
η ενίσχυση της ανταποδοτικότητας αποθαρ-
ρύνει και περιορίζει την εισφοροδιαφυγή, η
οποία φαίνεται ότι έχει λάβει µεγάλες δια-
στάσεις (όπως και η φοροδιαφυγή). Σε ένα
ανταποδοτικό σύστηµα οι ασφαλισµένοι
έχουν ισχυρά κίνητρα να φροντίζουν για την

καταβολή των εισφορών τόσο του εργαζοµέ-
νου όσο και του εργοδότη.

Η ανάγκη να αντιµετωπιστεί εγκαίρως η ανα-
µενόµενη επιβάρυνση του προϋπολογισµού
λόγω της γήρανσης του πληθυσµού και να µει-
ωθεί ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ έχει
αποκτήσει πρόσφατα και µια νέα διάσταση, εν
όψει της επικείµενης εφαρµογής της απόφα-
σης που είχε λάβει το Συµβούλιο της ΕΕ στις
9.10.2007. Σύµφωνα µε την απόφαση αυτή, οι
“έµµεσες υποχρεώσεις” (“implicit liabilities”)
του προϋπολογισµού θα ενσωµατωθούν στο
µεσοπρόθεσµο δηµοσιονοµικό στόχο της κάθε
χώρας, ο οποίος περιλαµβάνεται κάθε χρόνο
στο αντίστοιχο ΕΠΣΑ. Πρόκειται κυρίως για
τις υποχρεώσεις του ασφαλιστικού συστήµα-
τος, που είναι από τη φύση τους µακροχρόνιες.
Στο πλαίσιο αυτό, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει
επεξεργαστεί έναν τρόπο αξιολόγησης του
µεσοπρόθεσµου δηµοσιονοµικού στόχου και
της διατηρησιµότητας της δηµοσιονοµικής
θέσης ο οποίος θα λαµβάνει ρητώς υπόψη:
(α) το ύψος του δηµόσιου χρέους, (β) την
ένταση της προσπάθειας µείωσης του δηµό-
σιου χρέους και (γ) το εκτιµώµενο ύψος των
µελλοντικών υποχρεώσεων του προϋπολογι-
σµού για δαπάνες συντάξεων και υγείας. Για
την αντιµετώπιση των δηµοσιονοµικών επι-
πτώσεων από τη γήρανση του πληθυσµού, η
απόφαση προβλέπει τη δηµιουργία αποθεµα-
τικού από τώρα έως το 2030 περίπου, το οποίο
θα καλύπτει ένα τµήµα των µελλοντικών υπο-
χρεώσεων.39 Μια πρώτη πιλοτική εφαρµογή
του νέου τρόπου αξιολόγησης από την Επι-
τροπή40 (πριν από την επιδείνωση των δηµο-
σιονοµικών µεγεθών λόγω της κρίσης) έδειξε
ότι η Ελλάδα, που έχει το δεύτερο µεγαλύτερο
χρέος και τις υψηλότερες αναµενόµενες αυξή-
σεις των δαπανών για συντάξεις στην ΕΕ-27,
θα πρέπει να έχει και τον πλέον φιλόδοξο
µεσοπρόθεσµο στόχο από όλες τις άλλες
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3388 Σηµειώνεται όµως ότι η απόφαση για πρόωρη συνταξιοδότηση
εξαρτάται όχι µόνο από τα όρια ηλικίας, αλλά και από τον ελά-
χιστο χρόνο που απαιτείται για τη θεµελίωση του συνταξιοδοτι-
κού δικαιώµατος, καθώς και από το ύψος της “µειωµένης” σύντα-
ξης.

3399 Βλ. European Commission C-2/D(2008), Incorporating implicit
liabilities into the medium-term budgetary objectives (MTO): A
new proposal, Βρυξέλλες, 12.6.2008.

4400 Ό.π. σελ. 3.
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χώρες της ΕΕ για να διασφαλιστεί η βιωσι-
µότητα των δηµόσιων οικονοµικών. Σύµφωνα
µε την απόφαση του Συµβουλίου, η ενσωµά-
τωση των έµµεσων υποχρεώσεων του προϋ-
πολογισµού θα αρχίσει το ∆εκέµβριο του 2009
µε την υποβολή του ΕΠΣΑ 2009-2012.

Επείγει η εφαρµογή σειράς διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων για να ενισχυθούν οι παραγωγικές δυνα-
τότητες της οικονοµίας και η απασχόληση

Η οικονοµική κρίση, πέρα από τις άµεσες επι-
πτώσεις που έχει όσον αφορά τη µείωση του
ΑΕΠ και του κατά κεφαλήν εισοδήµατος, θα
έχει και µεσοπρόθεσµες αρνητικές συνέπειες
στο ρυθµό µεταβολής του δυνητικού προϊόντος
µιας οικονοµίας, λόγω της απαξίωσης του
υπάρχοντος πάγιου κεφαλαίου (π.χ. εξαιτίας
της παύσης της δραστηριότητας ορισµένων
επιχειρήσεων), της επιβράδυνσης του ρυθµού
συσσώρευσης κεφαλαίου (εξαιτίας της αυξη-
µένης αβεβαιότητας και της ανόδου του
κόστους του κεφαλαίου), της µείωσης του
ποσοστού απασχόλησης (µεταξύ άλλων, εξαι-
τίας της µόνιµης απόσυρσης ορισµένων ατό-
µων από την αγορά εργασίας) κ.λπ.41 Η µεί-
ωση του ρυθµού ανόδου του δυνητικού προϊ-
όντος θα περιόριζε τη δυνατότητα να απο-
φευχθεί η εκδήλωση υπερβάλλουσας ζήτησης
(θετικού “παραγωγικού κενού”) και εποµένως
πληθωριστικών πιέσεων σε µια οικονοµία,
καθιστώντας δυσκολότερο το έργο της νοµι-
σµατικής πολιτικής όσον αφορά τη διασφά-
λιση της σταθερότητας των τιµών.

Στην περίπτωση της Ελλάδος, ο συνδυασµός
της µείωσης του ρυθµού ανόδου του δυνητικού
προϊόντος µε τη διατήρηση του ελλείµµατος
της γενικής κυβέρνησης σε υψηλά επίπεδα, το
ήδη µεγάλο, πριν από την έναρξη της κρίσης,
δηµόσιο χρέος και τις αναµενόµενες επιπτώ-
σεις από τις δηµογραφικές εξελίξεις (µείωση
του ποσοστού του ενεργού πληθυσµού ηλικίας
15-64 ετών στο συνολικό πληθυσµό) καθιστά
επιτακτικότερη την ανάγκη για διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις.

Το ζητούµενο είναι η υιοθέτηση µέτρων οικο-
νοµικής πολιτικής που θα βελτιώσουν την αντα-

πόκριση της προσφοράς στις µεταβολές της
ζήτησης και στις συνεχείς τεχνολογικές προ-
κλήσεις. Η επιτυχία των µέτρων θα εξαρτηθεί
από τη συνεπή εφαρµογή τους και ―δεδοµένου
ότι τα οφέλη γίνονται ορατά µόνο µεσοπρόθε-
σµα― από τη διαµόρφωση συναίνεσης ως προς
την αναγκαιότητά τους. Η αντίληψη (αλλά και
η πρακτική) ότι στο κράτος ανήκει ο ρόλος του
“διασώστη” και τα συχνά παραδείγµατα µη
τήρησης των νόµων που θεσπίζονται (λόγω πιέ-
σεων από οµάδες συµφερόντων) υποδηλώνουν
ότι δεν πρέπει να θεωρείται δεδοµένη η επι-
τυχία ορισµένων µέτρων απλώς και µόνο
επειδή νοµοθετήθηκαν.

Τα οφέλη από τις απαιτούµενες αλλαγές θα
είναι η µεσοπρόθεσµη αύξηση του ρυθµού
ανόδου του δυνητικού προϊόντος και εποµέ-
νως των θέσεων εργασίας. Θα υπάρξουν όµως
και βραχυχρόνια οφέλη, π.χ. η βελτίωση των
όρων δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου42

αλλά και των επιχειρήσεων.

Όπως ήδη αναφέρθηκε, η σηµερινή συγκυρία
είναι κατάλληλη για την προώθηση διαρθρω-
τικών µεταρρυθµίσεων. Στο επίπεδο της επι-
χείρησης, η οικονοµική κρίση αποτελεί περί-
σταση που ευνοεί την εισαγωγή καινοτοµιών,
καθώς είναι χαµηλό το κόστος ευκαιρίας. Για
το σύνολο της οικονοµίας, το κόστος από τη µη
υιοθέτηση µεταρρυθµίσεων θα είναι πολύ
υψηλότερο µεσοπρόθεσµα.

Οι αγκυλώσεις της ελληνικής οικονοµίας
αντανακλώνται καθαρά στις περιορισµένες
µεταβολές της σύνθεσης της οικονοµικής δρα-
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4411 Βλ. και IMF, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2009, Κεφά-
λαιο 4. Επίσης: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, “Economic crisis in Europe:
causes, consequences and responses”, European Economy, 7/2009
(provisional version), 25.9.2009, σελ. 24-34. Στη µελέτη αυτή της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής γίνεται η εκτίµηση ότι ο ετήσιος δυνητι-
κός ρυθµός ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ µπορεί να µειωθεί λόγω
της κρίσης από 2% σε 1-1,5% το 2009-2013, ενώ στην Ελλάδα  µπο-
ρεί να µειωθεί από 3,5% περίπου την περίοδο 1999-2008 σε λιγό-
τερο από 2% την περίοδο 2009-2013.

4422 Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη του ΟΟΣΑ (βλ. υποσηµείωση 20),
οι αποδόσεις των ελληνικών κρατικών οµολόγων αυξήθηκαν σηµα-
ντικά έναντι των γερµανικών κρατικών οµολόγων τον τελευταίο
χρόνο και µάλιστα περισσότερο από ό,τι άλλων χωρών µε παρό-
µοιο λόγο δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ, εξαιτίας της αναµενό-
µενης µεσοπρόθεσµα επιβάρυνσης του χρέους από τις κοινωνι-
κοασφαλιστικές υποχρεώσεις του κράτους. Εποµένως, η προώ-
θηση διαρθρωτικών µέτρων θα µπορούσε να οδηγήσει σε µείωση
των αποδόσεων, άρα και του κόστους δανεισµού.
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στηριότητας και στη συνεχή διόγκωση του
δηµόσιου τοµέα. Είναι χαρακτηριστικό ότι τα
µερίδια απασχόλησης επιµέρους κλάδων της
µεταποίησης δεν έχουν µεταβληθεί σηµαντικά
σε σύγκριση µε τις αρχές της δεκαετίας του
1990. Παρότι ορισµένες δραστηριότητες φθί-
νουν, ως αποτέλεσµα µεταξύ άλλων των
τεχνολογικών εξελίξεων και της παγκοσµιο-
ποίησης, η αντίσταση στην παύση µη βιώσι-
µων δραστηριοτήτων και η ύπαρξη εµποδίων
στην ίδρυση νέων επιχειρήσεων δεν δηµι-
ουργούν τις προϋποθέσεις για ουσιαστικές
µεταβολές στη σύνθεση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Επίσης, όπως προαναφέρθηκε,
η εκτεταµένη φοροδιαφυγή ―στο βαθµό που
είναι ευχερέστερη σε ορισµένες δραστηριό-
τητες (κατά κανόνα του τοµέα των υπηρε-
σιών)― ευνοεί τη σταδιακή µετατόπιση
πόρων προς τοµείς µη διεθνώς εµπορεύσιµων
προϊόντων. Εξάλλου, η προσπάθεια διατή-
ρησης θέσεων εργασίας σε επιχειρήσεις
ακόµη και όταν οι προοπτικές για υγιή ανά-
καµψη της δραστηριότητάς τους είναι ισχνές
µπορεί φαινοµενικά να στηρίζει βραχυπρό-
θεσµα την απασχόληση, αλλά µεσοπρόθεσµα
καταδικάζει σε µαρασµό τις µονάδες αυτές
και κατ’ επέκταση τις γεωγραφικές περιοχές
στις οποίες βρίσκονται. Η αµφίβολης σκοπι-
µότητας δηµιουργία θέσεων στο δηµόσιο
τοµέα απλώς συγκαλύπτει το πρόβληµα της
περιορισµένης δηµιουργίας θέσεων απασχό-
λησης στον ιδιωτικό τοµέα. Εξάλλου, τα περι-
θώρια περαιτέρω γιγάντωσης του κρατικού
τοµέα έχουν προ πολλού ξεπεραστεί.

Πρέπει να παγιωθούν συνθήκες που θα ευνοούν τη
δηµιουργία νέων επιχειρήσεων, την αύξηση των
εξαγωγών, την εισροή ξένων άµεσων επενδύσεων
και τη δηµιουργία θέσεων εργασίας στον ιδιωτικό
τοµέα

Η θεµελίωση συνθηκών που ευνοούν τη δηµι-
ουργία νέων επιχειρήσεων ή την επέκταση
ήδη υπαρχουσών θα διευκολύνει τις επιβαλ-
λόµενες από τις εξελίξεις αλλαγές στη σύν-
θεση της οικονοµικής δραστηριότητας. Πρέπει
εποµένως να δοθεί µεγάλη έµφαση στην εξά-
λειψη των εµποδίων που περιορίζουν τον
ανταγωνισµό, καθώς και τη µετακίνηση των

κεφαλαίων και της εργασίας από φθίνοντες
κλάδους και επιχειρήσεις προς τοµείς µε
υψηλή προστιθέµενη αξία. Μόνο έτσι είναι
δυνατόν να διατηρηθούν αλλά και να αυξη-
θούν τα εισοδήµατα από την εργασία και την
υγιή επιχειρηµατικότητα σε διεθνώς ανταγω-
νιστικούς κλάδους και να µειωθεί η διαρ-
θρωτική ανεργία.

Τόσο οι διαδικασίες όσο και το κόστος για την
ίδρυση επιχειρήσεων είναι στην Ελλάδα επα-
χθέστερα από ό,τι σε πολλές χώρες της ΕΕ.43

Επίσης, η έναρξη επιτηδεύµατος σε αρκετά
επαγγέλµατα απαιτεί χρονοβόρες γραφειο-
κρατικές διαδικασίες. Το κόστος και ο χρόνος
που απαιτούνται για την επίλυση διαφορών
µεταξύ εµπορικών επιχειρήσεων και την
παύση δραστηριοτήτων επίσης λειτουργούν
ανασταλτικά για την επιχειρηµατική δραστη-
ριότητα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η διαδικασία
της πτώχευσης στην Ελλάδα συνεπάγεται
―λόγω του κατακερµατισµού της επιχείρησης
στον οποίο οδηγεί συχνά η πτώχευση (η επι-
χείρηση δεν µεταβιβάζεται ως σύνολο, αλλά
τµηµατικά)― ότι οι πιστωτές ανακτούν χαµη-
λότερο ποσοστό της επένδυσής τους από ό,τι
στις άλλες χώρες της ΕΕ-15.44

Τα εµπόδια αυτά όχι µόνο ασκούν αρνητική
επίδραση στην εγχώρια δραστηριότητα, αλλά
επίσης συνεπάγονται ότι η Ελλάδα κατατάσ-
σεται (µε βάση διάφορους διεθνείς δείκτες,
όπως του ΟΟΣΑ,45 της Παγκόσµιας Τράπε-
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4433 Επιπλέον, είναι σηµαντικές οι επιβαρύνσεις για την ίδια τη λει-
τουργία των επιχειρήσεων. Το “διοικητικό κόστος” µε το οποίο
επιβαρύνονται οι επιχειρήσεις και οι ιδιώτες προκειµένου να
ανταποκρίνονται στις βάσει νόµου υποχρεώσεις τους για παροχή
πληροφοριών και στοιχείων στις αρχές και σε τρίτους είναι στην
Ελλάδα το υψηλότερο στην ΕΕ: 6,8% του ΑΕΠ το 2005, έναντι
3,5% κατά µέσο όρο στην ΕΕ-25 (βλ. European Commission,
“Measuring administrative costs & reducing administrative burdens
in the EU”, Memo/06/425, 14.11.2006, και “Action Programme for
Reducing Administrative Burdens in the European Union-
Commission Staff Working Document”, SEC(2007)84, 24.1.2007).
Εξάλλου, σύµφωνα µε παλαιότερη έρευνα του ΣΕΒ, το “µετρηµένο
κόστος της γραφειοκρατίας” φθάνει το 1,6% της προστιθέµενης
αξίας στις µεγάλες επιχειρήσεις, το 3,7% στις µεσαίες και το 7,2%
στις µικρές (βλ. ΣΕΒ, “Συνοπτικά αποτελέσµατα πιλοτικής έρευ-
νας ΣΕΒ-ΙΟΒΕ”, 16.6.2005).

4444 Βλ. Djankov, S., O. Hart, C. McLiesh and A. Shleifer (2008), “Debt
enforcement around the world”, Journal of Political Economy,
τόµος 116, αρ. 6, σελ. 1105-49.

4455 Βλ. Anita Wölfl, Isabelle Wanner, Tomasz Kozluk and Giuseppe
Nicoletti, “Ten years of product market reform in OECD countries
– insights from a revised PMR indicator”, OECD Economics
Department Working Paper No 695, Απρίλιος 2009.
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ζας46 και του ΟΗΕ47) σε δυσµενέστερη θέση
έναντι άλλων χωρών µε τις οποίες ανταγωνί-
ζεται για την προσέλκυση ξένων άµεσων επεν-
δύσεων (ΞΑΕ).48 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του
ΟΗΕ (UNCTAD), η εισροή ΞΑΕ στην
Ελλάδα την τριετία 2006-2008 αντιστοιχούσε
κατά µέσο όρο στο 6,3% των ακαθάριστων
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου, ενώ το αντί-
στοιχο ποσοστό για την Ευρωπαϊκή Ένωση ως
σύνολο ήταν τριπλάσιο (18,6%). Το “από-
θεµα” ΞΑΕ στην Ελλάδα αντιστοιχούσε σε
17,0% του ΑΕΠ στο τέλος του 2007 και σε
10,3% στο τέλος του 2008 (κυρίως λόγω της
πτώσης της αγοραίας τιµής των µετοχών), ενώ
τα αντίστοιχα ποσοστά για την ΕΕ ήταν 40,9%
και 35,1%.

Η έλλειψη επίκαιρων στοιχείων και ικανο-
ποιητικής πληροφόρησης σχετικά µε το ρυθ-
µιστικό περιβάλλον (τα τελευταία διαθέσιµα
στοιχεία αφορούν το 2003) είναι επίσης ιδι-
αίτερα επιβαρυντική όσον αφορά την προ-
σέλκυση επενδύσεων, εφόσον δεν αποτυπώ-
νεται επαρκώς η πρόοδος που όντως έχει
συντελεστεί σε αρκετούς τοµείς (π.χ. απε-
λευθέρωση ωραρίων καταστηµάτων) µετά το
2003.

Όσον αφορά το ρυθµιστικό περιβάλλον, επι-
σηµαίνεται ότι ορισµένα φαινόµενα που
παρατηρήθηκαν διεθνώς στη διάρκεια της τρέ-
χουσας κρίσης δεν συνιστούν επιχειρήµατα
υπέρ της αύξησης του κρατισµού, αλλά υπέρ
της αποτελεσµατικότερης εποπτείας των
αγορών. Για παράδειγµα, η ανεπαρκής επο-
πτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε
ορισµένες χώρες (κυρίως λόγω του καταµε-
ρισµού της σε πολλούς φορείς και του περιο-
ρισµού του ρόλου της κεντρικής τράπεζας)
απλώς σηµατοδοτεί την ανάγκη για τη λει-
τουργία αποτελεσµατικών ελεγκτικών µηχα-
νισµών και ανεξάρτητων ρυθµιστικών αρχών
(σχετικά µε τις νέες διεθνείς κατευθύνσεις για
την εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα
βλ. και Πλαίσιο ΙΙ.2).

Ορισµένες από τις διαδικασίες ίδρυσης επι-
χειρήσεων είναι σχεδιασµένες κατά τρόπο
ώστε να µην επιβαρύνουν αναλογικά περισ-

σότερο τις µικρές επιχειρήσεις. Άλλες δαπά-
νες όµως είναι ανεξάρτητες από το µέγεθος
της επιχείρησης. Ταυτόχρονα, δεν υπάρχουν
σήµερα κίνητρα για τη µεγέθυνση των µικρών
επιχειρήσεων, παρότι η παραγωγικότητα των
µεγαλύτερων επιχειρήσεων είναι σηµαντικά
υψηλότερη. Αντίθετα, το φορολογικό σύστηµα
ευνοεί την αυτοαπασχόληση και τη δηµιουργία
µικρών επιχειρήσεων. Σε χώρες του εξωτερι-
κού (π.χ. στη Γαλλία), για την εκµετάλλευση
των οικονοµιών κλίµακας προωθείται η δηµι-
ουργία συστάδων επιχειρήσεων (clusters).49

Επιπλέον, δεν υπάρχουν επαρκή κίνητρα για
την ενίσχυση της “έρευνας και ανάπτυξης” και
τη συνεργασία µεταξύ επιχειρήσεων αφενός
και ερευνητικών και πανεπιστηµιακών ιδρυ-
µάτων αφετέρου, όπως φαίνεται από το ότι οι
δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη είναι γύρω
στο 0,7% του ΑΕΠ, ενώ ο στόχος της Στρατη-
γικής της Λισσαβώνας είναι 3%.

Η θετική συσχέτιση µεταξύ του ρυθµού ανά-
πτυξης της οικονοµίας και του ρυθµού ανόδου
των εξαγωγών έχει τεκµηριωθεί για τις χώρες
του ΟΟΣΑ την περίοδο 2000-2007.50 Η προώ-
θηση των ελληνικών εξαγωγών δεν µπορεί να
γίνει µόνο µέσω καλύτερου µάρκετινγκ των
προϊόντων. Aπαιτούνται κυρίως δράσεις για
την αύξηση της ανταγωνιστικότητας των ελλη-
νικών προϊόντων, δηλαδή βελτίωση της
παραγωγικότητας και ρυθµίσεις που θα ευνο-
ούν τη συγκράτηση των τιµών των προϊόντων.
Η παροχή κινήτρων ειδικά προς εξαγωγικές
επιχειρήσεις και ο περιορισµός των γραφειο-
κρατικών διαδικασιών που απαιτούνται για τις
εξαγωγές µπορούν να διευκολύνουν προς
αυτή την κατεύθυνση. Βεβαίως, στην ουσια-
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4466 World Bank, Doing Business 2010 – Greece (country profile),
9.9.2009.

4477 UNCTAD, World Investment Report 2009, 17.9.2009.
4488 Η Ελλάδα, η Ιρλανδία και η Σλοβακία είναι οι µόνες χώρες του

ΟΟΣΑ για τις οποίες τα στοιχεία για το δείκτη των ρυθµιστικών
παρεµβάσεων στην επιχειρηµατική δραστηριότητα και για την
έκταση των ρυθµίσεων που αφορούν την έναρξη επιτηδεύµατος
ελεύθερων επαγγελµάτων δεν είναι διαθέσιµα στη βάση δεδοµέ-
νων του ΟΟΣΑ για το 2008.

4499 Potter, J. and G. Miranda (2009), Clusters, innovation and
entrepreneurship, OECD. Βλ. επίσης: Τράπεζα της Ελλάδος,
Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2007, Απρίλιος 2008, σελ. 46.

5500 Βλ. και Kierzenkowski, R. (2008), “The challenge of restoring
French competitiveness”, OECD Economics Department Working
Paper No. 720.
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στική ενίσχυση του εξαγωγικού προσανατο-
λισµού της ελληνικής οικονοµίας υπό τις σηµε-
ρινές, ιδιαίτερα ανταγωνιστικές, συνθήκες της
παγκοσµιοποίησης µπορεί καίρια να συµβάλει
η αλλαγή στη σύνθεση της παραγωγής, µε
στόχο την αύξηση του µεριδίου των προϊόντων
υψηλής προστιθέµενης αξίας (που µε τη σειρά
της θα συνεπαγόταν και υψηλές αµοιβές της
εργασίας).

Η απελευθέρωση των κλειστών επαγγελµάτων,
µε την εφαρµογή και στην Ελλάδα της κοινο-
τικής Οδηγίας 2006/123/ΕΚ, αναµένεται να
ενισχύσει τον ανταγωνισµό και να αποφέρει
οφέλη σε όλους τους πολίτες που χρησιµοποι-
ούν τις υπηρεσίες αυτών των επαγγελµατιών.
Υπάρχουν εκτιµήσεις ότι το κόστος των κλει-
στών επαγγελµάτων είναι υψηλό για την οικο-
νοµία, καθώς και εκτιµήσεις ότι η απελευθέ-
ρωση θα οδηγήσει σε αύξηση της απασχόλη-
σης.51 Η εφαρµογή της οδηγίας αυτής και από
άλλα κράτη-µέλη διευρύνει τις προοπτικές
δραστηριοποίησης και ελληνικών εταιριών
παροχής υπηρεσιών σε αυτές τις χώρες.

Η διαχείριση των πόρων του Εθνικού Στρατη-
γικού Πλαισίου Αναφοράς (ΕΣΠΑ) πρέπει να
γίνει αποτελεσµατικότερη και οι πόροι να διο-
χετεύονται σε παραγωγικούς και όχι κατανα-
λωτικούς σκοπούς. Η διάθεση των πόρων π.χ.
για κάλυψη µισθολογικών δαπανών δεν δηµι-
ουργεί προϋποθέσεις για τη συνέχιση της δρα-
στηριότητας µετά το πέρας των εισροών. Αυτό
που πρέπει να επιδιώκεται είναι η χρηµατο-
δότηση ενεργειών που θα µπορούν αυτοδύναµα
να γεννούν δραστηριότητα στο µέλλον.

Στην αγορά εργασίας, το συστηµατικά υψηλό
ποσοστό ανεργίας των νέων αντανακλά την
περιορισµένη δηµιουργία θέσεων εργασίας
στον ιδιωτικό τοµέα. Η µείωση για τους νέους
των εργοδοτικών εισφορών στην κοινωνική
ασφάλιση, όπως γίνεται σε πολλές χώρες του
ΟΟΣΑ, µπορεί να ενισχύσει την απασχόληση
των νέων. Εξάλλου, οι σχετικά χαλαρότερες
συνθήκες εργασίας στο δηµόσιο τοµέα (περιο-
ρισµένο ωράριο, περιορισµένη σύνδεση των
αµοιβών µε την παραγωγικότητα κ.λπ.) δηµι-
ουργούν ανισορροπίες στην προσφορά εργα-

σίας, καθώς τα περισσότερα άτοµα προσβλέ-
πουν σε µια θέση στο δηµόσιο τοµέα (λόγω και
του πλεονεκτήµατος της µονιµότητας).

Στο δηµόσιο τοµέα, ο περιορισµός των προ-
σλήψεων µόνιµου προσωπικού µε ταυτόχρονη
πρόσληψη ειδικευµένων συµβούλων δεν
επαρκεί για να λύσει το πρόβληµα της ανα-
ποτελεσµατικής λειτουργίας της δηµόσιας
διοίκησης. Χρειάζεται επαναπροσδιορισµός
των θέσεων εργασίας στο ∆ηµόσιο και επα-
νεκπαίδευση των δηµοσίων υπαλλήλων.52

Απαιτούµενες κεντρικές κατευθύνσεις των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων

Γενικότερα, οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
πρέπει να έχουν κεντρική επιδίωξη τη βελ-
τίωση της παραγωγικότητας και της ανταγω-
νιστικότητας, την αύξηση του ποσοστού απα-
σχόλησης, καθώς και τη δηµιουργία των προ-
ϋποθέσεων για τη µόνιµη και οριστική εξυ-
γίανση των δηµόσιων οικονοµικών. Επι-
πλέον, οι µεταρρυθµίσεις πρέπει να στηρί-
ζουν αποτελεσµατικά µια µακροπρόθεσµα
βιώσιµη ανάπτυξη που σέβεται και προστα-
τεύει το περιβάλλον και ενισχύει την κοινω-
νική συνοχή.

Όπως έχει αναφερθεί και σε προηγούµενες
εκθέσεις, οι κυριότερες κατευθύνσεις πολιτι-
κής για την επίτευξη αυτών των στόχων, οι
οποίες είναι σύµφωνες και µε τη Στρατηγική
της Λισσαβώνας που είναι δεσµευτική για όλα
τα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης,
συνοψίζονται στα εξής: 53

• Εξυγίανση του δηµόσιου τοµέα και αύξηση
της αποτελεσµατικότητάς του.
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5511 Βλ. Badinger, H., F. Breuss, P. Schuster and R. Sellner (2008),
“Macroeconomic effects of the services directive”, στο F. Breuss,
G. Fink, S. Griller (επιµ.), Services liberalisation in the internal
market, ECSA Austria Publication Series, Vol. 6, Springer,
Vienna, σελ. 125-65. Επίσης, Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική
Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2008, Παράρτηµα Ι
Κεφαλαίου V (“Ρυθµιστικές παρεµβάσεις στη λειτουργία της
ελληνικής οικονοµίας και ενδείξεις για τις συνθήκες ανταγωνι-
σµού”), σελ. 101-105.

5522 Βλ. επίσης: Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το
έτος 2007, Απρίλιος 2008, σελ. 45.

5533 Αναλυτικότερα βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή
για το έτος 2008, Απρίλιος 2009, σελ. 49-51.
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• Ενίσχυση της παραγωγικής βάσης µέσω των
επενδύσεων.

• Αύξηση του ποσοστού απασχόλησης και
διαρκής ποιοτική αναβάθµιση του ανθρώπι-
νου δυναµικού.

• Ενδυνάµωση του ανταγωνισµού σε όλες τις
αγορές.

• Αλλαγή του σηµερινού προτύπου παραγω-
γής και κατανάλωσης ενέργειας.

Όσον αφορά την τελευταία κατεύθυνση, τον
Ιούνιο ανακοινώθηκε54 ότι µε πρωτοβουλία
του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος
συστάθηκε Επιτροπή από διακεκριµένους επι-
στήµονες, στην οποία ανατέθηκε ηη  εεκκππόόννηησσηη
µµεελλέέττηηςς  σσχχεεττιικκάά  µµεε  ττιιςς  οοιικκοοννοοµµιικκέέςς,,  κκοοιιννωωννιι--
κκέέςς  κκααιι  ππεερριιββααλλλλοοννττιικκέέςς  εεππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  κκλλιι--

µµααττιικκήήςς  ααλλλλααγγήήςς  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα. Η Επιτροπή θα
αποτιµήσει το κόστος της κλιµατικής αλλαγής
για την ελληνική οικονοµία, το κόστος της
τυχόν αδράνειας, καθώς και το κόστος των
µέτρων άµβλυνσης των συνεπειών της κλιµα-
τικής αλλαγής τα οποία θα ληφθούν στο πλαί-
σιο των σχετικών πολιτικών της Ευρωπαϊκής
Ένωσης. Η Τράπεζα της Ελλάδος ευελπιστεί
ότι τα συµπεράσµατα της µελέτης θα είναι
χρήσιµα όχι µόνο για αυτό καθαυτό το ζήτηµα
της κλιµατικής αλλαγής, αλλά και για τον
εµπλουτισµό και την ενίσχυση τόσο της πολι-
τικής εξόδου από τη σηµερινή οικονοµική
κρίση όσο και της πολιτικής για τη θεραπεία
των µονιµότερων διαρθρωτικών προβληµάτων
της ελληνικής οικονοµίας.

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 200948

5544 Βλ. δελτίο τύπου 16.6.2009, “Πρωτοβουλίες της Τράπεζας της
Ελλάδος για την κλιµατική αλλαγή”. Για λεπτοµερή ενηµέρωση βλ.
http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/klima/default.aspx .
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ
ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ1

Μετά την ταχεία υποχώρηση της παγκόσµιας
οικονοµικής δραστηριότητας το τελευταίο τρί-
µηνο του 2008 και το πρώτο τρίµηνο του τρέ-
χοντος έτους, υπάρχουν ενδείξεις σταθερο-
ποίησης ή και µικρής ανόδου στις προηγµένες
οικονοµίες από τις αρχές του δεύτερου τρι-
µήνου, ενώ σε ορισµένες σηµαντικές ανα-
δυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες
(π.χ. στην Κίνα) οι ρυθµοί ανάπτυξης επιτα-
χύνονται. Η άµεση και σε σηµαντικό βαθµό
συντονισµένη κινητοποίηση των αρχών σε
παγκόσµιο επίπεδο και στις επιµέρους οικο-
νοµίες, µε τη χορήγηση ρευστότητας και τη
στήριξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της
πραγµατικής οικονοµίας, συνέβαλε αποφασι-
στικά ώστε να αποτραπεί η εξέλιξη της οικο-
νοµικής ύφεσης σε βαθιά οικονοµική κρίση.
Ωστόσο, η αβεβαιότητα για τις βραχυπρόθε-
σµες προοπτικές της παγκόσµιας οικονοµίας
παραµένει µεγάλη, καθώς η οµαλή έξοδος από
την κρίση θα απαιτήσει συντονισµό των προ-
σπαθειών και προσεκτικές κινήσεις. Οι εκτι-
µήσεις και προβλέψεις διεθνών οικονοµικών
οργανισµών συγκλίνουν στο ότι ο ρυθµός ανά-
πτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας θα είναι
θετικός το δεύτερο εξάµηνο του τρέχοντος
έτους και ότι θα υπάρξει σταδιακή ανάκαµψη
στη διάρκεια του 2010, µε κινητήρια δύναµη
τις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικο-
νοµίες, ενώ στις προηγµένες οικονοµίες ανα-
µένεται να σηµειωθούν σαφώς χαµηλότεροι
ρυθµοί ανάπτυξης από ό,τι στις αναδυόµενες,
οι οποίοι επιπλέον θα είναι αρκετά διαφορο-
ποιηµένοι µεταξύ τους. Ο πληθωρισµός στις
προηγµένες οικονοµίες προβλέπεται να κινη-
θεί σε πολύ χαµηλά επίπεδα το τρέχον έτος σε
ένα περιβάλλον οικονοµικής ύφεσης και
δυσµενών εξελίξεων στην αγορά εργασίας.

Η αλληλοτροφοδότηση των δυσµενών επι-
δράσεων µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα και της πραγµατικής οικονοµίας και ο
ασυνήθιστα υψηλός γεωγραφικός συγχρονι-
σµός της κρίσης δυσχεραίνουν σηµαντικά την
έξοδο της παγκόσµιας οικονοµίας από αυτήν.

Η ταχεία, εκτεταµένη και εν πολλοίς συντο-
νισµένη εφαρµογή σειράς συµβατικών και µη
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής και δηµο-
σιονοµικής πολιτικής απέτρεψε αφενός την
κατάρρευση του παγκόσµιου χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος, κατά την έξαρση της κρίσης
το δεύτερο εξάµηνο του 2008, και αφετέρου
µια ακόµη µεγαλύτερη υποχώρηση του ΑΕΠ
το 2009. Ωστόσο, η τεράστια ρευστότητα στο
παγκόσµιο νοµισµατικό σύστηµα αλλά και τα
εξαιρετικώς υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµ-
µατα που δηµιουργήθηκαν λόγω των µέτρων
για την αντιµετώπιση της κρίσης µπορούν να
αποτελέσουν σοβαρό κίνδυνο αποσταθερο-
ποίησης των οικονοµιών σε µεσοπρόθεσµο

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2009 49

Ι Ι ΤΟ ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΟ ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝ ΙΚΗΣ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ

11 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στις µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις µέχρι τις αρχές Οκτωβρίου και λαµβάνει υπόψη τις πιο πρό-
σφατες προβλέψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook, Οκτ.
2009), του ΟΟΣΑ (Economic Outlook, Ιούνιος 2009, και Interim
Assessment, 3.9.2009), της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Interim
Economic Forecast, 14.9.2009), των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
(3.9.2009) και άλλα διαθέσιµα στοιχεία.
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ορίζοντα (βλ. “Στρατηγικές εξόδου” στο
παρόν κεφάλαιο). Σε ορισµένες προηγµένες
οικονοµίες, το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης προβλέπεται ότι θα συνεχίσει να αυξά-
νεται, υπερβαίνοντας το 10% του ΑΕΠ το
2010. Τα βασικά επιτόκια των κεντρικών τρα-
πεζών µειώθηκαν σε ιστορικώς χαµηλά επί-
πεδα στις περισσότερες µεγάλες οικονοµίες το
2009 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1). Πολλές κεντρικές
τράπεζες, αφού εξάντλησαν τα συµβατικά
µέτρα νοµισµατικής πολιτικής υιοθετώντας
επιτόκια µεταξύ 0% και 1%, προέβησαν στη
λήψη µη συµβατικών µέτρων, µε την πολιτική
της “ποσοτικής χαλάρωσης” (“quantitative
easing”), µε την παροχή ρευστότητας στις τρά-
πεζες και µε την αγορά εταιρικών και κρατι-
κών οµολόγων, προκειµένου να τονωθεί η
οικονοµία γενικότερα.

Το παγκόσµιο ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα υπο-
χωρήσει κατά 1,1% το 2009, έναντι ανόδου
κατά 3,0% το 2008, ενώ αναµένεται ανάκαµψη
της παγκόσµιας οικονοµίας το 2010 µε ρυθµό
3,1% (βλ. Πίνακα ΙΙ.1). Στις προηγµένες οικο-
νοµίες το ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα µειωθεί εντο-
νότερα (-3,4%) το 2009 έναντι αύξησης 0,6%
το 2008, ενώ θα ανακάµψει µε ρυθµό 1,3% το
2010. Στις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες
οικονοµίες ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ, παρά
τη σηµαντική επιβράδυνση, θα παραµείνει
θετικός εφέτος (1,7%, έναντι 6,0% το 2008)
και θα επιταχυνθεί σηµαντικά στο 5,1% το
2010. Το παγκόσµιο εµπόριο συρρικνώθηκε
σηµαντικά ―κυρίως στον τοµέα των διαρκών
καταναλωτικών και των κεφαλαιακών αγα-
θών― και ο όγκος του εκτιµάται ότι θα υπο-
χωρήσει κατά 11,9% το 2009, έναντι αύξησης
κατά 3,0% το 2008. Η αγορά εργασίας επλήγη
επίσης σοβαρά. Στις 30 χώρες-µέλη του
ΟΟΣΑ, το ποσοστό ανεργίας το οποίο το 2007
είχε φθάσει στο 5,6%, δηλ. το χαµηλότερο επί-
πεδο της τελευταίας εικοσαετίας, εκτιµάται
ότι θα ανέλθει στο 8,5% το 2009 από 5,9% το
2008. Παρά τη µεγαλύτερη ευελιξία που επι-
κρατεί στις αγορές εργασίας σε σύγκριση µε
προηγούµενες περιπτώσεις οικονοµικών υφέ-
σεων, εκτιµάται ότι το ποσοστό ανεργίας θα
συνεχίσει να αυξάνεται και το 2010, λόγω των
χρονικών υστερήσεων µε τις οποίες αντιδρά

συνήθως η αγορά εργασίας στις κυκλικές δια-
κυµάνσεις της οικονοµικής δραστηριότητας.

Ο πληθωρισµός και οι πληθωριστικές προσ-
δοκίες υποχώρησαν σηµαντικά το 2009,
κυρίως λόγω της πτώσης των διεθνών τιµών
των καυσίµων. Η µεγάλη υποχώρηση της ζήτη-
σης και η συνακόλουθη µείωση του βαθµού
χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού
στις περισσότερες µεγάλες οικονοµίες (π.χ.
στη ζώνη του ευρώ ο σχετικός δείκτης για τη
µεταποίηση διαµορφώθηκε τον Ιούλιο του
2009 στο ιστορικά χαµηλό επίπεδο του 70%)
επίσης συνέβαλαν στην υποχώρηση του πλη-
θωρισµού, αλλά όχι όσο θα αναµενόταν. Αυτό
ενδέχεται να οφείλεται (α) στο ότι η συνολική
προσφορά και το δυνητικό προϊόν υποχώρη-
σαν περισσότερο από όσο είχε εκτιµηθεί
αρχικά, (β) στις σταθερές προσδοκίες για τη
µεσοπρόθεσµη διαµόρφωση του πληθωρισµού
σε χαµηλά αλλά θετικά επίπεδα (στη ζώνη του
ευρώ κάτω αλλά πλησίον του 2%) και (γ) στην
ύπαρξη ασυµµετρίας στην αντίδραση των
τιµών και των µισθών στις κυκλικές διακυ-
µάνσεις της οικονοµίας.2 Στις προηγµένες
οικονοµίες ο πληθωρισµός (µε βάση τον ∆ΤΚ)
προβλέπεται να υποχωρήσει σηµαντικά από
το υψηλό επίπεδο του 2008 (3,4%) και να δια-
µορφωθεί σε 0,1% το 2009, ενώ στις αναδυό-
µενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες ο πλη-
θωρισµός αναµένεται να υποχωρήσει εφέτος
στο 5,5%, από 9,3% το 2008.

Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, µεταξύ των µεγαλύτε-
ρων προηγµένων οικονοµιών συγκριτικά εντο-
νότερη πτώση στην οικονοµική δραστηριότητα
και µείωση του ΑΕΠ αντιµετωπίζουν το 2009
η Ιαπωνία (-5,4%), το Ηνωµένο Βασίλειο 
(-4,4%) και η ζώνη του ευρώ (-4,2%). Στις
ΗΠΑ η µείωση του ΑΕΠ προβλέπεται να είναι
συγκριτικά µικρότερη, καθώς οι επιπτώσεις
της κρίσης φαίνεται να µετριάζονται από τις
χωρίς προηγούµενο παρεµβάσεις της οικονο-
µικής πολιτικής και από το συγκριτικά µικρό-
τερο άνοιγµα των ΗΠΑ στο διεθνές εµπόριο.
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22 Βλ. και ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2009, Box 5 (“Links
between economic activity and inflation in the euro area”) και Box
6 (“Developments in euro area capacity utilisation and factors
limiting economic activity”).
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Συγκεκριµένα, στις ΗΠΑ η προβλεπόµενη
µείωση του ΑΕΠ το 2009 (-2,7%, µετά από
αύξηση 0,4% το 2008) αποδίδεται κατά κύριο
λόγο στη µεγάλη υποχώρηση της εγχώριας
ζήτησης το πρώτο εξάµηνο του έτους, η οποία
οφείλεται στην πτώση της απασχόλησης, τη
µείωση της αξίας των περιουσιακών στοιχείων
(κυρίως εξαιτίας των δυσµενών εξελίξεων
στην αγορά ακινήτων) και την κάθετη πτώση
των επενδύσεων σε κατοικίες και των επιχει-
ρηµατικών επενδύσεων (εξαιτίας της επικρα-
τούσας αβεβαιότητας σχετικά µε τις οικονο-
µικές προοπτικές και τη συνεχιζόµενη ―µολο-
νότι ηπιότερη πλέον― πιστωτική στενότητα).
Το ποσοστό ανεργίας αυξάνεται ραγδαία και
εκτιµάται ότι θα ανέλθει στο 9,3% το 2009 από
5,8% το 2008, ενώ ο πληθωρισµός (µε βάση
τον ∆ΤΚ) εκτιµάται ότι θα γίνει αρνητικός το
2009, για πρώτη φορά από το 1955 (-0,4% από
3,8% το 2008). Λόγω της βελτίωσης του εµπο-
ρικού ισοζυγίου, το έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ εκτιµάται
ότι θα περιοριστεί περαιτέρω σηµαντικά, στο
2,6% του ΑΕΠ το 2009 από 4,9% το 2008.

Στην Ιαπωνία, ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ
προβλέπεται έντονα αρνητικός το 2009 
(-5,4%), καθώς η οικονοµία διέρχεται τη
σοβαρότερη ύφεση µεταπολεµικά. Η µείωση
του όγκου του διεθνούς εµπορίου αλλά και η
ανατίµηση του γιεν από τα τέλη του 2008 είχαν
δυσµενέστατες επιπτώσεις στις εξαγωγές και
τις επιχειρηµατικές επενδύσεις. Ο όγκος των
εξαγωγών εκτιµάται ότι θα υποχωρήσει κατά
32% το 2009 και ο όγκος των συνολικών επεν-
δύσεων πάγιου κεφαλαίου κατά 13%. Οι τρεις
συµπληρωµατικές δέσµες δηµοσιονοµικών
µέτρων που εγκρίθηκαν µέχρι και το Μάιο του
2009 θα επιδεινώσουν το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα, το οποίο εκτιµάται ότι θα ανέλθει
στο 10,5% του ΑΕΠ το 2009 από 5,8% το 2008.

Στο Ηνωµένο Βασίλειο, το πρώτο τρίµηνο του
2009 καταγράφηκε πτώση του ΑΕΠ κατά 2,5%
έναντι του προηγούµενου τριµήνου, η µεγαλύ-
τερη των τελευταίων 50 ετών, ενώ το δεύτερο
τρίµηνο η συρρίκνωση του ΑΕΠ ήταν σηµα-
ντικά µικρότερη (-0,7%). Οι επιπτώσεις της
συνεχιζόµενης κρίσης στην αγορά των ακινή-

των, της αυξανόµενης ανεργίας και των προ-
βληµάτων στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα µετριά-
στηκαν από τις δίχως προηγούµενο νοµισµατι-
κές και δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις (το δηµο-
σιονοµικό έλλειµµα θα αυξηθεί στο 11,6% του
ΑΕΠ από 5,1% το 2008, αντανακλώντας τα
δηµοσιονοµικά µέτρα και τις συνέπειες της κρί-
σης) και την υποχώρηση της στερλίνας.
Ωστόσο, η οικονοµική κρίση προβλέπεται να
οδηγήσει σε µεγάλη µείωση του ΑΕΠ το 2009
(-4,4%, έναντι αύξησης 0,7% το 2008).

Στην Κίνα, η οικονοµική δραστηριότητα ανα-
µένεται να επιβραδυνθεί µόνο ελαφρά, στο
8,5% από 9,0% το 2008, χάρη στην επεκτατική
δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική, ενώ
παρατηρείται ορισµένη µετατόπιση της δρα-
στηριότητας προς όφελος της εγχώριας ζήτη-
σης. Ο προβλεπόµενος ρυθµός ανόδου του
ΑΕΠ υπολείπεται του δυνητικού, µε αποτέ-
λεσµα ο πληθωρισµός, πιεζόµενος και από την
εξέλιξη των διεθνών τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων, να προβλέπεται ελαφρά αρνητικός
(-0,1%) το 2009, έναντι 5,9% το 2008. Ο ρυθ-
µός ανόδου του όγκου των εξαγωγών υποχώ-
ρησε σηµαντικά το 2008 στο 9%, από 20% το
2007, και προβλέπεται να είναι αρνητικός το
2009 (-13%). Ωστόσο, το πλεόνασµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της Κίνας ως
ποσοστό του ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα εµφανίσει
περιορισµένη µείωση το 2009 (στο 7,8% από
9,8% το 2008), λόγω της επίσης µεγάλης υπο-
χώρησης του όγκου των εισαγωγών. Το συνο-
λικό δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα γίνεται για
πρώτη φορά τα τελευταία έτη αρνητικό (-3,0%
του ΑΕΠ από +4,2% το 2008, σύµφωνα µε
εκτίµηση του ΟΟΣΑ).3

Οι διεθνείς τιµές του αργού πετρελαίου, µετά
από έντονη και συνεχή άνοδο επί επτά έτη, εκτι-
µάται ότι θα υποχωρήσουν σηµαντικά το 2009,
κατά 37% (σε δολάρια) σε µέσα επίπεδα έτους.4
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33 OECD, Economic Outlook, Ιούνιος 2009. Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ
(World Economic Outlook, Οκτώβριος 2009), σε επίπεδο κεντρι-
κής κυβέρνησης θα υπάρξει έλλειµµα ίσο µε 2,0% του ΑΕΠ εφέ-
τος, έναντι ουσιαστικά ισοσκελισµένου προϋπολογισµού (έλλειµµα
ίσο µε 0,1% του ΑΕΠ) το 2008.

44 Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, η διεθνής τιµή του πετρελαίου (σε δολάρια
ΗΠΑ ανά βαρέλι) θα διαµορφωθεί σε 61,53 δολ. το 2009 και σε
76,50 δολ το 2010 από 97,03 δολ. το 2008.
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Οµοίως, οι διεθνείς τιµές των βασικών εµπο-
ρευµάτων πλην καυσίµων προβλέπεται ότι θα
υποχωρήσουν κατά 20%, έναντι αύξησης κατά
7,5% το 2008. Το τελευταίο διάστηµα, µέχρι το
τέλος Σεπτεµβρίου, οι διεθνείς τιµές των καυ-
σίµων και ορισµένων βασικών εµπορευµάτων
ανέκαµψαν σηµαντικά σε σχέση µε τα επίπεδα
του τέλους του 2008. Ως προς το αργό πετρέ-
λαιο, οι ανοδικές τάσεις, παρά την εκτιµώµενη
µείωση της παγκόσµιας ζήτησης γι’ αυτό (κατά
2,2% σύµφωνα µε το ∆ιεθνή Οργανισµό Ενέρ-
γειας, ΙΕΑ) οφείλονται κυρίως σε διαταραχές
στη συνολική προσφορά (λ.χ. επιθέσεις σε
µονάδες παραγωγής στη Νιγηρία), ενώ σηµα-
ντικό ρόλο στην άνοδο των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων εκτιµάται ότι παίζει η προσπά-
θεια της Κίνας να αναπληρώσει τα αποθέµατά
της σε βασικά µέταλλα.

Από τα µέσα του 2009, για πρώτη φορά από το
2007, οι εκτιµήσεις και οι προβλέψεις των διε-
θνών οικονοµικών οργανισµών για την ανά-
πτυξη άρχισαν να αναθεωρούνται επί το
ευνοϊκότερο. Το 2010 ο ρυθµός ανόδου του
ΑΕΠ θα επιταχυνθεί, από ήδη υψηλά επίπεδα,
στην Κίνα (αύξηση κατά 9,0%) και στις άλλες
αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας, οι οποίες
δεν επλήγησαν από τη χρηµατοπιστωτική
κρίση µε την ίδια οξύτητα και στην ίδια
έκταση όπως οι προηγµένες οικονοµίες. Στις
ΗΠΑ, παρά τα αλλεπάλληλα και εξαιρετικώς
δαπανηρά µέτρα οικονοµικής πολιτικής που
εφαρµόστηκαν για την αντιµετώπιση της κρί-
σης, ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ εκτιµάται
ότι θα είναι µεν θετικός (1,5%), αλλά αισθητά
χαµηλότερος του δυνητικού, µε αποτέλεσµα
την περαιτέρω άνοδο του ποσοστού ανεργίας
σε επίπεδο ελαφρά υψηλότερο του 10%. Στη
ζώνη του ευρώ, όπου η ανάκαµψη προβλέπε-
ται να είναι σταδιακή και βραδεία, το ποσο-
στό ανεργίας θα διευρυνθεί περαιτέρω το
2010 (βλ. παρακάτω).

Στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, από τις
οποίες ξεκίνησε η παγκόσµια οικονοµική
κρίση και οι οποίες επλήγησαν ιδιαίτερα από
αυτήν, φαίνονται ήδη τα πρώτα σηµάδια βελ-
τίωσης του οικονοµικού κλίµατος. Τα επιτόκια
στη διατραπεζική αγορά του δολαρίου και του

ευρώ (Libor και Euribor) διαµορφώθηκαν τον
Αύγουστο σε πολύ χαµηλά επίπεδα σε
σύγκριση µε αυτά που επικρατούσαν τον
Οκτώβριο του προηγούµενου έτους. Επίσης, οι
χρηµατιστηριακοί δείκτες σε πολλές προηγ-
µένες και αναδυόµενες οικονοµίες έχουν ανα-
κάµψει σηµαντικά το πρώτο εννεάµηνο του
2009 από τα πολύ χαµηλά επίπεδα στα οποία
βρέθηκαν µετά την επιδείνωση της χρηµατο-
οικονοµικής κρίσης το φθινόπωρο του 2008.
Όσον αφορά τους οικονοµικούς δείκτες, οι
έρευνες συγκυρίας, µεταξύ άλλων ενδείξεων,
υποδηλώνουν βελτίωση της εµπιστοσύνης των
καταναλωτών και του οικονοµικού κλίµατος.

Παρά τις ενδείξεις βελτίωσης των χρηµατοπι-
στωτικών συνθηκών και του οικονοµικού κλί-
µατος, η οικονοµική ανάκαµψη παραµένει
ακόµη αβέβαιη και εύθραυστη. Οι προηγµένες
οικονοµίες φαίνεται ότι γενικά διανύουν φάση
σταθεροποίησης της οικονοµικής δραστηριό-
τητας και σε ορισµένες περιπτώσεις πολύ βρα-
δείας ανάκαµψης, ενώ οι συνθήκες χρηµατο-
δότησης των νοικοκυριών και επιχειρήσεων δεν
έχουν ακόµη οµαλοποιηθεί. Επίσης, σύµφωνα
µε το ∆ΝΤ, δεν έχει ολοκληρωθεί η εξυγίανση
των ισολογισµών των τραπεζών διεθνώς από
προβληµατικά στοιχεία του ενεργητικού τους.
Τέλος, στους κινδύνους που περιβάλλουν τις
προβλέψεις για ανάκαµψη της παγκόσµιας
οικονοµίας προστίθενται και κίνδυνοι συνδεό-
µενοι µε τις συνεχιζόµενες παγκόσµιες µακρο-
οικονοµικές ανισορροπίες και τον εµπορικό
προστατευτισµό, δεδοµένου ότι τέτοια φαινό-
µενα αναµένεται να ενταθούν καθώς γίνονται
περισσότερο αισθητές οι επιπτώσεις της οικο-
νοµικής κρίσης, ιδίως στην αγορά εργασίας.5

Εξελίξεις και προοπτικές στη ζώνη του ευρώ

Τα πρώτο τρίµηνο του 2009, η οικονοµική δρα-
στηριότητα στη ζώνη του ευρώ σηµείωσε τη
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55 Οι ηγέτες των χωρών των G-8, στη σύνοδό τους την 8.7.2009, υπο-
γράµµισαν την προσήλωσή τους στις ανοικτές αγορές και την
απόρριψη κάθε είδους προστατευτισµού. Στην ανακοίνωσή τους
τονίζεται ότι το διεθνές εµπόριο είναι απαραίτητο στοιχείο για
διατηρήσιµη οικονοµική ανάκαµψη και ότι οι ηγέτες των G-8 είναι
αποφασισµένοι να εργαστούν για την ολοκλήρωση του γύρου της
Ντόχα. Οι θέσεις αυτές επιβεβαιώθηκαν στη σύνοδο των G-20 στο
Πίτσµπουργκ.
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µεγαλύτερη πτώση από την έναρξη της κρίσης,
καθώς ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ διαµορ-
φώθηκε σε -2,5% έναντι του προηγούµενου
τριµήνου, µετά από επίσης αρνητικούς ρυθ-
µούς µεταβολής στο µεγαλύτερο µέρος του
2008. Κύριος προσδιοριστικός παράγοντας της
εξέλιξης αυτής υπήρξε η πτώση των επενδύ-
σεων και των εξαγωγών σε ένα περιβάλλον
ραγδαίας συρρίκνωσης του όγκου του παγκό-
σµιου εµπορίου. Το δεύτερο τρίµηνο ο αρνη-
τικός ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ περιορί-
στηκε σε -0,2%, ενώ η συµβολή των καθαρών
εξαγωγών από αρνητική έγινε θετική, η δηµό-
σια κατανάλωση συνέχισε να αυξάνεται, η
αρνητική συµβολή των επενδύσεων περιορί-
στηκε και η συµβολή της ιδιωτικής κατανάλω-
σης από αρνητική έγινε µηδενική. Αξίζει να
επισηµανθεί η σχετική ανθεκτικότητα της ιδιω-
τικής κατανάλωσης, η οποία ―όπως εκτιµά η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή6― οφείλεται αφενός στη
µεγάλη αποκλιµάκωση του πληθωρισµού και
αφετέρου στη στήριξη από το ονοµαστικό δια-
θέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών. Με τη
σειρά της, η ανθεκτικότητα του ονοµαστικού
διαθέσιµου εισοδήµατος εξηγείται από τη σχε-
τική ακαµψία των µισθών και από τη βραδεία

(δηλαδή µε χρονική υστέρηση) αντίδραση της
απασχόλησης στην ύφεση της οικονοµικής
δραστηριότητας. Η περιορισµένη µείωση της
απασχόλησης7 εν µέρει συνδέεται µε τα µέτρα
διατήρησης των θέσεων εργασίας µέσω της
µείωσης του ωραρίου (καθώς και µέσω της
µερικής αναπλήρωσης της απώλειας εισοδή-
µατος µε επιδότηση από τους ειδικούς φορείς
ασφάλισης της ανεργίας – βλ. και Πλαίσιο ΙΙ.1
πιο κάτω). Σύµφωνα µε πρόσφατες ενδείξεις
και προβλέψεις, το δεύτερο εξάµηνο του έτους
θα συνεχιστεί η σταθεροποίηση, ακολουθού-
µενη από βραδεία ανάκαµψη, καθώς η οικο-
νοµία της ζώνης του ευρώ αναµένεται ότι θα
εξακολουθήσει να επηρεάζεται ευνοϊκά από
τα επεκτατικά µέτρα µακροοικονοµικής πολι-
τικής, τα µέτρα στήριξης του χρηµατοπιστωτι-
κού συστήµατος και τη βελτίωση των συνθηκών
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, ενώ σταδιακά
θα αυξάνεται η εξωτερική ζήτηση.8 Σε µέσα
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66 September 2009 Interim Forecast, 14.9.2009, σελ. 5.
77 Σύµφωνα µε την Eurostat, η απασχόληση στη ζώνη του ευρώ µει-

ώθηκε κατά 0,7% το πρώτο τρίµηνο του 2009 (έναντι του προη-
γούµενου τριµήνου) και κατά 0,5% το δεύτερο τρίµηνο.

88 Σηµειώνεται ότι το Σεπτέµβριο ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος
στη ζώνη του ευρώ βελτιώθηκε για έκτο συνεχή µήνα, παραµέ-
νοντας ωστόσο πολύ κάτω του µακροχρόνιου µέσου όρου.
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ετήσια επίπεδα, ο ρυθµός µεταβολής του
ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ προβλέπεται από το
∆ΝΤ (Οκτώβριος 2009) να είναι έντονα αρνη-
τικός (-4,2%) το 2009 και ελαφρά θετικός
(0,3%) το 2010. Εξάλλου, σύµφωνα µε τις
προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
(3.9.2009), ο µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής
του ΑΕΠ θα είναι µεταξύ -4,4% και -3,8% το
2009 και µεταξύ 0,8% και 1,6% το 2010, ενώ
σύµφωνα µε τις ενδιάµεσες προβλέψεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (14.9.2009) θα είναι
-4,0% για το 2009.

Κίνδυνο για τη σταθερή ανάκαµψη της οικο-
νοµίας στη ζώνη του ευρώ αποτελεί το ενδε-
χόµενο ισχυροποίησης της αρνητικής ανα-
τροφοδότησης µεταξύ της πραγµατικής οικο-
νοµίας και του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, η
κατάσταση του οποίου παραµένει ακόµη σχε-
τικά εύθραυστη,9 σε ένα περιβάλλον επιδει-
νούµενων συνθηκών στην αγορά εργασίας,
καθώς το ποσοστό ανεργίας προβλέπεται να
αυξηθεί περαιτέρω το 2010.

Σηµαντική υπήρξε η αποκλιµάκωση του πλη-
θωρισµού στη ζώνη του ευρώ από τον Αύγου-
στο του 2008, κυρίως λόγω της υποχώρησης
των διεθνών τιµών των καυσίµων και, σε
µικρότερο βαθµό, άλλων πρώτων υλών, αλλά
και της µείωσης των εγχώριων πληθωριστικών
πιέσεων. Ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού,

µετρούµενος µε τον εναρµονισµένο ∆ΤΚ, υπο-
χώρησε από 4,0% τον Ιούλιο του 2008 σε 1,6%
το ∆εκέµβριο και ήταν αρνητικός από τον Ιού-
νιο (-0,1%) µέχρι και το Σεπτέµβριο (-0,3%,
σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία). Σύµφωνα
µε τις προβολές των εµπειρογνωµόνων του
Ευρωσυστήµατος, ο µέσος ετήσιος πληθωρι-
σµός προβλέπεται να διαµορφωθεί µεταξύ
0,2% και 0,6% το 2009 και µεταξύ 0,8% και
1,6% το 2010.

Στη ζώνη του ευρώ, σοβαρή υπήρξε η επιδεί-
νωση των συνθηκών στην αγορά εργασίας
εξαιτίας της οικονοµικής ύφεσης, ήταν όµως
λιγότερο έντονη από την εξασθένηση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας. Το ποσοστό ανερ-
γίας ανήλθε σε 9,6% του εργατικού δυναµικού
τον Αύγουστο του 2009 από 7,6% τον αντί-
στοιχο µήνα του 2008, ενώ προβλέπεται να
αυξηθεί περαιτέρω µέχρι το τέλος του έτους
και το 2010. Σύµφωνα µε πρόσφατες προβλέ-
ψεις (∆ΝΤ, Οκτώβριος 2009) το ποσοστό
ανεργίας προβλέπεται να ανέλθει σε 9,9% το
2009 και σε 11,7% το 2010. Στο Πλαίσιο ΙΙ.1
παρατίθενται στοιχεία για τις επιπτώσεις της
οικονοµικής ύφεσης στην απασχόληση στη
ζώνη του ευρώ κατά κλάδο οικονοµικής δρα-
στηριότητας και οµάδες εργαζοµένων.
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99 Βλ. και Ευρωπαϊκή Επιτροπή, September 2009 Interim Forecast,
14.9.2009, σελ. 10.

ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ1

Η οικονοµική ύφεση είχε αποτέλεσµα την επιδείνωση των συνθηκών στην αγορά εργασίας στη
ζώνη του ευρώ, καθώς ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της απασχόλησης επιβραδύνθηκε στη διάρκεια
του 2008 σε 0,8% από 1,8% το 2007 και έγινε αρνητικός (-1,5%) το πρώτο εξάµηνο του 2009 ένα-
ντι του αντίστοιχου εξαµήνου του 2008. Ωστόσο, η χειροτέρευση αυτή ήταν µικρότερη εκείνης
που εµφάνισαν οι δείκτες οικονοµικής δραστηριότητας (όπως το ΑΕΠ).

Η µεγάλη επιδείνωση της οικονοµικής κατάστασης έπληξε κυρίως την απασχόληση στον κατα-
σκευαστικό κλάδο και, σε µικρότερο βαθµό, στη µεταποίηση. Στους τοµείς αυτούς η µείωση της
απασχόλησης (σε ετήσια βάση) ήταν αντίστοιχα 7,3% και 3,8% το πρώτο εξάµηνο του 2009 ένα-

Πλαίσιο II.1

1 Στο πλαίσιο αυτό µεταξύ άλλων αξιοποιούνται εκτιµήσεις που περιλαµβάνονται στο Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ του Σεπτεµβρίου 2009
(Box 7: “The composition of the recent decline in employment in the euro area”) και νεότερα στοιχεία για το β’ τρίµηνο.
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ντι του πρώτου εξαµήνου του 2008. Η µείωση της απασχόλησης στον τοµέα των υπηρεσιών άρχισε
µόλις το πρώτο τρίµηνο του 2009. Όσον αφορά τη συµµετοχή στη µεταβολή της συνολικής απα-
σχόλησης, ο κατασκευαστικός και ο µεταποιητικός τοµέας µαζί εξηγούν περίπου τα 4/5 της συνο-
λικής µείωσης της απασχόλησης στη ζώνη του ευρώ το πρώτο εξάµηνο του 2009.

Σύµφωνα µε στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού της ΕΕ, οι οµάδες των εργαζοµένων που
έφεραν το βάρος της επιδείνωσης της απασχόλησης τα τελευταία τρίµηνα είναι οι άνδρες εργα-
ζόµενοι, οι νέοι ηλικίας µεταξύ 15 και 24 ετών, οι εργαζόµενοι µε χαµηλή εξειδίκευση και αυτοί
µε προσωρινές συµβάσεις εργασίας. Η µείωση της προσωρινής απασχόλησης υπήρξε ιδιαίτερα
έντονη (-0,8% το 2008 και -8,7% µεταξύ του πρώτου τριµήνου του 2009 και του αντίστοιχου τρι-
µήνου του 2008).

Οι έντονες επιπτώσεις στους νέους και στους άνδρες εργαζοµένους φαίνονται επίσης και από
πρόσφατα στοιχεία για την ανεργία. Μεταξύ του δεύτερου τριµήνου του 2008 και του δεύτερου
τριµήνου του 2009 το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε κατά 2,4 εκατοστιαίες µονάδες για τους άνδρες
(σε 9,1%), κατά 1,3 εκατοστιαία µονάδα για τις γυναίκες (σε 9,5%), κατά 4,2 εκατοστιαίες µονά-
δες για τους εργαζόµενους ηλικίας µεταξύ 15 και 24 ετών (σε 19,2%) και κατά 1,7 εκατοστιαία
µονάδα για τα άτοµα ηλικίας 25 ετών και άνω (σε 8,1%).

Οι δυσµενέστερες εξελίξεις στους άνδρες εργαζοµένους σε σύγκριση µε τις γυναίκες εξηγού-
νται από το γεγονός ότι σηµαντικά µεγαλύτερο ποσοστό ανδρών απασχολούνται σε κλάδους οι
οποίοι επλήγησαν ιδιαίτερα από την οικονοµική ύφεση. Σύµφωνα µε την Έρευνα Εργατικού
∆υναµικού της ΕΕ, την περίοδο 2000-2008, το 71,5% των εργαζόµενων γυναικών απασχολείτο
στον τοµέα των υπηρεσιών (εκτός του δηµόσιου τοµέα) και µόνο το 12% στους κλάδους των κατα-
σκευών και της µεταποίησης, ενώ τα αντίστοιχα ποσοστά για τους άνδρες ήταν 49,1% και 34,3%.

Το άλλο ιδιαίτερο χαρακτηριστικό των στοιχείων για την απασχόληση είναι η σχετική επιδεί-
νωση των συνθηκών απασχόλησης για τους νέους ηλικίας 15 έως 24 ετών, σε σύγκριση µε τα άτοµα
55-64 ετών, καθώς οι νεότεροι εµφάνισαν ετήσιο ρυθµό µείωσης της απασχόλησης κατά 6,9%
το πρώτο τρίµηνο του 2009. Η ευνοϊκή εξέλιξη της απασχόλησης των ατόµων µεγαλύτερης ηλι-
κίας την ίδια περίοδο (+4,2%) φαίνεται να ερµηνεύεται από τις µεταρρυθµίσεις που έχουν εισα-
χθεί τα τελευταία χρόνια στην αγορά εργασίας, οι οποίες έχουν καταστήσει αυστηρότερες τις
ρυθµίσεις για την πρόωρη συνταξιοδότηση και έχουν ενθαρρύνει την παραµονή στην αγορά εργα-
σίας των µεγαλύτερων σε ηλικία ατόµων.

Οι µικρές, επί του παρόντος, επιπτώσεις της µείωσης της απασχόλησης στους εργαζόµενους µε
µόνιµη απασχόληση αντανακλούν εν µέρει το υψηλό επίπεδο προστασίας της απασχόλησης σε
ορισµένες χώρες. Ωστόσο, αυτός ο παράγοντας ενδέχεται να δυσχεράνει τις προσλήψεις µόνι-
µου προσωπικού στη φάση της οικονοµικής ανάκαµψης. Ένας πρόσθετος παράγοντας που περιό-
ρισε τη µείωση της απασχόλησης είναι τα µέτρα τα οποία έλαβαν αρκετές χώρες της ζώνης του
ευρώ προκειµένου να επιδοτήσουν θέσεις απασχόλησης για ορισµένο χρονικό διάστηµα (π.χ.
αναπληρώνοντας σηµαντικό µέρος της απώλειας εισοδήµατος των εργαζοµένων η οποία προέ-
κυψε από την εφαρµογή µέτρων µείωσης του µέσου χρόνου εργασίας προκειµένου να αποφευ-
χθούν οι απολύσεις2). Τέτοια µέτρα αποσκοπούν στην προστασία του ανθρώπινου κεφαλαίου
των επιχειρήσεων σε περιπτώσεις όπου η πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας είναι µικρής
διάρκειας. Ωστόσο, εάν εφαρµοστούν για µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα, τα µέτρα αυτά ενδέ-
χεται να εµποδίσουν αναγκαίες διαρθρωτικές προσαρµογές.

2 Βλ. σχετικά και Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008, Απρίλιος 2009, Πλαίσιο VI.1, σελ. 99.
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Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα του τοµέα της
γενικής κυβέρνησης στο σύνολο των χωρών
της ζώνης του ευρώ προβλέπεται10 ότι θα ανέλ-
θει σε 6,2% του ΑΕΠ το 2009 (υπερτριπλάσιο
από ό,τι το 2008, 1,8%) και περαιτέρω, σε
6,6% του ΑΕΠ, το 2010. Η προοπτική αυτή
διαµορφώνεται ως συνέπεια της οικονοµικής
ύφεσης και της λειτουργίας των αυτόµατων
σταθεροποιητών, αλλά και των δηµοσιονοµι-
κών µέτρων των κρατών-µελών στο πλαίσιο
του Ευρωπαϊκού Σχεδίου για την Οικονοµική
Ανάκαµψη. Σύµφωνα µε τις προβλέψεις, οι
περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ (µε
εξαίρεση την Κύπρο, το Λουξεµβούργο και τη
Φινλανδία) το 2009 θα έχουν δηµοσιονοµικό
έλλειµµα άνω του 3% του ΑΕΠ. Το δηµόσιο
χρέος προβλέπεται να αυξηθεί ακόµη περισ-
σότερο, σε 80,0% του ΑΕΠ (από 69,2% το
2008), και περαιτέρω σε 86,3% του ΑΕΠ το
2010, λόγω των υψηλών ελλειµµάτων και του
αρνητικού ρυθµού αύξησης του ονοµαστικού
ΑΕΠ κατά τη διετία 2009-2010. Μικρότερη
εκτιµάται ότι θα είναι η επίδραση που θα
έχουν στο δηµόσιο χρέος τα µέτρα ενίσχυσης
του τραπεζικού συστήµατος, κυρίως τα µέτρα
ενίσχυσης της κεφαλαιακής βάσης των τρα-
πεζών (πρόκειται για επίδραση που προσµε-
τρείται απευθείας στο δηµόσιο χρέος χωρίς να
εµφανίζεται στο έλλειµµα).

Απολογισµός των παρεµβάσεων οικονοµικής πολι-
τικής για την ανάκαµψη της ευρωπαϊκής οικονοµίας

Το ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο της 18ης και 19ης
Ιουνίου 2009 διαπίστωσε, µε βάση έκθεση του
Συµβουλίου ECOFIN, ότι τα σηµαντικά µέτρα
που λήφθηκαν για την υποστήριξη του τραπε-

ζικού τοµέα και της ευρύτερης οικονοµίας
απέτρεψαν τη χρηµατοοικονοµική κατάρ-
ρευση και άρχισαν να δηµιουργούν προοπτι-
κές για ανάκαµψη της πραγµατικής οικονο-
µίας. Το EECCOOFFIINN11 αξιολόγησε τα µέτρα που
έλαβαν οι κυβερνήσεις και οι κεντρικές τρά-
πεζες και διαπίστωσε ότι περιορίζουν τις
αρνητικές επιπτώσεις της ύφεσης, συµβάλλουν
στην προστασία των θέσεων εργασίας και
δηµιουργούν τις προϋποθέσεις για διατηρή-
σιµη οικονοµική ανάκαµψη. Το Συµβούλιο
ECOFIN διαπίστωσε ότι, γενικά, τα µέτρα
υπήρξαν έγκαιρα και στοχευµένα, σύµφωνα
µε τους κανόνες της Ενιαίας Αγοράς και συµ-
βατά µε τους µακροπρόθεσµους στόχους της
Στρατηγικής της Λισσαβώνας. Ωστόσο, το
Συµβούλιο διαπίστωσε ότι µόνο ορισµένα
κράτη-µέλη αξιοποίησαν την ευκαιρία να
επενδύσουν στην “πράσινη οικονοµία” και να
βελτιώσουν το πλαίσιο για την προώθηση των
καινοτοµιών. Επίσης, ενώ η κρίση οδήγησε σε
µείωση των µακροοικονοµικών ανισορροπιών,
πολλά από τα διαρθρωτικά προβλήµατα παρα-
µένουν. Κατά συνέπεια, επισηµαίνει το Συµ-
βούλιο, οποιαδήποτε πρόσθετα µέτρα πρέπει
να εστιαστούν σε διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις και στη βελτίωση του αναπτυξιακού δυνα-
µικού της οικονοµίας.

Στρατηγικές εξόδου

Οι κυβερνήσεις, οι κεντρικές τράπεζες, οι
ευρωπαϊκοί και οι διεθνείς οργανισµοί
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Ταυτόχρονα, οι έντονα αρνητικές επιπτώσεις της οικονοµικής ύφεσης σε ορισµένες οµάδες εργα-
ζοµένων (π.χ. άτοµα µε χαµηλή εξειδίκευση και προσωρινά απασχολούµενους, συχνά νέους σε
ηλικία) απαιτούν ιδιαίτερη προσοχή. Όσο µεγαλύτερο διάστηµα τα άτοµα αυτά παραµένουν χωρίς
εργασία, τόσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος να απαξιωθούν οι δεξιότητές τους, µε αποτέλεσµα
να γίνεται δυσκολότερη η εξεύρεση εργασίας στο µέλλον. Επιβάλλεται στην τρέχουσα συγκυρία
να µειωθεί ο κίνδυνος κοινωνικού αποκλεισµού και να ενισχυθεί η σύνδεση µε την αγορά εργα-
σίας ατόµων που ανήκουν στις πλέον ευπαθείς οµάδες. Τέτοιες προσπάθειες πρέπει να περι-
λαµβάνουν ενεργητικές πολιτικές απασχόλησης και µέτρα που ενθαρρύνουν τη διά βίου µάθηση,
προκειµένου να διευκολυνθεί η επανένταξη των ατόµων αυτών στην αγορά εργασίας.

1100 ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2009.
1111 Βλ. Council (Ecofin) contribution to the 18-19 June European

Council: Report on the European Economic Recovery Plan, 9 Ιου-
νίου 2009.
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παραµένουν σε εγρήγορση για την αντιµετώ-
πιση των συνεπειών της µεγαλύτερης οικονο-
µικής κρίσης από το Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο.
Παράλληλα, συνειδητοποιείται η ανάγκη
έγκαιρης επεξεργασίας της στρατηγικής εξό-
δου από το περιβάλλον της εξαιρετικά χαλα-
ρής νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής και των εκτεταµένων κρατικών ενισχύ-
σεων κυρίως προς το τραπεζικό σύστηµα.

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, αναφορά στις αρχές
που πρέπει να διέπουν τις στρατηγικές εξόδου
γίνεται στα συµπεράσµατα του ΕΕυυρρωωππααϊϊκκοούύ
ΣΣυυµµββοουυλλίίοουυ και σε παρεµβάσεις µελών της
ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήήςς  ΕΕππιιττρροοππήήςς  και του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΕΚΚΤΤ. Όσον αφορά τη δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή, απαραίτητα στοιχεία
µιας στρατηγικής εξόδου από τις παρούσες
συνθήκες υψηλών ελλειµµάτων και δηµόσιου
χρέους είναι αξιόπιστα µεσοπρόθεσµα σχέδια
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και βιωσιµότητας
των δηµόσιων οικονοµικών, τα οποία θα περι-
λαµβάνουν, όπου είναι αναγκαίο, και µεταρ-
ρυθµίσεις των συνταξιοδοτικών συστηµάτων.12

Ο χρονικός ορίζοντας και ο ρυθµός της δηµο-
σιονοµικής εξυγίανσης πρέπει να λαµβάνουν
υπόψη τις οικονοµικές και δηµοσιονοµικές
συνθήκες σε κάθε κράτος-µέλος. Όσον
αφορά τη στρατηγική εξόδου από τα µη συµ-
βατικά µέτρα ννοοµµιισσµµααττιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς (ή
µέτρα ενισχυµένης πιστωτικής στήριξης –
“enhanced credit support measures”), η ΕΚΤ
έχει επεξεργαστεί ένα πλαίσιο αρχών και
συγκεκριµένα κριτήρια για την απόσυρση των
µέτρων αυτών καθώς θα οµαλοποιούνται οι
συνθήκες της αγοράς.13 Ουσιώδες στοιχείο της
στρατηγικής εξόδου είναι η βαθµιαία κατάρ-
γηση των έκτακτων µέτρων και η σαφής εκ των
προτέρων ανακοίνωσή της από την ΕΚΤ και
το Ευρωσύστηµα, προκειµένου τα χρηµατο-
πιστωτικά ιδρύµατα να προσαρµόσουν
έγκαιρα τις πολιτικές διαχείρισης της ρευ-
στότητάς τους.14

Σε διεθνές επίπεδο, οι ΥΥπποουυρργγοοίί  ΟΟιικκοοννοοµµιικκώώνν
κκααιι  οοιι  ∆∆ιιοοιικκηηττέέςς  ττωωνν  κκεεννττρριικκώώνν  ττρρααππεεζζώώνν  ττηηςς
ΟΟµµάάδδααςς  ττωωνν  2200  ((GG--2200)) που συνήλθαν στο Λον-
δίνο στις 4 και 5 Σεπτεµβρίου του 2009 συζή-
τησαν το θέµα των στρατηγικών εξόδου και

συµφώνησαν στην ανάγκη διαφανών και αξιό-
πιστων διαδικασιών για την απόσυρση των
έκτακτων µέτρων ―δηµοσιονοµικών, νοµι-
σµατικών και µέτρων στήριξης του χρηµατο-
πιστωτικού τοµέα― καθώς η ανάκαµψη θα
συνεχίσει να ισχυροποιείται. Συµφώνησαν
επίσης να συνεργαστούν µε το ∆∆ΝΝΤΤ και το
ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  ΣΣττααθθεερρόόττηηττααςς
µε σκοπό την επεξεργασία συντονισµένων
στρατηγικών εξόδου, που θα λαµβάνουν
υπόψη ότι η κλίµακα, ο χρόνος και η αλλη-
λουχία των δράσεων θα διαφέρουν κατά
χώρα, ανάλογα µε τη φύση των έκτακτων
µέτρων και παρεµβάσεων που είχαν υιοθετη-
θεί στην κάθε χώρα. Πιο πρόσφατα, στη
σύνοδο κορυφής στις 24-25 Σεπτεµβρίου στο
Πίτσµπουργκ των ΗΠΑ, οι ηηγγέέττεεςς  ττηηςς ΟΟµµάάδδααςς
ττωωνν  2200  συµφώνησαν ότι δεν θα πρέπει να απο-
συρθούν τα έκτακτα µέτρα στήριξης των οικο-
νοµιών πριν εδραιωθεί η οικονοµική ανά-
καµψη, αλλά θα πρέπει παράλληλα να προε-
τοιµάζονται στρατηγικές εξόδου ώστε να απο-
συρθούν τα εν λόγω µέτρα µε συντονισµένο
τρόπο που θα επιβεβαιώνει τη δέσµευση για
δηµοσιονοµική σταθερότητα. Επιπλέον, συµ-
φώνησαν να δηµιουργήσουν ένα πλαίσιο
συνεργασίας µε σκοπό την προώθηση πολιτι-
κών για την επίτευξη ισχυρής, διαρκούς και
ισορροπηµένης παγκόσµιας ανάπτυξης.

Αποφάσεις για τη νέα αρχιτεκτονική του παγκό-
σµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και για την
ενίσχυση της εποπτείας

Το ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο έλαβε πρόσφατα
σειρά αποφάσεων προκειµένου να δηµιουρ-
γηθούν νέοι, απαραίτητοι, εποπτικοί φορείς
µε στόχο την προστασία του ευρωπαϊκού χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος από µελλοντικούς
κινδύνους και την αποφυγή επανάληψης των
λαθών του παρελθόντος. Συγκεκριµένα, στα
συµπεράσµατα της συνόδου της 18ης και 19ης
Ιουνίου 2009, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο:
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1122 Βλ. Συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, 18-19 Ιουνίου
2009 και Οµιλία του Επιτρόπου J. Almunia µε θέµα “Beyond the
crisis: a changing economic landscape”, Brussels Economic Forum,
14.5.2009.

1133 Βλ. J.-C. Trichet, “The ECB’s exit strategy”, Φραγκφούρτη, 4.9.2009.
1144 Bλ. L. Papademos, “The role of the ECB in financial crisis

management”, Αθήνα, 27.5.2009.
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• Υποστήριξε, στο πλαίσιο της µακροπρολη-
πτικής εποπτείας, τη δηµιουργία ενός ΕΕυυρρωω--
ππααϊϊκκοούύ  ΣΣυυµµββοουυλλίίοουυ  ΣΣυυσσττηηµµιικκοούύ  ΚΚιιννδδύύννοουυ, το
οποίο θα παρακολουθεί και θα εκτιµά δυνη-
τικές απειλές κατά της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας και, οσάκις χρειάζεται, θα προ-
ειδοποιεί και θα εκδίδει συστάσεις για δράση
και θα παρακολουθεί την εφαρµογή τους.

• Υποστήριξε επίσης, στο πλαίσιο της µικρο-
προληπτικής εποπτείας, τη συγκρότηση ΕΕυυρρωω--
ππααϊϊκκοούύ  ΣΣυυσσττήήµµααττοοςς  ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  ΕΕπποο--
ππττεείίααςς, το οποίο θα περιλαµβάνει τρεις νέες
ευρωπαϊκές εποπτικές αρχές,15 µε στόχο την
αναβάθµιση της ποιότητας και της συνοχής της
εποπτείας σε εθνικό επίπεδο, την ενίσχυση της
επιτήρησης των διασυνοριακών οµίλων µέσω
της ολοκλήρωσης της σύστασης σωµάτων επο-
πτών, καθώς και την εκπόνηση κοινού ευρω-
παϊκού εγχειριδίου κανόνων που θα εφαρµό-
ζεται σε όλα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα
της Ενιαίας Αγοράς.

Επίσης, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο επικρότησε
την πρόθεση της Επιτροπής να υποβάλει το
αργότερο έως τις αρχές του φθινοπώρου του
2009 τις νοµοθετικές προτάσεις της για τη
θέσπιση νέου πλαισίου εποπτείας στην ΕΕ, µε
πλήρη σεβασµό της ισορροπίας αρµοδιοτήτων
και της αρµοδιότητας των κρατών-µελών για
άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής και
λαµβάνοντας πλήρως υπόψη τα συµπερά-
σµατα του Συµβουλίου ECOFIN της 9ης Ιου-
νίου 2009. Οι προτάσεις αυτές θα πρέπει να
υιοθετηθούν άνευ χρονοτριβής, ώστε το νέο
πλαίσιο να συγκροτηθεί πλήρως κατά τη διάρ-
κεια του 2010. Οι νοµοθετικές προτάσεις της
ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήήςς  ΕΕππιιττρροοππήήςς  όντως δηµοσιεύθηκαν
στις 23 Σεπτεµβρίου 2009 (βλ. Πλαίσιο ΙΙ.2).

Στις ΗΗΠΠΑΑ, ανακοινώθηκε στις 17 Ιουνίου το
σχέδιο της κυβέρνησης για τη µεταρρύθµιση
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Βασική επι-
δίωξη του σχεδίου είναι η εξασφάλιση της
σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος, ενώ κύρια ευθύνη για την επίτευξη
αυτού του στόχου θα έχει η Οµοσπονδιακή
Τράπεζα των ΗΠΑ. Κυριότεροι στόχοι του
σχεδίου είναι:

• ΗΗ  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  ρρύύθθµµιισσηη  κκααιι  εεπποοππττεείίαα  ττωωνν
χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  ιιδδρρυυµµάάττωωνν:: Όλα τα χρη-
µατοπιστωτικά ιδρύµατα τα οποία έχουν
σηµαντικό ρόλο στη λειτουργία της αγοράς θα
υπόκεινται σε αυστηρή εποπτεία.

• ΗΗ  εεπποοππττεείίαα  όόλλωωνν  ττωωνν  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν
ααγγοορρώώνν  σσυυµµππεερριιλλααµµββααννooµµέέννωωνν  ττωωνν  ααγγοορρώώνν
ππααρράάγγωωγγωωνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν:: Οι κυριότερες χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές πρέπει να είναι αρκετά
ισχυρές ώστε να αντιµετωπίζουν τόσο τις
ευρύτερες πιέσεις στο χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα όσο και την τυχόν κατάρρευση ενός
ή περισσότερων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµά-
των.

• ΗΗ  ππρροοσστταασσίίαα  ττωωνν  κκααττααννααλλωωττώώνν  κκααιι  ττωωνν  εεππεενν--
δδυυττώώνν:: Προς το σκοπό αυτό προτείνονται η
ίδρυση ειδικής υπηρεσίας για την προστασία
των καταναλωτών χρηµατοπιστωτικών υπη-
ρεσιών, καθώς και αυστηρότερες ρυθµίσεις σε
όλο το φάσµα της παροχής των εν λόγω υπη-
ρεσιών.

• ΗΗ  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  µµηηχχααννιισσµµώώνν  γγιιαα  ττηηνν  ααπποοττεελλεε--
σσµµααττιικκήή  δδιιααχχεείίρριισσηη  ττωωνν  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  κκρρίί--
σσεεωωνν:: Οι αρχές θα έχουν έτσι τη δυνατότητα
παρέµβασης µε σκοπό την ελεγχόµενη παύση
της λειτουργίας χρηµατοπιστωτικών οµίλων
και τον περιορισµό των συστηµικών κινδύνων
(όπως π.χ. εκείνων που ανέκυψαν µε την
κατάρρευση της Lehman Brothers και την
απειλή κατάρρευσης της AIG).

• ΗΗ  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  εεπποοππττεείίααςς  κκααιι  ττηηςς  σσυυννεερργγαα--
σσίίααςς  σσεε  δδιιεεθθννέέςς  εεππίίππεεδδοο:: Απαραίτητα βήµατα
προς την κατεύθυνση αυτή είναι η βελτίωση
της εποπτείας των διεθνών χρηµατοπιστωτι-
κών αγορών, των χρηµατοπιστωτικών ιδρυ-
µάτων µε διεθνή δραστηριότητα και των µηχα-
νισµών διαχείρισης κρίσεων.

Στις 6 Σεπτεµβρίου, συνήλθε στη Βασιλεία η
ΟΟµµάάδδαα  ττωωνν  ∆∆ιιοοιικκηηττώώνν  ΚΚεεννττρριικκώώνν  ΤΤρρααππεεζζώώνν  κκααιι
ττωωνν  ΕΕππιικκεεφφααλλήήςς  ττωωνν  ΑΑρρχχώώνν  ΕΕπποοππττεείίααςς  2277
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1155 Την Ευρωπαϊκή Τραπεζική Αρχή, την Ευρωπαϊκή Αρχή Ασφα-
λίσεων και Επαγγελµατικών Συντάξεων και την Ευρωπαϊκή Αρχή
Κινητών Αξιών και Αγορών.
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χχωωρρώώνν, στην οποία υπάγεται η ΕΕππιιττρροοππήή  ττηηςς
ΒΒαασσιιλλεείίααςς  γγιιαα  ττηηνν  ΤΤρρααππεεζζιικκήή  ΕΕπποοππττεείίαα, και
κατέληξε στις βασικές αρχές για την ενίσχυση
της τραπεζικής εποπτείας (βλ. Πλαίσιο ΙΙ.2).

Στη σύνοδο κορυφής στο Πίτσµπουργκ, οι ηηγγέέ--
ττεεςς της ΟΟµµάάδδααςς  ττωωνν  2200 συµφώνησαν να ενερ-

γήσουν από κοινού προκειµένου να ενισχυ-
θούν οι διεθνείς κανόνες για την κεφαλαιακή
επάρκεια των τραπεζών, να τεθούν κανόνες
για τις αµοιβές των στελεχών των τραπεζών
και να αναµορφωθεί το παγκόσµιο χρηµατο-
πιστωτικό σύστηµα ώστε να ανταποκρίνεται
στις ανάγκες του 21ου αιώνα.
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ΝΕΕΣ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΜΕΤΡΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ ΣΕ
ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο

Μετά τη σύνοδο της ΟΟµµάάδδααςς  ττωωνν  2200  µµεεγγααλλύύττεερρωωνν  οοιικκοοννοοµµιιώώνν  ((GG--2200)) στις 2 Απριλίου 2009, εντα-
τικοποιήθηκαν οι συντονισµένες δράσεις σε παγκόσµιο επίπεδο µε στόχο τον επανασχεδιασµό
των µηχανισµών και δικτύων εποπτείας του τραπεζικού συστήµατος. Στόχος των δράσεων αυτών
είναι η διασφάλιση ότι στο µέλλον δεν θα επαναληφθούν χρηµατοπιστωτικές κρίσεις τέτοιας κλί-
µακας και διάρκειας όπως αυτή που συνεχίζουµε να βιώνουµε. Στην κατεύθυνση αυτή, ττοο  εεπποο--
ππττεεύύοονν  όόρργγααννοο11 ττηηςς  ΕΕππιιττρροοππήήςς  ττηηςς  ΒΒαασσιιλλεείίααςς δηµοσιοποίησε στις 6 Σεπτεµβρίου 2009 µια σειρά
από συστάσεις, οι οποίες επικεντρώνονται στην ισχυροποίηση της κεφαλαιακής επάρκειας και
της ρευστότητας των τραπεζών.2 Ειδικότερα συνιστώνται τα εξής:

• Να βελτιωθεί η ποιότητα, η συνέπεια και η διαφάνεια των βασικών ιδίων κεφαλαίων (Tier I)
των τραπεζών, το µεγαλύτερο µέρος των οποίων θα πρέπει να αποτελείται από κοινές µετοχές
και παρακρατηθέντα κέρδη. Επίσης, θα πρέπει να υπάρχει πλήρης διαφάνεια όλων των συστα-
τικών της κεφαλαιακής βάσης.

• Το πλαίσιο διαχείρισης κινδύνων “Βασιλεία ΙΙ” να ενισχυθεί µέσω του συµπληρωµατικού
µέτρου ενός δείκτη µόχλευσης, ο τρόπος υπολογισµού του οποίου θα είναι κοινός διεθνώς και
θα προσαρµόζεται ώστε να µην επηρεάζεται από τις τυχόν διαφορετικές λογιστικές πρακτικές.

• Να θεσµοθετηθεί ένας δείκτης ρευστότητας µε βάση τον οποίο θα απαιτείται από τις τράπε-
ζες, υπό υποθέσεις ακραίων σεναρίων, η διατήρηση ενός ελάχιστα αποδεκτού επιπέδου ρευ-
στότητας (funding liquidity) για την κάλυψη βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Ο δείκτης αυτός
θα συµπληρώνεται από ένα δείκτη µακροχρόνιας διαρθρωτικής ρευστότητας.

• Να υιοθετηθεί ένα πλαίσιο αντιµετώπισης της υπερκυκλικότητας µέσω του καθορισµού ενός
αποθέµατος κεφαλαίου (capital buffer), για τον υπολογισµό του οποίου θα λαµβάνονται υπόψη
παράγοντες όπως τα κέρδη και η έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο. Παράλληλα, για τον υπολο-
γισµό των προβλέψεων έναντι µελλοντικών ζηµιών (forward-looking provisions) θα λαµβάνεται
υπόψη η αναµενόµενη ζηµία.

• Να δηµοσιοποιηθούν συστάσεις για τη διαχείριση του συστηµικού κινδύνου που ενέχουν οι
τράπεζες µε διασυνοριακή δραστηριότητα.

Πέραν των ανωτέρω, η ΕΕππιιττρροοππήή  ττηηςς  ΒΒαασσιιλλεείίααςς θα εκτιµήσει και την αναγκαιότητα επιβολής
επιπρόσθετων κεφαλαιακών απαιτήσεων για τράπεζες οι οποίες ενέχουν συστηµικό κίνδυνο.

Πλαίσιο II.2

1 Το εποπτεύον όργανο, επικεφαλής του οποίου είναι ο Πρόεδρος της ΕΚΤ, αποτελείται από τους ∆ιοικητές των κεντρικών τραπεζών
και τους επικεφαλής των αρχών εποπτείας του τραπεζικού συστήµατος 27 χωρών.

2 Βλ. Bank for International Settlements, “Comprehensive response to the global banking crisis”, δελτίο τύπου 7.9.2009.
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Στην πορεία υλοποίησης των απαραίτητων προσαρµογών για τη βελτίωση της ποιότητας των κεφα-
λαίων, οι εθνικές εποπτικές αρχές θα πρέπει να απαιτήσουν από τις τράπεζες να υιοθετούν πολι-
τικές:

• διαφύλαξης της κεφαλαιακής τους επάρκειας, π.χ. περιορίζοντας τη διανοµή υπέρογκων µερι-
σµάτων και αµοιβών και την επαναγορά ιδίων µετοχών,

• αµοιβών για τις οποίες να λαµβάνεται υπόψη η συνετή ανάληψη κινδύνου που θα συνάδει µε
µακροχρόνια και διατηρήσιµη αποδοτικότητα και

• διασφάλισης της τραπεζικής και γενικότερα οικονοµικής σταθερότητας.

Μέχρι το τέλος του τρέχοντος έτους η ΕΕππιιττρροοππήή  ττηηςς  ΒΒαασσιιλλεείίααςς θα δηµοσιοποιήσει συγκεκριµένα
µέτρα-προτάσεις που θα βασίζονται στο προαναφερθέν πλαίσιο, ενώ µέχρι το τέλος του 2010
θα εκτιµηθεί και η ποσοτική επίδραση αυτών στο παγκόσµιο τραπεζικό σύστηµα. Γενικότερα
πιστεύεται ότι τα µέτρα που θα ληφθούν θα ενισχύσουν την ανθεκτικότητα του παγκόσµιου τρα-
πεζικού συστήµατος και θα συµβάλουν ώστε οι τράπεζες να υιοθετήσουν συνετές πολιτικές
µακροπρόθεσµου ορίζοντα.

Οι ανωτέρω προτάσεις βρίσκονται στην ίδια κατεύθυνση µε πρωτοβουλίες που έχουν ληφθεί σε
επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπως π.χ. η πρόσφατη έγκριση από την ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΕΕππιιττρροοππήή δέσµης
νοµοθετικών προτάσεων µε στόχο την ενίσχυση της εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού συστήµα-
τος στην ΕΕ. (Είχαν προηγηθεί, όσον αφορά την ΕΕ, οι συστάσεις της οµάδας εµπειρογνωµόνων
υπό την προεδρία του Jacques de Larosière, οι αποφάσεις του ECOFIN της 9ης Ιουνίου και εκεί-
νες του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στη σύνοδο της 18ης και 19ης Ιουνίου 2009.) Πράγµατι, στις
23.9.2009 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινο-
βούλιο νοµοθετικές προτάσεις για ταχεία έγκριση, προκειµένου το νέο εποπτικό πλαίσιο στην ΕΕ
να ισχύσει το 2010. Σύµφωνα µε την ανακοίνωση της Επιτροπής, στόχος του νέου πλαισίου είναι:

• να ενδυναµωθεί, µε βιώσιµο τρόπο, η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα σε ολόκληρη την ΕΕ,

• να διασφαλιστεί η εφαρµογή και η συνεπής επιβολή κοινών βασικών τεχνικών κανόνων,

• να επισηµαίνονται σε πρώιµο στάδιο οι κίνδυνοι που ελλοχεύουν στο σύστηµα,

• να υπάρχει δυνατότητα για πολύ πιο αποτελεσµατικές από κοινού ενέργειες σε καταστάσεις
έκτακτης ανάγκης, καθώς και για την επίλυση των διαφορών µεταξύ των εποπτικών αρχών.

Για την επίτευξη των ανωτέρω δηµιουργούνται:

• Για τη µακροπροληπτική εποπτεία3 το ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  ΣΣυυσσττηηµµιικκοούύ  ΚΚιιννδδύύννοουυ, το οποίο
θα παρακολουθεί και θα αξιολογεί τους κινδύνους για τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος συνολικά, θα απευθύνει έγκαιρες προειδοποιήσεις για ενδεχόµενη αύξηση των
συστηµικών κινδύνων και, όπου είναι αναγκαίο, θα διατυπώνει συστάσεις για την ανάληψη δρά-
σης προκειµένου να αντιµετωπίζονται οι εν λόγω κίνδυνοι.

• Για τη µικροπροληπτική εποπτεία το ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣύύσσττηηµµαα  ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  ΕΕπποοππττεείίααςς:
αυτό θα αποτελείται από ένα δίκτυο εθνικών εποπτικών αρχών που θα συνεργάζεται µε τρεις
νέες Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές, την ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΑΑρρχχήή  ΤΤρρααππεεζζώώνν, την ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΑΑρρχχήή
ΑΑσσφφααλλίίσσεεωωνν  κκααιι  ΕΕππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  ΣΣυυννττάάξξεεωωνν και την ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΑΑρρχχήή  ΚΚιιννηηττώώνν  ΑΑξξιιώώνν  κκααιι  ΑΑγγοο--

3 Ως µακροπροληπτική εποπτεία νοείται η συστηµατική παρακολούθηση (surveillance) των δοµικών χαρακτηριστικών και των συγκυ-
ριακών τάσεων (α) στο συνολικό πιστωτικό σύστηµα και τα βασικά υποσύνολά του, (β) στην υπόλοιπη οικονοµία και τα βασικά υπο-
σύνολά της και (γ) στους διαύλους που διασυνδέουν το πιστωτικό σύστηµα µε την υπόλοιπη οικονοµία.
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2 ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ ΑΠΟ∆ΥΝΑΜΩΣΗΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΙΣ
∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Στα τέλη του 2008 αντιστράφηκε η καθοδική
πορεία που ακολουθούσαν16 οι τιµές του αργού
πετρελαίου και των λοιπών βασικών εµπο-
ρευµάτων, ενώ στη συνέχεια παρουσιάστηκαν
και άλλες ενδείξεις17 ότι επιβραδύνεται ο ρυθ-
µός µε τον οποίο υποχωρεί η οικονοµική δρα-
στηριότητα διεθνώς, µε αποτέλεσµα από τις
αρχές Μαρτίου 2009 να αυξηθεί η ροπή των
επενδυτών προς ανάληψη κινδύνων.

Καθώς η χρηµατοπιστωτική κρίση είναι συνυ-
φασµένη µε τις εξελίξεις στο τραπεζικό
σύστηµα, η συνεχής αποκλιµάκωση των εντά-
σεων στην αγορά χρήµατος από τα τέλη του
2008 και η βελτίωση, ήδη από το πρώτο τρί-
µηνο του 2009, των αποτελεσµάτων ορισµένων
µεγάλων τραπεζών στη ζώνη του ευρώ και τις
ΗΠΑ δηµιούργησαν βάσιµες ελπίδες ότι η
χρηµατοπιστωτική κρίση υποχωρεί18 και ότι το
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σταθεροποιείται,
µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθεί κλίµα σχετι-
κής αισιοδοξίας στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές.19 Εξάλλου, στη διάρκεια της περιόδου
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009 η αβεβαιό-
τητα20 ως προς τη µελλοντική εξέλιξη των
τιµών στις κυριότερες χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές περιορίστηκε σταδιακά, αν και παραµένει
σε σχετικώς υψηλά επίπεδα.

Ειδικότερα όσον αφορά το τραπεζικό
σύστηµα στη ζώνη του ευρώ, η αποµείωση της
αξίας των χρεογράφων (κυρίως πιστωτικών

παραγώγων, credit derivatives) στα χαρτοφυ-
λάκια των τραπεζών, οι διαγραφές δανείων,
καθώς και οι αυξηµένες προβλέψεις για τον
πιστωτικό κίνδυνο, οι οποίες αποδίδονται στη
χρηµατοπιστωτική κρίση, είχαν φθάσει τα 365
δισεκ. δολ. ΗΠΑ µέχρι τα τέλη Μαΐου του
2009. Εξάλλου, αναµένονται πρόσθετες δια-
γραφές δανείων και συναφείς προβλέψεις
ύψους 283 δισεκ. δολ. µέχρι τα τέλη του 2010.21

Είναι ενθαρρυντικό ότι οι µεγάλοι και σύν-
θετοι τραπεζικοί όµιλοι της ζώνης του ευρώ
άντλησαν από τον ιδιωτικό τοµέα και τις
κυβερνήσεις των κρατών-µελών µετοχικά
κεφάλαια ικανού ύψους ώστε να υπερκαλυ-
φθεί η αποµείωση της αξίας των πιστωτικών
παραγώγων στα χαρτοφυλάκιά τους (που είχε
καταγραφεί µέχρι τα τέλη Μαΐου του 2009).
Ωστόσο, οι εξελίξεις αυτές δεν επιτρέπουν
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1166 Από τον Ιούλιο του 2008.
1177 Κυρίως αποτελέσµατα ερευνών, αλλά και βραχυπρόθεσµοι δείκτες.
1188 Ωστόσο, όπως τόνισε ο Πρόεδρος της ΕΚΤ (“Supporting the

financial system and the economy: key ECB policy actions in the
crisis”, 22.6.2009), στην πραγµατικότητα δεν έχει εκλείψει ο κίν-
δυνος αιφνίδιας επανεµφάνισης αναταράξεων στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές.

1199 Σύµφωνα µε την τριµηνιαία έκθεση της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ια-
κανονισµών (BIS Quarterly Review) του Ιουνίου 2009, εξίσου
ευνοϊκά επηρέασαν τη διάθεση των επενδυτών να αναλάβουν
κινδύνους και οι εξής παράγοντες: (α) διάφορα πρόσθετα µέτρα
για τη στήριξη του τραπεζικού τοµέα που έλαβαν οι ΗΠΑ και το
Ηνωµένο Βασίλειο στις αρχές του 2009, (β) η ανακοίνωση των
αποτελεσµάτων των ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων (stress-tests) για τις τράπεζες στις ΗΠΑ και (γ) ενδε-
χοµένως τα µη συµβατικά µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας
(unconventional monetary policy measures) σε διάφορες ανε-
πτυγµένες οικονοµίες.

2200 Όπως µετρείται µε βάση την τεκµαρτή µεταβλητότητα (implied
volatility) των τιµών.

2211 Η πρόσφατη έκθεση του IMF Global Financial Stability Report
(Οκτώβριος 2009) εκτιµά εναλλακτικά το άθροισµα της αποµεί-
ωσης της αξίας των χρεογράφων, των διαγραφών δανείων και των
προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο, στο χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα στη ζώνη του ευρώ, στα 814 δισεκ. δολάρια.

ρρώώνν.4 Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας θα έχει την εξουσία να απευθύ-
νει συστάσεις και προειδοποιήσεις στα κράτη-µέλη, τις εθνικές εποπτικές αρχές και τις Ευρω-
παϊκές Εποπτικές Αρχές και οι αποδέκτες των συστάσεων αυτών οφείλουν να συµµορφώνονται.
Επιπρόσθετα, οι τρεις νέες αρχές, θα καταρτίζουν, µεταξύ άλλων, προτάσεις για τεχνικά πρό-
τυπα, θα τηρούν τις αρχές βελτίωσης της νοµοθεσίας, θα διευθετούν διαφωνίες που τυχόν θα
ανακύπτουν µεταξύ εθνικών εποπτικών αρχών σε περίπτωση που, βάσει της νοµοθεσίας, αυτές
οφείλουν να συνεργαστούν ή να συµφωνήσουν και θα έχουν συντονιστικό ρόλο σε καταστάσεις
έκτακτης ανάγκης. Ειδικότερα η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών θα ασκεί εξου-
σίες άµεσης εποπτείας των Οργανισµών Αξιολόγησης της Πιστοληπτικής Ικανότητας.

4 Οι εν λόγω αρχές δηµιουργούνται µε τη µετατροπή των υφιστάµενων επιτροπών για τους τοµείς των τραπεζών, των κινητών αξιών
και των ασφαλίσεων και επαγγελµατικών συντάξεων, οι οποίες µέχρι σήµερα είχαν αποκλειστικά συµβουλευτικό χαρακτήρα.

KEF II:������ 1  14-10-09  14:09  ������ 62



εφησυχασµό, επειδή, όπως έχει επανειληµ-
µένα επισηµανθεί από την ΕΚΤ,22 δεν απο-
κλείεται στο άµεσο µέλλον να παρουσιαστεί
µια σειρά κινδύνων για τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα στη ζώνη του ευρώ. Οι κίνδυνοι
αυτοί πηγάζουν κυρίως από την εξασθένηση
της οικονοµικής δραστηριότητας, η οποία επι-
φέρει αύξηση των επισφαλειών στα δάνεια
που έχουν χορηγήσει οι τράπεζες.

Αγορές συναλλάγµατος

Η κυριότερη εξέλιξη στις αγορές συναλλάγ-
µατος στη διάρκεια της περιόδου Ιανουα-
ρίου-Σεπτεµβρίου 2009 ήταν η αντιστροφή
της πτωτικής πορείας της ισοτιµίας του ευρώ
έναντι του δολαρίου ΗΠΑ και του γιεν Ιαπω-
νίας (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.4). Σε σύγκριση µε τα
κατώτατα επίπεδα που είχαν σηµειώσει οι
διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες του ευρώ
κατά το πρώτο τρίµηνο του 2009, η ανατίµηση
του ευρώ στο τέλος Σεπτεµβρίου ανήλθε σε
17% έναντι του δολαρίου και 16% έναντι του
γιεν.

Αγορές χρήµατος

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009
στη ζώνη του ευρώ,23 τις ΗΠΑ και άλλες ανε-
πτυγµένες οικονοµίες συνεχίστηκε η αποκλι-
µάκωση των επιτοκίων για διατραπεζικά
δάνεια µε διάρκεια από ένα µήνα και άνω.24

Μείωση εµφάνισαν και οι διαφορές µεταξύ
των επιτοκίων Euribor, Libor δολαρίου ΗΠΑ
ή άλλων νοµισµάτων και των σταθερών επι-
τοκίων στις αντίστοιχες συµφωνίες ανταλλα-
γής, διάρκειας ίσης µε τα διατραπεζικά
δάνεια, του επιτοκίου µίας ηµέρας (overnight
index swaps, OIS)25 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.5). Η
εξέλιξη αυτών των διαφορών υποδηλώνει ότι
οι εντάσεις στις διατραπεζικές αγορές υπο-
χωρούν. 

Τέλος, το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ και τα λοιπά επι-
τόκια για τοποθετήσεις στη διατραπεζική
αγορά µε διάρκεια µικρότερη του ενός µηνός
επίσης παρουσίασαν µείωση στη ζώνη του
ευρώ και άλλες ανεπτυγµένες οικονοµίες, ενώ
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2222 Βλ. ΕΚΤ, Financial Stability Review, Ιούνιος 2009.
2233 Οι εξελίξεις στην αγορά χρήµατος στη ζώνη του ευρώ αναλύονται

λεπτοµερέστερα στο Κεφάλαιο ΙΙΙ.2.
2244 Το Libor για διατραπεζικά δάνεια δολαρίων ΗΠΑ µε διάρκεια

ένα µήνα (καθώς και µία ή δύο εβδοµάδες) αυξήθηκε ελαφρά από
τις αρχές του έτους µέχρι τα µέσα Μαρτίου. Ακολούθως το επι-
τόκιο αυτό σηµείωσε µικρή µείωση.

2255 Σε µια συµφωνία ανταλλαγής του επιτοκίου µίας ηµέρας, συνοµολο-
γείται ένα επιτόκιο (swap rate) το οποίο παραµένει σταθερό για όλη
τη διάρκεια της συµφωνίας (π.χ. 3 µήνες). Με βάση το εν λόγω επι-
τόκιο, ο συµβαλλόµενος πρέπει να καταβάλει τόκους επί δεδοµένου
ποσού. Ως αντάλλαγµα, εισπράττει από τον αντισυµβαλλόµενο τους
τόκους που προκύπτουν εάν το δεδοµένο ποσό τοκιστεί µε βάση το επι-
τόκιο διάρκειας µίας ηµέρας που ισχύει στη διατραπεζική αγορά και
ανατοκίζεται ηµερησίως καθ’ όλη τη διάρκεια της συµφωνίας (3 µήνες).
Οι τόκοι καταβάλλονται συνήθως αµέσως µετά τη λήξη της συµφωνίας
και γίνεται συµψηφισµός των οφειλών σε τόκους µεταξύ των δύο συµ-
βαλλοµένων. Το επιτόκιο που συνοµολογείται στις εν λόγω συµφωνίες
(“σταθερό επιτόκιο”) ενσωµατώνει τις προσδοκίες για την εξέλιξη του
επιτοκίου διάρκειας µίας ηµέρας στη διατραπεζική αγορά. Εύλογα
µπορεί να θεωρηθεί ότι οι εν λόγω συµφωνίες ανταλλαγής ενέχουν
ελάχιστο κίνδυνο σε σύγκριση µε το διατραπεζικό δανεισµό άνευ εξα-
σφαλίσεων ανάλογης διάρκειας. Συνεπώς, η διαφορά µεταξύ του επι-
τοκίου Euribor ή Libor άλλων νοµισµάτων εκτός του ευρώ (3 µηνών)
και του επιτοκίου στις αντίστοιχες συµφωνίες ανταλλαγής (διάρκειας
3 µηνών) του επιτοκίου µίας ηµέρας αποτελεί δείκτη του ασφαλίστρου
που ενσωµατώνει το επιτόκιο Euribor ή Libor (3 µηνών) αντίστοιχα,
επιπλέον από τις προσδοκίες για το επίπεδο του επιτοκίου µίας ηµέ-
ρας κατά τους τρεις µήνες που ακολουθούν. Το ασφάλιστρο είναι ένα-
ντι του κινδύνου είτε να µην αποπληρωθεί το διατραπεζικό δάνειο είτε,
αν χρειαστεί εκτάκτως η δανείστρια τράπεζα να αναπληρώσει τα κεφά-
λαια που έχει τοποθετήσει στο διατραπεζικό δάνειο, να µην το επιτύχει
παρά µε µεγάλο κόστος ή και καθόλου, λόγω της κατάστασης της αγο-
ράς χρήµατος ή ανεπάρκειας των εξασφαλίσεων τις οποίες µπορεί να
προσφέρει σε αντισυµβαλλοµένους. Βλ. “The Eurosystem’s open
market operations during the recent period of financial market
volatility”, ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάιος 2008, Box 2, σελ. 93, και
“Liquidity risk premia in money market spreads”, ΕΚΤ, Financial
Stability Review, ∆εκέµβριος 2008, Special Feature D.
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στις ΗΠΑ το επιτόκιο για οµοσπονδιακά
κεφάλαια (federal funds rate) παρέµεινε περί-
που σταθερό σε πολύ χαµηλά επίπεδα. Οι ανω-
τέρω εξελίξεις αντανακλούν τις µειώσεις των
βασικών επιτοκίων και τα άλλα µέτρα ενίσχυ-
σης της ρευστότητας που έλαβαν οι κεντρικές
τράπεζες και ενδεχοµένως την επίδραση της
παροχής εγγυήσεων για τη συγκέντρωση κεφα-
λαίων από τις τράπεζες και της κεφαλαιακής
ενίσχυσης των τραπεζών από τις κυβερνήσεις
σε πολλές ανεπτυγµένες οικονοµίες.

Αγορές οµολόγων

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009,
οι αποδόσεις των µακροπρόθεσµων οµολόγων
στη ζώνη του ευρώ, καθώς και σε άλλες ανε-
πτυγµένες οικονοµίες (όπως το Ηνωµένο
Βασίλειο και η Ιαπωνία), σηµείωσαν διακυ-
µάνσεις ―συνολικά όµως κατέγραψαν µικρές
αυξήσεις― ενώ στις ΗΠΑ τα µακροπρόθεσµα
επιτόκια αυξήθηκαν σηµαντικά. Ειδικότερα,

η απόδοση των δεκαετών οµολόγων στη ζώνη
του ευρώ αυξήθηκε από 3,52% (2,25% στις
ΗΠΑ) στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2008 σε
3,57% (3,30% στις ΗΠΑ) στο τέλος Σεπτεµ-
βρίου 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.6).

Η κλίση της καµπύλης αποδόσεων26 στις εν
λόγω αγορές κρατικών τίτλων αυξήθηκε,
αντανακλώντας, εκτός από την αύξηση των
µακροπρόθεσµων επιτοκίων, και τη µείωση
των επιτοκίων των βραχυπρόθεσµων κρατικών
τίτλων στις αρχές του 200927 εξαιτίας της µεί-
ωσης των βασικών επιτοκίων των κεντρικών
τραπεζών και της διαµόρφωσης προσδοκιών,
κατά την περίοδο εκείνη, για περαιτέρω µει-
ώσεις των βασικών επιτοκίων. Σηµειώνεται
ότι τα επιτόκια στους βραχυπρόθεσµους (ιδι-
αίτερα στους τρίµηνους) κρατικούς τίτλους
στη ζώνη του ευρώ µειώθηκαν εκ νέου στα
µέσα Ιουνίου 2009.

Ανοδική πίεση στις µακροπρόθεσµες αποδό-
σεις άσκησε εν πρώτοις η αύξηση των δανεια-
κών αναγκών του δηµόσιου τοµέα, κυρίως λόγω
των µέτρων που λήφθηκαν στις περισσότερες
χώρες για τη στήριξη του τραπεζικού συστή-
µατος και την ενίσχυση της συνολικής ζήτησης
αγαθών. Επιπρόσθετα, µετά τις αρχές Μαρτίου
του 2009 σηµειώθηκαν µετατοπίσεις κεφαλαίων
από κρατικούς τίτλους (οι οποίοι θεωρούνται
ασφαλέστερες τοποθετήσεις και διαθέτουν
υψηλότερο βαθµό ρευστότητας σε σχέση µε
άλλους τίτλους) κυρίως προς µετοχές, εξαιτίας
της προαναφερθείσας αναθέρµανσης της
ροπής των επενδυτών προς ανάληψη κινδύνων,
µε αποτέλεσµα την υποχώρηση των τιµών των
κρατικών οµολόγων. Ωστόσο, η άνοδος των
µακροπρόθεσµων επιτοκίων συγκρατήθηκε
εξαιτίας της αύξησης της ζήτησης των τραπεζών
και των θεσµικών επενδυτών για κρατικούς τίτ-
λους που παρατηρήθηκε παγκοσµίως.

Η αναθέρµανση της ροπής των επενδυτών
προς ανάληψη κινδύνων εξηγεί επίσης την
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2266 Η κλίση της καµπύλης αποδόσεων µπορεί να µετρηθεί µε τη δια-
φορά αποδόσεων µεταξύ των δεκαετών κρατικών οµολόγων και
των τρίµηνων έντοκων γραµµατίων του ∆ηµοσίου.

2277 Επισηµαίνεται ότι, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, τα βραχυπρό-
θεσµα επιτόκια στις ΗΠΑ παρέµειναν περίπου αµετάβλητα σε
πολύ χαµηλά επίπεδα κατά την εξεταζόµενη περίοδο.
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υποχώρηση της διαφοράς αποδόσεων, που
σηµειώθηκε µετά τις αρχές Μαρτίου του 2009,
µεταξύ αφενός των κρατικών τίτλων των λοι-
πών χωρών εκτός Γερµανίας που συµµετέχουν
στη Νοµισµατική Ένωση και των γερµανικών
κρατικών οµολόγων και αφετέρου µεταξύ των
ιδιωτικών χρεογράφων και των κρατικών τίτ-
λων µε παρόµοια εναποµένουσα διάρκεια.28

Παρά την υποχώρησή τους όµως, οι εν λόγω
διαφορές παραµένουν σε σηµαντικώς υψηλό-
τερα επίπεδα εκείνων που διαµορφώνονταν
πριν την πυροδότηση της χρηµατοπιστωτικής
κρίσης το 2007. Σύµφωνα µε ανάλυση της
ΕΚΤ,29 η διαφορά µεταξύ των αποδόσεων των
κρατικών τίτλων, όπως στην περίπτωση της
Γαλλίας και της Γερµανίας, δεν συνδέεται
απαραίτητα µε αποκλίσεις στον πιστωτικό κίν-
δυνο (credit quality) των συγκεκριµένων
χωρών όπως τον αντιλαµβάνονται οι επενδυ-
τές, αλλά πιθανώς αντανακλά την επίδραση
του κινδύνου ρευστότητας (liquidity
premium). Συνεπής µε την εξέλιξη των δια-
φορών αποδόσεων µεταξύ των κρατικών οµο-
λόγων των κρατών µελών της ζώνης του ευρώ
από τη µια πλευρά καθώς και µε την εξέλιξη

των διαφορών αποδόσεων µεταξύ ιδιωτικών
και κρατικών οµολόγων από την άλλη, ήταν
και η εξέλιξη των περιθωρίων (spreads) στα
συµβόλαια ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης
(credit default swaps, CDS) επί κρατικών τίτ-
λων και επί εταιρικών οµολόγων αντιστοίχως.

Ενδεικτική της βελτίωσης των συνθηκών στις
αγορές οµολόγων ήταν η σηµαντική αύξηση
του όγκου των νέων εκδόσεων ιδιωτικών χρε-
ογράφων, ιδίως στη ζώνη του ευρώ αλλά και
σε άλλες ανεπτυγµένες οικονοµίες. Η εξέλιξη
αυτή υποβοηθήθηκε από τη χορήγηση κρατι-
κών εγγυήσεων για τις νέες εκδόσεις των τρα-
πεζών. Αντίθετα, οι αγορές των χρεογράφων
που εκδίδονται έναντι κατεχόµενων περιου-
σιακών στοιχείων (asset-backed securities,
ABS) εξακολούθησαν να παρουσιάζουν
σοβαρές δυσλειτουργίες,30 µε πιο χαρακτηρι-
στική την απουσία νέων εκδόσεων. Στη ζώνη
του ευρώ πραγµατοποιήθηκαν νέες εκδόσεις,
οι οποίες όµως αναλήφθηκαν εξ ολοκλήρου
από τα πιστωτικά ιδρύµατα (πολλές φορές
από τις ίδιες τράπεζες που είχαν χορηγήσει τα
τιτλοποιηθέντα δάνεια), προκειµένου οι τίτλοι
να χρησιµοποιηθούν ως εξασφαλίσεις για την
άντληση ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα.

Αγορές µετοχών

Η πτωτική πορεία που χαρακτήριζε τις τιµές
των µετοχών το 2008 και το πρώτο δίµηνο του
τρέχοντος έτους ανακόπηκε το Μάρτιο.
Έκτοτε, στις περισσότερες ανεπτυγµένες και
αναδυόµενες οικονοµίες οι τιµές των µετοχών
σηµειώνουν αυξητική τάση, αλλά µε διακυ-
µάνσεις που µαρτυρούν ότι η αβεβαιότητα για
τις µελλοντικές οικονοµικές και χρηµατιστη-
ριακές εξελίξεις, µολονότι υποχωρεί, παρα-
µένει ακόµη σχετικώς υψηλή. Στο τέλος
Σεπτεµβρίου 2009, ο ευρωπαϊκός δείκτης Dow
Jones Euro Stoxx ήταν αυξηµένος κατά 58,9%
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2288 Αυτό συνέβη στη ζώνη του ευρώ. Στις ΗΠΑ η αποκλιµάκωση των
διαφορών αποδόσεων µεταξύ ιδιωτικών και κρατικών χρεογρά-
φων είχε αρχίσει νωρίτερα, γύρω στα τέλη του 2008.

2299 Βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2009, Box 4 (“Credit and
liquidity premia on selected euro area sovereign yields”).

3300 Αυτό πάντως δεν ισχύει για τα χρεόγραφα που έχουν εκδοθεί ένα-
ντι καταναλωτικών δανείων ή δανείων προς µικρές επιχειρήσεις
στις ΗΠΑ, η αγορά των οποίων έχει βελτιωθεί µετά τα µέτρα που
έλαβε η Οµοσπονδιακή Τράπεζα.
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και ο αµερικανικός Standard and Poor’s 500
κατά 56,3% σε σύγκριση µε τα ελάχιστα επί-
πεδα που είχαν καταγραφεί στις αρχές Μαρ-
τίου (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.7). Σηµαντική συµβολή
στην ανάκαµψη των τιµών των µετοχών είχε η
σταδιακή βελτίωση των προσδοκιών για τις
µεσοπρόθεσµες προοπτικές των οικονοµιών
και για τη µελλοντική κερδοφορία των επι-
χειρήσεων. Η βελτίωση αυτή αναζωογόνησε
τη ροπή των επενδυτών προς ανάληψη κινδύ-
νων, χωρίς ωστόσο να την επαναφέρει στα
προ του 2008 επίπεδα. Αξιοσηµείωτο είναι ότι
στις περισσότερες οικονοµίες, κατά την
περίοδο Μαρτίου-Σεπτεµβρίου 2009, η άνοδος
του ειδικού δείκτη τιµών των τραπεζικών
µετοχών υπερέβαινε σηµαντικά την άνοδο του
γενικού χρηµατιστηριακού δείκτη.

3 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ31

Η παγκόσµια οικονοµική κρίση είχε δυσµε-
νέστατες επιπτώσεις για τις οικονοµίες των
χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Στην

εξαετία που είχε προηγηθεί της κρίσης, οι
αθρόες εισροές ξένων κεφαλαίων και η
ταχύρρυθµη άνοδος των εξαγωγών αποτε-
λούσαν βασικούς παράγοντες ανάπτυξης των
οικονοµιών αυτών. Τους παράγοντες αυτούς
απενεργοποίησε τον Οκτώβριο του 2008 η
ραγδαία επιδείνωση του διεθνούς χρηµατο-
πιστωτικού και µακροοικονοµικού περιβάλ-
λοντος, που στις οικονοµίες της περιοχής προ-
κάλεσε συνθήκες εγχώριας πιστωτικής στε-
νότητας και µεγάλης υποχώρησης της συνολι-
κής ζήτησης αγαθών και της παραγωγής. Τις
αρνητικές επιδράσεις των εξωγενών κραδα-
σµών επιτείνουν εγχώριοι παράγοντες, όπως
ορισµένα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά των
οικονοµιών αυτών και ο υψηλός βαθµός απαι-
σιοδοξίας των καταναλωτών και των επιχει-
ρήσεων, ο οποίος ενισχύει την αποχή από
κατανάλωση και αποθαρρύνει τις επενδύσεις.

Στις περισσότερες οικονοµίες της περιοχής η
υποχώρηση της δραστηριότητας ήταν ιδιαί-
τερα έντονη κατά το τελευταίο τρίµηνο του
2008 και το πρώτο τρίµηνο εφέτος, ενώ για
ολόκληρο το 2009 προβλέπεται σηµαντική µεί-
ωση του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα ΙΙ.2). Η παγκόσµια
κρίση επιδρά στο ΑΕΠ των οικονοµιών αυτών
µέσω δύο διαύλων. Ο πρώτος πλήττει άµεσα
τον πραγµατικό τοµέα των οικονοµιών και
επενεργεί µέσω των εξαγωγικών επιδόσεων,
ενώ ο δεύτερος επηρεάζει έµµεσα τον πραγ-
µατικό τοµέα, µέσω των εγχώριων χρηµατο-
πιστωτικών συνθηκών.

Όσον αφορά τον πρώτο δίαυλο, λόγω µειω-
µένης παγκόσµιας ζήτησης και πτώσης του
διεθνούς εµπορίου οι εξαγωγικές επιδόσεις
των οικονοµιών της περιοχής χειροτέρευσαν
δραστικά. Η µείωση των εξαγωγών συµπίεσε
τη βιοµηχανική παραγωγή και ανέκοψε την
επενδυτική δραστηριότητα, ιδίως των εξαγω-
γικών επιχειρήσεων, οι οποίες συγκαταλέγο-
νται κατά κανόνα στους πιο δυναµικούς κλά-
δους των εν λόγω οικονοµιών. Τη µεγαλύτερη
κάµψη εξαγωγών κατέγραψαν η Βουλγαρία,
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3311 Η ανάλυση αυτής της ενότητας καλύπτει τις εξής χώρες: Αλβανία,
Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλγαρία, Κροατία, Μαυροβούνιο,
Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ),
Ρουµανία, Σερβία, Τουρκία.
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η Κροατία και η Ρουµανία, ενώ τη µικρότερη
η ΠΓ∆Μ και η Αλβανία.

Ο δεύτερος δίαυλος µετάδοσης των εξωγενών
κραδασµών, δηλαδή οι επιδράσεις που µεταδί-
δονται στον πραγµατικό τοµέα µέσω του πιστω-
τικού συστήµατος, λειτούργησε κυρίως λόγω
του εξαιρετικά αρνητικού κλίµατος των διεθνών
αγορών. Αποτέλεσµα του κλίµατος αυτού ήταν
η γενίκευση της αυξηµένης αποστροφής των
επενδυτών προς τον κίνδυνο και µια τάση απο-
µόχλευσης των πιστωτικών ιδρυµάτων διεθνώς.
Για τις οικονοµίες της ΝΑ Ευρώπης, µε δεδο-
µένα τα ειδικότερα χαρακτηριστικά τους, οι
παράγοντες αυτοί είχαν επακόλουθο την κάµψη
των καθαρών εισροών ξένων κεφαλαίων, τη
σηµαντική χειροτέρευση των όρων εξωτερικού
δανεισµού και τη σηµαντική επιβράδυνση του
ρυθµού αύξησης των τραπεζικών πιστώσεων.
Επίσης, µεγάλη ήταν η µείωση της εισροής
κεφαλαίων για άµεσες επενδύσεις, η οποία
µέχρι πρόσφατα αποτελούσε τη βασική πηγή
χρηµατοδότησης των εξωτερικών ελλειµµάτων
των χωρών της περιοχής.

Σηµαντική συµβολή στην κάµψη των επενδύ-
σεων πάγιου κεφαλαίου και της ιδιωτικής
κατανάλωσης είχε η µεγάλη επιβράδυνση της

πιστωτικής επέκτασης, ο ρυθµός της οποίας
αναµένεται ότι το 2009 θα κυµανθεί πλησίον
ή και χαµηλότερα του 10%. Στην επιβράδυνση
έχουν συµβάλει τόσο η πλευρά της προσφοράς
όσο και της ζήτησης δανείων. Παράγοντες
από την πλευρά της προσφοράς υπήρξαν η
κάµψη της εισροής ξένων κεφαλαίων, οι
δυσκολίες πρόσβασης των εγχώριων τραπε-
ζών σε χρηµατοδοτικές πηγές του εξωτερικού,
η αντικειµενική αδυναµία ενίσχυσης της εγχώ-
ριας καταθετικής βάσης και η εφαρµογή από
τις τράπεζες αυστηρότερων κριτηρίων χορή-
γησης δανείων, όπως υπαγορεύει η ανάγκη
διαφύλαξης της ποιότητας χαρτοφυλακίου σε
περιόδους χειροτέρευσης των µακροοικονο-
µικών συνθηκών.

Η ραγδαία επιδείνωση των οικονοµικών συν-
θηκών στις χώρες της περιοχής και η συνα-
κόλουθη µείωση της ζήτησης, σε συνδυασµό µε
τη σηµαντική πτώση των τιµών των τροφίµων
και της ενέργειας στις διεθνείς αγορές σε
σχέση µε το προηγούµενο έτος, συνετέλεσαν
στη σηµαντική αποκλιµάκωση του πληθωρι-
σµού. Σε ορισµένες χώρες µάλιστα ο πληθω-
ρισµός ήταν αρνητικός το πρώτο εξάµηνο του
2009 (βλ. Πίνακα ΙΙ.3). Ταχύτερη αποκλιµά-
κωση του πληθωρισµού παρατηρείται κυρίως
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Πίνακας ΙΙ.2 Ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ)
χωρών της ΝΑ Ευρώπης

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: Εθνικές κεντρικές τράπεζες, ∆ΝΤ και Reuters.

Χώρα 2006 2007 2008
2009

(πρόβλεψη)

Αλβανία 5,5 6,3 6,8 0,7

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 6,9 6,8 5,5 -3,0

Βουλγαρία 6,3 6,2 6,0 -6,5

Κροατία 4,7 5,5 2,4 -5,2

Μαυροβούνιο 8,6 10,7 7,5 -4,0

Πρώην Γιουγκοσλαβική 
∆ηµοκρατία της Μακεδονίας 4,0 5,9 4,9 -2,5

Ρουµανία 7,9 6,2 7,1 -8,5

Σερβία 5,2 6,9 5,4 -4,0

Τουρκία 6,9 4,7 0,9 -6,5
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στη Βουλγαρία και την ΠΓ∆Μ και σε µικρό-
τερο βαθµό στη Ρουµανία και την Τουρκία.

Η οικονοµική κρίση άσκησε αρνητική επί-
δραση και στα δηµοσιονοµικά µεγέθη των
χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, καθώς,
εκτός από την αναπόφευκτη µείωση των φορο-
λογικών εσόδων, έντονη ήταν πλέον η ανάγκη
για αυξηµένη κρατική παρέµβαση, µε άµεσο
αντίκτυπο στα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Οι
εξελίξεις αυτές επηρέασαν ακόµη και χώρες
που τα τελευταία έτη παρουσίαζαν αξιοση-
µείωτη δηµοσιονοµική σταθερότητα, όπως η
Βουλγαρία και η ΠΓ∆Μ, οι οποίες είναι πιθα-
νόν να εµφανίσουν έλλειµµα στο τέλος του
έτους. Πρέπει επίσης να επισηµανθεί ότι οι
χώρες της περιοχής έχουν, σε σύγκριση µε τις
περισσότερες ανεπτυγµένες χώρες, πιο περιο-
ρισµένες δυνατότητες αξιοποίησης της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής για την αντιµετώπιση της
κρίσης. Το γεγονός αυτό οφείλεται τόσο στη
δυσκολία που έχουν για τη χρηµατοδότηση
των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων όσο και
στους περιορισµούς που θέτουν οι άλλες προ-
τεραιότητες της οικονοµικής τους πολιτικής,
όπως η άσκηση της συναλλαγµατικής πολιτι-
κής (στις χώρες όπου ακολουθείται το
σύστηµα των σταθερών ισοτιµιών).

Τα υψηλά ελλείµµατα και ο σηµαντικός βαθ-
µός εξωτερικής ευπάθειας, λόγω κυρίως της
µεγάλης ανάγκης για εξωτερική χρηµατοδό-
τηση, είχαν άµεση και αρνητική επίδραση στις
συναλλαγµατικές ισοτιµίες των χωρών αυτών,
ιδίως µεταξύ Σεπτεµβρίου 2008 και Μαρτίου
2009.32 Επισηµαίνεται ότι οι εξελίξεις στις
συναλλαγµατικές ισοτιµίες έχουν ιδιαίτερη
σηµασία για τις χώρες της περιοχής, καθώς
µεγάλο µέρος των τραπεζικών πιστώσεων
προς τον ιδιωτικό τοµέα σε πολλές από αυτές
τις χώρες, ιδίως στην Κροατία, τη Ρουµανία
και τη Βουλγαρία, έχει συνοµολογηθεί σε ξένο
νόµισµα. Στις χώρες αυτές, εποµένως, είναι
φανερό ότι σε περίπτωση περαιτέρω υποτί-
µησης των εγχώριων νοµισµάτων µέρος του
ιδιωτικού τοµέα πιθανόν να αδυνατούσε να
εξυπηρετήσει τις δανειακές υποχρεώσεις του,
υπονοµεύοντας έτσι τη χρηµατοπιστωτική και
µακροοικονοµική σταθερότητα. Κατά την πιο
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3322 Ειδικότερα, οι τιµές των περισσότερων νοµισµάτων των χωρών µε
κυµαινόµενες ισοτιµίες κατέγραψαν σηµαντικές απώλειες σε
σχέση µε το ευρώ από το Σεπτέµβριο του 2008, όταν ξεκίνησε η
κρίση, µέχρι και το Μάρτιο του 2009. Ειδικότερα έναντι του ευρώ,
από τις 12.9.2008, δηλαδή µία ηµέρα πριν από την πτώχευση της
Lehman Brothers, µέχρι το τέλος Μαρτίου του 2009 υποτιµήθηκαν:
το ουκρανικό γρίβνα κατά 60,7%, το σερβικό δηνάριο κατά 24,4%,
η τουρκική λίρα κατά 25,1%, το ρουµανικό λέι κατά 18,3% και, σε
µικρότερο βαθµό, το αλβανικό λεκ κατά 7,2% και το κροατικό
κούνα κατά 5,4%.

Πίνακας ΙΙ.3 Πληθωρισµός χωρών της ΝΑ Ευρώπης

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: Εθνικές κεντρικές τράπεζες και ∆ΝΤ.

Αλβανία 2,4 2,9 3,4 1,7

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 6,1 1,5 7,4 0,9

Βουλγαρία 7,4 7,6 12,0 2,7

Κροατία 3,2 2,9 6,1 2,8

Μαυροβούνιο 2,1 3,5 9,0 3,4

Πρώην Γιουγκοσλαβική 
∆ηµοκρατία της Μακεδονίας

3,2 2,3 8,3 -0,5

Ρουµανία 6,6 4,8 7,8 5,5

Σερβία 12,7 6,5 11,7 9,9

Τουρκία 9,6 8,8 10,4 6,2

Χώρα 2006 2007 2008
2009

(πρόβλεψη)
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πρόσφατη περίοδο όµως, οι ισοτιµίες των
χωρών της περιοχής φαίνεται να σταθερο-
ποιούνται ή και να ανακάµπτουν έναντι του
ευρώ.33 Από την άλλη πλευρά, οι νοµισµατικές
αρχές των χωρών µε σταθερές ισοτιµίες έχουν,
τουλάχιστον µέχρι στιγµής και παρά τις αντί-
ξοες συνθήκες, διασφαλίσει τη σταθερότητα
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας των νοµισµά-
των τους, κυρίως έναντι του ευρώ.34 Βεβαίως,
πολλές χώρες, στην προσπάθειά τους να αντι-
µετωπίσουν αποτελεσµατικά τις πιέσεις,
στράφηκαν στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο
(∆ΝΤ) και την Ευρωπαϊκή Ένωση για την
εξασφάλιση ρευστότητας. Η Ρουµανία, η Σερ-
βία και η Ουκρανία στράφηκαν κατά κύριο
λόγο στο ∆ΝΤ. Παράλληλα, οι χώρες αυτές
ανέλαβαν τη δέσµευση για λήψη µέτρων µε
στόχο τη βελτίωση της δηµοσιονοµικής
θέσης, τη στήριξη του εγχώριου τραπεζικού
συστήµατος και την υιοθέτηση περιοριστικής
εισοδηµατικής πολιτικής.

Όσον αφορά τον εξωτερικό τοµέα, τα µεγάλα
ελλείµµατα, που αποτελούσαν το βασικό κοινό
γνώρισµα των χωρών της περιοχής τα τελευ-
ταία χρόνια, παρουσιάζουν σηµαντική υπο-
χώρηση το 2009. Με βάση τα στοιχεία του
πρώτου τριµήνου του 2009, σηµαντική βελ-

τίωση παρουσίασε το εµπορικό ισοζύγιο, και
κατ’ επέκταση το ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών, των χωρών της Νοτιοανατολικής
Ευρώπης (βλ. Πίνακα ΙΙ.4), κυρίως εκείνων
που εµφάνισαν ιδιαίτερα υψηλά ελλείµµατα
το 2008, όπως η Βουλγαρία, η Τουρκία και η
Ρουµανία. Οι ανωτέρω εξελίξεις συνδέονται
µε τη σηµαντική µείωση των εισαγωγών σε
όλες τις χώρες, η οποία σε αρκετές χώρες
υπερκέρασε και την κάµψη των εξαγωγών.

Γενικότερα, µε βάση την ανάλυση που προη-
γήθηκε, επισηµαίνεται ότι, παρά τη µεγάλη
ύφεση, την ανεργία, τα µεγάλα δηµοσιονοµικά
και εξωτερικά ελλείµµατα και τις δυσκολίες
χρηµατοδότησής τους, ο κίνδυνος µεγάλης
χρηµατοπιστωτικής αστάθειας και αδυναµίας
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3333 Στις αρχές Οκτωβρίου (7.10.2009), αρκετά από τα παραπάνω νοµί-
σµατα εµφανίζουν τάσεις σταθεροποίησης σε σχέση µε την ισο-
τιµία τους έναντι του ευρώ στο τέλος Μαρτίου 2009. Πιο συγκε-
κριµένα, ανατιµήθηκαν: το σερβικό δηνάριο κατά 2,1%, η τουρ-
κική λίρα επίσης κατά 2,1% και το κροατικό κούνα κατά 3,0%.
Αντίθετα, µικρή σχετικά υποτίµηση παρουσίασαν το ρουµανικό λέι
κατά 0,8% και το αλβανικό λεκ κατά 2,6% (η υποτίµηση του αλβα-
νικού νοµίσµατος πραγµατοποιήθηκε τον τελευταίο µήνα). Τέλος,
το ουκρανικό γρίβνα υποτιµήθηκε κατά 12,8%. Αν και αυτό είναι
το µεγαλύτερο ποσοστό υποτίµησης µεταξύ των χωρών της περιο-
χής, υπολείπεται κατά πολύ της υποχώρησης του ίδιου νοµίσµα-
τος την περίοδο Σεπτεµβρίου 2008-Μαρτίου 2009.

3344 Αυτό βέβαια στις περισσότερες περιπτώσεις απαίτησε σηµαντι-
κές παρεµβάσεις των εθνικών κεντρικών τραπεζών στην αγορά
συναλλάγµατος.

Πίνακας ΙΙ.4 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (ως ποσοστό του ΑΕΠ) χωρών της 
ΝΑ Ευρώπης

Πηγές: Εθνικές κεντρικές τράπεζες και ∆ΝΤ.

Αλβανία -5,6 -9,1 -14,1 -11,5

Βοσνία-Ερζεγοβίνη -8,4 -12,7 -14,7 -8,8

Βουλγαρία -18,5 -25,2 -25,5 -11,4

Κροατία -6,7 -7,6 -9,4 -6,1

Μαυροβούνιο -24,1 -29,4 -29,6 -16,0

Πρώην Γιουγκοσλαβική 
∆ηµοκρατία της Μακεδονίας

-0,9 -7,2 -13,1 -10,6

Ρουµανία -10,4 -13,5 -12,4 -5,5

Σερβία -10,1 -15,6 -17,3 -9,1

Τουρκία -6,0 -5,8 -5,7 -1,9

Χώρα 2006 2007 2008
2009

(πρόβλεψη)
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εξυπηρέτησης των διεθνών δανειακών τους
υποχρεώσεων έχει περιοριστεί για τις χώρες
της περιοχής. Το 2009 αναµφίβολα θα είναι
ιδιαίτερα κρίσιµο για τις χώρες της ΝΑ Ευρώ-
πης. Η αποκατάσταση της µακροοικονοµικής
σταθερότητας, µε πρώτη προτεραιότητα την

εξασφάλιση της δηµοσιονοµικής ισορροπίας,
και η συνέχιση των διαρθρωτικών και θεσµι-
κών µεταρρυθµίσεων µπορούν να αποτελέ-
σουν τις βασικές κατευθύνσεις προκειµένου
να διασφαλιστεί η προοπτική για µακροπρό-
θεσµη ανάπτυξη.
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1 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ1

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, που είχε
αρχίσει να µειώνει προοδευτικά τα βασικά
επιτόκια του Ευρωσυστήµατος τον Οκτώβριο
του 2008, συνέχισε τη σταδιακή µείωση των
επιτοκίων αυτών έως και το Μάιο του 2009.
Την περίοδο από τον Ιούνιο έως τα µέσα
Οκτωβρίου 2009, τα βασικά επιτόκια δεν
µεταβλήθηκαν (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1). Ειδικότερα,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µείωσε το
σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης 4 φορές2 την περίοδο Ιανου-
αρίου-Μαΐου 2009, συνολικά κατά 150 µονά-
δες βάσης, σε 1% το Μάιο του 2009 έναντι
2,5% το ∆εκέµβριο του 2008 (το επιτόκιο αυτό
ήταν 4,25% την περίοδο Ιουλίου-Σεπτεµβρίου
2008).3 Μετά από αυτές τις µειώσεις, τα
βασικά επιτόκια διαµορφώθηκαν στα χαµη-
λότερα επίπεδα που έχουν σηµειωθεί ποτέ, όχι
µόνο στη Νοµισµατική Ένωση αλλά και στις
χώρες-µέλη της κατά την περίοδο πριν από την
εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος. Επιπρό-
σθετα, την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου
2009, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ συνέ-
χισε να επεκτείνει τη χρήση µη συµβατικών
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής4 που διευκο-
λύνουν τη ροή των χρηµατοδοτικών πόρων
µέσω του τραπεζικού συστήµατος προς την
πραγµατική οικονοµία της ζώνης του ευρώ και
συµβάλλουν αποφασιστικά στη διατήρηση της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ χαράζει τη
νοµισµατική πολιτική, έτσι ώστε να επιτυγ-
χάνεται ο πρωταρχικός σκοπός του Ευρωσυ-
στήµατος, δηλαδή η σταθερότητα των τιµών5

στη ζώνη του ευρώ σε µεσοπρόθεσµη βάση.
Την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2009, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εξακολού-
θησε να τονίζει ότι µε την πολιτική των επι-
τοκίων και τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµα-
τικής πολιτικής συµβάλλει στη σταθεροποίηση
των µεσοπρόθεσµων πληθωριστικών προσ-
δοκιών σε επίπεδο συµβατό µε τη σταθερό-
τητα των τιµών, καθώς η επιδίωξη αυτή εξυ-
πηρετεί την επίτευξη του πρωταρχικού σκο-
πού του Ευρωσυστήµατος. Επιπλέον δε, απο-
τελεί αναγκαία προϋπόθεση για τη διατήρηση

της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και την
ανάπτυξη.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υπογράµ-
µισε ότι, µε δεδοµένες τις µειώσεις των βασι-
κών επιτοκίων αλλά και τα µη συµβατικά
µέτρα νοµισµατικής πολιτικής τα οποία λαµ-
βάνει, αναµένεται να εδραιωθεί η σταθερό-
τητα των τιµών µεσοπρόθεσµα στη ζώνη του
ευρώ.6 Κατά συνέπεια, µε βάση τα διαθέσιµα
στοιχεία και την ανάλυση των εξελίξεων, τα
βασικά επιτόκια παραµένουν στο κατάλληλο
επίπεδο επί του παρόντος. Πράγµατι, οι δεί-
κτες πληθωριστικών προσδοκιών,7 οι οποίοι
επηρεάζονται από όλα τα µέτρα νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, υποδηλώνουν
ότι ο ρυθµός πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ
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Ο Ι ΠΑΡΕΜΒΑΣΕ Ι Σ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

11 Με βάση τις εισαγωγικές δηλώσεις του Προέδρου της ΕΚΤ στις
συνεντεύξεις τύπου οι οποίες ακολουθούσαν την πρώτη συνε-
δρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ κάθε µήνα ―όπου
γίνεται η χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής― κατά την περίοδο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2009.

22 Το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης µει-
ώθηκε: κατά 50 µονάδες βάσης τον Ιανουάριο, όπως και το Μάρ-
τιο, και κατά 25 µονάδες βάσης τον Απρίλιο καθώς και το Μάιο
του 2009.

33 Το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης µει-
ώθηκε σταδιακά κατά 125 µονάδες βάσης, σε 1,75% το Μάιο του
2009 από 3% το ∆εκέµβριο του 2008 (και 5,25% την περίοδο Ιου-
λίου-Σεπτεµβρίου 2008), ενώ το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση
αποδοχής καταθέσεων µειώθηκε σταδιακά κατά 175 µονάδες
βάσης, σε 0,25% τον Απρίλιο του 2009 από 2% το ∆εκέµβριο 2008
(και 3,25% την περίοδο Ιουλίου-Σεπτεµβρίου 2008).

44 Τα µέτρα χαρακτηρίζονται ως “µη συµβατικά” (non-standard
measures), διότι συνδέονται µε σηµαντικές τροποποιήσεις στο λει-
τουργικό πλαίσιο (operational framework) ―δηλ. τα µέσα και τις
διαδικασίες― για την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής. Με
τα εν λόγω µέτρα επιτυγχάνεται βελτίωση των συνθηκών χρηµα-
τοδότησης και ενίσχυση της ροής των χρηµατοδοτικών πόρων από
το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ―δηλ., στη ζώνη του ευρώ, κυρίως
τις τράπεζες― προς την οικονοµία, µεγαλύτερη από ό,τι είναι
δυνατόν να επιτευχθεί αποκλειστικά και µόνο µε µειώσεις των
βασικών επιτοκίων.

55 Σύµφωνα µε τον ορισµό που περιλαµβάνει η στρατηγική της νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, επικρατεί σταθερότητα
των τιµών όταν ο ρυθµός πληθωρισµού παραµένει κάτω αλλά πλη-
σίον του 2%.

66 Φυσικά, αν στο µέλλον οι µακροοικονοµικές εξελίξεις σηµειώσουν
σηµαντική και διατηρήσιµη βελτίωση, τα χαµηλά επιτόκια αφενός
και τα µη συµβατικά µέτρα αφετέρου µπορεί να οδηγήσουν σε
αναζωπύρωση του πληθωρισµού. Για το λόγο αυτό υπήρξε ανα-
γκαία η διαµόρφωση στρατηγικής εξόδου από όλα τα εν λόγω
µέτρα νοµισµατικής πολιτικής, χωρίς βέβαια αυτό να σηµαίνει ότι
το Ευρωσύστηµα είναι δυνατόν να δεσµευθεί εκ των προτέρων για
τη µελλοντική πορεία των επιτοκίων ή για άλλες τεχνικές λεπτο-
µέρειες και το χρονοδιάγραµµα εφαρµογής αυτής της πολιτικής.

77 Στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ παρακολουθεί διάφορους δείκτες των προσδοκιών για
το ρυθµό πληθωρισµού που θα επικρατήσει στη ζώνη του ευρώ σε
µεσοµακροπρόθεσµη βάση (π.χ. µετά την πάροδο 5 ετών από την
παρούσα στιγµή). Οι δείκτες αυτοί λαµβάνονται από τις αποδό-
σεις των τιµαριθµοποιηµένων οµολόγων, από συµφωνίες ανταλ-
λαγής, από την έρευνα την οποία διεξάγει η ίδια η ΕΚΤ µεταξύ
των φορέων που καταρτίζουν οικονοµετρικές προβλέψεις για τη
ζώνη του ευρώ κ.λπ.
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αναµένεται να διαµορφωθεί κάτω αλλά πλη-
σίον του 2% µεσοπρόθεσµα.

Ειδικότερα, την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουλίου
2009 οι πληθωριστικές πιέσεις υποχώρησαν
προοδευτικά και διαµορφώθηκαν σε χαµηλά
επίπεδα ―όπου και αναµένεται ότι θα παρα-

µείνουν σε µεσοπρόθεσµη βάση― κυρίως
λόγω της πτωτικής πορείας των διεθνών τιµών
του πετρελαίου και των λοιπών βασικών εµπο-
ρευµάτων που συνεχίστηκε µέχρι τα τέλη του
2008 και της εξασθένησης της οικονοµικής
δραστηριότητας σε παγκόσµιο επίπεδο. Το
συµπέρασµα της οικονοµικής ανάλυσης, ότι η
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6 Οκτωβρίου 2000 3,75 - 4,75 5,75

11 Μαΐου 2001 3,50 - 4,50 5,50

31 Αυγούστου 2001 3,25 - 4,25 5,25

18 Σεπτεµβρίου 2001 2,75 - 3,75 4,75

9 Νοεµβρίου 2001 2,25 - 3,25 4,25

6 ∆εκεµβρίου 2002 1,75 - 2,75 3,75

7 Μαρτίου 2003 1,50 - 2,50 3,50

6 Ιουνίου 2003 1,00 - 2,00 3,00

6 ∆εκεµβρίου 2005 1,25 - 2,25 3,25

8  Μαρτίου 2006 1,50 - 2,50 3,50

15 Ιουνίου 2006 1,75 - 2,75 3,75

9 Αυγούστου 2006 2,00 - 3,00 4,00

11 Οκτωβρίου 2006 2,25 - 3,25 4,25

13 ∆εκεµβρίου 2006 2,50 - 3,50 4,50

14 Μαρτίου 2007 2,75 - 3,75 4,75

13  Ιουνίου 2007 3,00 - 4,00 5,00

9 Ιουλίου 2008 3,25 - 4,25 5,25

8 Οκτωβρίου 2008 2,75 - - 4,75

9 Οκτωβρίου 2008 3,25 - - 4,25

15 Οκτωβρίου 2008 3,25 3,75 - 4,25

12 Νοεµβρίου 2008 2,75 3,25 - 3,75

10 ∆εκεµβρίου 2008 2,00 2,50 - 3,00

21 Ιανουαρίου 2009 1,00 2,00 - 3,00

11 Μαρτίου 2009 0,50 1,50 - 2,50

8 Απριλίου 2009 0,25 1,25 - 2,25

13 Μαΐου 2009 0,25 1,00 1,75

Ηµεροµηνία  µεταβολής 
επιτοκίων 1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης Πάγια  διευκόλυνση
οριακής 

χρηµατοδότησης

∆ηµοπρασίες 
σταθερού επιτοκίου
(σταθερό επιτόκιο)  

∆ηµοπρασίες 
ανταγωνιστικού 

επιτοκίου 
(ελάχιστο επιτόκιο 

προσφορών) 

Πίνακας III.1 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Πηγή: ΕΚΤ.
1 Από τις 10 Μαρτίου 2004 και µε εξαίρεση τις αυξοµειώσεις στις 8 και 9 Οκτωβρίου 2008, οι µεταβολές των επιτοκίων των πάγιων διευκο-
λύνσεων αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης ισχύουν όχι από την ηµεροµηνία της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ κατά την οποία λαµβάνεται η απόφαση για προσαρµογή των επιτοκίων, αλλά από την ηµεροµηνία που διενεργείται η πρώτη πράξη
κύριας αναχρηµατοδότησης µετά την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (οπότε µεταβάλλεται και το ελάχιστο επιτόκιο προσφορών/στα-
θερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης).
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ένταση των πληθωριστικών πιέσεων υποχώ-
ρησε και θα διατηρηθεί χαµηλή σε µεσοπρό-
θεσµη βάση, επιβεβαιώνεται και από τη νοµι-
σµατική ανάλυση, µε δεδοµένη την ταυτό-
χρονη επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού ανό-
δου του Μ3, της συνολικής πιστωτικής επέ-
κτασης και ιδίως των τραπεζικών δανείων
προς τον ιδιωτικό τοµέα, η οποία είχε ως απο-
τέλεσµα αντίστοιχη επιβράδυνση του “υπο-
κείµενου” ρυθµού νοµισµατικής επέκτασης.8

Κατά συνέπεια, όπως προαναφέρθηκε, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µείωσε διαδοχικά
το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης. Επιπρόσθετα, µε στόχο να
οµαλοποιηθούν περαιτέρω οι συνθήκες στις
αγορές χρήµατος και να διευκολυνθεί ακόµη
περισσότερο η ροή χρηµατοδοτικών πόρων
µέσω του τραπεζικού συστήµατος προς την
πραγµατική οικονοµία της ζώνης του ευρώ:

• από τον Ιούνιο του 2009 άρχισε η διεξαγωγή
πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-
δότησης διάρκειας ενός έτους,

• από τον Ιούλιο του 2009 δόθηκε στην Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Επενδύσεων η δυνατότητα να
αντλεί ρευστότητα από το Ευρωσύστηµα,

• από τον Ιούλιο του 2009 το Ευρωσύστηµα
άρχισε να πραγµατοποιεί αγορές καλυµµένων
τραπεζικών οµολογιών (βλ. Τµήµα 2 του παρό-
ντος κεφαλαίου).

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επισήµανε
ότι τα µέτρα που έχει λάβει από την έξαρση
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης το Σεπτέµβριο
του 2008 µέχρι σήµερα είναι µοναδικά ως
προς τη φύση τους και τα ενδεδειγµένα ως
προς την έκταση και την ταχύτητα λήψεώς
τους. Τα µέτρα αυτά οδήγησαν σε σηµαντικές
µειώσεις των επιτοκίων των τραπεζικών
δανείων προς τα νοικοκυριά και τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις. Καθώς οι επι-
δράσεις των µέτρων της νοµισµατικής πολιτι-
κής µεταδίδονται µε χρονική υστέρηση, τα
µέτρα αυτά επηρεάζουν τις οικονοµικές εξε-
λίξεις σταδιακά, παρέχοντας συνεχή στήριξη
σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις.

Επιπλέον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
υπογραµµίζει ότι, µε δεδοµένες τις µεγάλες
προκλήσεις που αντιµετωπίζουν ακόµη οι
οικονοµίες των χωρών της ζώνης του ευρώ
λόγω της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, είναι
απαραίτητο οι τράπεζες να ενισχύσουν την
κεφαλαιακή τους βάση. Κάλεσε επίσης τις
τράπεζες να κάνουν χρήση σε πλήρη έκταση
―όπου αυτό είναι αναγκαίο― των σχετικών
δυνατοτήτων που τους προσφέρονται στο
πλαίσιο των µέτρων στήριξης του χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα τα οποία έχουν θεσπίσει οι
κυβερνήσεις των κρατών-µελών.

Η οικονοµική ανάλυση, την οποία έλαβε
υπόψη του το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ,
διαπίστωσε ότι το ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ
εξακολούθησε να µειώνεται τα δύο πρώτα τρί-
µηνα του 2009, κυρίως λόγω της αρνητικής
επίδρασης της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στο
παγκόσµιο εµπόριο. Όµως αυξάνονται οι
ενδείξεις ότι το ΑΕΠ σταθεροποιείται πλέον.
Με δεδοµένη την επίδραση των µειώσεων των
επιτοκίων και των άλλων µέτρων ενίσχυσης
της ρευστότητας από τις κεντρικές τράπεζες,
των µέτρων δηµοσιονοµικής επέκτασης σε
πολλές χώρες της ζώνης του ευρώ, των µέτρων
στήριξης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
παγκοσµίως και άλλων παραγόντων (όπως της
τάσης αναπλήρωσης των αποθεµάτων των επι-
χειρήσεων), αναµένεται να επακολουθήσει
σταδιακή ανάκαµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας στη ζώνη του ευρώ. Ωστόσο, η
αβεβαιότητα παραµένει µεγάλη.

Όσον αφορά τον πληθωρισµό, συνεχίστηκε η
επιβράδυνσή του την περίοδο Ιανουαρίου-
Ιουλίου 2009. Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής
των τιµών διαµορφώθηκε ―όπως αναµενό-
ταν― σε αρνητικά επίπεδα από τον Ιούνιο,
κυρίως εξαιτίας του ότι στο µεγαλύτερο µέρος
του 2008 είχε σηµειωθεί έξαρση των τιµών
τόσο του πετρελαίου όσο και των λοιπών
βασικών εµπορευµάτων η οποία ακολούθως
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88 Ο “υποκείµενος” (underlying) ρυθµός νοµισµατικής επέκτασης
υπολογίζεται από την ΕΚΤ µε διάφορες εναλλακτικές µεθόδους
(βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάιος 2008, Box 1, σελ. 15) και δεν
δηµοσιεύεται. Θεωρείται ότι το µέγεθος αυτό συσχετίζεται στε-
νότερα από ό,τι ο ρυθµός αύξησης του Μ3 µε την εξέλιξη του πλη-
θωρισµού, λαµβανοµένων υπόψη των χρονικών υστερήσεων.
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αντιστράφηκε,9 αλλά και λόγω της υποχώρη-
σης της οικονοµικής δραστηριότητας. Τον
Αύγουστο και το Σεπτέµβριο του 2009 ο ρυθ-
µός του πληθωρισµού παρέµεινε αρνητικός,
αλλά ήταν λιγότερο αρνητικός από ό,τι τον
Ιούλιο.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει επα-
νειληµµένα τονίσει ότι ο ρυθµός πληθωρι-
σµού θα παραµείνει µόνο προσωρινά αρνη-
τικός, καθώς εντός των αµέσως προσεχών
µηνών το γενικό επίπεδο των τιµών στη ζώνη
του ευρώ αναµένεται να αρχίσει πάλι να
σηµειώνει συγκρατηµένη αύξηση σε ετήσια
βάση. Σύµφωνα µε τις τελευταίες µακροοι-
κονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων
της ΕΚΤ (Σεπτέµβριος 2009), ο µέσος ετήσιος
ρυθµός πληθωρισµού εκτιµάται ότι θα δια-
µορφωθεί µεταξύ 0,2% και 0,6% το 2009 και
µεταξύ 0,8% και 1,6% το 2010. ∆εν µπορεί
όµως να αποκλειστεί το ενδεχόµενο να
σηµειωθούν µεγαλύτερες από τις αναµενό-
µενες αυξήσεις  της έµµεσης φορολογίας και
των διοικητικά καθοριζόµενων τιµών (λόγω
της προσπάθειας να περιοριστεί στο µέλλον
η παρατηρούµενη διεύρυνση των δηµοσιο-
νοµικών ελλειµµάτων). Επίσης, η εξέλιξη της
οικονοµικής δραστηριότητας και των τιµών
του πετρελαίου και των λοιπών βασικών
εµπορευµάτων δεν είναι απίθανο να είναι
διαφορετική από την αναµενόµενη, γεγονός
που θα ήταν δυνατόν να συντελέσει στη δια-
µόρφωση του πληθωρισµού σε επίπεδα δια-
φορετικά από τα προβαλλόµενα. Πάντως,
όπως προαναφέρθηκε, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ σε όλη τη διάρκεια της
περιόδου Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2009 υπο-
γράµµιζε ότι, σύµφωνα µε τις παρατηρούµε-
νες µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες
πληθωριστικές προσδοκίες, οι οποίες επη-
ρεάζονται από τη νοµισµατική πολιτική του
Ευρωσυστήµατος, µεσοπρόθεσµα αναµένεται
να επικρατήσει σταθερότητα των τιµών στη
ζώνη του ευρώ.

Στο πλαίσιο της νοµισµατικής ανάλυσης, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επισήµανε τη
συνεχή επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης της
ποσότητας χρήµατος Μ3 (∆εκέµβριος 2008:

7,5%, Αύγουστος 2009: 2,5%), η οποία συνο-
δευόταν από παράλληλη συνεχή υποχώρηση
του ρυθµού αύξησης της συνολικής πιστωτικής
επέκτασης και των τραπεζικών δανείων προς
τον ιδιωτικό τοµέα (∆εκέµβριος 2008: 5,8%,
Αύγουστος 2009: 0,1%). Η ταυτόχρονη επι-
βράδυνση του ρυθµού αύξησης του Μ3 και
των δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα συνε-
πάγεται επιβράδυνση του “υποκείµενου” ρυθ-
µού νοµισµατικής επέκτασης και εποµένως
σηµατοδοτεί υποχώρηση των πληθωριστικών
πιέσεων σε µεσοπρόθεσµη βάση, ώστε αυτές
να έχουν πλέον µικρή ένταση.

Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει
τονίσει ότι οι µειώσεις των επιτοκίων και τα
λοιπά µέτρα διευκόλυνσης της ροής των
πιστώσεων προς την οικονοµία της ζώνης του
ευρώ θα αντιστραφούν µόλις βελτιωθούν οι
µακροοικονοµικές εξελίξεις10 και ότι η ρευ-
στότητα η οποία παρέχεται στο τραπεζικό
σύστηµα θα απορροφηθεί, προκειµένου να
αποτραπεί µε αποτελεσµατικότητα η εµφά-
νιση πληθωριστικών κινδύνων σε µεσοπρό-
θεσµη και µακροπρόθεσµη βάση και να παρα-
µείνουν οι µεσοπρόθεσµες πληθωριστικές
προσδοκίες σε επίπεδο συµβατό µε τη σταθε-
ρότητα των τιµών.

2 ΟΙ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ
ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΤΑ ΜΗ 
ΣΥΜΒΑΤΙΚΑ ΜΕΤΡΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009
συνεχίστηκε η παροχή ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα προς τα πιστωτικά ιδρύµατα
της ζώνης του ευρώ, µέσω τακτικών πράξεων
ανοικτής αγοράς, µε ενιαίο σταθερό επιτόκιο
και χωρίς ποσοτικό περιορισµό. Ο αριθµός
των τίτλων που γίνονταν αποδεκτοί από το
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99 Λόγω αυτής της εξέλιξης, τα επίπεδα των τιµών του πετρελαίου
και των λοιπών βασικών εµπορευµάτων το πρώτο εξάµηνο του
2009, τα οποία επηρέασαν καθοριστικά το ρυθµό πληθωρισµού την
περίοδο αυτή, υπολείπονταν σηµαντικά των επιπέδων των τιµών
του πετρελαίου και των λοιπών βασικών εµπορευµάτων στο µεγα-
λύτερο µέρος του 2008.

1100 ∆εν έχει φθάσει ακόµη αυτή η στιγµή, σύµφωνα µε την οµιλία του
Προέδρου της ΕΚΤ στο συνέδριο των ECB Watchers στη 
Φραγκφούρτη, στις 4 Σεπτεµβρίου 2009.
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Ευρωσύστηµα ως εξασφαλίσεις στο πλαίσιο
των εν λόγω πράξεων ήταν µεγαλύτερος σε
σύγκριση µε την περίοδο πριν από τα µέσα
Οκτωβρίου 2008. Οµοίως, µε σταθερό επι-
τόκιο και χωρίς ποσοτικό περιορισµό, συνε-
χίστηκαν οι τακτικές πράξεις ανοικτής αγο-
ράς για την παροχή δολαρίων ΗΠΑ στους
αντισυµβαλλοµένους του Ευρωσυστήµατος,
έναντι των τίτλων που είναι αποδεκτοί στις
λοιπές πράξεις ανοικτής αγοράς και την
πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης.
Επίσης εξακολούθησε η παροχή φράγκων
Ελβετίας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα της
ζώνης του ευρώ, µέσω πράξεων ανταλλαγής
(foreign exchange swaps) έναντι ευρώ, µε το
Ευρωσύστηµα.11

Την περίοδο αυτή, σηµειώθηκε πρόοδος ως
προς την εξοµάλυνση των συνθηκών στη δια-
τραπεζική αγορά (για καταθέσεις άνευ εξα-
σφαλίσεων) στη ζώνη του ευρώ. Ειδικότερα,

τα επιτόκια Euribor, καθώς και οι διαφορές
µεταξύ των επιτοκίων αυτών και των σταθε-
ρών επιτοκίων στις αντίστοιχες συµφωνίες
ανταλλαγής (ίσης διάρκειας µε τα διατρα-
πεζικά δάνεια) του επιτοκίου µίας ηµέρας
(EONIA swap rates),12 οι οποίες αντανα-
κλούν το µέγεθος των εντάσεων στη διατρα-
πεζική αγορά, µειώθηκαν σταδιακά.13 Έτσι,
η διαφορά µεταξύ του τρίµηνου επιτοκίου
Euribor και του σταθερού επιτοκίου στις
συµφωνίες ανταλλαγής τρίµηνης διάρκειας
του επιτοκίου ΕΟΝΙΑ παραµένει, από το
Μάιο του 2009, κάτω από το επίπεδο στο
οποίο βρισκόταν την περίοδο αµέσως πριν
από την έξαρση της χρηµατοπιστωτικής ανα-
ταραχής στα µέσα Σεπτεµβρίου του 2008 (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1). Ωστόσο, η εν λόγω δια-
φορά κινείται ακόµη σε σηµαντικώς υψηλό-
τερα επίπεδα από ό, τι πριν από τις αρχές
Αυγούστου του 2007, όταν η διατραπεζική
αγορά στη ζώνη του ευρώ άρχισε να επηρε-
άζεται από τη διεθνή χρηµατοπιστωτική ανα-
ταραχή.

∆εδοµένου ότι, όπως προαναφέρθηκε, όλες οι
προσφορές των αντισυµβαλλοµένων του
Ευρωσυστήµατος γίνονταν αποδεκτές στις
πράξεις ανοικτής αγοράς,14 το ύψος της ρευ-
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1111 Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009, υιοθετήθηκαν οι εξής
τροποποιήσεις στο λειτουργικό πλαίσιο της νοµισµατικής πολιτι-
κής (εκτός από τα µη συµβατικά µέτρα που αναλύονται παρα-
κάτω): (α) Παράταση του χρόνου κατά τον οποίο οι τακτικές πρά-
ξεις ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση ρευστότητας (δηλ. χρηµα-
τοδότησης σε ευρώ) θα διεξάγονται ως δηµοπρασίες σταθερού
επιτοκίου, χωρίς ποσοτικό περιορισµό, για όσο αυτό είναι ανα-
γκαίο και οπωσδήποτε µετά το τέλος του 2009. (β) Παράταση,
µέχρι το τέλος του 2010, του χρόνου κατά τον οποίο θα ισχύει η
διεύρυνση του συνόλου των τίτλων που γίνονται αποδεκτοί ως εξα-
σφαλίσεις από το Ευρωσύστηµα – η οποία είχε θεσπιστεί τον
Οκτώβριο του 2008. (γ) ∆ιακοπή της διεξαγωγής τακτικών πρά-
ξεων ανταλλαγής δολαρίων ΗΠΑ µε ευρώ στο τέλος Ιανουαρίου
2009. Η τακτική παροχή δολαρίων ΗΠΑ έναντι εξασφαλίσεων
(αποδεκτών στις πράξεις χορήγησης ευρώ) συνεχίστηκε, µε εξαί-
ρεση τις πράξεις µε διάρκεια 28 ηµερών, οι οποίες διακόπηκαν
µετά το τέλος Ιουλίου 2009. Οι πράξεις µε διάρκεια 84 ηµερών
πρόκειται επίσης να διακοπούν, µετά τις αρχές Οκτωβρίου 2009.
Συνεπώς, µετά από εκείνη τη χρονική στιγµή οι πράξεις για την
παροχή δολαρίων θα έχουν αποκλειστικά εβδοµαδιαία διάρκεια.
(δ) Παράταση του χρόνου κατά τον οποίο θα διεξάγονται τακτι-
κές πράξεις ανταλλαγής φράγκων Ελβετίας µε ευρώ µέχρι το τέλος
Ιανουαρίου 2010.

1122 Βλ. υποσηµείωση 25 στο Κεφάλαιο ΙΙ.
1133 Τρίµηνο επιτόκιο Euribor (31 ∆εκεµβρίου 2008: 2,89%, 30 Σεπτεµ-

βρίου 2009: 0,75%). ∆ιαφορά µεταξύ τρίµηνου επιτοκίου Euribor
και σταθερού επιτοκίου στις αντίστοιχες πράξεις ανταλλαγής του
επιτοκίου µίας ηµέρας (31 ∆εκεµβρίου 2008: 114 µονάδες βάσης,
30 Σεπτεµβρίου 2009: 36 µονάδες βάσης).

1144 Υπό την προϋπόθεση βεβαίως ότι συνοδεύονταν από επαρκείς
εξασφαλίσεις.
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στότητας καθοριζόταν άµεσα από τη ζήτηση
ρευστών διαθεσίµων εκ µέρους των τραπε-
ζών. Αντίθετα, την περίοδο πριν από τις αρχές
Οκτωβρίου 2008, το ύψος της ρευστότητας
που παρεχόταν µέσω των πράξεων ανοικτής
αγοράς προσδιοριζόταν από την ΕΚΤ µε
στόχο να διαµορφωθούν τα πολύ βραχυπρό-
θεσµα επιτόκια στη διατραπεζική αγορά στο
επιθυµητό επίπεδο.

Στο διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2009,15 το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ διαµορφωνόταν
κάτω από το εκάστοτε ισχύον σταθερό επι-
τόκιο στις πράξεις κύριας και πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.2). Αυτό οφείλεται στο ότι τα
ποσά τα οποία αντλούσαν τα πιστωτικά
ιδρύµατα από το Ευρωσύστηµα ―λόγω και
του υψηλού βαθµού αβεβαιότητας ως προς
τις µελλοντικές ανάγκες τους για ρευστά

διαθέσιµα― ήταν πολύ µεγάλα. Η (θετική)
διαφορά µεταξύ του σταθερού επιτοκίου
στις πράξεις αυτές και του επιτοκίου
ΕΟΝΙΑ ακολούθησε πτωτική τάση µέχρι τα
τέλη Ιουνίου 2009. Γύρω στα τέλη Ιουνίου,
το πλεόνασµα ρευστότητας στη διατραπε-
ζική αγορά αυξήθηκε σηµαντικά, καθώς τα
πιστωτικά ιδρύµατα άντλησαν ιδιαίτερα
µεγάλα ποσά στην πρώτη πράξη για την
παροχή χρηµατοδότησης διάρκειας ενός
έτους. Η αύξηση αυτή του πλεονάσµατος
είχε αποτέλεσµα να σηµειωθεί περαιτέρω
υποχώρηση του επιτοκίου ΕΟΝΙΑ, το οποίο
προσέγγισε το επιτόκιο της πάγιας διευκό-
λυνσης αποδοχής καταθέσεων.16 Κατά
συνέπεια, ανακόπηκε η προαναφερθείσα
πτωτική τάση της (θετικής) διαφοράς
µεταξύ του επιτοκίου µε το οποίο χορη-
γούσε ρευστότητα σε ευρώ το Ευρωσύ-
στηµα, µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς,
και του επιτοκίου ΕΟΝΙΑ.

Στις 21 Ιανουαρίου 2009, το εύρος του “δια-
δρόµου” τον οποίο ορίζουν τα επιτόκια στις
πάγιες διευκολύνσεις17 που προσφέρει το
Ευρωσύστηµα (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3), επα-
νήλθε στις 2 εκατοστιαίες µονάδες. Αποτέλε-
σµα της εκ νέου αύξησης του εύρους του δια-
δρόµου ήταν να περιοριστεί σταδιακά µέχρι
τα τέλη Ιουνίου 2009:
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1155 Με εξαίρεση µερικές πολύ βραχείες περιόδους.
1166 Επισηµαίνεται ότι το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ, κατ’ ανάγκην, δεν µπορεί

να διαµορφωθεί σε επίπεδο χαµηλότερο του επιτοκίου της διευ-
κόλυνσης αποδοχής καταθέσεων του Ευρωσυστήµατος.

1177 Το εύρος του “διαδρόµου” ισούται µε τη διαφορά µεταξύ του
επιτοκίου στην πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης και
του επιτοκίου στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων.
Όπως αναφέρεται στην έκθεση Νοµισµατική Πολιτική 2008-
2009 (Φεβρουάριος 2009), η διαφορά αυτή µειώθηκε από 2 εκα-
τοστιαίες µονάδες σε 1 εκατοστιαία µονάδα µε ισχύ από 9
Οκτωβρίου 2008. Η µείωση αυτή είχε στόχο να περιοριστούν οι
διακυµάνσεις του επιτοκίου ΕΟΝΙΑ γύρω από το σταθερό επι-
τόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης. Όπως είναι
γνωστό, το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ δεν είναι δυνατόν να υπερβεί το
επιτόκιο στη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης και δεν
είναι δυνατόν να υπολείπεται του επιτοκίου στη διευκόλυνση
αποδοχής καταθέσεων. Στη συνέχεια, η εν λόγω διαφορά αυξή-
θηκε εκ νέου στις 2 εκατοστιαίες µονάδες µε ισχύ από 21 Ιανου-
αρίου 2009. Η αύξηση αυτή είχε στόχο να δηµιουργηθούν πάλι
επαρκή κίνητρα για τη διοχέτευση των πλεονασµάτων ρευστό-
τητας των τραπεζών προς τη διατραπεζική αγορά αντί της κατά-
θεσής τους στο Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο της πάγιας διευκό-
λυνσης αποδοχής καταθέσεων. Τέλος, µε ισχύ από 13 Μαΐου
2009, µειώθηκε το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση οριακής
χρηµατοδότησης χωρίς να µεταβληθεί το επιτόκιο στην πάγια
διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων, µε αποτέλεσµα η εν λόγω
διαφορά επιτοκίων να µειωθεί εκ νέου, σε 1,5 εκατοστιαία
µονάδα.
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• το ύψος των καταθέσεων των πιστωτικών
ιδρυµάτων στη διευκόλυνση αποδοχής κατα-
θέσεων18 και

• η άντληση ρευστότητας σε ευρώ από το
Ευρωσύστηµα, εκ µέρους των πιστωτικών
ιδρυµάτων, µέσω των πράξεων ανοικτής
αγοράς.19

Αντίστοιχα, παρατηρήθηκε αύξηση του όγκου
των συναλλαγών µεταξύ τραπεζών στην
αγορά χρήµατος για καταθέσεις διάρκειας
µίας ηµέρας.

Οι εξελίξεις αυτές υποδηλώνουν ότι περιορί-
στηκε ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου20 στη
διατραπεζική αγορά, κυρίως λόγω των
µέτρων ενίσχυσης της ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα. Κατά συνέπεια, οι τράπεζες
―ωθούµενες και από το γεγονός ότι οι κατα-
θέσεις στο πλαίσιο της αντίστοιχης πάγιας
διευκόλυνσης έγιναν λιγότερο ελκυστικές―
άρχισαν πάλι να διοχετεύουν προς άλλες τρά-
πεζες, µέσω της διατραπεζικής αγοράς, τυχόν
πλεονάσµατά τους σε ρευστότητα. Αντίστοιχα,

οι τράπεζες που παρουσίαζαν έλλειµµα ρευ-
στότητας δεν χρειάστηκε να αναζητήσουν χρη-
µατοδότηση από το Ευρωσύστηµα στην ίδια
έκταση όπως τους τελευταίους µήνες του 2008.
Ωστόσο, ο όγκος των συναλλαγών στη δια-
τραπεζική αγορά για καταθέσεις διάρκειας
άνω του µηνός παρέµεινε περιορισµένος, ενώ
αρκετές τράπεζες ακόµη αδυνατούσαν (και
φαίνεται ότι εξακολουθούν να αδυνατούν) να
προσελκύσουν κεφάλαια από τη διατραπεζική
αγορά, µε αποτέλεσµα κατ’ ανάγκην να προ-
σφεύγουν για χρηµατοδότηση αποκλειστικά
στις πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυ-
στήµατος.

Όσον αφορά τις πράξεις ανοικτής αγοράς,21

την περίοδο από τις αρχές του 2009 µέχρι τα
τέλη Ιουνίου, η ρευστότητα που παρέχεται
µέσω πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
αυξήθηκε σταδιακά ως ποσοστό του συνόλου.22
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1188 Από 315 δισεκ. ευρώ στις 9 Ιανουαρίου σε 7,5 δισεκ. ευρώ στις 24
Ιουνίου 2009.

1199 Η άντληση ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα, εκ µέρους των
πιστωτικών ιδρυµάτων, µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς αυξή-
θηκε από 449 δισεκ. ευρώ (4,9% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ)
στις 17 Σεπτεµβρίου ―δηλ. αµέσως µετά την πτώχευση της
Lehman Brothers― σε 857 δισεκ. ευρώ (9,3% του ΑΕΠ) στις 31
∆εκεµβρίου 2008. Όµως µέχρι τις 17 Ιουνίου 2009 το ύψος των
απαιτήσεων του Ευρωσυστήµατος από πράξεις ανοικτής αγοράς
για τη χορήγηση ρευστότητας σε ευρώ είχε µειωθεί σε 618 δισεκ.
ευρώ (6,8% του ΑΕΠ).

2200 Ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου (counterparty risk) αποθαρρύνει
τη χορήγηση διατραπεζικών δανείων. Τα µέτρα ενίσχυσης της ρευ-
στότητας από το Ευρωσύστηµα συνέβαλαν στον περιορισµό αυτού
του κινδύνου. Συγκεκριµένα, τα µέτρα έδωσαν τη δυνατότητα στις
οφειλέτριες τράπεζες να εξυπηρετήσουν τις υποχρεώσεις τους και
µέσω της άντλησης κεφαλαίων από το Ευρωσύστηµα, µε µόνο
περιορισµό τη διαθεσιµότητα επαρκών εξασφαλίσεων.

2211 Οι πράξεις ανοικτής αγοράς διακρίνονται σε τακτικές και έκτα-
κτες. Οι τακτικές πράξεις ανοικτής αγοράς διεξάγονται µε βάση
προκαθορισµένο χρονοδιάγραµµα (π.χ. µια φορά την εβδοµάδα).
Περιλαµβάνουν (α) πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης και (β)
πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Στο πλαίσιο
των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης χορηγείται από το
Ευρωσύστηµα χρηµατοδότηση διάρκειας µιας εβδοµάδας προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα. Η διάρκεια των πράξεων πιο µακροπρόθε-
σµης αναχρηµατοδότησης ποικίλλει. Μπορεί να είναι ίση µε µια
περίοδο τήρησης, τρεις µήνες ή έξι µήνες ―και από τα τέλη Ιου-
νίου 2009 και εξής― δώδεκα µήνες. Υπενθυµίζεται ότι η περίο-
δος τήρησης διαρκεί περίπου τριάντα ηµέρες. Σε αυτό το χρονικό
διάστηµα, η κατάθεση την οποία κάθε πιστωτικό ίδρυµα είναι υπο-
χρεωµένο να διατηρεί στην αντίστοιχη εθνική κεντρική τράπεζα
πρέπει να φθάσει ένα δεδοµένο ύψος κατά µέσο όρο – ενώ το ηµε-
ρήσιο ύψος της υποχρεωτικής κατάθεσης µπορεί να κυµαίνεται.
Τέλος, όσον αφορά τις έκτακτες πράξεις ανοικτής αγοράς, οι ηµε-
ροµηνίες διεξαγωγής τους και η διάρκειά τους εν γένει αποφα-
σίζονται κατά περίπτωση. Σηµειώνεται ότι οι έκτακτες πράξεις
ανοικτής αγοράς χρησιµοποιούνται άλλοτε για την παροχή και
άλλοτε για την απορρόφηση ρευστότητας.

2222 Έτσι, η ρευστότητα που χορηγήθηκε µέσω πράξεων κύριας ανα-
χρηµατοδότησης, ως ποσοστό της ρευστότητας που χορηγήθηκε
µέσω όλων των πράξεων ανοικτής αγοράς, αυξήθηκε από περί-
που 25% στα τέλη του 2008 σε περίπου 50% στα µέσα Ιουνίου
2009.
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Αντίστοιχα µειώθηκε, ως ποσοστό της συνο-
λικής ρευστότητας, η ρευστότητα που παρέ-
χεται µέσω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης. Σηµειώνεται επίσης ότι
τους πρώτους εννέα µήνες του 2009 στα τέλη
κάθε περιόδου τήρησης η ΕΚΤ απορροφούσε
ρευστότητα µέσω έκτακτης πράξης ανοικτής
αγοράς µε µεταβλητό επιτόκιο.

Με τη διεξαγωγή της πρώτης πράξης πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε ετή-
σια διάρκεια στα τέλη Ιουνίου 2009, αυξήθηκε
απότοµα το ύψος των απαιτήσεων του Ευρω-
συστήµατος έναντι των πιστωτικών ιδρυµάτων
που οφείλονται στη χορήγηση ρευστότητας.
Ακολούθως όµως, τα πιστωτικά ιδρύµατα
περιόρισαν σηµαντικά την άντληση ρευστό-
τητας µέσω των λοιπών πράξεων ανοικτής
αγοράς (οι οποίες παρέχουν χρηµατοδότηση
σε ευρώ µε διάρκειες κάτω του έτους), µε απο-
τέλεσµα το σύνολο των απαιτήσεων του Ευρω-
συστήµατος έναντι των πιστωτικών ιδρυµάτων,
λόγω χορήγησης ρευστότητας σε ευρώ, να
ακολουθήσει εκ νέου πτωτική τάση.23 Από την
άλλη πλευρά, η τάση µείωσης του ύψους των
καταθέσεων στην πάγια διευκόλυνση αποδο-
χής καταθέσεων διακόπηκε προσωρινά στα
τέλη Ιουνίου του 2009. Η εξέλιξη αυτή οφεί-
λεται στο ότι οι τράπεζες τοποθέτησαν σε
καταθέσεις µε το Ευρωσύστηµα το µεγαλύτερο
µέρος των πόρων που άντλησαν µέσω της πρώ-
της πράξης ανοικτής αγοράς για την παροχή
χρηµατοδότησης διάρκειας ενός έτους.24

Ακολούθως όµως το ύψος των εν λόγω κατα-
θέσεων ακολούθησε εκ νέου πτωτική πορεία
µε διακυµάνσεις.25 Επίσης στα τέλη Ιουνίου
2009, αντιστρέφοντας την καθοδική του τάση,
το ποσοστό της ρευστότητας που αντλείται
µέσω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-
µατοδότησης (επί του συνόλου της ρευστότη-
τας) εµφάνισε αξιόλογη αύξηση.26

Τα περαιτέρω µη συµβατικά µέτρα νοµισµα-
τικής πολιτικής,27 τα οποία ανακοινώθηκαν το
Μάιο του 2009, αποσκοπούν στη διευκόλυνση
της ροής της χρηµατοδότησης προς την πραγ-
µατική οικονοµία της ζώνης του ευρώ. Επειδή
στη ζώνη του ευρώ το µεγαλύτερο µέρος
(πάνω από τα 2/3) της ροής αποταµιευτικών

πόρων µεταξύ πλεονασµατικών και ελλειµ-
µατικών οικονοµικών µονάδων διοχετεύεται
µέσω των πιστωτικών ιδρυµάτων,28 τα εν λόγω
µέτρα επικεντρώνονται στην ενίσχυση του
τραπεζικού συστήµατος.29 Ειδικότερα, τα µη
συµβατικά µέτρα έχουν άµεσους στόχους να
υποβοηθήσουν την αποκλιµάκωση των επιτο-
κίων για πιο µακροπρόθεσµα δάνεια στην
αγορά χρήµατος, να αυξήσουν το βαθµό ρευ-
στότητας µιας σηµαντικής κατηγορίας ιδιωτι-
κών χρεογράφων (των καλυµµένων τραπεζι-
κών οµολογιών) και να βελτιώσουν τις συν-
θήκες χρηµατοδότησης των τραπεζών.
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2233 Στις 25 Ιουνίου 2009, η συνολική άντληση ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα, µέσω πράξεων ανοικτής αγοράς, έφθασε τα 897
δισεκ. ευρώ (9,9% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ), το ανώτατο επί-
πεδο το οποίο έχει καταγραφεί από την αρχή του 2009. Όµως,
µέχρι τις 30 Σεπτεµβρίου η συνολική άντληση ρευστότητας είχε
µειωθεί στα 670 δισεκ. ευρώ (7,4% του ΑΕΠ).

2244 Βλ. “The impact of the first one-year longer-term refinancing
operation”, ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Αύγουστος 2009, Box 3, σελ.
15.

2255 Στις 3 Ιουλίου 2009 το υπόλοιπο των καταθέσεων στην αντίστοιχη
πάγια διευκόλυνση του Ευρωσυστήµατος έφθασε τα 316 δισεκ.
ευρώ, το ανώτατο επίπεδο το οποίο έχει καταγραφεί από την αρχή
του 2009. Στις 30 Σεπτεµβρίου 2009 το υπόλοιπο των καταθέσεων
είχε µειωθεί σε 74 δισεκ. ευρώ.

2266 Σε περίπου 88% στο τέλος Σεπτεµβρίου 2009 από περίπου 50%
στα µέσα Ιουνίου.

2277 Τα µέτρα που ανακοινώθηκαν το Μάιο του 2009 από το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ δεν είναι τα πρώτα µη συµβατικά µέτρα που
θεσπίζει το Ευρωσύστηµα. Οι σηµαντικές τροποποιήσεις του λει-
τουργικού πλαισίου της νοµισµατικής πολιτικής τον Οκτώβριο του
2008 (βλ. Νοµισµατική Πολιτική, Φεβρουάριος 2009) αποτελούν µη
συµβατικά µέτρα. Εξάλλου, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ εξήγησε στην οµι-
λία του “Supporting the financial system and the economy: Key ECB
policy actions in the crisis” (22 Ιουνίου 2009) ότι το Ευρωσύστηµα
έλαβε µη συµβατικά µέτρα ήδη από την πρώτη ηµέρα που η χρη-
µατοπιστωτική κρίση επηρέασε τη διατραπεζική αγορά στη ζώνη
του ευρώ. Συγκεκριµένα, το πρώτο µη συµβατικό µέτρο ήταν η δηµο-
πρασία, στις 9 Αυγούστου 2007, µέσω της οποίας χορηγήθηκε χρη-
µατοδότηση στα πιστωτικά ιδρύµατα µε σταθερό επιτόκιο και διάρ-
κεια µια ηµέρα, χωρίς ποσοτικό περιορισµό. Σηµειώνεται ότι τα
µέτρα αυτά συνέβαλαν στην αποτροπή καταρρεύσεων τραπεζικών
ιδρυµάτων µε συστηµική σηµασία και στη διατήρηση της χρηµατο-
πιστωτικής σταθερότητας στη ζώνη του ευρώ.

2288 Σε αντιδιαστολή µε τις αγορές οµολόγων, των οποίων η σχετική
σηµασία είναι µεγαλύτερη σε άλλες οικονοµίες, όπως π.χ. στις
ΗΠΑ. Σε οµιλίες του (12 και 22 Ιουνίου 2009) ο Πρόεδρος της
ΕΚΤ επισήµανε ότι στη ζώνη του ευρώ 70% της εξωτερικής χρη-
µατοδότησης εκτός µετοχικών κεφαλαίων προέρχεται από τις τρά-
πεζες, έναντι 30% στις ΗΠΑ, ενώ τα υφιστάµενα τραπεζικά
δάνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα ανήλθαν σε 145% του ΑΕΠ στη
ζώνη του ευρώ, και τα ιδιωτικά οµόλογα (συµπεριλαµβανοµένων
εκείνων που έχουν εκδοθεί από τις τράπεζες) σε 81% του ΑΕΠ,
έναντι 63% και 168% του ΑΕΠ αντίστοιχα στις ΗΠΑ (στοιχεία για
το τέλος του 2007). Αυτή η διαφορά στη χρηµατοπιστωτική διάρ-
θρωση εξηγεί το γεγονός ότι, σε αντίθεση µε το Ευρωσύστηµα, η
Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) πραγµατοποίησε αγορές
σε ευρεία κλίµακα, µεταξύ άλλων, βραχυπρόθεσµων οµολόγων
(commercial paper) έκδοσης του ιδιωτικού τοµέα, προκειµένου να
αντιµετωπίσει τις συνέπειες της χρηµατοπιστωτικής κρίσης.

2299 Η επικέντρωση των µέτρων στην ενίσχυση του τραπεζικού συστή-
µατος οφείλεται και στο ότι οι αντισυµβαλλόµενοι µε τους οποί-
ους συναλλάσσεται το Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο της άσκησης της
νοµισµατικής πολιτικής περιορίζονται κατά βάση στα πιστωτικά
ιδρύµατα.
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Όπως προαναφέρθηκε, στα τέλη Ιουνίου 2009
διενεργήθηκε η πρώτη πράξη για την παροχή
χρηµατοδότησης στα πιστωτικά ιδρύµατα µε
διάρκεια ενός έτους και µε σταθερό επιτόκιο
ίσο προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας ανα-
χρηµατοδότησης. Στα τέλη Σεπτεµβρίου 2009
διενεργήθηκε η δεύτερη πράξη διάρκειας
ενός έτους µε το ίδιο επιτόκιο. Οι πράξεις πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης διάρ-
κειας ενός έτους θα επαναλαµβάνονται ανά
τρίµηνο. Όπως έχει ανακοινωθεί, µελλοντικά
το σταθερό επιτόκιο µε το οποίο χορηγείται
ρευστότητα µέσω αυτών των πράξεων είναι
δυνατόν να καθοριστεί σε επίπεδο υψηλότερο
από το επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρη-
µατοδότησης, αν αυτό απαιτηθεί από τις επι-
κρατούσες συνθήκες.

Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµα-
τοδότησης µε ετήσια διάρκεια συµβάλλουν
στην ενίσχυση της ρευστότητας των τραπεζών
(µε πολύ ευνοϊκούς όρους και για παρατετα-
µένο χρονικό διάστηµα) και στη διατήρηση
του δωδεκάµηνου διατραπεζικού επιτοκίου
σε χαµηλά επίπεδα, ώστε να αποκλιµακωθεί
η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου αυτού και
των πιο βραχυπρόθεσµων επιτοκίων στην
αγορά χρήµατος. Επίσης, ενθαρρύνουν τις
τράπεζες να διατηρήσουν ή ακόµη και να
αυξήσουν τη ροή των πιστώσεων προς τους
πελάτες τους, εξέλιξη που θα στηρίξει την
αναµενόµενη ανάκαµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας.

Τον Ιούλιο του 2009 η Ευρωπαϊκή Τράπεζα
Επενδύσεων (ΕΤΕπ) απέκτησε τη δυνατότητα
να αντλεί ρευστότητα από το Ευρωσύστηµα
(µέσω της κεντρικής τράπεζας του Λουξεµ-
βούργου), καθώς περιλήφθηκε στους αποδε-
κτούς αντισυµβαλλοµένους του Ευρωσυστή-
µατος, αφού εκπλήρωσε, όπως και οι υπόλοι-
ποι αντισυµβαλλόµενοι, τις αναγκαίες προϋ-
ποθέσεις. Με αυτό τον τρόπο, η ΕΤΕπ διευ-
κολύνεται να υλοποιήσει το πρόγραµµα χρη-
µατοδοτήσεών της,30 το οποίο έχει ιδιαίτερη
σηµασία για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις.

Επίσης τον Ιούλιο του 2009, το Ευρωσύστηµα
άρχισε να διενεργεί αγορές καλυµµένων τρα-

πεζικών οµολογιών (covered bonds)31 στην
πρωτογενή και τη δευτερογενή αγορά. Οι
οµολογίες αυτές πρέπει να είναι εκφρασµέ-
νες σε ευρώ και να έχουν εκδοθεί στη ζώνη
του ευρώ. Το πρόγραµµα αγορών αναµένεται
να λήξει στα τέλη του Ιουνίου 2010. Άµεσοι
στόχοι των αγορών είναι να συµβάλουν: (1)
σε µείωση της διαφοράς αποδόσεων µεταξύ
των καλυµµένων οµολογιών και των κρατικών
τίτλων και (2) σε αύξηση των συναλλαγών επί
καλυµµένων οµολογιών µεταξύ τρίτων, ώστε
να αυξηθεί το βάθος και η ρευστότητα της
δευτερογενούς αγοράς. Απώτερη επιδίωξη
είναι να διευκολυνθεί η συγκέντρωση απο-
ταµιευτικών πόρων από τις τράπεζες µε την
έκδοση νέων καλυµµένων οµολογιών. Μέχρι
το Σεπτέµβριο του 2009 είχε επιτευχθεί σηµα-
ντική µείωση της εν λόγω διαφοράς αποδό-
σεων και αύξηση των νέων εκδόσεων καλυµ-
µένων οµολογιών.

Όπως προαναφέρθηκε, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ έχει υπογραµµίσει ότι τα µη
συµβατικά µέτρα µπορούν εύκολα να αρθούν,
και θα αρθούν, αν µελλοντικά εµφανιστούν
µεσοπρόθεσµοι και µακροπρόθεσµοι πληθω-
ριστικοί κίνδυνοι, και το Ευρωσύστηµα θα
προχωρήσει σε απορρόφηση της ρευστότητας
που χορηγείται µέσω αυτών των µέτρων.
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3300 Η ΕΤΕπ ανέµενε να αντιµετωπίσει δυσκολίες στην άντληση κεφα-
λαίων µέσω έκδοσης χρεογράφων, λόγω της µεγάλης ζήτησης
κεφαλαίων εκ µέρους άλλων, κυρίως κρατικών, φορέων.

3311 Πρόκειται για οµολογίες σταθερού επιτοκίου, µε µεσοπρόθεσµη ή
µακροπρόθεσµη διάρκεια, τις οποίες εκδίδουν συνήθως πιστωτικά
ιδρύµατα. Οι οµολογίες αυτές βασίζονται σε µια οµάδα από δάνεια
(το “κάλυµµα”, cover pool) τα οποία έχει χορηγήσει το πιστωτικό
ίδρυµα που τις εκδίδει. Τα δάνεια τα οποία περιλαµβάνονται στο
κάλυµµα επιλέγονται ώστε να είναι σχετικά ασφαλή, δηλ. είναι είτε
ενυπόθηκα (µε σχετικά χαµηλή τιµή για το λόγο του δανείου προς
την αξία του υποθηκευόµενου ακινήτου, loan-to-value ratio) είτε
δάνεια (συµπεριλαµβανοµένων των οµολογιακών δανείων) προς το
δηµόσιο τοµέα. Το κάλυµµα των οµολογιών παρακολουθείται ειδικά
από τις εποπτικές αρχές. Εξάλλου, επειδή τα δάνεια παραµένουν
στον ισολογισµό του πιστωτικού ιδρύµατος το οποίο τα έχει χορη-
γήσει, δεν εξασθενούν τα κίνητρα του πιστωτικού ιδρύµατος για επι-
λογή και παρακολούθηση των οφειλετών, σε αντίθεση µε ό,τι συµ-
βαίνει για τους λοιπούς τίτλους που είναι προϊόν τιτλοποίησης απαι-
τήσεων των τραπεζών (asset-backed securities). Μάλιστα, οι καλυµ-
µένες οµολογίες παρέχουν διπλή εξασφάλιση (δυνατότητα διπλής
αναγωγής) στους οµολογιούχους. Αυτοί είναι πιστωτές της τράπε-
ζας (σε αντίθεση µε όσους διακρατούν άλλους τίτλους που έχουν
εκδοθεί έναντι κατεχόµενων τραπεζικών δανείων, π.χ. δοµηµένα
οµόλογα). Ταυτόχρονα, στην περίπτωση των καλυµµένων οµολο-
γιών, οι οµολογιούχοι έχουν προνοµιακή απαίτηση ―δηλ. κατά προ-
τεραιότητα έναντι όλων των υπόλοιπων πιστωτών της τράπεζας―
επί των δανείων που αποτελούν το κάλυµµα των οµολογιών (βλ. τη
δηµοσιευµένη έκθεση της ΕΚΤ µε τίτλο “Covered bonds in the EU
financial system”, ∆εκέµβριος 2008).
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1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Η επιβράδυνση της ελληνικής οικονοµίας, που
άρχισε να γίνεται εµφανής από το δ’ τρίµηνο
του 2007, εντάθηκε σταδιακά στη διάρκεια του
2008 και επεκτάθηκε σε όλους τους τοµείς και
κλάδους της δραστηριότητας. Ως εκ τούτου, ο
ετήσιος ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ υποχώρησε
από 4,5% το 2007 σε 2,0% το 2008 (βλ. Πίνακα
IV.1 – αναθεωρηµένα στοιχεία της ΕΣΥΕ). Η
υποχώρηση της δραστηριότητας συνεχίστηκε
κατά τη διάρκεια του 2009: το πρώτο εξάµηνο
του έτους το ΑΕΠ κατέγραψε µηδενικό ετήσιο
ρυθµό µεταβολής (σύµφωνα µε προσωρινές
εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ που αναµένεται να ανα-
θεωρηθούν). Οι επιδόσεις αυτές της ελληνικής
οικονοµίας είναι οι χειρότερες από την ένταξη
της χώρας στη ζώνη του ευρώ και ενσωµατώ-
νουν τις επιπτώσεις της διεθνούς χρηµατοοι-
κονοµικής αναταραχής, αλλά και την επί-
δραση εγχώριων παραγόντων τόσο κυκλικού

όσο και διαρθρωτικού χαρακτήρα. Οι διαθέ-
σιµοι βραχυχρόνιοι δείκτες, που καλύπτουν
τους πρώτους εννέα µήνες του έτους, υποδη-
λώνουν την αναιµική έως τώρα επίδοση της
οικονοµίας και καθιστούν πλέον πολύ πιθανή
την περαιτέρω συρρίκνωση της δραστηριότη-
τας και τη διαµόρφωση αρνητικού ρυθµού
µεταβολής του ΑΕΠ, που θα προσεγγίσει ή
και θα ξεπεράσει το -1% για ολόκληρο το
2009.

Σύµφωνα µε το σύνθετο δείκτη οικονοµικής
δραστηριότητας που καταρτίζεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος,1 ο ρυθµός µεταβολής
της δραστηριότητας υποχώρησε σε αρνητικά
επίπεδα τον Ιούλιο του 2009 (-1,0%), από
0,6% το ∆εκέµβριο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.1). Αντίθετα, τα αποτελέσµατα ερευνών
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I V ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

11 Ο δείκτης αποτελεί τη συνισταµένη οµάδας βραχυχρόνιων δεικτών
και αντανακλά το ρυθµό ανόδου της “υπορρέουσας” οικονοµικής
δραστηριότητας, εξοµαλύνοντας την υπερβάλλουσα µεταβλητό-
τητα ορισµένων βραχυχρόνιων δεικτών.

Πίνακας IV.1 Zήτηση και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν: 2007-2009

(σε σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2000, ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2007 2008 2009 (Ιαν.-Ιούν.)

Ιδιωτική κατανάλωση 3,3 2,3 -1,1

∆ηµόσια κατανάλωση 8,4 0,6 4,8

Ακαθάριστες επενδύσεις 8,1 -2,5 -12,9

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 4,6 -7,4 -11,3

εκ των οποίων:

Κατοικίες -8,6 -29,1 -21,5

Λοιπές κατασκευές 2,5 2,2 22,4

Εξοπλισµός 20,9 6,3 -29,0

ΤΤεελλιικκήή  εεγγχχώώρριιαα  ζζήήττηησσηη 44,,33 00,,00 --22,,11

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές (ως % του ΑΕΠ) 0,8 1,8 0,9

ΕΕγγχχώώρριιαα  ζζήήττηησσηη 55,,00 11,,00 --22,,66

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 5,8 4,0 -15,6

Εξαγωγές αγαθών 1,5 3,7 -17,2

Εξαγωγές υπηρεσιών 9,2 4,1 -14,5

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 7,1 0,2 -19,2

Εισαγωγές αγαθών 6,6 -3,1 -19,1

Εισαγωγές υπηρεσιών 8,8 12,5 -19,7

ΑΑκκααθθάάρριισσττοο  εεγγχχώώρριιοο  ππρροοϊϊόόνν  σσεε    ττιιµµέέςς  ααγγοορράάςς 44,,55 22,,00 00,,00

Πηγές: ΕΣΥΕ/Εθνικοί Λογαριασµοί και Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών, Σεπτέµβριος 2009, αναθεωρηµένα στοιχεία για τα έτη 2007
και 2008. Για την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουνίου 2009, προσωρινά στοιχεία ΕΣΥΕ υπό αναθεώρηση. Εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος για
το 2009 βλ. στο κυρίως κείµενο.
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συγκυρίας που καταγράφουν τις προσδοκίες
και προθέσεις των επιχειρήσεων και των νοι-
κοκυριών έδωσαν κάποια µηνύµατα αισιοδο-

ξίας από το β’ τρίµηνο του έτους. Ωστόσο, οι
τιµές των δεικτών υπολείπονται αισθητά του
µέσου όρου των τελευταίων ετών και κατά
συνέπεια δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι σηµα-
τοδοτούν αντιστροφή των πτωτικών τάσεων
και γενικότερα ανάκαµψη της οικονοµίας.
Ειδικότερα, ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος
για την Ελλάδα που καταρτίζεται από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, µετά από συνεχή και
έντονη υποχώρηση επί δεκαπέντε περίπου
µήνες και τη διαµόρφωσή του σε ιστορικά
χαµηλό επίπεδο το Μάρτιο του 2009, ανέ-
καµψε εν µέρει την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµ-
βρίου, ενδεχοµένως υποδηλώνοντας βραδύ-
τερο ρυθµό επιδείνωσης των συνθηκών.

Μετά από µακρά περίοδο υψηλών ρυθµών
ανόδου της ζήτησης και της παραγωγής που
σαφώς υπερέβαιναν το µεσοπρόθεσµο δυνη-
τικό ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ, η ελληνική οικο-
νοµία αντιµετωπίζει τώρα µια σοβαρή κρίση,
η οποία ταυτόχρονα αναδεικνύει τις µακρο-
χρόνιες διαρθρωτικές αδυναµίες και τις
µακροοικονοµικές ανισορροπίες της.
Βεβαίως, µετά από τη µακρά περίοδο συνε-
χούς ανόδου που προηγήθηκε, ήταν ίσως ανα-
µενόµενη µια κυκλικού χαρακτήρα επιβρά-
δυνση της δραστηριότητας, αλλά η διεθνής
κρίση έχει επηρεάσει σηµαντικά την ελληνική
οικονοµία. Πάντως, οι επιδόσεις της ελληνι-
κής οικονοµίας, συγκρινόµενες µε εκείνες
άλλων οικονοµιών της ζώνης του ευρώ, δεί-
χνουν ότι η επιδείνωση ήταν σχετικά µικρό-
τερη, τουλάχιστον όσον αφορά το βαθµό υπο-
χώρησης της δραστηριότητας. Ορισµένα από
τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά και αδυνα-
µίες της ελληνικής οικονοµίας, όπως η υπερ-
βολικά υψηλή συµµετοχή της παραγωγής µη
διεθνώς εµπορεύσιµων προϊόντων στο ΑΕΠ
και, κατά συνέπεια, ο περιορισµένος βαθµός
ανοίγµατος της οικονοµίας στο διεθνές εµπό-
ριο, καθώς και οι δυσκαµψίες στις αγορές
εργασίας και προϊόντων, έχουν λειτουργήσει
―µόνο βραχυπρόθεσµα όµως― στην κατεύ-
θυνση της προσωρινής άµβλυνσης των επι-
δράσεων της διεθνούς χρηµατοοικονοµικής
αναταραχής. Ωστόσο, καθώς η κρίση εξακο-
λουθεί να επηρεάζει τη δραστηριότητα στην
Ελλάδα, οι ίδιοι παράγοντες είναι βέβαιο ότι
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θα λειτουργήσουν αντίστροφα και θα δρά-
σουν ως τροχοπέδη, εµποδίζοντας την ελλη-
νική οικονοµία να ακολουθήσει χωρίς καθυ-
στέρηση την ανάκαµψη της διεθνούς οικονο-
µίας όταν αυτή επιβεβαιωθεί. Είναι χαρα-
κτηριστικό ότι κατά τη διάρκεια του 2008
αλλά κυρίως τους πρώτους εννέα µήνες του
2009 η δηµοσιονοµική πολιτική ήταν εξαιρε-
τικά χαλαρή, από την πλευρά τόσο των εσό-
δων όσο και των δαπανών, µε αποτέλεσµα τη
σηµαντική διεύρυνση του δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος το 2008 και την περαιτέρω
µεγάλη αύξησή του εφέτος. Η χαλάρωση (που
αντανακλάται στα ταµειακά στοιχεία για το
διάστηµα αυτό – βλ. Κεφάλαιο V), αν και εκ
των πραγµάτων συνέβαλε στο να συγκρατηθεί
η πτώση της δραστηριότητας (µε την άνοδο
της δηµόσιας κατανάλωσης, την επίσπευση
των δηµόσιων δαπανών για επενδύσεις και
την ενίσχυση του διαθέσιµου εισοδήµατος
λόγω της υστέρησης των φορολογικών εσό-
δων), συνέτεινε και στην επιταχυνόµενη διό-
γκωση του δηµόσιου χρέους. Η πρώτη βρα-
χυχρόνια συνέπεια των εξελίξεων αυτών
είναι ο αρνητικός επηρεασµός της πιστολη-
πτικής θέσης της χώρας και η αύξηση του
κόστους δανεισµού, ενώ πιο µεσοπρόθεσµα
υπονοµεύονται οι αναπτυξιακές προοπτικές.

Ο µέσος ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ για ολό-
κληρο το 2009 αναµένεται, όπως προαναφέρ-
θηκε, ότι θα προσεγγίσει ή και θα ξεπεράσει
το -1%. Η εκτίµηση αυτή λαµβάνει υπόψη τα
διαθέσιµα εθνικολογιστικά στοιχεία. Πρέπει
όµως να σηµειωθεί ότι, ενώ πρόσφατα ανα-
θεωρήθηκαν σηµαντικά τα στοιχεία για το
2008, δεν είναι ακόµη διαθέσιµα τα αναθεω-
ρηµένα στοιχεία για το πρώτο εξάµηνο του
2009, µε αποτέλεσµα να περιορίζεται η ακρί-
βεια της πρόβλεψης για ολόκληρο το έτος.
Επίσης έχουν ληφθεί υπόψη οι τρέχουσες
τάσεις των βασικών βραχυχρόνιων δεικτών, οι
εκτιµήσεις και προβλέψεις των διεθνών οργα-
νισµών για τις εξελίξεις της παγκόσµιας οικο-
νοµίας, καθώς και εύλογες υποθέσεις τεχνι-
κού χαρακτήρα για την εξέλιξη των διεθνών
τιµών των εµπορευµάτων και τη συναλλαγµα-
τική ισοτιµία. Η εκτίµηση για το ρυθµό ανόδου
του ΑΕΠ το 2009 βασίζεται επιπλέον στην

υπόθεση ότι θα υπάρξει µια µικρή αρνητική
επίδραση στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
λόγω µερικής ρευστοποίησης των αποθεµά-
των, τα οποία το 2008 διαµορφώθηκαν σε
εξαιρετικώς υψηλά επίπεδα, συµβάλλοντας
στην άνοδο του ΑΕΠ κατά 1,1 εκατοστιαία
µονάδα. (Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα προσω-
ρινά εθνικολογιστικά στοιχεία, το α’ τρίµηνο
του 2009 τα αποθέµατα συνέχισαν να αυξά-
νονται, αλλά το δεύτερο τρίµηνο µειώθηκαν.)

Η τελική εγχώρια ζήτηση αναµένεται να µει-
ωθεί το 2009 (µετά από στασιµότητα το 2008),
συµβάλλοντας αρνητικά στη µεταβολή του
ΑΕΠ. Αντίθετα, η µεταβολή του πραγµατικού
εξωτερικού ισοζυγίου θα συµβάλει θετικά,
αποκλειστικά λόγω της προβλεπόµενης
µεγάλης µείωσης των εισαγωγών αγαθών και
υπηρεσιών.

Από τα στοιχεία της ζήτησης, η ιδιωτική κατα-
νάλωση (βλ. ∆ιάγραµµα IV.2 και Πίνακα
IV.2) αναµένεται να µειωθεί σε ολόκληρο το
2009 κατά 1% περίπου (έναντι ανόδου 2,3%
το 2008), συµβάλλοντας στη διαµόρφωση
αρνητικού ρυθµού µεταβολής της εγχώριας
ζήτησης. Σύµφωνα µε τις προσωρινές εκτιµή-
σεις της ΕΣΥΕ, το πρώτο εξάµηνο του 2009 ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης, σε σταθερές τιµές ήταν αρνητικός 
(-1,1%). Η ιδιωτική κατανάλωση ήταν ο κύριος
παράγοντας στήριξης της εγχώριας ζήτησης
επί µία τουλάχιστον δεκαετία και η προβλε-
πόµενη για το 2009 µείωσή της αποτελεί
σηµαντική αλλαγή στα στοιχεία της ζήτησης.
Πρέπει µάλιστα να σηµειωθεί ότι, εάν θεω-
ρηθούν ακριβείς οι εθνικολογιστικές εκτιµή-
σεις για τη συνολική ιδιωτική κατανάλωση
(αγαθών και υπηρεσιών) το πρώτο εξάµηνο,
τότε αυτές, σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι ο
όγκος λιανικών πωλήσεων καταναλωτικών
αγαθών και η εγχώρια βιοµηχανική παραγωγή
µειώθηκαν λιγότερο από τις εισαγωγές αγα-
θών το ίδιο διάστηµα, φαίνεται να υποδηλώ-
νουν ότι (α) έχει αυξηθεί το µερίδιο των εγχω-
ρίως παραγοµένων αγαθών στην κατανάλωση
και (β) ότι η κατανάλωση υπηρεσιών έχει µει-
ωθεί πολύ λιγότερο από όσο η κατανάλωση
αγαθών (ή ακόµη και ότι έχει αυξηθεί!).
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Ο όγκος λιανικών πωλήσεων (πλην αυτοκινή-
των και καυσίµων) τους πρώτους επτά µήνες
του έτους µειώθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό
11,2%, έναντι ανόδου 0,3% την ίδια περίοδο
του 2008. Επιπλέον, τους πρώτους εννέα µήνες
του έτους ο αριθµός των αυτοκινήτων Ι.Χ. που
τέθηκαν για πρώτη φορά σε κυκλοφορία µει-
ώθηκε κατά 19,5%, παρά την αυξητική επί-
δραση που είχε η µείωση των συντελεστών του
τέλους ταξινόµησης στις πωλήσεις οχηµάτων
µεγάλου κυβισµού τον Ιούλιο και τον Αύγου-
στο. Ωστόσο, ορισµένες ενδείξεις που κατα-
γράφονται από τον Απρίλιο του 2009, όπως η
σχετική ενίσχυση της εµπιστοσύνης των κατα-
ναλωτών και των επιχειρηµατικών προσδοκιών
των επιχειρήσεων λιανικού εµπορίου (έρευνες
ΙΟΒΕ), ενδεχοµένως υποδηλώνουν ότι κατά τη
διάρκεια του δεύτερου εξαµήνου του έτους η
ιδιωτική κατανάλωση δεν θα µειωθεί µε ρυθµό
ταχύτερο από ό,τι το πρώτο εξάµηνο. Μια
τέτοια εξέλιξη µπορεί να υποστηριχθεί εν
µέρει από την εκτιµώµενη άνοδο του συνολι-
κού προ φορολογίας εισοδήµατος των µισθω-
τών σε πραγµατικούς όρους κατά 1% περίπου
(βλ. Τµήµα 3 του παρόντος κεφαλαίου). Αντί-
θετα, ναι µεν ο ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέ-
κτασης προς τα νοικοκυριά παραµένει θετικός

έστω και επιβραδυνόµενος, αλλά η καθαρή
ροή νέων δανειακών πόρων είναι αισθητά
µικρότερη από ό,τι πέρυσι και εποµένως συµ-
βάλλει και αυτή στη µείωση της καταναλωτικής
ζήτησης. Σε κάθε περίπτωση, η πρόβλεψη για
την περαιτέρω εξέλιξη της ιδιωτικής κατανά-
λωσης περιβάλλεται από σηµαντικές αβεβαι-
ότητες, οι οποίες συνδέονται κυρίως µε την
αύξηση της ανεργίας (το ποσοστό της οποίας
αυξήθηκε σχεδόν κατά µιάµιση εκατοστιαία
µονάδα το πρώτο εξάµηνο του 2009 σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2008
– βλ. Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου).
Τυχόν συνέχιση της αύξησης της ανεργίας θα
επιδεινώσει τις προσδοκίες των νοικοκυριών
για την εξέλιξη των µελλοντικών εισοδηµάτων
τους και θα οδηγήσει σε άνοδο του ποσοστού
αποταµίευσης.

Η επίδραση των µεταβολών της αξίας των
περιουσιακών στοιχείων των νοικοκυριών στο
ρυθµό ανόδου της ιδιωτικής κατανάλωσης
αναµένεται να είναι οριακά αρνητική το 2009.
Οι τιµές των κατοικιών (στην Αθήνα) τους
πρώτους εννέα µήνες του έτους εκτιµάται ότι
υποχώρησαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,0% (βλ.
Πλαίσιο IV.1). Αντίθετα, οι τιµές των µετοχών
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Πίνακας IV.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2007-2009)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Όγκος λιανικού εµπορίου 2,3 -1,4 -11,2 (Ιαν.-Ιούλ.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 0,9 -0,1 -7,0 (   » » )

Ένδυση-υπόδηση 1,0 -5,5 4,1 (   » » )

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός 6,7 -4,3 -20,5 (   » » )

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη 6,7 -1,3 -28,3 (   » » )

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) 6,8 0,8 -10,4 (Ιαν.-Ιούλ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο 9,0 -15,3 -30,3 (Ιαν.-Σεπτ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων 4,3 -7,0 -19,5 (   » » )

Φορολογικά έσοδα από πάγια τέλη κινητής τηλεφωνίας2 114,2 5,3 0,5 (Ιαν.-Αύγ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 22,4 (∆εκ.) 16,0 (∆εκ.) 4,8 (Αύγ.)

2007 2008
2009

(διαθέσιµη περίοδος)

Πηγές: ΕΣΥΕ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Τράπεζα της Ελλάδος (έσοδα ΦΠΑ και καταναλωτική πίστη), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), Υπουργείο
Οικονοµίας και Οικονοµικών (τέλη κινητής τηλεφωνίας).
1 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
2 Αναπροσαρµογή των πάγιων µηνιαίων τελών από 1 Νοεµβρίου 2006.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων
και οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών.
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στο Χρηµατιστήριο Αθηνών εµφάνισαν µεν
µεγάλη άνοδο σε σχέση µε το χαµηλό επίπεδο
των αρχών Μαρτίου του 2009, αλλά το µέσο

επίπεδό τους κατά τους πρώτους εννέα µήνες
του 2009 ήταν σηµαντικά µειωµένο (κατά
46%) σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο
του 2008 (βλ. Κεφάλαιο VI.5). Ωστόσο, οι
µετοχικές αξίες αποτελούν µόνο µικρό τµήµα
του πλούτου των νοικοκυριών. Επιπλέον, η
επίδραση του πλούτου στην ιδιωτική κατανά-
λωση δεν έχει επιβεβαιωθεί εµπειρικά στην
Ελλάδα και είναι µάλλον ασθενής.

Η δηµόσια κατανάλωση το πρώτο εξάµηνο του
έτους αυξήθηκε ―σύµφωνα µε τις προσωρινές
εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ― µε υψηλό ετήσιο
ρυθµό (4,9% σε σταθερές τιµές2), συµβάλλο-
ντας θετικά κατά 0,8 της εκατοστιαίας µονάδας
στη µεταβολή του ΑΕΠ. Η αύξηση της δηµό-
σιας κατανάλωσης αντανακλά τη σηµαντική
υπέρβαση των δαπανών του τακτικού προϋ-
πολογισµού (βλ. Κεφάλαιο V). Η εξέλιξη της
δηµόσιας κατανάλωσης για ολόκληρο το 2009
είναι δύσκολο να προβλεφθεί και θα εξαρτη-
θεί από την τελική απόδοση των δηµοσιονο-
µικών µέτρων που έχουν ληφθεί ή που ενδε-
χοµένως θα ληφθούν έως το τέλος του έτους.

Η πτωτική πορεία των ακαθάριστων επενδύ-
σεων πάγιου κεφαλαίου το 2008 (-7,4% σε
σταθερές τιµές, χωρίς να περιλαµβάνεται η
µεταβολή των αποθεµάτων) συνεχίστηκε και
το α’ εξάµηνο του τρέχοντος έτος (-11,3% σε
σχέση µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 2008). Η
εξέλιξη αυτή αντανακλά τη συνεχιζόµενη µεί-
ωση των επενδύσεων σε κατοικίες (-21,5% σε
σχέση µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 2008) και
τη µεγάλη πτώση των επενδύσεων σε µηχα-
νολογικό εξοπλισµό και εξοπλισµό µεταφο-
ρών (-28,0% και -30,3% αντίστοιχα), καθώς
φαίνεται ότι η υλοποίηση των επενδυτικών
προγραµµάτων των επιχειρήσεων έχει σε
µεγάλο βαθµό επιβραδυνθεί λόγω της κρίσης.
Αντισταθµιστικά κινούνται οι επενδύσεις στις
λοιπές κατασκευές, ο ρυθµός αύξησης των
οποίων ήταν έντονα ανοδικός το πρώτο εξά-
µηνο του έτους (22,4%), κυρίως λόγω της επί-
σπευσης των µεγάλων έργων υποδοµής που
βρίσκονται σε εξέλιξη. Στο βαθµό που οι
επενδύσεις αυτές αφορούν δηµόσια έργα,
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22 Ο ρυθµός ήταν 9,6% σε τρέχουσες τιµές.
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σηµειώνεται ότι οι εκταµιεύσεις του Προ-
γράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων (Π∆Ε)
αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 19,2% τους πρώ-
τους εννέα µήνες του 2009.

Σηµαντικές αβεβαιότητες εξακολουθούν να
κυριαρχούν στο διεθνές και εγχώριο οικονο-
µικό περιβάλλον, µε αποτέλεσµα να επηρεά-
ζονται δυσµενώς και οι επιχειρηµατικές επεν-
δύσεις. Έτσι, τα επίπεδα του συνόλου των δει-
κτών επενδυτικής ζήτησης αλλά και των βρα-
χυχρόνιων δεικτών τρέχουσας δραστηριότη-
τας είναι πολύ χαµηλά, υποδηλώνοντας ότι
ορισµένοι από τους παράγοντες που επηρεά-
ζουν τις επενδυτικές αποφάσεις, όπως η
ζήτηση τελικών προϊόντων και υπηρεσιών και
η κερδοφορία των επιχειρήσεων,3 δεν αναµέ-
νεται να σηµειώσουν ταχεία ανάκαµψη στο
αµέσως επόµενο διάστηµα.

Σε ό,τι αφορά τις βραχυχρόνιες ενδείξεις της
δραστηριότητας στον κατασκευαστικό τοµέα,
ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις
κατασκευές σηµειώνει µεγάλη πτώση 36,4%
τους πρώτους εννέα µήνες του 2009, έναντι

αύξησης 3% για το σύνολο του 2008. Οι επεν-
δύσεις σε κατοικίες εξακολουθούν να συρρι-
κνώνονται, όπως προκύπτει κυρίως από τη
µεγάλη µείωση του όγκου της ιδιωτικής οικο-
δοµικής δραστηριότητας (µε βάση τις άδειες)
µε µέσο ετήσιο ρυθµό 28,7% τους πρώτους
επτά µήνες του έτους (βλ. ∆ιάγραµµα IV.3),
εξέλιξη που προοιωνίζεται περαιτέρω εξα-
σθένηση της τρέχουσας ιδιωτικής οικοδοµικής
δραστηριότητας, αλλά και από τη µεγάλη
κάµψη της παραγωγής τσιµέντου (µέσος ετή-
σιος ρυθµός τους πρώτους οκτώ µήνες του
έτους: -23,8%). Η καθαρή ροή νέων στεγα-
στικών δανείων προς τα νοικοκυριά έχει µει-
ωθεί σηµαντικά, ενώ ο ετήσιος ρυθµός αύξη-
σης του υπολοίπου των στεγαστικών δανείων
προς τα νοικοκυριά έπεσε τον Αύγουστο του
τρέχοντος έτους στο 4,8%, από 11,5% το
∆εκέµβριο του 2008 και 21,9% το ∆εκέµβριο
του 2007. Εξάλλου, η περαιτέρω εξέλιξη των
επενδύσεων σε λοιπές κατασκευές θα εξαρ-
τηθεί από την πρόοδο των µεγάλων έργων και
την εκτέλεση του Π∆Ε.
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33 Οι δείκτες αυτοί εξετάζονται αναλυτικότερα στη συνέχεια.

Πίνακας IV.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2007-2009)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2007 2008
2009

(διαθέσιµη περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -1,1 -6,6 -21,6 (Ιαν.-Αύγ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 
παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(80,4) (77,5) (73,1) (Ιαν.-Σεπτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2,4 20,6 (∆εκ.) 18,7 (∆εκ.) 7,3 (Αύγ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων (Π∆Ε) 7,6 9,3 19,2 (Ιαν.-Σεπτ.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -5,0 -17,1 -28,7 (Ιαν.-Ιούλ.)

Παραγωγή τσιµέντου -9,2 -3,1 -23,8 (Ιαν.-Αύγ.)

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές 1,5 3,0 -36,4 (Ιαν.-Σεπτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3,4 21,9 (∆εκ.) 11,5 (∆εκ.) 4,8 (Αύγ.)

Πηγές: ΕΣΥΕ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου), ΙΟΒΕ (βαθµός χρησηµοποίησης, προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων και 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.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια.
4 Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων και οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών.
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Το εύρος και η διάρκεια της τρέχουσας επεν-
δυτικής ύφεσης4 αναµένεται πάντως να επη-
ρεαστούν όχι µόνο από το γενικότερο οικο-
νοµικό κλίµα και την πορεία της εγχώριας και
διεθνούς ζήτησης, αλλά και από παράγοντες
όπως οι δηµόσιες δράσεις για την υποβοήθηση
των επενδύσεων, η επιτάχυνση των εκταµιεύ-
σεων για ήδη εγκεκριµένα σχέδια, η ανάπτυξη
των “πράσινων επενδύσεων” κυρίως στον
τοµέα της ενέργειας και η πρόοδος όσον
αφορά την ένταξη έργων σε συµπράξεις δηµό-
σιου-ιδιωτικού τοµέα (Σ∆ΙΤ) και την υλοποί-
ησή τους. Στην κατεύθυνση αυτή κινούνται,
µεταξύ άλλων, το πρόγραµµα ενίσχυσης των
µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων, προϋπο-
λογισµού 1.050 εκατ. ευρώ, που ανακοινώθηκε
από το Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµι-
κών το Μάιο του 2009 και οι νοµοθετικές ρυθ-
µίσεις για την αδειοδότηση των µεγάλων επι-
χειρηµατικών σχεδίων εντός 100 ηµερών και
τη µετατροπή του ΕΛΚΕ σε οργανισµό “Invest
in Greece”.5 Βεβαίως, τα θετικά αποτελέ-
σµατα αυτών των πρωτοβουλιών θα φανούν
µεσοπρόθεσµα.

Σηµαντική υποχώρηση αναµένεται να κατα-
γράψουν οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών

το 2009 µετά από την άνοδό τους (4,0%) το
2008. Η µείωση των εξαγωγών αγαθών αλλά
και υπηρεσιών προβλέπεται συνολικά να υπερ-
βεί το 15%. Ειδικότερα, οι εξαγωγές αγαθών
(σε εθνικολογιστική βάση) µειώθηκαν µε ετή-
σιο ρυθµό 17,2% το πρώτο εξάµηνο του έτους.
Για ολόκληρο το 2009 προβλέπεται ότι, επη-
ρεαζόµενες άµεσα από τη δραµατική πτώση
του παγκόσµιου εµπορίου, θα υποχωρήσουν µε
ρυθµό µεγαλύτερο από ό,τι η διεθνής ζήτηση,6

λόγω της σωρευτικής απώλειας διαρθρωτικής
ανταγωνιστικότητας τα τελευταία χρόνια. Οι
εξαγωγές υπηρεσιών σε σταθερές τιµές, µετά
από την αύξηση τους το 2008, µειώθηκαν µε
ετήσιο ρυθµό 14,5% το πρώτο εξάµηνο του
έτους. Για ολόκληρο το 2009 προβλέπεται να
εµφανίσουν πολύ µεγάλη µείωση, στην οποία
θα συµβάλει η πτώση τόσο των ταξιδιωτικών
εισπράξεων όσο και των εισπράξεων από υπη-
ρεσίες µεταφορών.7

Η υποτονικότητα της εγχώριας ζήτησης αντα-
νακλάται στις εισαγωγές αγαθών και υπηρε-
σιών, ο ετήσιος ρυθµός µείωσης των οποίων το
πρώτο εξάµηνο του έτους διαµορφώθηκε στο
19,2%. Για ολόκληρο το 2009 η πτώση των
εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών αναµένεται
να είναι της τάξεως του 20%. Στην περίπτωση
αυτή, η εξέλιξη των εισαγωγών θα συµβάλει
“λογιστικά” ώστε ο ρυθµός µείωσης του ΑΕΠ
το 2009 να είναι συγκρατηµένος. Το φαινόµενο
αυτό θα αντιστραφεί τα επόµενα χρόνια,
καθώς ―στο βαθµό που θα ανακάµπτει η οικο-
νοµία― ο ρυθµός µεταβολής των εισαγωγών
θα επανέρχεται σε κανονικά επίπεδα συµβατά
µε τις µεταβολές της εγχώριας ζήτησης.

Όσον αφορά τις εξελίξεις της προσφοράς,
σύµφωνα µε τους βραχυχρόνιους δείκτες της
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44 Στην έρευνα της Εταιρείας Ανωτάτων Στελεχών Επιχειρήσεων
(ΕΑΣΕ) που διεξήχθη σε συνεργασία µε την ICAP στο τέλος του
β’ τριµήνου 2009, ένα στα δύο ανώτατα στελέχη δήλωσε ότι η
δαπάνη για επενδύσεις είναι χαµηλότερη από ό,τι προ έτους.

55 Πρόκειται για τα άρθρα 9-14 του Ν. 3775/2009 που ψηφίστηκε τον
Ιούλιο.

66 Η διεθνής ζήτηση (δηλαδή η ζήτηση εισαγωγών στις αγορές προ-
ορισµού των ελληνικών εξαγωγών) εκτιµάται ότι θα µειωθεί κατά
12% περίπου µετά από τη µικρή άνοδο που σηµείωσε το 2008.

77 Το επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου 2009, οι ακαθάριστες εισπρά-
ξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες (σε τρέχουσες τιµές) µειώθηκαν
κατά 15,5% και οι εισπράξεις από υπηρεσίες µεταφορών κατά
30,1% (σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2008 – βλ.
Τµήµα 4 του παρόντος κεφαλαίου).
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ΕΣΥΕ, η υποχώρηση που σηµείωσε η συνο-
λική βιοµηχανική παραγωγή το 2008 (-3,9%)
συνεχίστηκε και εντάθηκε περαιτέρω κατά
τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009 (µέσος ετή-
σιος ρυθµός: -9,7%), ενώ ακόµη µεγαλύτερη
ήταν η πτώση της µεταποιητικής παραγωγής
την ίδια περίοδο (-11,7%, έναντι -4,5% σε
ολόκληρο το 2008). Η µείωση της παραγωγής
της βιοµηχανίας προήλθε από όλες τις βασικές
οµάδες αγαθών (βλ. Πίνακα IV.4 ).

Η ύφεση του βιοµηχανικού τοµέα αποτυπώ-
νεται και στη σχετική έρευνα συγκυρίας του
ΙΟΒΕ. Ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδο-
κιών τους πρώτους εννέα µήνες του 2009 κινή-
θηκε σε πολύ χαµηλό επίπεδο,8 σηµειώνοντας
κάµψη κατά 26,6% σε σχέση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα IV.4).
Ωστόσο, στο διάστηµα Μαρτίου-Σεπτεµ-

βρίου του 2009 ανακόπηκε η πτωτική τάση των
προσδοκιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων
και ο σχετικός δείκτης εµφάνισε άνοδο (παρα-
µένοντας βεβαίως χαµηλότερος από ό,τι προ
δωδεκαµήνου). Εξάλλου, υποχώρηση σηµεί-
ωσαν τους πρώτους εννέα µήνες του 2009 ο
βαθµός χρησιµοποίησης του εργοστασιακού
δυναµικού (70,6 έναντι 76,4 την αντίστοιχη
περίοδο του 2008) και ο ποσοτικός δείκτης
µηνών εξασφαλισµένης παραγωγής (σε 4,3
µήνες από 5,0 µήνες τους πρώτους εννέα µήνες
του 2008). Επιπλέον, και οι δείκτες κύκλου
εργασιών και νέων παραγγελιών στη βιοµη-
χανία σηµειώνουν ιδιαίτερα αρνητικές επι-
δόσεις, αποτυπώνοντας κάθετη πτώση τους
πρώτους επτά µήνες του έτους.
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88 Το µέσο επίπεδό του ήταν 71,2, έναντι µέσου όρου 100 την περίοδο
1996-2006.

Πίνακας IV.4 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2007-2009)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2007 2008
2009

(διαθέσιµη περίοδος)

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

11.. ∆∆εείίκκττηηςς  ββιιοοµµηηχχααννιικκήήςς  ππααρρααγγωωγγήήςς  ((γγεεννιικκόόςς))  22,,44 --33,,99 --99,,77 ((ΙΙαανν..--ΑΑύύγγ..))

Μεταποίηση 2,3 -4,5 -11,7 (   »       »   )

Ορυχεία-λατοµεία -0,3 -4,5 -11,6 (   »       »   )

Ηλεκτρισµός 3,5 -2,8 -4,0 (   »       »   )

ΒΒαασσιικκέέςς  οοµµάάδδεεςς  ααγγααθθώώνν

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

Ενδιάµεσα αγαθά 0,9 -6,7 -20,3 (   »       »   )

Κεφαλαιακά αγαθά -1,1 -6,6 -21,6 (   »       »   )

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά 0,2 -5,6 -23,4 (   »       »   )

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά 4,9 -1,8 -5,8 (   »       »   )

22.. ∆∆εείίκκττηηςς  κκύύκκλλοουυ  εερργγαασσιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα11 44,,33 66,,77 --2266,,99 ((ΙΙαανν..--ΙΙοούύλλ..))

Εγχώρια αγορά 2,5 7,5 -26,1 (   »       »   )

Εξωτερική αγορά 8,8 4,9 -29,3 (   »       »   )

33.. ∆∆εείίκκττηηςς  ννέέωωνν  ππααρρααγγγγεελλιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα  22 22,,33 --22,,33 --3344,,00 ((ΙΙαανν..--ΙΙοούύλλ..))

Εγχώρια αγορά 0,5 -1,1 -29,5 (   »       »   )

Εξωτερική αγορά 4,7 -3,8 -40,9 (   »       »   )

44.. ∆∆εείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα  11,,33 --1100,,66 --2266,,66 ((ΙΙαανν..--ΣΣεεππττ..))

55.. ∆∆εείίκκττηηςς  ΥΥππεευυθθύύννωωνν  ΠΠρροοµµηηθθεειιώώνν  γγιιαα  ττηη  µµεεττααπποοίίηησσηη  ((PPMMII))33 5533,,77 5500,,44 4488,,55 ((ΣΣεεππττ..))
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Ανάλογη πορεία εµφανίζει τους πρώτους
εννέα µήνες του 2009 και ο ∆είκτης Υπευθύ-
νων Προµηθειών (ΡΜΙ) για τη µεταποίηση, η
τιµή του οποίου το Μάρτιο ήταν η χαµηλότερη

της περιόδου 1999-2009 (βλ. ∆ιάγραµµα IV.5).
Ωστόσο, από τον Απρίλιο παρουσίασε συνεχή
βελτίωση έως τον Αύγουστο (όταν διαµορ-
φώθηκε στo 51,1, υποδηλώνοντας άνοδο της
παραγωγής για πρώτη φορά από το Σεπτέµ-
βριο του 2008), αλλά το Σεπτέµβριο υποχώ-
ρησε εκ νέου στο 48,5, υποδηλώνοντας µείωση
της παραγωγής και πάλι.

Σηµαντικοί κλάδοι του τοµέα των υπηρεσιών,
όπως οι µεταφορές και το εµπόριο (χονδρικό
εµπόριο και εµπόριο αυτοκινήτων) παρου-
σίασαν µείωση του κύκλου εργασιών το πρώτο
εξάµηνο του 2009. Ωστόσο, στον κλάδο του
τουρισµού (ξενοδοχεία-εστιατόρια) ο κύκλος
εργασιών εµφάνισε µεν µείωση το πρώτο τρί-
µηνο (σε ετήσια βάση), αλλά αυξήθηκε το δεύ-
τερο (βλ. Πίνακα IV.5). Επίσης, όπως προα-
ναφέρθηκε, µείωση της δραστηριότητας προ-
κύπτει και από την εξέλιξη του όγκου λιανι-
κών πωλήσεων (εκτός αυτοκινήτων και καυ-
σίµων), καθώς και του αριθµού των νέων επι-
βατικών αυτοκινήτων σε κυκλοφορία. Τέλος,
σύµφωνα µε την έρευνα συγκυρίας του ΙΟΒΕ,
ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις
υπηρεσίες (εκτός λιανικού εµπορίου και τρα-
πεζών) τους πρώτους εννέα µήνες του έτους
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µειώθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 32,7%. Ανα-
λυτικότερα για τον τουρισµό βλ. Τµήµα 4 του

παρόντος κεφαλαίου και για τον τραπεζικό
τοµέα βλ. Κεφάλαιο VI.6.

Νοµισµατική Πολιτική
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Πίνακας IV.5 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2007-2009)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2007 2008
2009

(διαθέσιµη περίοδος)

∆∆εείίκκττεεςς  κκύύκκλλοουυ  εερργγαασσιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  

Εµπορία αυτοκινήτων 7,8 -7,9 -21,7 (Ιαν.-Ιούν.)

Χονδρικό εµπόριο 11,4 9,4 -12,4 (   »       »   )

Τηλεπικοινωνίες -11,5 -1,0 -9,3 (   »       »   )

Χερσαίες µεταφορές 18,2 5,1 -47,6 (   »       »   )

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές 8,1 10,2 -21,4 (   »       »   )

Εναέριες µεταφορές 7,0 6,5 -3,7  (   »       »   )

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές δραστηριότητες -1,4 3,1 -37,4 (   »       »   )

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες 27,5 3,5 -37,1 (   »       »   )

Τουρισµός (ξενοδοχεία και εστιατόρια) 6,5 3,2 7,9 (   »       »   )

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες παροχής 
συµβουλών διαχείρισης

11,7 10,9 -2,6 (   »       »   )

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών 13,9 9,0 -6,9 (   »       »   )

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς 4,7 2,6 -23,2 (   »       »   )

ΕΕππιιββααττιικκήή  κκίίννηησσηη

Χιλιοµετρικοί επιβάτες ΟΑ 2,7 -8,6 -18,3 (Ιαν.-Ιούλ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 17,5 14,4 9,2 (Ιαν.-Ιούν.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) 2,0 0,7 -4,0 (Ιαν.-Απρ.)

∆∆εείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  22,,88 --88,,33 --3322,,77  ((ΙΙαανν..--ΣΣεεππττ..))

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

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ
ΤΗΣ ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

1 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 

ΤΤιιµµέέςς  κκααττοοιικκιιώώνν

Η σταδιακή, από τις αρχές του 2006, επιβράδυνση των θετικών ρυθµών µεταβολής των τιµών των
κατοικιών στην Ελλάδα συνεχίστηκε έως το τέλος του 2008. Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία
της Τράπεζας της Ελλάδος, οι τιµές των κατοικιών για το σύνολο των αστικών περιοχών αυξή-
θηκαν κατά 2,6% το 2008, έναντι 4,6% το 2007 και 12,2% το 2006.1 Από το πρώτο τρίµηνο του

Πλαίσιο IV.1

1 Ελαφρώς µεγαλύτερη ήταν η επιβράδυνση αυτή για τις πόλεις της επαρχίας, σε σχέση µε την Αθήνα, καθώς ο αντίστοιχος ρυθµός αύξη-
σης, από 13,0% το 2006, υποχώρησε σε 3,8% το 2007 και 2,6% το 2008. Οι ρυθµοί αυτοί προκύπτουν από επεξεργασία των σχετικών
στοιχείων που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας της Ελλάδος, κυρίως από µεσιτικά γραφεία -- βλ. Πίνακα Α.
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Πίνακας Α ∆είκτης τιµών κατοικιών

Περίοδος Αστικές περιοχές-σύνολο Αθήνα Λοιπές αστικές περιοχές

∆είκτης Εκατοστιαία µεταβολή ∆είκτης Εκατοστιαία µεταβολή ∆είκτης Εκατοστιαία µεταβολή

1997=100

Έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

Έναντι 
αντίστοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους 1997=100

Έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

Έναντι 
αντίστοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους 1997=100

Έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

Έναντι 
αντίστοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους

Πηγές: Για τις λοιπές αστικές περιοχές: Τράπεζα της Ελλάδος (στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα, κυρίως από µεσιτικά γραφεία).
Για την Αθήνα: επεξεργασία στοιχείων των εταιριών “∆ανός & Συνεργάτες” (1993-1997), “Property ΕΠΕ” (1997-2005) και Τράπεζα της Ελλά-
δος (στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα, 2006-2009). Για το σύνολο των αστικών περιοχών: σταθµισµένος δείκτης µε
βάση το απόθεµα των κατοικιών στην Αθήνα και τις λοιπές αστικές περιοχές.
* Προσωρινά στοιχεία.

11999977 100,0 9,7 9,7 100,0 12,5 12,5 134,7 7,1 7,1
11999988 114,4 14,4 14,4 115,5 15,5 15,5 152,6 13,3 13,3
11999999 124,5 8,9 8,9 129,6 12,2 12,2 161,5 5,8 5,8
22000000 137,7 10,6 10,6 149,1 15,1 15,1 171,3 6,1 6,1
22000011 157,5 14,4 14,4 175,4 17,6 17,6 190,2 11,0 11,0
22000022 179,3 13,9 13,9 203,8 16,2 16,2 211,7 11,3 11,3
22000033 189,0 5,4 5,4 211,9 4,0 4,0 226,8 7,1 7,1
22000044 193,4 2,3 2,3 212,4 0,3 0,3 237,4 4,7 4,7
22000055 214,5 10,9 10,9 230,8 8,6 8,6 269,3 13,4 13,4
22000066 240,6 12,2 12,2 256,8 11,3 11,3 304,2 13,0 13,0
22000077 251,6 4,6 4,6 270,1 5,2 5,2 315,8 3,8 3,8
22000088 258,2 2,6 2,6 277,3 2,7 2,7 323,9 2,6 2,6
11999977 I 96,2 ... ... 95,1 ... ... 130,9 3,0 6,1

II 98,2 2,1 ... 97,8 2,9 ... 132,6 1,3 6,2
III 100,2 2,0 ... 100,8 3,1 ... 134,0 1,1 4,8
IV 105,4 5,1 ... 105,7 4,8 ... 141,3 5,5 11,2

11999988 I 110,1 4,5 14,4 109,3 3,4 14,9 149,4 5,7 14,1
II 113,9 3,5 16,0 115,4 5,6 18,0 151,6 1,5 14,4
III 115,0 0,9 14,8 116,5 1,0 15,6 153,0 0,9 14,2
IV 118,4 2,9 12,3 120,9 3,7 14,4 156,3 2,1 10,6

11999999 I 120,4 1,7 9,3 123,8 2,5 13,3 157,9 1,0 5,7
II 123,6 2,7 8,5 128,1 3,4 11,0 161,0 2,0 6,2
III 125,3 1,3 8,9 130,5 1,9 12,0 162,3 0,8 6,1
IV 128,8 2,9 8,9 136,0 4,2 12,5 164,7 1,5 5,4

22000000 I 132,1 2,5 9,7 141,6 4,1 14,3 166,1 0,8 5,2
II 135,7 2,8 9,8 146,5 3,5 14,4 169,6 2,1 5,3
III 138,8 2,2 10,8 150,4 2,7 15,3 172,6 1,8 6,4
IV 144,2 3,9 11,9 158,0 5,0 16,2 177,1 2,6 7,5

22000011 I 150,5 4,4 14,0 165,7 4,9 17,0 184,0 3,9 10,8
II 156,1 3,7 15,0 174,2 5,1 18,9 188,0 2,2 10,8
III 159,5 2,2 15,0 178,7 2,6 18,8 191,3 1,8 10,9
IV 164,0 2,8 13,7 183,0 2,4 15,8 197,5 3,2 11,5

22000022 I 171,5 4,6 14,0 193,6 5,8 16,8 204,0 3,3 10,8
II 180,3 5,1 15,5 208,0 7,4 19,4 208,9 2,4 11,2
III 180,7 0,2 13,3 205,4 -1,3 14,9 213,3 2,1 11,5
IV 184,9 2,3 12,7 208,2 1,4 13,8 220,5 3,4 11,6

22000033 I 188,6 2,0 10,0 214,6 3,1 10,8 222,5 0,9 9,1
II 187,5 -0,6 4,0 210,6 -1,8 1,3 224,4 0,8 7,4
III 189,0 0,8 4,6 210,6 0,0 2,6 228,1 1,7 7,0
IV 190,9 1,0 3,3 211,5 0,4 1,6 232,1 1,7 5,3

22000044 I 190,6 -0,2 1,0 209,7 -0,9 -2,3 233,6 0,6 5,0
II 191,6 0,5 2,2 209,4 -0,2 -0,6 236,5 1,2 5,4
III 193,3 0,9 2,3 211,1 0,8 0,2 238,8 1,0 4,7
IV 198,0 2,4 3,7 219,4 3,9 3,7 240,9 0,9 3,8

22000055 I 205,2 3,6 7,7 223,7 2,0 6,6 254,1 5,5 8,8
II 211,6 3,1 10,5 228,9 2,3 9,3 264,1 3,9 11,7
III 216,9 2,5 12,2 231,5 1,1 9,7 274,5 4,0 15,0
IV 224,1 3,3 13,2 239,0 3,2 8,9 283,8 3,4 17,8

22000066 I 233,3 4,1 13,7 249,9 4,6 11,7 294,1 3,6 15,7
II 238,7 2,3 12,8 255,0 2,1 11,4 301,7 2,6 14,2
III 240,9 0,9 11,1 254,9 0,0 10,1 307,4 1,9 12,0
IV 249,2 3,4 11,2 267,2 4,8 11,8 313,7 2,0 10,5

22000077 I 251,3 0,8 7,7 269,5 0,9 7,9 315,8 0,7 7,4
II 249,5 -0,7 4,5 266,9 -1,0 4,7 314,3 -0,5 4,2
III 252,1 1,0 4,6 272,1 1,9 6,7 314,5 0,1 2,3
IV 253,5 0,6 1,7 271,9 -0,1 1,7 318,4 1,2 1,5

22000088 I 255,6 0,9 1,7 274,2 0,8 1,7 321,1 0,8 1,7
II 258,3 1,0 3,5 277,6 1,3 4,0 323,7 0,8 3,0
III 258,1 -0,1 2,4 277,2 -0,2 1,9 323,6 0,0 2,9
IV 260,9 1,1 2,9 280,3 1,1 3,1 327,1 1,1 2,7

22000099** Ι 250,7 -3,9 -1,9 270,4 -3,5 -1,4 313,0 -4,3 -2,5
ΙΙ 250,0 -0,3 -3,2 265,3 -1,9 -4,4 317,5 1,4 -1,9
ΙΙΙ … … … 259,7 -2,1 -6,3 … … …
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2009 ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών διαµορφώθηκε σε αρνητικά επίπεδα τόσο για την
περιοχή της Αθήνας όσο και για τις υπόλοιπες αστικές περιοχές. Ειδικότερα, µε βάση τα στοι-
χεία που έχουν συγκεντρωθεί από τις τράπεζες,2 οι τιµές των κατοικιών στην περιοχή της Αθή-
νας (σε ονοµαστικούς όρους) εκτιµάται ότι µειώθηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,0% τους εννέα
πρώτους µήνες του 2009 (-1,4%, -4,4% και -6,3% το α’, β’ και γ’ τρίµηνο, αντίστοιχα). Στις επαρ-
χιακές πόλεις, το πρώτο εξάµηνο του 2009, για το οποίο υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία, η αντί-
στοιχη µείωση των τιµών έφθασε το 2,2%, ενώ για το σύνολο των αστικών περιοχών έφθασε το
2,6% (βλ. Πίνακα Α).3 Παρά τη συνεχή επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των τιµών των κατοι-
κιών την περίοδο 2006-2008 και την ελαφρά µείωσή τους το 2009, η ελληνική αγορά χαρακτη-
ρίζεται από σχετική ανθεκτικότητα των τιµών των κατοικιών, χωρίς να εµφανίζει τις απότοµες
µεταβολές που σηµειώθηκαν σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, σε ορισµένες από τις οποίες (π.χ. Ιρλαν-
δία, Ισπανία, Ηνωµένο Βασίλειο) καταγράφονται ακόµη και διψήφιοι ρυθµοί µείωσης των τιµών,
ύστερα από µια περίοδο πολύ µεγάλων αυξήσεων.4 Επιπλέον, µε τη σταδιακή αποκατάσταση της
οµαλότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές αποµακρύνεται όλο και περισσότερο ο περιορισµένος
κίνδυνος απότοµης διόρθωσης των τιµών στην ελληνική αγορά κατοικίας.5

ΟΟιικκοοδδοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  κκααιι  ππρροοσσφφοορράά  κκααττοοιικκιιώώνν

Την τελευταία τριετία η ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα έχει εισέλθει σε µια περίοδο σηµα-
ντικής διόρθωσης, αντανακλώντας τις συνθήκες υπερβάλλουσας προσφοράς που έχουν δια-
µορφωθεί στην αγορά ακινήτων µετά το 2005 και ιδίως κατά το 2006. Οι επενδύσεις σε κατοι-
κίες µειώθηκαν κατά 8,6% το 2007, 29,1% το 2008 και 21,5% το πρώτο εξάµηνο του 2009.6 Ο όγκος
της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας βάσει των νέων αδειών οικοδοµών µειώθηκε σε ετή-
σια βάση κατά 28,7% τους πρώτους επτά µήνες του 2009, έναντι µείωσης κατά 17,1% το 2008
και 5,0% το 2007. Η αντίστοιχη µείωση στον αριθµό των οικοδοµικών αδειών που εκδόθηκαν
το ίδιο διάστηµα έφθασε το 16,1%.7 Ανάλογες ενδείξεις σηµαντικής µείωσης της οικοδοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα προκύπτουν και από τη µείωση της παραγωγής τσιµέντου µε µέσο
ετήσιο ρυθµό 23,8% τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009, έναντι 3,1% και 9,2% το 2008 και 2007
αντίστοιχα (βλ. Πίνακα Β).8

2 Πρόκειται για τα αναλυτικά στοιχεία των εκτιµήσεων οικιστικών ακινήτων που από τις αρχές του 2009 συγκεντρώνονται στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος από τα πιστωτικά ιδρύµατα, µε βάση την Π∆/ΤΕ 2610/31.10.2008 µε θέµα: “Υποβολή από τα πιστωτικά ιδρύµατα
στοιχείων σχετικά µε τα οικιστικά ακίνητα τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων από τα
πιστωτικά ιδρύµατα δανείων”. Μέχρι το τέλος Αυγούστου του 2009, στη Βάση ∆εδοµένων (εκτιµήσεων) οικιστικών ακινήτων που έχει
δηµιουργηθεί στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων έχουν συγκεντρωθεί στοιχεία για περίπου 405 χιλιάδες οικιστικά ακίνητα, οι
εκτιµήσεις της αξίας των οποίων έγιναν κυρίως την περίοδο Ιανουαρίου 2006-Ιουλίου 2009. Τα πρώτα αποτελέσµατα από την αξιο-
ποίηση των στοιχείων αυτών, κυρίως όσον αφορά την κατασκευή επιµέρους δεικτών τιµών των οικιστικών ακινήτων, παρουσιάστη-
καν σε ειδική ηµερίδα που διοργάνωσε η Τράπεζα της Ελλάδος στις 29 Απριλίου 2009 µε θέµα “Αγορά ακινήτων: Πρόσφατες εξε-
λίξεις και προοπτικές”, καθώς και στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008 (Απρίλιος 2009, βλ. Πλαίσιο V.I).

3 Σύµφωνα µε την έρευνα που διενεργεί το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος στα µεγάλα κτηµατοµεσι-
τικά γραφεία της χώρας, το β’ τρίµηνο του 2009 οι µισοί περίπου από τους ερωτηθέντες, στελέχη των κτηµατοµεσιτικών γραφείων,
εκτιµούν ότι οι τιµές έµειναν αµετάβλητες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο, ενώ οι υπόλοιποι εκτιµούν ότι οι τιµές σηµείωσαν
µικρή µείωση. Αναφορικά µε το είδος των κατοικιών που επιλέγουν οι αγοραστές, από την έρευνα αυτή για το β’ τρίµηνο του 2009
προέκυψε ότι υπάρχει στροφή του ενδιαφέροντος των αγοραστών προς κατοικίες µικρότερου εµβαδού και µεγαλύτερης ηλικίας. Η
ίδια τάση είχε καταγραφεί και το προηγούµενο τρίµηνο. 

4 Βλ. ECB, “Housing finance in the euro area”, Occasional Paper Series No. 101, Μάρτιος 2009, και ECB, “Recent housing market
developments in the euro area”, Monthly Bulletin, Φεβρουάριος 2009. Επίσης, OECD, Economic Outlook – Interim Report, 31.3.2009.

5 Πάντως, καθώς η πιστωτική επέκταση προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοικίας το 2009 θα είναι πολύ µικρή σε σχέση µε τα προη-
γούµενα έτη και δεδοµένου ότι η υπερβάλλουσα προσφορά βρίσκεται ακόµη σε υψηλά επίπεδα και οι τιµές των ακινήτων αντιδρούν
µε σχετική υστέρηση, οι πτωτικές πιέσεις στις τιµές των ακινήτων είναι πιθανόν να συνεχιστούν τους επόµενους µήνες.  

6 Από το α’ τρίµηνο του 2007 έως το β’ τρίµηνο του 2009 οι επενδύσεις σε κατοικίες µειώθηκαν περίπου στο µισό. 
7 Η µείωση του όγκου αλλά και της επιφάνειας των νέων οικοδοµών, βάσει των αδειών, µε σηµαντικά υψηλότερους ρυθµούς σε σχέση

µε τον αριθµό τους συνάδει µε τη στροφή που έχει καταγραφεί τα τελευταία τρίµηνα από την πλευρά της ζήτησης, υπέρ κατοικιών
µικρότερου εµβαδού (βλ. υποσηµείωση 3). 

8 Σηµαντική µείωση στην οικοδοµική δραστηριότητα προκύπτει και από τα στοιχεία του συστήµατος ελέγχου των αµοιβών των µηχα-
νικών για την έκδοση οικοδοµικών αδειών και την ανάληψη επίβλεψης εργασιών κατασκευής νέων οικοδοµών, του Τεχνικού Επι-
µελητηρίου Ελλάδος. Συγκεκριµένα, οι αµοιβές των µηχανικών για την έκδοση οικοδοµικών αδειών και τις επιβλέψεις έργων µειώ-
θηκαν µε ετήσιο ρυθµό 19,1%  τους πρώτους επτά µήνες του 2009 (µελέτες έκδοσης αδειών: -14,3%, επιβλέψεις έργων: -28,0%), ένα-
ντι αύξησης 6,2% το 2008.
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Πίνακας Β Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων 

Πηγή: Βλ. παρενθέσεις στους τίτλους των δεικτών.
1 Απόλυτες τιµές.
2 ∆ιαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια.

11.. ∆∆εείίκκττεεςς  ττιιµµώώνν  κκααττοοιικκιιώώνν  ((ΤΤττΕΕ))  κκααιι  εεννοοιικκίίωωνν  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))

1.1 Αστικές περιοχές 2,3 10,9 12,2 4,6 2,6 -3,2 (β' τρ.)
1.2 Αθήνα 0,3 8,6 11,3 5,2 2,7 -6,3 (γ' τρ.)
1.3 Λοιπές αστικές περιοχές 4,7 13,4 13,0 3,8 2,6 -1,9 (β' τρ.)
1.4 ∆είκτης ενοικίων 5,3 4,2 4,4 4,5 3,9 3,5 (Σεπτ./Σεπτ.)

22.. ∆∆εείίκκττεεςς  κκόόσσττοουυςς  κκαατταασσκκεευυήήςς  ((ννέέωωνν  κκττιιρρίίωωνν))  κκααττοοιικκιιώώνν  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))

2.1 Συνολικό κόστος 3,2 3,4 4,3 4,6 5,1 -0,6 (β' τρ.)
2.2 ∆είκτης κατηγοριών έργων ή παραγωγού 2,4 2,6 2,9 2,8 4,2 -0,3 (β' τρ.)
2.3 ∆είκτης τιµών αµοιβής ή κόστους εργασίας 2,3 3,1 2,6 2,4 3,3 0,6 (β' τρ.)
2.4 ∆είκτης υλικών κατασκευής 3,9 3,6 5,6 6,3 6,4 -3,5 (Αύγ./Αύγ.)

33.. ΙΙδδιιωωττιικκήή  οοιικκοοδδοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))      
3.1 α. Αριθµός αδειών (σύνολο χώρας) -1,4 17,6 -14,4 -5,3 -15,6 -16,1 (7µηνο)
3.2 α. Τετραγωνικά µέτρα (σύνολο χώρας) -2,3 41,8 -24,4 -7,5 -18,1 -27,3 (7µηνο)
3.3 α. Όγκος οικοδοµών (σύνολο χώρας) -3,4 35,2 -19,5 -5,0 -17,1 -28,7 (7µηνο)
3.1 β. Αριθµός αδειών (Αθήνα) -6,2 29,4 -14,9 -4,7 -23,2 -18,4 (7µηνο)
3.2 β. Τετραγωνικά µέτρα (Αθήνα) -8,5 54,2 -24,6 -14,3 -24,5 -24,4 (7µηνο)
3.3 β. Όγκος οικοδοµών (Αθήνα) -10,6 49,8 -20,2 -13,3 -24,1 -22,3 (7µηνο)

44.. ΚΚαατταασσκκεευυαασσττιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα
4.1 Παραγωγή τσιµέντου (όγκος, ΕΣΥΕ) -2,3 2,4 3,1 -9,2 -3,1 -23,8 (8µηνο)
4.2 Εκταµιεύσεις Π∆Ε (σε ευρώ, ΤτΕ)  11,7 -21,0 8,9 7,6 9,3 19,2 (9µηνο)
4.3 ∆είκτες παραγωγής στις κατασκευές (ΕΣΥΕ)  

α. Γενικός δείκτης -15,8 -38,8 3,9 15,1 2,8 0,8 (6µηνο)
β. Οικοδοµικά έργα -16,5 -15,3 -9,2 6,9 0,0 -13,4 (6µηνο)
γ. Έργα πολιτικού µηχανικού -15,5 -49,9 18,1 21,8 4,8 12,0 (6µηνο)

4.4 Αµοιβές πολιτικού µηχανικού (ΤΕΕ)
α. Σύνολο - - -5,3 23,5 6,2 -19,1 (7µηνο)
β. Αµοιβές µηχανικών για την έκδοση οικοδοµικών αδειών - - -8,4 19,0 11,0 -14,3 (7µηνο)

γ. Αµοιβές µηχανικών για την ανάληψη, επίβλεψη εργασιών νέων
οικοδοµών

- - 1,5 32,5 -2,4 -28,0 (7µηνο)

55.. ΠΠρροοσσδδοοκκίίεεςς  ((ΙΙΟΟΒΒΕΕ))
5.1 ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -29,1 -22,7 44,6 1,5 3,0 -36,4 (9µηνο)
5.2 Μήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις κατασκευές1

α. Σύνολο κατασκευών 12,6 13,9 15,7 16,8 17,3 16,1 (Σεπτ.)
β. Κατοικίες  12,0 11,3 14,7 15,4 11,7 11,9 (Σεπτ.)
γ. Άλλα κτίρια  10,0 8,7 9,3 10,1 9,8 9,3 (Σεπτ.)
δ. ∆ηµόσια έργα  13,4 15,9 18,4 19,5 21,1 19,6 (Σεπτ.)

5.3 Εργασίες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο2

α. Σύνολο κατασκευών  8,0 -27,3 11,8 10,2 10,0 -20,0 (Σεπτ.)
β. Κατοικίες 6,0 -2,0 24,0 -11,0 -22,0 -20,0 (Σεπτ.)

5.4 Πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση2

α. Σύνολο κατασκευών  -25,0 -58,0 -45,0 -33,0 -29,0 -42,0 (Σεπτ.)
β. Κατοικίες -17,0 -41,0 -22,0 -22,0 -39,0 -52,0 (Σεπτ.)

66..  ΕΕππεεννδδύύσσεειιςς  σσττιιςς  κκαατταασσκκεευυέέςς  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))    

α. Σύνολο κατασκευών -5,6 0,6 5,8 1,7 -14,6 -8,1 (β' τρ.)
β. Κατοικίες -1,9 0,0 29,1 -6,8 -29,1 -23,3 (β' τρ.)

77.. ΧΧρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ααγγοορράάςς  αακκιιννήήττωωνν  ααππόό  τταα  εεγγχχώώρριιαα  ΝΝΧΧΙΙ  ((ΤΤττΕΕ))33

α. Υπόλοιπο δανείων προς τα νοικοκυριά 30,4 31,0 25,7 22,4 12,8 4,7 (Αύγ./Αύγ.)
β. Υπόλοιπο στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά 27,6 33,0 26,3 21,9 11,5 4,8 (Αύγ./Αύγ.)

88.. ΕΕππιιττόόκκιιαα  σσττεεγγαασσττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν  ((ΤΤττΕΕ))11

α. Επιτόκια νέων στεγαστικών δανείων (µε επιβαρύνσεις - ΣΕΠΕ) 4,8 4,3 4,7 4,9 5,3 3,8 (Αύγ.)
β. Επιτόκια στα υφιστάµενα υπόλοιπα των στεγαστικών δανείων 

µε αρχική διάρκεια άνω των 5 ετών 
5,1 4,8 4,9 5,1 5,1 4,2 (Αύγ.)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2004 2005 2006 2007 2008 2009

KEF IV:������ 1  14-10-09  14:13  ������ 93



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 200994

Η σηµαντική µείωση της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας τα τελευταία έτη έχει ελάχι-
στα συµβάλει στην απορρόφηση του αποθέµατος των διαθέσιµων προς πώληση νεόδµητων
κατοικιών, καθώς διατηρείται η σχετική επιφυλακτικότητα από την πλευρά της ζήτησης. Ο αριθ-
µός των αγοραπωλησιών ακινήτων µειώθηκε σηµαντικά µετά το 2005 (-19,6%, -3,0% και -21,7%
το 2006, το 2007 και το 2008 αντίστοιχα),9 διατηρώντας ουσιαστικά το απόθεµα των αδιάθε-
των κατοικιών στα ίδια υψηλά επίπεδα.10 Η υπερβάλλουσα προσφορά εξακολουθεί να χαρα-
κτηρίζει την ελληνική αγορά κατοικιών µετά τη µεγάλη αύξηση στην ιδιωτική κατασκευαστική
δραστηριότητα µε βάση τις άδειες που εκδόθηκαν το 2005 (αύξηση αριθµού αδειών και όγκου
οικοδοµών κατά 17,6% και 35,2% αντίστοιχα), υπό το ευνοϊκότερο φορολογικό καθεστώς που
ίσχυε πριν από την επιβολή ΦΠΑ στις νέες κατοικίες από τις αρχές του 2006. Το γεγονός αυτό
έχει οδηγήσει τους εργολάβους οικοδοµών σε στάση αναµονής ως προς την ανάληψη νέων επεν-
δυτικών πρωτοβουλιών. Η στάση αυτή ενισχύεται και από το αυξηµένο κόστος κατασκευής,
το οποίο συνεπάγεται αύξηση του κόστους αντικατάστασης του αποθέµατος των προς πώληση
κατοικιών.11

ΗΗ  ζζήήττηησσηη  κκααττοοιικκιιώώνν

Η σταδιακή υποχώρηση της ζήτησης, που ξεκίνησε µετά την αύξηση των αντικειµενικών αξιών
το Μάρτιο του 2007, συνεχίστηκε µε γρήγορους ρυθµούς έως πρόσφατα. Αυτό τουλάχιστον προ-
κύπτει από τη συνεχή επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του υπολοίπου των στεγαστικών δανείων
προς τα νοικοκυριά, ο οποίος υποχώρησε στο 4,8% στο τέλος Αυγούστου του 2009, από 11,5%,
21,9% και 26,3% στο τέλος του 2008, 2007 και 2006, αντίστοιχα. Η καθαρή ροή νέων στεγαστι-
κών δανείων τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009 περιορίστηκε στα 1.604 εκατ. ευρώ, περίπου στο
1/4 σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου έτους (6.647 εκατ. ευρώ). Υπό τις συν-
θήκες της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, στην υποχώρηση αυτή συνέβαλαν τόσο η επιφυλακτική
στάση των ίδιων των νοικοκυριών, κυρίως λόγω της αυξηµένης αβεβαιότητας για την απασχό-
ληση και τα µελλοντικά τους εισοδήµατα, όσο και τα αυστηρότερα κριτήρια των τραπεζών κατά
τη χορήγηση νέων στεγαστικών δανείων.

Ωστόσο, αρχίζουν να διαφαίνονται ορισµένα ενθαρρυντικά στοιχεία ανάκαµψης της ζήτησης στην
αγορά ακινήτων τους τελευταίους µήνες. Από τα σχετικά στοιχεία που υποβάλλουν τα πιστωτικά
ιδρύµατα στην Τράπεζα της Ελλάδος προκύπτει ότι ο αριθµός των εκτιµήσεων οικιστικών ακινή-
των τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων δανείων αυξή-
θηκε στις 17,3 χιλιάδες το β’ τρίµηνο του 2009 από 13,1 χιλιάδες το προηγούµενο τρίµηνο, παρα-
µένοντας όµως σε σχετικώς χαµηλά επίπεδα.12 Ο αριθµός των εκτιµήσεων αυτών µειωνόταν συνε-
χώς µετά το α’ τρίµηνο του 2007, φθάνοντας συνολικά τις 98 χιλιάδες το 2008 (2007: 125 χιλιάδες).

9 Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία της ΕΣΥΕ τα οποία συγκεντρώνονται από τα συµβολαιογραφικά γραφεία όλης της χώρας, οι αγο-
ραπωλησίες ακινήτων ανήλθαν το 2005 σε 215 χιλιάδες, έναντι 173 και 168 χιλιάδων το 2006 και 2007 αντίστοιχα. Εκτιµάται ότι ο αριθ-
µός των αγοραπωλησιών αυτών διαµορφώθηκε στις 131 χιλιάδες το 2008, όσο περίπου ήταν και ο αριθµός των κατοικιών για τις οποίες
εκδόθηκαν οικοδοµικές άδειες το ίδιο έτος.

10 Σε πρόσφατη µελέτη της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικής Ανάλυσης της Εθνικής Τράπεζας (“Greek residential real estate market – Recovery
in sight by mid-2010”, Greece – Economic and Market Analysis, Ιούνιος 2009), το απόθεµα των αδιάθετων προς πώληση ακινήτων εκτι-
µάται στο επίπεδο των 137.000 κατοικιών το 2008 και αντιστοιχεί σε 2,3% του συνολικού αποθέµατος κατοικιών. Με βάση το σενά-
ριο που υιοθετείται από αυτή τη µελέτη (µείωση του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος κατά 1,2% το 2009 και αύξησή του κατά
1% το 2010, διατήρηση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων στα τρέχοντα επίπεδα το 2009 και αύξησή τους κατά µισή εκατοστιαία µονάδα
το 2010, σωρευτική µείωση των τιµών των κατοικιών κατά 10% τη διετία 2009-10), το απόθεµα αυτό αναµένεται να περιοριστεί στο
επίπεδο των 70.000 περίπου κατοικιών στα τέλη του 2009 και στις 40.000 κατοικίες στα µέσα του 2010.

11 Όπως προκύπτει από τους δείκτες της ΕΣΥΕ για το κόστος κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών, το συνολικό κόστος παρουσίασε µέση
ετήσια αύξηση 5,1% το 2008, έναντι 4,6% το 2007. Την τελευταία πενταετία το κόστος κατασκευής αυξήθηκε µε σηµαντικά υψηλό-
τερους ρυθµούς από ό,τι το γενικό επίπεδο των τιµών. Η τάση αυτή αντιστράφηκε το β’ τρίµηνο του 2009, καθώς ο δείκτης του συνο-
λικού κόστους κατασκευής µειώθηκε κατά 0,6%, ενώ ο ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή αυξήθηκε κατά 0,7%.

12 Από τα ίδια στοιχεία προκύπτει ότι ο δείκτης του όγκου των συναλλαγών/εκτιµήσεων από 39,0 το α’ τρίµηνο του 2009 αυξήθηκε σε
51,6 το β’ τρίµηνο (2007 α’ τρίµηνο=100), όσο περίπου ήταν και το τελευταίο τρίµηνο του 2008 (52,8).
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ΠΠρροοσσδδοοκκίίεεςς  γγιιαα  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  ααγγοορράάςς  αακκιιννήήττωωνν

Πέρα από τις προαναφερθείσες ενδείξεις ανάκαµψης της ζήτησης κατοικιών µε βάση τα στοι-
χεία της πιστωτικής επέκτασης για το β’ τρίµηνο του 2009, από τα στατιστικά δεδοµένα κατα-
γράφονται και ορισµένες πρόσθετες ενδείξεις για ευνοϊκότερες προοπτικές ανάκαµψης της αγο-
ράς ακινήτων τα επόµενα τρίµηνα. Ειδικότερα: 

• Από την έρευνα του Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος στα µεγάλα
κτηµατοµεσιτικά γραφεία της χώρας κατά το β’ τρίµηνο του 2009 προέκυψε σχετικά συγκρατηµένη
αισιοδοξία για ανάκαµψη στην αγορά ακινήτων. Συγκεκριµένα, περίπου το 50% των ερωτηθέντων
εκτιµά ότι το επόµενο τρίµηνο δεν θα µεταβληθεί η κατάσταση στην αγορά κατοικίας, ενώ το υπό-
λοιπο 50% κατανέµεται ισόποσα µεταξύ µικρής βελτίωσης και µικρής επιδείνωσης της κατάστα-
σης στην αγορά. Οι µισοί από τους ερωτηθέντες εκτιµούν ότι οι τιµές των ακινήτων θα παραµεί-
νουν στο ίδιο µε το σηµερινό επίπεδο, ενώ οι υπόλοιποι αναµένουν ελαφρά µείωση των τιµών. 

• Οι κατασκευαστές κατοικιών, σύµφωνα µε την έρευνα του ΙΟΒΕ, εκτιµούσαν το Σεπτέµβριο
του 2009 εξασφαλισµένη δραστηριότητα 11,9 µηνών, έναντι 11,1 µηνών τον Ιανουάριο του ίδιου
έτους. Επιπλέον, ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές,13 παρά τη δραµατική
επιδείνωση που σηµείωσε τους πρώτους εννέα µήνες του 2009 (µέση ετήσια µεταβολή -36,4%,
έναντι 3% το 2008, 1,5% το 2007 και 44,6% το 2006), βελτιώθηκε σηµαντικά τον Ιούνιο (69,0,
έναντι 52,8 τον προηγούµενο µήνα), ενώ ―παρά τη µείωση που κατέγραψε τους επόµενους
µήνες― διατηρήθηκε το Σεπτέµβριο στα επίπεδα του Απριλίου. 

• Η συνεχής µείωση, από το Νοέµβριο του 2008, των επιτοκίων σε όλες σχεδόν τις κατηγορίες
των στεγαστικών δανείων αναµένεται να συµβάλει στην αναθέρµανση της ζήτησης στην αγορά
κατοικιών. 

Τέλος, επισηµαίνεται ότι τα ενοίκια των κατοικιών την τελευταία τουλάχιστον πενταετία αυξά-
νονταν µε σηµαντικά υψηλότερους ρυθµούς από ό,τι το γενικό επίπεδο των τιµών. Η ίδια τάση
συνεχίστηκε και τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009. Το Σεπτέµβριο τα ενοίκια των κατοικιών
αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 3,5%, έναντι ρυθµού πληθωρισµού 0,7% (βάσει του ∆ΤΚ). Ωστόσο,
η διατήρηση σχετικά υψηλών ρυθµών µεταβολής των ενοικίων τα τελευταία έτη σε συνδυασµό
µε τη ραγδαία αποκλιµάκωση των αντίστοιχων µεταβολών των τιµών των κατοικιών έχουν από
το 2008 οδηγήσει σε ελαφρά µείωση του λόγου των τιµών των κατοικιών προς τα ενοίκια. Ο λόγος
αυτός παραµένει υψηλός στην Ελλάδα, µε βάση διεθνείς συγκρίσεις.14

Με σηµαντικά υψηλότερους ρυθµούς από ό,τι ο πληθωρισµός αυξήθηκε τα τελευταία έτη και το
κόστος κατασκευής (νέων κτιρίων) κατοικιών.15 Ωστόσο, ο δείκτης κόστους υλικών κατασκευής
µειώθηκε σηµαντικά το δεύτερο τρίµηνο του 2009, οπότε και κατέγραψε αρνητικούς ρυθµούς
µεταβολής (-1,5%) για πρώτη φορά µετά από πολλά έτη (βλ. Πίνακα Β). 

13 Πρόκειται για τον αναθεωρηµένο δείκτη του ΙΟΒΕ µε βάση την περίοδο 1996-2006, που αφορά τόσο κατοικίες όσο και άλλες ιδιω-
τικές και δηµόσιες κατασκευές.

14 Πολλοί αναλυτές χρησιµοποιούν το λόγο των τιµών κατοικιών προς τα ενοίκια για την αξιολόγηση των συνθηκών που επικρατούν στην
αγορά ακινήτων και τη διατύπωση συµπερασµάτων σχετικά µε τη διαχρονική εξέλιξη των τιµών. Τα ενοίκια ουσιαστικά αποτελούν
τη µικτή  ετήσια απόδοση της επένδυσης σε κατοικίες και, κατά συνέπεια, η διαχρονική εξέλιξη των ενοικίων επιδρά και στις τιµές
των κατοικιών. Από την άλλη πλευρά, αν οι τιµές των κατοικιών είναι υψηλές σε σχέση µε τα ενοίκια, οι δυνητικοί αγοραστές θα προ-
τιµούν να ενοικιάσουν παρά να αγοράσουν κατοικία, µε αποτέλεσµα να ασκούνται πτωτικές πιέσεις στις τιµές των κατοικιών και αντί-
στροφα.

15 Το συνολικό κόστος κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών, όπως προκύπτει από τους δείκτες της ΕΣΥΕ, παρουσίασε µέση ετήσια αύξηση
5,1% το 2008, έναντι 4,6% το 2007 και 4,3% το 2006. Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε σηµαντικά η αύξηση του δείκτη κόστους υλικών
κατασκευής κατά 6,4% το 2008, 6,3% το 2007 και 5,6% το 2006.
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2 ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

Οι εξελίξεις στη στεγαστική πίστη έχουν πολύ µεγάλη σηµασία για το Ευρωσύστηµα, καθώς τα
στεγαστικά δάνεια είναι η µεγαλύτερη συνιστώσα των υποχρεώσεων των νοικοκυριών και ταυ-
τόχρονα αποτελούν ένα µεγάλο µέρος του συνολικού τραπεζικού δανεισµού. Η διεθνής χρη-
µατοοικονοµική κρίση, που ως γνωστόν ξεκίνησε από τα προβλήµατα στην αγορά στεγαστικής
πίστης στις ΗΠΑ το 2007, αύξησε το ενδιαφέρον του Ευρωσυστήµατος για την περαιτέρω διε-
ρεύνηση της στεγαστικής πίστης στη ζώνη του ευρώ. Στην πρόσφατη 10η Έκθεση της ΕΚΤ για
∆ιαρθρωτικά Θέµατα16 αναλύονται οι σηµαντικότερες εξελίξεις στη στεγαστική πίστη στη ζώνη
του ευρώ την περίοδο 1999-2007. Ειδικότερα εξετάζονται η δανειακή επιβάρυνση που προκύ-
πτει από τα στεγαστικά δάνεια, τα διάφορα χαρακτηριστικά των στεγαστικών δανείων, η χρη-
µατοδότησή τους και οι διαφορές του επιτοκίου µεταξύ αφενός των επιτοκίων χορηγήσεων στε-
γαστικών δανείων και αφετέρου των επιτοκίων µε τα οποία δανείζονται οι τράπεζες ή των απο-
δόσεων από τις εναλλακτικές µορφές επενδύσεών τους στις διάφορες χώρες της ζώνης του ευρώ.
Επιπρόσθετα, στην έκθεση συγκρίνονται βασικά χαρακτηριστικά της στεγαστικής πίστης στη ζώνη
του ευρώ, το Ηνωµένο Βασίλειο και τις ΗΠΑ. Εξετάζονται επίσης θέµατα που αφορούν τη µετά-
δοση των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµία. Η µελέτη της στεγαστικής
πίστης στη ζώνη του ευρώ δυσχεραίνεται σε κάποιο βαθµό από την έλλειψη λεπτοµερών πλη-
ροφοριών σχετικά µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των στεγαστικών δανείων, καθώς και στοι-
χείων για τη χρηµατοδότηση αυτών των δανείων. Εκτός αυτού, υπάρχουν ελλείψεις και κενά σε
µακροχρόνιες χρονολογικές σειρές οι οποίες χρησιµοποιούνται για την ανάλυση των εξελίξεων.17 

Τα σηµαντικότερα ευρήµατα της έκθεσης είναι τα ακόλουθα:

• Το χρέος των νοικοκυριών για αγορά κατοικίας, εκφραζόµενο ως ποσοστό του ΑΕΠ, έχει αυξη-
θεί στις περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ κατά την τελευταία δεκαετία και αποτελεί τη µεγα-
λύτερη συνιστώσα των υποχρεώσεων των νοικοκυριών. Στη σηµαντική αύξηση των χορηγήσεων στε-
γαστικών δανείων συνέβαλαν διάφοροι παράγοντες, όπως τα χαµηλά επιτόκια, η αύξηση του δια-
θέσιµου εισοδήµατος και του πληθυσµού, η απελευθέρωση της αγοράς στεγαστικής πίστης και η
εµφάνιση νέων στεγαστικών προϊόντων. Παρά την αύξηση της δανειακής επιβάρυνσης των νοικο-
κυριών, τα χαµηλά επιτόκια συγκράτησαν την αύξηση του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους τους. 

• Ορισµένες κοινές τάσεις στα χαρακτηριστικά των στεγαστικών δανείων παρατηρούνται στις
15 χώρες της ζώνης του ευρώ. Συγκεκριµένα, αυξήθηκαν οι λόγοι του ποσού του δανείου προς
την αξία του ακινήτου (LTV ratios), επιµηκύνθηκε η διάρκεια των στεγαστικών δανείων και
παρουσιάστηκαν πιο ευέλικτα προγράµµατα αποπληρωµής των δανείων. Ωστόσο, υπάρχουν
σηµαντικές διαφορές µεταξύ των χωρών, π.χ. το µερίδιο των δανείων µε κυµαινόµενο επιτόκιο
στο σύνολο των δανείων κυµαίνεται από 10% έως 99% στις 15 χώρες το 2007. Οι διαφορές µπο-
ρούν να αποδοθούν εν µέρει σε πολιτισµικούς και ιστορικούς παράγοντες, όπως είναι οι δια-
φορετικές εµπειρίες από τον πληθωρισµό κατά το παρελθόν, καθώς επίσης και σε θεσµικά χαρα-
κτηριστικά, όπως είναι ο βαθµός προστασίας του καταναλωτή (π.χ. οι διαδικασίες κατάσχεσης
και πτώχευσης), ο βαθµός κρατικής επιδότησης των στεγαστικών δανείων που χορηγούνται για
ιδιοκατοίκηση και οι εποπτικοί κανόνες που αφορούν τις τιτλοποιήσεις δανείων και τις καλυµ-
µένες οµολογίες.18

16 Βλ. ECB, Housing finance in the euro area, Structural Issues Report, Μάρτιος 2009.
17 Πράγµατι, ένας από τους σκοπούς αυτής της έκθεσης ήταν και η συµπλήρωση των προαναφερθεισών ελλείψεων στη σχετική πληροφό-

ρηση. Ειδικότερα, πέρα από την ανάγκη για µακροχρόνιες χρονοσειρές, η έκθεση επισηµαίνει και την ανάγκη να είναι έγκυρη, έγκαιρη
και εναρµονισµένη η πληροφόρηση που λαµβάνεται από τις έρευνες για τα νοικοκυριά οι οποίες διεξάγονται στη ζώνη του ευρώ.  

18 Σχετικά µε τις καλυµµένες οµολογίες, βλ. υποσηµείωση 31 στο Κεφάλαιο ΙΙΙ.
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• Τα στεγαστικά δάνεια στη ζώνη του ευρώ χορηγούνται κυρίως µέσω τραπεζών, ενώ το µερί-
διο των στεγαστικών δανείων που χορηγούνται από άλλα ιδρύµατα (π.χ. ασφαλιστικές επιχει-
ρήσεις ή συνταξιοδοτικά ταµεία) δεν υπερβαίνει το 10% κατά µέσο όρο. Η χρηµατοδότηση των
στεγαστικών δανείων έχει αλλάξει σηµαντικά στη ζώνη του ευρώ την τελευταία δεκαετία, καθώς
υπήρξε ραγδαία αύξηση στην έκδοση καλυµµένων οµολογιών από στεγαστικά δάνεια και στην
τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων. Ωστόσο οι καταθέσεις του ιδιωτικού τοµέα παραµένουν η
κυριότερη πηγή χρηµατοδότησης των δανείων. Παρατηρείται επίσης αξιοσηµείωτη διαφορο-
ποίηση στις πηγές χρηµατοδότησης µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ, η οποία αντανακλά
εν µέρει:

− τις διαφορές στη νοµοθεσία σχετικά µε τις νέες πηγές χρηµατοδότησης των τραπεζών, 

− τις διαφορές στις προτιµήσεις των καταναλωτών ως προς τις ασφαλείς επενδύσεις σε κατα-
θέσεις,

− τη διαφορετική δυναµική της ζήτησης στεγαστικών δανείων,

− σε κάποιο βαθµό, τις διαφορές στις προτιµήσεις των δανειζοµένων για δάνεια σταθερού ή
κυµαινόµενου επιτοκίου.

• Το περιθώριο επιτοκίου των στεγαστικών δανείων, δηλαδή η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου
χορηγήσεων στεγαστικών δανείων και του επιτοκίου µε το οποίο δανείζονται οι τράπεζες (κόστος
δανεισµού των τραπεζών ή κόστος ευκαιρίας), έχει µειωθεί κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Η
εξέλιξη αυτή µπορεί να συσχετιστεί µε την αύξηση του ανταγωνισµού µεταξύ των τραπεζών. Επι-
πρόσθετα, η ενίσχυση του ρόλου της τιτλοποίησης δανείων στη χρηµατοδότηση των τραπεζών,
οι πιο ευνοϊκές συνθήκες χρηµατοδότησης και η πιθανή υποεκτίµηση των σχετικών κινδύνων ενδέ-
χεται να συνέβαλαν στη χαλάρωση των κριτηρίων χορήγησης δανείων κατά την περίοδο 2003-
2007. Όµως, ο ρόλος της τιτλοποίησης δανείων στη χαλάρωση των κριτηρίων χορήγησης δανείων
στη ζώνη του ευρώ ήταν πολύ λιγότερο σηµαντικός από ό,τι στις ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο,
αν και διαφέρει µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Παρά την κοινή εξέλιξη της µείωσης
του περιθωρίου επιτοκίου των στεγαστικών δανείων, παραµένουν σηµαντικές οι διαφορές µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ, οι οποίες σχετίζονται κυρίως µε τα διαφορετικά χαρακτηριστικά
των επιτοκίων (επιτόκιο σταθερό έναντι κυµαινόµενου επιτοκίου) και του νοµικού πλαισίου, ιδίως
αυτού που διέπει τις συνέπειες µη αποπληρωµής των δανείων (π.χ. το κόστος και τη διάρκεια
της διαδικασίας κατάσχεσης).

• Η στεγαστική πίστη στη ζώνη του ευρώ διαφέρει από την αντίστοιχη στις ΗΠΑ σε αρκετά
σηµεία. Γενικά οι όροι για τη χορήγηση δανείων στη ζώνη του ευρώ φαίνεται να είναι αυστη-
ρότεροι (όπως υποδηλώνει π.χ ο χαµηλότερος λόγος του ποσού του δανείου προς την αξία του
ακινήτου), γεγονός που αντανακλά το σηµαντικά µικρότερο ρόλο των κρατικών εγγυήσεων και
πιθανόν επίσης το λιγότερο έντονο ανταγωνισµό. Για τους λόγους αυτούς, στη ζώνη του ευρώ
δεν υπάρχει σηµαντική αγορά δανείων χαµηλής εξασφάλισης, γεγονός που επίσης αντανακλά
διαφορές στις εποπτικές και λογιστικές πρακτικές. Στην Ευρώπη, το θεσµικό πλαίσιο που αφορά
την κατάσχεση ακινήτων έχει λιγότερο άµεση σχέση µε τη διαµόρφωση των τιµών των ακινήτων
από ό,τι στις ΗΠΑ, γιατί στις ευρωπαϊκές χώρες υπάρχει συνήθως η δυνατότητα της προσφυ-
γής στην κατάσχεση του εισοδήµατος ή άλλων περιουσιακών στοιχείων του οφειλέτη που έχει
αθετήσει τις δανειακές του υποχρεώσεις πριν από τη διαδικασία της κατάσχεσης του ακινήτου.
Επίσης, τα ενυπόθηκα καταναλωτικά δάνεια αποτελούν πολύ µικρή κατηγορία δανείων στις 
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2 ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΕΡΓΙΑ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Η σταδιακή επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού
ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας, που
ξεκίνησε το 2007, συνοδεύθηκε από επιβρά-
δυνση του ρυθµού αύξησης του αριθµού των
απασχολουµένων µέχρι το τέλος του 2008. Στη
συνέχεια, ο µηδενισµός του ρυθµού οικονο-
µικής ανάπτυξης κατά το πρώτο εξάµηνο του
2009 συνοδεύθηκε από µείωση του συνολικού

αριθµού των απασχολουµένων και των µέσων
εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας ανά απασχο-
λούµενο, καθώς και από σηµαντική αύξηση
του απόλυτου αριθµού των ανέργων και του
ποσοστού ανεργίας.

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργα-
τικού ∆υναµικού (ΕΕ∆), ο µέσος αριθµός του
σσυυννόόλλοουυ  ττωωνν  ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν κατά το πρώτο
εξάµηνο του 2009 διαµορφώθηκε σε 4.508,9
χιλ. άτοµα, δηλ. ήταν κατά περίπου 38 χιλ.
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αγορές ακινήτων της ζώνης του ευρώ. Από την πλευρά της χρηµατοδότησης, οι καταθέσεις εξα-
κολουθούν να αποτελούν την κύρια πηγή χρηµατοδότησης των τραπεζικών δανείων στη ζώνη του
ευρώ, δεδοµένου ότι είναι η πιο σταθερή πηγή χρηµατοδότησης. Εξάλλου, η πρακτική “δηµι-
ουργίας και διανοµής δανείων” (originate-and-distribute model) είναι πολύ λιγότερο ανεπτυγ-
µένη στη ζώνη του ευρώ από ό,τι στις ΗΠΑ. Αυτά τα χαρακτηριστικά στηρίζουν το επιχείρηµα
ότι η στεγαστική πίστη στη ζώνη του ευρώ έχει µεγαλύτερη προσαρµοστικότητα στις αναταρα-
χές. Στο Ηνωµένο Βασίλειο, τα χαρακτηριστικά της στεγαστικής πίστης βρίσκονται γενικά µεταξύ
αυτών της ζώνης του ευρώ και εκείνων των ΗΠΑ.

• Οι προαναφερόµενες εξελίξεις στη στεγαστική πίστη επηρεάζουν το µηχανισµό µετάδοσης
των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής. Ωστόσο, η ανάλυση δεν επιτρέπει την εξαγωγή
ασφαλών συµπερασµάτων, λόγω ορισµένων αντιφατικών επιδράσεων. Για παράδειγµα, η υψη-
λότερη δανειακή επιβάρυνση των νοικοκυριών υποδηλώνει “ισχυρότερη” µετάδοση, αλλά η αυξα-
νόµενη εξάρτηση των τραπεζών από τη χρηµατοδότηση της αγοράς υποδηλώνει το αντίθετο. Ταυ-
τόχρονα, η µετάδοση των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής είναι πιθανόν να είναι περισ-
σότερο ασύµµετρη. Όµως, οι επιπτώσεις των αλλαγών της νοµισµατικής πολιτικής δεν είναι ανε-
ξάρτητες από την κατάσταση που επικρατεί κάθε συγκεκριµένη στιγµή. Η επίδραση των µετα-
βολών των τιµών των ακινήτων στην οικονοµία αναπόφευκτα έχει αυξηθεί, γεγονός που συνε-
πάγεται την πιθανότητα πιο έντονων κυκλικών διακυµάνσεων.

Οι ανωτέρω εξελίξεις επηρεάστηκαν σηµαντικά ―και σε κάποιο βαθµό ακόµη και αντιστρά-
φηκαν― από το ξέσπασµα της κρίσης στην αγορά κατοικιών στις ΗΠΑ, που εξελίχθηκε σε παγκό-
σµια χρηµατοοικονοµική κρίση. Είναι ακόµη πολύ νωρίς για να εκτιµηθεί η επίδραση της κρί-
σης στη στεγαστική πίστη, π.χ. όσον αφορά τον τρόπο µε τον οποίο χρηµατοδοτούνταν οι τρά-
πεζες την προηγούµενη δεκαετία. Η διαδικασία αποµόχλευσης που ακολουθούν οι τράπεζες µέσα
σε ένα περιβάλλον που χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα, υψηλά περιθώρια επιτοκίων και περιο-
ρισµένη ρευστότητα ενδέχεται να οδηγήσει, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα, στη µετατόπιση των
τραπεζών προς πιο παραδοσιακούς τρόπους χρηµατοδότησης µε χαµηλότερη µεταβλητότητα. 

Τελικά, οι λόγοι του ποσού του δανείου προς την αξία του ακινήτου δεν αναµένεται να αυξη-
θούν στα επίπεδα που είχαν καταγραφεί πριν από τη χρηµατοοικονοµική κρίση. Σχετικά µε τη
χρηµατοδότηση των τραπεζών, οι υψηλοί ρυθµοί ανόδου που παρατηρήθηκαν στις αγορές τιτ-
λοποιηµένων στεγαστικών δανείων και καλυµµένων οµολογιών από στεγαστικά δάνεια πριν από
την κρίση δεν αναµένεται να επανεµφανιστούν στο αµέσως επόµενο χρονικό διάστηµα. Σε κάθε
περίπτωση, η έκθεση καταλήγει ότι οποιαδήποτε πρόβλεψη για τη µεσοπρόθεσµη τάση της στε-
γαστικής πίστης θα ήταν πρόωρη υπό τις παρούσες οικονοµικές συνθήκες.
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άτοµα χαµηλότερος (-0,8%) σε σύγκριση µε το
αντίστοιχο εξάµηνο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.6). Το ποσοστό απασχόλησης του ενεργού
πληθυσµού (ηλικίας 15-64 ετών) διαµορφώ-
θηκε το πρώτο εξάµηνο του 2009 σε 61,3%,
από 61,7% το αντίστοιχο εξάµηνο του 2008.
Επιπλέον, µέσα στο 2009 παρατηρείται
ένταση του ετήσιου ρυθµού µείωσης της απα-
σχόλησης µεταξύ του πρώτου (-0,6%) και του
δεύτερου τριµήνου (-1,1%).

Ο µέσος απόλυτος αριθµός ααννέέρργγωωνν ανήλθε
το πρώτο εξάµηνο του 2009 σε 452,5 χιλ.
άτοµα (α’ εξάµηνο 2008: 381,8 χιλ. άτοµα)
και το ποσοστό ανεργίας σε 9,1% (α’ εξά-
µηνο 2008: 7,7% – βλ. ∆ιάγραµµα IV.7). Η
αύξηση του αριθµού των ανέργων κατά 71
χιλ. άτοµα (+18,5%) έναντι του πρώτου εξα-
µήνου του 2008 ήταν περίπου διπλάσια από
τη µείωση του αριθµού των απασχολουµέ-
νων. Η απόκλιση µεταξύ της αύξησης του
αριθµού των ανέργων και της µείωσης του

αριθµού των απασχολουµένων αντιστοιχεί
στην άνοδο του εργατικού δυναµικού και
αντανακλά τον αυξηµένο αριθµό µετανα-
στών και γυναικών σύµφωνα µε την ΕΕ∆.9

Ως αποτέλεσµα αυτών των εξελίξεων, το
ποσοστό συµµετοχής των ατόµων 15-64 ετών
στο εργατικό δυναµικό έχει αυξηθεί από
67,0% το πρώτο εξάµηνο του 2008 σε 67,5%
το πρώτο εξάµηνο του 2009.10

Η υποχώρηση του συνολικού αριθµού απα-
σχολουµένων αντανακλά κυρίως τη µείωση
του αριθµού εργαζοµένων στις κκαατταασσκκεευυέέςς
(-7,6%), στη µµεεττααπποοίίηησσηη (-3,2%), στις υπη-
ρεσίες ππααρροοχχήήςς  κκααττααλλύύµµααττοοςς  κκααιι  εεσσττίίαασσηηςς  
(-3,1%) και στις χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  κκααιι
αασσφφααλλιισσττιικκέέςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττεεςς (-7%). Η µεί-
ωση της απασχόλησης σε αυτούς τους κλά-
δους αντισταθµίστηκε µόνο εν µέρει από την
άνοδο του αριθµού απασχολουµένων στο
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99 Η µεταβολή όσον αφορά τους µετανάστες αντανακλά τόσο τη
συνεχιζόµενη εισροή τους στη χώρα όσο και την καλύτερη κατα-
γραφή τους στην έρευνα, λόγω της νοµιµοποίησής τους.

1100 Το α’ εξάµηνο του 2009 το ποσοστό συµµετοχής των ανδρών ήταν
78,9% (α’ εξάµηνο του 2008 79,1%) και το ποσοστό συµµετοχής
των γυναικών 56,1% (α’ εξάµηνο του 2008 54,9%). Το ποσοστό
συµµετοχής των µεταναστών στο α’ εξάµηνο του 2009 ήταν 74,2%
(α’ εξάµηνο 2008: 73,4%).
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εεµµππόόρριιοο (1,1%),11 στην εεννηηµµέέρρωωσσηη  κκααιι  εεππιι--
κκοοιιννωωννίίαα (14,5%), στις εεππιισσττηηµµοοννιικκέέςς  κκααιι
ττεεχχννιικκέέςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττεεςς (4,7%), στον ααγγρροο--
ττιικκόό  ττοοµµέέαα (1,3%) και στην εεκκππααίίδδεευυσσηη
(1,9%).12

Στον ιδιωτικό µη αγροτικό τοµέα,13 η συνολική
απασχόληση µειώθηκε κατά 0,9%, εξέλιξη
που προήλθε κυρίως από τους µµιισσθθωωττοούύςς, ο
αριθµός των οποίων µειώθηκε κατά 1,6% συµ-
βάλλοντας αρνητικά κατά 1 εκατοστιαία
µονάδα στη µεταβολή (µείωση) της συνολικής
απασχόλησης στον τοµέα. Ο αριθµός των
ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  χχωωρρίίςς  ππρροοσσωωππιικκόό µειώ-
θηκε κατά 0,5% (συµβάλλοντας κατά -0,1 της
εκατοστιαίας µονάδας στη µεταβολή της απα-
σχόλησης). Αντίθετα, ο αριθµός των ααυυττοοαα--
ππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  µµεε  ππρροοσσωωππιικκόό και ο αριθµός
των ββοοηηθθώώνν  σσττιιςς  οοιικκοογγεεννεειιαακκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς
αυξήθηκαν οριακά κατά 0,3% και 3,6% αντί-
στοιχα (συµβάλλοντας κατά 0,003 και 0,2 της
εκατοστιαίας µονάδας στη µεταβολή της απα-
σχόλησης).

Λόγω της µεγαλύτερης συµµετοχής ααννδδρρώώνν
στους κλάδους που επηρεάστηκαν περισσό-
τερο από υην κρίση, το ποσοστό απασχόλησης
του ανδρικού ενεργού πληθυσµού µειώθηκε
(από 75,0% το α’ εξάµηνο του 2008 σε 73,6%
το α’ εξάµηνο του 2009), ενώ το αντίστοιχο
ποσοστό των γγυυννααιικκώώνν αυξήθηκε (από 48,5%
το α’ εξάµηνο του 2008 σε 48,9% το α’ εξά-
µηνο του 2009).

Οι συνολικές µµέέσσεεςς  εεββδδοοµµααδδιιααίίεεςς  ώώρρεεςς  εερργγαα--
σσίίααςς  (κανονικές και υπερωριακές) των
µισθωτών στον ιδιωτικό µη αγροτικό τοµέα
µειώθηκαν κατά 1,0% – από 40,8 το πρώτο
εξάµηνο του 2008 σε 40,3 το πρώτο εξάµηνο
του 2009. Η ένταση της µείωσης των ωρών
εργασίας αυξήθηκε µέσα στο πρώτο εξά-
µηνο του 2009 (από -0,7% το πρώτο τρίµηνο
σε -1,3% το δεύτερο τρίµηνο).14 Η µείωση
των µέσων εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας
ήταν µεγαλύτερη στις µικρότερου µεγέθους
επιχειρήσεις. Η µεγαλύτερη ποσοστιαία µεί-
ωση στις ώρες εργασίας καταγράφηκε στις
κατασκευές, στις υπηρεσίες παροχής κατα-
λύµατος και εστίασης, στο χρηµατοπιστω-

τικό κλάδο και στην εκπαίδευση. Στη µετα-
ποίηση φαίνεται ότι ο περιορισµός της οικο-
νοµικής δραστηριότητας οδήγησε, όπως
αναφέρθηκε ήδη, σε µείωση του αριθµού
των εργαζοµένων στον κλάδο και σε περιο-
ρισµό του ποσοστού χρησιµοποίησης του
εργοστασιακού δυναµικού,15 αλλά οι µέσες
ώρες εβδοµαδιαίας εργασίας δεν εµφανί-
ζονται σηµαντικά µειωµένες έναντι του
προηγούµενου έτους.16

Στο σύνολο των µισθωτών του ιδιωτικού µη
αγροτικού τοµέα ο µέσος χρόνος υυππεερρωωρριιαακκήήςς
εερργγαασσίίααςς µειώθηκε από 0,6 της ώρας το πρώτο
εξάµηνο του 2008, σε 0,5 της ώρας το πρώτο
εξάµηνο του 2009. Το πρώτο εξάµηνο του 2009
ο αριθµός των µισθωτών που εργάστηκαν υπε-
ρωριακά έστω και µία ώρα κατά την εβδο-
µάδα αναφοράς της έρευνας ήταν 198 χιλ.
άτοµα (ποσοστό 6,9% του συνόλου των µισθω-
τών), έναντι 218,3 χιλ. ατόµων (7,4% του συνό-
λου των µισθωτών) κατά την αντίστοιχη
περίοδο του 2008. Πάντως, ο αριθµός των ατό-
µων που εκφράζουν την εεππιιθθυυµµίίαα  νναα  εερργγαασσττοούύνν
ππεερριισσσσόόττεερρεεςς  ώώρρεεςς έχει αυξηθεί το πρώτο εξά-
µηνο του 2009 σε σύγκριση µε ό,τι είχε κατα-
γραφεί το πρώτο εξάµηνο του 2008.17 Αυξη-
µένος είναι επίσης ο αριθµός των απασχο-
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1111 Την ίδια ποσοστιαία άνοδο του αριθµού των απασχολουµένων
στο λιανικό εµπόριο το α’ εξάµηνο του 2009, έναντι του πρώ-
του εξαµήνου του 2008, δείχνει και η έρευνα της ΕΣΥΕ στις επι-
χειρήσεις λιανικού εµπορίου. Η άνοδος της απασχόλησης στο
λιανικό εµπόριο στο εξάµηνο όµως αντανακλά τον υψηλό ρυθµό
ανόδου το α’ τρίµηνο (2,7% σύµφωνα µε την ΕΕ∆ και 3,9% σύµ-
φωνα µε την ειδική έρευνα της ΕΣΥΕ). Αντίθετα, το β’ τρίµηνο
η απασχόληση στο λιανικό εµπόριο µειώθηκε (-0,5% σύµφωνα
µε την ΕΕ∆ και -1,7% σύµφωνα µε την ειδική έρευνα της
ΕΣΥΕ)

1122 Το εµπόριο, η µεταποίηση και οι κατασκευές απασχολούν το
18,5%, το 11,6% και το 8,1% του συνόλου των απασχολουµένων
αντίστοιχα, ενώ ο αγροτικός τοµέας το 11,6%.

1133 Ο αριθµός των απασχολουµένων στον ιδιωτικό µη αγροτικό τοµέα
το πρώτο εξάµηνο του 2009 ήταν 2.989 χιλ. άτοµα (δηλ. το 66% του
συνόλου των απασχολουµένων).

1144 Οι µέσες ώρες εργασίας (και για τα δύο έτη) δεν λαµβάνουν
υπόψη άτοµα των οποίων οι εβδοµαδιαίες ώρες εργασίας την
εβδοµάδα αναφοράς της έρευνας διέφεραν από τις συνήθεις λόγω
αργιών.

1155 Ο περιορισµός της χρήσης του κεφαλαιακού εξοπλισµού φαίνε-
ται από τη µείωση του αριθµού (και του ποσοστού) των απασχο-
λουµένων που εργάζονται συνήθως µε βάρδιες.

1166 Τα στοιχεία της ΕΕ∆ δεν φαίνεται να αντανακλούν το γεγονός ότι
σηµαντικός αριθµός συµβάσεων πλήρους απασχόλησης έχει µετα-
τραπεί σε συµβάσεις µερικής απασχόλησης (π.χ. 4 ηµερών εβδο-
µαδιαίως) ή εκ περιτροπής εργασίας.

1177 Ενώ το πρώτο εξάµηνο του 2008 το ποσοστό των απασχολουµέ-
νων που ήθελαν να εργαστούν περισσότερες ώρες ήταν 3,7%, το
πρώτο εξάµηνο του 2009 το ποσοστό αυτό διαµορφώθηκε στο
4,4%.
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λουµένων που αναζητούν εργασία επειδή
φοβούνται ότι θα χάσουν την εργασία που
έχουν.18

Ως προς τις µµοορρφφέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσττιιςς  θθέέσσεειιςς
εερργγαασσίίααςς  πποουυ  δδηηµµιιοουυρργγήήθθηηκκαανν  κκααττάά  ττοο  ππρρώώττοο
εεξξάάµµηηννοο  ττοουυ  έέττοουυςς, παρατηρείται µικρή
αύξηση του ποσοστού των απασχολουµένων
µε µερική απασχόληση (στις νέες αυτές
θέσεις, όχι συνολικά) από 12,5% το πρώτο
εξάµηνο του 2008 σε 16,4% το πρώτο εξάµηνο
του 2009, καθώς και του ποσοστού των απα-
σχολουµένων µε συµβάσεις ορισµένου χρόνου
από 55,6% το 2008 σε 57,2% το 2009.19

Η µείωση του αριθµού των µισθωτών το πρώτο
εξάµηνο του 2009 αντανακλά τη µεγάλη ―σε
σύγκριση µε το 2008― µείωση των προσλή-
ψεων και κατά δεύτερο λόγο τις αυξηµένες
καταγγελίες σύµβασης.20

Περισσότερο εευυάάλλωωττοοιι στον κίνδυνο απώλειας
της θέσης εργασίας υπήρξαν οι εργαζόµενοι
χαµηλής εξειδίκευσης, οι µετανάστες, καθώς
και οι νέοι µε λίγα έτη προϋπηρεσίας. Πάντως,
το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε και στα δύο
φύλα, όπως και σε όλες τις ηλικιακές οµάδες
(δηλ. όχι µόνο στις νεότερες). Σηµαντική ήταν
η άνοδος του ποσοστού ανεργίας στους
άνδρες ξένης υπηκοότητας, λόγω της συγκέ-
ντρωσής τους σε ανειδίκευτες εργασίες σε
κλάδους της οικονοµίας των οποίων η δρα-
στηριότητα υποχώρησε περισσότερο (π.χ.
κατασκευές, υπηρεσίες παροχής καταλύµατος
και εστίασης).

Η αυξηµένη σσυυµµµµεεττοοχχήή στην οικονοµική δρα-
στηριότητα των γγυυννααιικκώώνν, που ήδη αναφέρ-
θηκε, είναι δυνατόν να αποδοθεί στα οικονο-
µικά προβλήµατα που αντιµετωπίζουν τα νοι-
κοκυριά.21 Αύξηση της συµµετοχής του ενερ-
γού πληθυσµού στην αγορά εργασίας σε
περίοδο κρίσης παρατηρείται και σε άλλες
χώρες της ζώνης του ευρώ. Αν όµως η διάρ-
κεια της ανεργίας επιµηκυνθεί τα επόµενα
τρίµηνα είναι πιθανόν το εργατικό δυναµικό
να αρχίσει να µειώνεται. Αυτό θα οφείλεται
στο γεγονός ότι η επιµήκυνση της διάρκειας
της ανεργίας µπορεί να έχει ως συνέπεια οι

άνεργοι να απογοητευθούν και να αποσυρ-
θούν από την αγορά εργασίας.

Στη ζώνη του ευρώ το ποσοστό ανεργίας
αυξήθηκε από 7,2% το πρώτο τρίµηνο του
2008, οπότε άρχισαν να φαίνονται τα σηµάδια
της οικονοµικής επιβράδυνσης, σε 9.3% το
δεύτερο τρίµηνο του 2009. Όµως οι εξελίξεις
στις επιµέρους χώρες της ζώνης του ευρώ ως
προς την άνοδο του ποσοστού ανεργίας δια-
φέρουν διότι (α) η κρίση άρχισε να εκδηλώ-
νεται σε διαφορετικά χρονικά σηµεία στις
επιµέρους χώρες, (β) σε ορισµένες χώρες το
ποσοστό των απασχολουµένων σε κλάδους
εντάσεως εργασίας ήταν υψηλότερο, (γ) το
θεσµικό πλαίσιο της αγοράς εργασίας της
κάθε χώρας είναι διαφορετικό και (δ) δεν
ελήφθησαν παντού τα ίδια τα µέτρα πολιτικής
– είτε δηµοσιονοµικά είτε άλλα µέτρα για την
αγορά εργασίας. Τα µέτρα στήριξης της αγο-
ράς εργασίας αφορούν την εισοδηµατική ενί-
σχυση των ανέργων και την επιδότηση της
απασχόλησης και την κατάρτιση µε στόχο την
όσο το δυνατόν ταχύτερη ένταξη των ανέργων
στην αγορά εργασίας και την επανακατάρ-
τιση των απολυµένων προκειµένου να αρχί-
σουν πάλι να απασχολούνται. Ο ΟΟΣΑ22 τονί-
ζει την ανάγκη να αποφευχθεί η επιµήκυνση
της διάρκειας της ανεργίας, µέσω της ανάλη-
ψης στοχευµένων δράσεων για τη στήριξη
συγκεκριµένων οµάδων ατόµων (νέων, ανει-
δίκευτων) και κλάδων οικονοµικής δραστη-
ριότητας όπου υπάρχουν προοπτικές περαι-
τέρω ανάπτυξης και προτείνει να δοθεί ιδι-
αίτερη έµφαση στην επανακατάρτιση ―και
όχι τόσο στην απόκτηση εργασιακής εµπει-
ρίας― δεδοµένων των διαρθρωτικών αλλα-
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1188 Ο µέσος αριθµός των απασχολουµένων που αναζητούσαν εργα-
σία ήταν περίπου 107 χιλ. το πρώτο εξάµηνο του 2008 και 122 χιλ.
περίπου το πρώτο εξάµηνο του 2009.

1199 Η αύξηση της µερικής απασχόλησης στις νέες θέσεις εργασίας
είναι ακόµη µεγαλύτερη ανάµεσα στους µισθωτούς του ιδιωτικού
τοµέα (µερική απασχόληση από 9,5% το πρώτο εξάµηνο του 2008
σε 15,5% το πρώτο εξάµηνο του 2009).

2200 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του ΟΑΕ∆, η αύξηση των καταγγελιών
σύµβασης το 8µηνο (6µηνο) του 2009, έναντι του αντίστοιχου δια-
στήµατος του 2008, κατά 6,0% (7,9%), συνοδεύθηκε από µείωση
των προσλήψεων κατά 14,8% (15,8%).

2211 Το ποσοστό συµµετοχής των γυναικών 30-44 ετών στην οικονοµική
δραστηριότητα (ο λόγος του αθροίσµατος των απασχολουµένων
και των ανέργων προς τον πληθυσµό) αυξήθηκε από 72,7% το
πρώτο εξάµηνο του 2008 σε 74,3% το πρώτο εξάµηνο του 2009.

2222 ΟΟΣΑ (2009), Employment Outlook.
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γών που θα επιφέρει η κρίση (σηµαντική συρ-
ρίκνωση ορισµένων κλάδων και ανάπτυξη
νέων).

Στην Ελλάδα, για την αντιµετώπιση των επι-
πτώσεων της επιβράδυνσης της οικονοµικής
δραστηριότητας, έχουν ανακοινωθεί ορισµένα
µέτρα επιδότησης θέσεων εργασίας και στή-
ριξης των ανέργων.23

Οι εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν όσον αφορά τη
µεταβολή της ζήτησης απασχολούµενου προ-
σωπικού τους επόµενους 3 περίπου µήνες,
όπως αποτυπώνονται στην έρευνα συγκυρίας
του ΙΟΒΕ το Σεπτέµβριο του 2009 (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.8), είναι αρνητικές στη βιοµηχα-
νία, στις κατασκευές και στις υπηρεσίες24 αλλά
θετικές στο λιανικό εµπόριο. Επιπλέον, ενώ
στη βιοµηχανία και στις κατασκευές, µετά από
πολλούς µήνες υποχώρησης της απασχόλησης,
φαίνεται ότι οι εκτιµήσεις είναι λιγότερο
αρνητικές ―αναµενόµενο εξάλλου µετά από
τις εκτεταµένες µειώσεις προσωπικού που
έχουν ήδη λάβει χώρα― στις υπηρεσίες δεν

παρατηρείται βελτίωση, µέσα στο έτος, των
προσδοκιών των επιχειρήσεων.

Ειδικές έρευνες επιµελητηρίων (π.χ. του Βιο-
τεχνικού Επιµελητηρίου Αθηνών), εταιριών
επιχειρησιακών συµβούλων (π.χ. McKinsey)
και ερευνητικών φορέων (π.χ. του ΙΟΒΕ), οι
οποίες εξετάζουν τις µακροπρόθεσµες προο-
πτικές για την απασχόληση και την οικονοµική
δραστηριότητα, δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις
εκτιµούν πως η κρίση θα διαρκέσει µέχρι και
το 2010. Θεωρούν επίσης αρκετά πιθανό να
χρειαστεί, για να αντεπεξέλθουν στη µείωση
των πωλήσεων και των κερδών, να περιορί-
σουν το ρυθµό αύξησης των αποδοχών και τον
αριθµό των απασχολουµένων, ιδίως των ανει-
δίκευτων. Επισηµαίνεται ωστόσο ότι στις
έρευνες αυτού του τύπου δεν υπάρχει
ένδειξη για τη δηµιουργία θέσεων εργασίας
σε νέους κλάδους που τυχόν θα αναπτυχθούν.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ

3.1 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΣΤΗ ∆ΙΑΡΚΕΙΑ ΤΩΝ
ΠΡΩΤΩΝ ΕΝΝΕΑ ΜΗΝΩΝ ΤΟΥ 2009 ΚΑΙ ΟΙ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΟΛΟΚΛΗΡΟ ΤΟ ΕΤΟΣ: ΣΥΝΟΨΗ

Ο ετήσιος ρυθµός του πληθωρισµού (βάσει
του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Κατανα-
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23 Η επιδότηση της απασχόλησης αφορά ιδίως µικρές (µε προσωπικό
10-49 ατόµων) και πολύ µικρές επιχειρήσεις (µε προσωπικό έως
9 άτοµα) προκειµένου να διατηρήσουν κατ’ ελάχιστον αµετάβλητο
τον αριθµό των θέσεων εργασίας τους για τους επόµενους 18
µήνες. Επίσης, συµφωνήθηκε µε τη ∆ΕΗ και την Τοπική Αυτοδι-
οίκηση η πρόσληψη ανέργων σε θέσεις εργασίας, µε τη µετατροπή
ουσιαστικά του επιδόµατος ανεργίας σε επίδοµα απασχόλησης.
Ταυτόχρονα, υπήρξε εισοδηµατική ενίσχυση προς ανέργους (µέσω
του διπλασιασµού του δώρου Χριστουγέννων 2008, της χορήγη-
σης του επιδόµατος κοινωνικής συνοχής σε επιδοτούµενους και
µη επιδοτούµενους ανέργους), ενώ προβλέπεται από τον 
Ν. 3746/2009 εφάπαξ οικονοµική ενίσχυση σε άτοµα που δοκι-
µάζονται ιδιαίτερα από οικονοµική ή άλλη αιτία κ.λπ. Ειδικά
µέτρα έχουν ληφθεί για τους κλάδους που έχουν επηρεαστεί
περισσότερο από την κρίση – τον κατασκευαστικό και τον κλάδο
παροχής υπηρεσιών καταλύµατος και εστίασης. Ειδικότερα, ανα-
κοινώθηκε ότι οι ξενοδοχειακές επιχειρήσεις οι οποίες τον Απρί-
λιο και το Μάιο απασχόλησαν τον ίδιο αριθµό εποχικού προσω-
πικού όπως πέρυσι, θα επιδοτηθούν µε ποσό ισόποσο του επιδό-
µατος ανεργίας για κάθε άνεργο που προσέλαβαν. Επιπλέον, έχει
ανακοινωθεί η επιδότηση προγραµµάτων κατάρτισης για τον κατα-
σκευαστικό και για τον τουριστικό κλάδο µε υποχρέωση των του-
ριστικών επιχειρήσεων που επιδοτούνται για προγράµµατα κατάρ-
τισης να απορροφήσουν το 30% των καταρτιζοµένων.

2244 Το λιανικό εµπόριο και οι τράπεζες δεν περιλαµβάνονται στις υπη-
ρεσίες που καλύπτει η έρευνα του ΙΟΒΕ.
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λωτή - Εν∆ΤΚ), που άρχισε να επιβραδύνεται
από τον Αύγουστο του 2008, συνέχισε να υπο-
χωρεί έως τον Ιούλιο του 2009, κατά τον οποίο
διαµορφώθηκε στο 0,7%. Τον Αύγουστο ο
πληθωρισµός αυξήθηκε ελαφρά στο 1,0% και
το Σεπτέµβριο µειώθηκε εκ νέου στο 0,7%,25

έναντι 4,7% το Σεπτέµβριο του 200826 (βλ.
∆ιάγραµµα IV.9). Επίσης, από τον Οκτώβριο
του 2008 έως τον Ιούλιο του 2009 εµφάνισε
συνεχή επιβράδυνση ο πυρήνας του πληθωρι-
σµού, ο οποίος δεν περιλαµβάνει τις τιµές της
ενέργειας και των µη επεξεργασµένων ειδών
διατροφής (Ιούλιος 2009: 1,7%), αλλά τον
Αύγουστο αυξήθηκε ελαφρά στο 1,9%, ενώ το
Σεπτέµβριο υποχώρησε και πάλι στο 1,7%,
έναντι 3,8% 12 µήνες ενωρίτερα (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.11). Αν και αναµένεται ότι ο πλη-
θωρισµός θα επιταχυνθεί σταδιακά τους
τελευταίους µήνες του 2009, εκτιµάται ότι ο
µέσος ετήσιος ρυθµός του θα διαµορφωθεί
γύρω στο 1,3% (ή και ακόµη χαµηλότερα, στο
1,1-1,2%), έναντι 4,2% το 2008. Ο πυρήνας του
πληθωρισµού εκτιµάται ότι θα υποχωρήσει
και αυτός αισθητά, αν και λιγότερο από ό,τι ο
γενικός πληθωρισµός, καθώς το µέσο επίπεδό του θα διαµορφωθεί γύρω στο 2,1%, έναντι

3,4% το 2008. Βεβαίως, όπως πάντοτε, οι προ-
βλέψεις για ολόκληρο το έτος χαρακτηρίζο-
νται από αβεβαιότητα, η οποία αφορά κυρίως
την εξέλιξη, κατά τους τελευταίους µήνες του
2009, τόσο των διεθνών τιµών των βασικών
εµπορευµάτων και των συναλλαγµατικών ισο-
τιµιών όσο και της εγχώριας και εξωτερικής
ζήτησης.

Η µεγάλη υποχώρηση του γενικού πληθωρι-
σµού αντανακλά, µεταξύ άλλων, τη ραγδαία
πτώση των διεθνών τιµών του πετρελαίου και
των άλλων βασικών εµπορευµάτων που
άρχισε µετά τα µέσα του 2008. Αν και η τιµή
του αργού πετρελαίου στην παγκόσµια αγορά
εµφάνισε ανάκαµψη από τις αρχές του 2009, ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής της παρέµενε
έντονα αρνητικός έως και το Σεπτέµβριο, εξα-
κολουθώντας να συµβάλλει στη διαµόρφωση
χαµηλών επιπέδων του πληθωρισµού. Εξάλ-
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2255 Επίσης 0,7% βάσει του ∆ΤΚ (βλ. ∆ιάγραµµα IV.10).
2266 Τον Ιούνιο του 2008 είχε καταγραφεί το υψηλότερο επίπεδο από

το 1998.
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λου, στην υποχώρηση του πυρήνα του πληθω-
ρισµού συντελεί σηµαντικά η µείωση της συνο-
λικής ζήτησης. Η εξέλιξη αυτή συνεπάγεται ότι
οι πληθωριστικές πιέσεις από την πλευρά της
ζήτησης, που το 2008 είχαν απλώς µετριαστεί,
εφέτος έχουν αντιστραφεί – δηλαδή δεν υπάρ-
χουν πλέον συνθήκες υπερβάλλουσας ζήτησης
και εποµένως η ζήτηση ασκεί αντιπληθωρι-
στικές πιέσεις. Η εξασθένηση της ζήτησης
συνοδεύεται τόσο από µείωση των περιθωρίων
κέρδους των επιχειρήσεων όσο και από σηµα-
ντική επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του
κόστους εργασίας – δηλαδή από εξελίξεις που
συντελούν άµεσα στην υποχώρηση του πυρήνα
του πληθωρισµού.

Ωστόσο, το επίπεδο του πυρήνα του πληθωρι-
σµού παραµένει υψηλότερο από ό,τι στη ζώνη
του ευρώ ως σύνολο, επειδή η ελληνική οικο-
νοµία εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από
συνθήκες ατελούς ανταγωνισµού που επηρεά-
ζουν δυσµενώς τη διαµόρφωση των τιµών. Αξί-
ζει όµως να επισηµανθεί ότι στην υποχώρηση
του ετήσιου ρυθµού του πυρήνα του πληθωρι-
σµού στο τετράµηνο Απριλίου-Ιουλίου (κατά

1,3 εκατ. µονάδα βάσει του εναρµονισµένου
δείκτη ή κατά 1,1 εκατ. µονάδα βάσει του εθνι-
κού δείκτη) συνέβαλαν: κατά 0,1 της εκατ.
µονάδας η µείωση των τιµών του νωπού παστε-
ριωµένου γάλακτος, λόγω της έντασης του
ανταγωνισµού στον κλάδο, και κατά 0,4 της
εκατ. µονάδας η µείωση των τιµών των επιβα-
τικών Ι.Χ. αυτοκινήτων, λόγω της προσωρινής
µείωσης της έµµεσης φορολογίας (των “συντε-
λεστών τέλους ταξινόµησης”27) που αποφασί-
στηκε προκειµένου να τονωθεί η αγορά αυτο-
κινήτων. (Το τελευταίο αυτό µέτρο συνέβαλε
µεν στη µείωση του πληθωρισµού, αλλά δεν ενί-
σχυσε την εγχώρια παραγωγή, δεδοµένου ότι
τα αυτοκίνητα εισάγονται.)

Ο πληθωρισµός στην Ελλάδα παραµένει υψη-
λότερος από ό,τι στη ζώνη του ευρώ (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.12 και Πίνακα IV.6). Συγκεκρι-
µένα, όσον αφορά τον ετήσιο ρυθµό πληθω-
ρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ, η διαφορά ήταν 0,9
της εκατοστιαίας µονάδας κατά µέσο όρο το
2008 και δεν µεταβλήθηκε τους πρώτους εννέα
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2277 Από τις αρχές Απριλίου έως 7.8.2009, σύµφωνα µε το άρθρο 25 του
Ν. 3763/2009.
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Πίνακας IV.6 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2007-2009)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

Αυστρία 2,2 3,2 3,6 0,1

Βέλγιο 1,8 4,5 5,4 -0,7

Βουλγαρία 7,6 12,0 11,8 1,3

Γαλλία 1,6 3,2 3,5 -0,2

Γερµανία 2,3 2,8 3,3 -0,1

∆ανία 1,7 3,6 4,8 0,7

ΕΕλλλλάάδδαα 33,,00 44,,22 44,,88 11,,00

Εσθονία 6,7 10,6 11,1 -0,7

Ηνωµένο Βασίλειο 2,3 3,6 4,7 1,6

Ιρλανδία 2,9 3,1 3,2 -2,4

Ισπανία 2,8 4,1 4,9 -0,8

Ιταλία 2,0 3,5 4,2 0,1

Κύπρος 2,2 4,4 5,1 -0,9

Λεττονία 10,1 15,3 15,6 1,5

Λιθουανία 5,8 11,1 12,2 2,2

Λουξεµβούργο 2,7 4,1 4,8 -0,2

Μάλτα 0,7 4,7 5,4 1,0

Ολλανδία 1,6 2,2 3,0 -0,1

Ουγγαρία 7,9 6,0 6,4 5,0

Πολωνία 2,6 4,2 4,4 4,3

Πορτογαλία 2,4 2,7 3,1 -1,2

Ρουµανία 4,9 7,9 8,1 4,9

Σλοβακία 1,9 3,9 4,4 0,5

Σλοβενία 3,8 5,5 6,0 0,1

Σουηδία 1,7 3,3 4,1 1,9

Τσεχία 3,0 6,3 6,2 0,0

Φινλανδία 1,6 3,9 4,6 1,3

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 2,3 3,7 4,3 0,6

ΖΖώώννηη  εευυρρώώ 22,,11 33,,33 33,,88 --00,,22

Χώρα
Μέσος όρος
έτους 2007

Μέσος όρος
έτους 2008 Αύγουστος 2008 Αύγουστος 2009

Πίνακας IV.7 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2004-2009)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2004 2005 2006 2007 2008
2009

(Ιαν.-Αύγ.)

∆∆ιιααφφοορράά  µµέέσσωωνν  εεττήήσσιιωωνν  ρρυυθθµµώώνν  µµεεττααββοολλήήςς  ΕΕνν∆∆ΤΤΚΚ 0,9 1,3 1,1 0,9 1,0 0,9

ΣΣυυµµββοολλέέςς::

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,16 1,40 1,15 1,00 0,77 0,86

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,48 0,51 0,43 0,50 0,56 0,64

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,20 0,10 0,44 0,13 -0,14 0,08

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,48 0,79 0,28 0,35 0,35 0,14

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,36 -0,30 -0,12 -0,06 0,03 0,49

Ενέργεια 0,10 0,20 0,11 -0,03 0,24 -0,50
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µήνες του 2009 κατά µέσο όρο, ενώ όσον
αφορά τον πυρήνα του πληθωρισµού η δια-
φορά, που ήταν 1,0 εκατοστιαία µονάδα το
2008, παρέµεινε σχεδόν στο ίδιο επίπεδο κατά
µέσο όρο τους πρώτους οκτώ µήνες εφέτος
(0,9), παρουσιάζοντας όµως µείωση από το β’
τρίµηνο (µε αποτέλεσµα τον Αύγουστο να
περιοριστεί σε 0,7 της εκατοστιαίας µονάδας
– βλ. Πίνακα IV.7 και ∆ιάγραµµα IV.11).

3.2 ΚΥΡΙΟΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ

Εξωτερικοί παράγοντες

Η διεθνής τιµή του αργού πετρελαίου τύπου
Brent σε δολάρια ΗΠΑ, η οποία αυξανόταν
συνεχώς έως τον Ιούλιο του 2008, στη συνέ-
χεια υποχώρησε ραγδαία έως το ∆εκέµβριο,
ενώ από τον Ιανουάριο του 2009 εµφανίζει
ανάκαµψη, παραµένοντας όµως σηµαντικά
χαµηλότερη από τα επίπεδά της που είχαν δια-
µορφωθεί 12 µήνες ενωρίτερα. Το Σεπτέµβριο
του 2009 η τιµή του πετρελαίου σε ευρώ ήταν µειωµένη κατά 33,0% σε σύγκριση µε το

Σεπτέµβριο του 2008, ενώ η µέση ετήσια τιµή
σε ευρώ για ολόκληρο το 2009 προβλέπεται να
µειωθεί κατά 31,5%, σύµφωνα µε τις πιο πρό-
σφατες υποθέσεις των εµπειρογνωµόνων της
ΕΚΤ,28 έναντι αύξησης κατά 24,8% το 2008. Οι
ανωτέρω εξελίξεις έχουν επηρεάσει ανάλογα
τις τιµές των εισαγόµενων και των εγχωρίως
πωλούµενων καυσίµων (βλ. ∆ιαγράµµατα
IV.12 και IV.13).29
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2288 Βλ. “ECB staff macroeconomic projections for the euro area”,
3.9.2009. Σύµφωνα µε τις σχετικές υποθέσεις, η τιµή του αργού
πετρελαίου θα µειωθεί σε 62,4 δολάρια ΗΠΑ το 2009 από 97 δολά-
ρια το 2008 (-35,7%), ενώ ―βάσει της τεχνικής υπόθεσης που χρη-
σιµοποιείται― η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ έναντι του
δολαρίου ΗΠΑ θα διαµορφωθεί στο 1,38, έναντι 1,47 (υποτίµηση
-9,5%). Εξάλλου, σύµφωνα µε πιο πρόσφατες προβολές του ∆ιε-
θνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), η µέση ετήσια τιµή τριών
τύπων αργού πετρελαίου σε δολάρια θα µειωθεί εφέτος κατά
36,6%, ύστερα από αύξηση κατά 36,4% το 2008 (βλ. IMF, World
Economic Outlook, 1.10.2009).

2299 Στην Ελλάδα, σύµφωνα µε το ∆είκτη Τιµών Εισαγωγών στη Βιο-
µηχανία (ΕΣΥΕ), οι τιµές των εισαγόµενων ενεργειακών πρώτων
υλών (αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου) µειώθηκαν τους
πρώτους επτά µήνες του 2009 µε µέσο ετήσιο ρυθµό 12,7% και οι
τιµές των εισαγόµενων τελικών προϊόντων καυσίµων µε µέσο ετή-
σιο ρυθµό 34,0%. Εξάλλου, στην εγχώρια αγορά και σε επίπεδο
χονδρικής πώλησης, οι τιµές των καυσίµων (τελικών προϊόντων)
που περιλαµβάνονται στο ∆είκτη Τιµών Παραγωγού στη Βιοµη-
χανία για την εγχώρια αγορά µειώθηκαν τους πρώτους οκτώ µήνες
του 2009 µε µέσο ετήσιο ρυθµό 37,8%. Οι λιανικές τιµές των καυ-
σίµων που περιλαµβάνονται στον ∆ΤΚ µειώθηκαν τους πρώτους
εννέα µήνες του 2009 µε µέσο ετήσιο ρυθµό 21,3%.
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Εξάλλου, οι τιµές των εισαγωγών εκτός
ενέργειας (σύµφωνα µε το σχετικό δείκτη
της ΕΣΥΕ για τη βιοµηχανία) εµφανίζουν
τους πρώτους επτά µήνες του 2009 σηµαντική
επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού ανόδου
τους (σε 0,8% κατά µέσο όρο, έναντι 2,4%
την αντίστοιχη περίοδο του 2008 – βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.15), η οποία συµβάλλει στην υπο-
χώρηση του πληθωρισµού. Η επιβράδυνση
αυτή της ανόδου των τιµών των εισαγωγών
σε ευρώ αντανακλά τη σηµαντική µείωση των
τιµών των βασικών εµπορευµάτων εκτός
ενέργειας σε δολάρια ΗΠΑ30 και των ρυθ-
µών πληθωρισµού παγκοσµίως, η οποία υπε-
ραντισταθµίζει την πληθωριστική επίδραση
που προέρχεται από το γεγονός ότι είναι
µικρότερη από ό,τι πέρυσι η άνοδος της ονο-
µαστικής ισοτιµίας του ευρώ σταθµισµένης
βάσει του εξωτερικού εµπορίου της Ελλάδος
(ο δείκτης αυτός εµφάνισε µέση ετήσια
άνοδο 0,3% τους πρώτους οκτώ µήνες του
2009, έναντι 3,0% την αντίστοιχη περίοδο
του 2008).

Εγχώριοι παράγοντες

Η µείωση της ζήτησης εφέτος συνεπάγεται,
σύµφωνα µε τις διαθέσιµες εκτιµήσεις (βλ. και
το ∆ιάγραµµα IV.17), ότι το “παραγωγικό
κενό”31 της ελληνικής οικονοµίας είναι αρνη-
τικό το 2009,32 ενώ όλα τα τελευταία χρόνια
ήταν θετικό. Το αρνητικό “παραγωγικό κενό”
συντελεί ―όπως προαναφέρθηκε― σε µείωση
του πυρήνα του πληθωρισµού, ο οποίος µάλι-
στα θα ήταν χαµηλότερος αν δεν επικρατού-
σαν συνθήκες ατελούς ανταγωνισµού στην
οικονοµία.33

Η εξέλιξη της ζήτησης και το αρνητικό “παρα-
γωγικό κενό” αντανακλώνται και στην επιβρά-
δυνση του ρυθµού ανόδου του κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος και στη συµπίεση
των περιθωρίων κέρδους. Ειδικότερα:

Ο ρρυυθθµµόόςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά
µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  εκτιµάται ότι θα επιβρα-
δυνθεί αισθητά το 2009 και θα διαµορφωθεί
στο 3,8% στο σύνολο της οικονοµίας,34 έναντι
6,4% το 2008. Στον επιχειρηµατικό τοµέα (που
περιλαµβάνει τις δηµόσιες και τις ιδιωτικές
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3300 Σύµφωνα µε τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ, οι τιµές (σε δολά-
ρια ΗΠΑ) των βασικών εµπορευµάτων εκτός ενέργειας και τρο-
φίµων θα µειωθούν κατά 21,4% το 2009, ενώ σύµφωνα µε το ∆ΝΤ
οι τιµές των βασικών εµπορευµάτων εκτός καυσίµων θα µειωθούν
κατά 20,3% (έναντι αύξησης κατά 7,5% το 2008 – βλ. και προη-
γούµενη υποσηµείωση).

3311 Το “παραγωγικό κενό” ορίζεται ως η διαφορά του επιπέδου της
τρέχουσας παραγωγής (ΑΕΠ) από την παραγωγική δυνατότητα
της χώρας (επίπεδο του δυνητικού ΑΕΠ) ως ποσοστό του επιπέ-
δου του δυνητικού ΑΕΠ. Πρόκειται για ένα µέγεθος που δεν είναι
άµεσα µετρήσιµο, αλλά εκτιµάται µε διάφορες εναλλακτικές µεθό-
δους. Οι εκτιµήσεις του δυνητικού προϊόντος και του “παραγω-
γικού κενού” ενέχουν µεγάλη αβεβαιότητα. Οι παράγοντες αυτοί
πρέπει να λαµβάνονται υπόψη όταν αξιολογούνται τα συµπερά-
σµατα των σχετικών αναλύσεων. Ενδεχοµένως περισσότερο αξιό-
πιστος δείκτης είναι η µεταβολή του “παραγωγικού κενού”,
µετρούµενη σε εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ.

3322 Σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Spring 2009 Economic
Forecast, 4.5.2009), το παραγωγικό θα είναι αρνητικό (-0,5) εφέ-
τος, ενώ ήταν θετικό το 2008 (2,5). Ανάλογη είναι και η πιο πρό-
σφατη εκτίµηση του ΟΟΣΑ (ΟΕCD, Economic Outlook, No. 85,
24.6.2009): -4,0 για το 2009, έναντι 0,0 το 2008. Το ∆ΝΤ (IMF,
Greece: 2009 Article IV Consultation – Staff Report, 3.8.2009) έχει
εκτιµήσει ότι το παραγωγικό κενό θα παραµείνει θετικό (0,7),
αλλά θα είναι πολύ µικρότερο από ό,τι το 2008 (4,1). Σύµφωνα µε
τις εκτιµήσεις των υπηρεσιών της Τράπεζας της Ελλάδος, το παρα-
γωγικό κενό θα διαµορφωθεί στο -1,8 εφέτος.

3333 Βλ. και Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2008, Οκτώ-
βριος 2008, Παράρτηµα 1 του Κεφαλαίου V, σελ. 101 κ.ε.

3344 Ο ρυθµός αυτός, όπως υπολογίζεται από την Τράπεζα της Ελλά-
δος, αποτελεί ικανοποιητική προσέγγιση του ρυθµού ανόδου του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στον µη αγροτικό τοµέα
της οικονοµίας (βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση
2008, Οκτώβριος 2008, σελ. 94).
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επιχειρήσεις και τις τράπεζες) θα διαµορφω-
θεί στο 2,9%, έναντι 5,6% το 2008. ΣΣύύµµφφωωνναα
µµεε  ττιιςς  εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ααυυττέέςς,,  οο  ρρυυθθµµόόςς  γγιιαα  ττοο  σσύύννοολλοο
ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  σσυυγγκκλλίίννεειι  ππλλέέοονν  ππρροοςς  ττοο  ααννττίί--
σσττοοιιχχοο  µµέέγγεεθθοοςς  γγιιαα  ττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  ωωςς  σσύύννοολλοο..

Ειδικότερα, οι µέσες προ φορολογίας απο-
δοχές στο σύνολο της οικονοµίας εκτιµάται ότι
θα αυξηθούν κατά 3,7% το 2009, έναντι 6,6%
το 2008 (βλ. Πίνακα IV.8),35 ενώ η άνοδος της
παραγωγικότητας θα είναι περιορισµένη (της
τάξεως του 0,5%). Η εκτίµηση αυτή λαµβάνει
υπόψη τα εξής:

•• ΣΣττοο  ∆∆ηηµµόόσσιιοο, η αύξηση των µισθολογικών
δαπανών το 2009 θα είναι µικρότερη από την
προβλεπόµενη στον Προϋπολογισµό (σύµ-
φωνα µε τον οποίο η δαπάνη για αποδοχές θα
αυξανόταν εφέτος κατά 6,3% και η δαπάνη
για αποδοχές και συντάξεις κατά 7,9%36).
Βάσει της εισοδηµατικής πολιτικής που ανα-
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3355 Η κατά κεφαλήν µισθολογική δαπάνη περιλαµβανοµένων των
εργοδοτικών εισφορών (και των συντάξεων των δηµοσίων υπαλ-
λήλων) εκτιµάται ότι θα αυξηθεί κατά 4,3% (έναντι 6,8% το
2008). Καθώς η µισθωτή απασχόληση εκτιµάται ότι θα µειωθεί
εφέτος κατά 1,5% (έναντι αύξησης κατά 1,6% το 2008), προ-
κύπτει ότι το σύνολο των αµοιβών της εξαρτηµένης εργασίας θα
αυξηθεί εφέτος κατά 2,7%, έναντι 8,5% το 2008. Αυτές είναι οι
εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος. Σύµφωνα µε αναθεω-
ρηµένες εθνικολογιστικές εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ, το σύνολο των
αµοιβών της εξαρτηµένης εργασίας αυξήθηκε µόνο κατά 5,9%
το 2008.

3366 Η αναγραφόµενη στον Προϋπολογισµό του 2009 αύξηση είναι
10,2%, διότι οι πρόσθετες παροχές των καταργηθέντων Ειδικών
Λογαριασµών (536 εκατ. ευρώ) έχουν ενσωµατωθεί στα µεγέθη
του 2009, τα οποία για το λόγο αυτό δεν είναι συγκρίσιµα µε
εκείνα του 2008.
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κοινώθηκε στις 18 Μαρτίου,37 εφέτος χορη-
γήθηκε εφάπαξ έκτακτο οικονοµικό βοήθηµα
(αντί αύξησης των βασικών µισθών) στους
δηµοσίους υπαλλήλους µε χαµηλές και
µεσαίες αποδοχές, ενώ δεν χορηγήθηκαν
αυξήσεις στους υπαλλήλους µε υψηλές απο-
δοχές. Ανάλογες ρυθµίσεις ίσχυσαν και για
τους συνταξιούχους του ∆ηµοσίου.38 Επιπλέον,
ανακοινώθηκε ότι οι προσλήψεις θα είναι
σαφώς λιγότερες από τις αποχωρήσεις.39

Όπως υπολογίζεται κατά προσέγγιση, λόγω
των ανωτέρω µέτρων η δαπάνη για αποδοχές
ανά δηµόσιο υπάλληλο θα αυξηθεί εφέτος
κατά 4,7%40 (και όχι κατά 6,3%, όπως αρχικά
υπολογιζόταν). Εάν επιπλέον γίνει ―µε επι-
φύλαξη― η υπόθεση ότι ο αριθµός των δηµο-
σίων υπαλλήλων τελικά θα µειωθεί κατά 2%
εφέτος41 (αντί να παραµείνει αµετάβλητος,
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3377 Άρθρο 17 του Ν. 3758/2009.
3388 Συγκεκριµένα, στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου των οποίων οι

µικτές αποδοχές στις 31.12.2008 έφθαναν µέχρι και τα 1.500 ευρώ
µηνιαίως (εξαιρουµένων των οικογενειακών επιδοµάτων)
δόθηκε εφάπαξ έκτακτο οικονοµικό βοήθηµα 500 ευρώ. Το ποσό
αυτό είναι αφορολόγητο και δεν επιβαρύνεται µε εισφορές και
άλλες κρατήσεις. Αντίστοιχα, στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου µε
µικτές αποδοχές έως και 1.700 ευρώ µηνιαίως, δόθηκε εφάπαξ
έκτακτο επίδοµα 300 ευρώ. ∆εν δόθηκαν αυξήσεις για το 2009
στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου µε υψηλότερες αποδοχές. Στους
συνταξιούχους του ∆ηµοσίου οι οποίοι λαµβάνουν βασική σύνταξη
έως και 800 ευρώ δόθηκε έκτακτο οικονοµικό βοήθηµα 500 ευρώ.
Το ποσό αυτό επίσης είναι αφορολόγητο και χωρίς άλλες κρατή-
σεις. Αντίστοιχα, δόθηκε βοήθηµα 300 ευρώ στους συνταξιούχους
που λαµβάνουν έως και 1.100 ευρώ ως βασική σύνταξη.

3399 Όπως ανακοινώθηκε στις 18.3.2009, εφέτος προγραµµατιζόταν να
γίνουν µόνο 12.000 προσλήψεις µόνιµων εργαζοµένων, ενώ το
2008 αποχώρησαν από το ∆ηµόσιο 21.925 υπάλληλοι.

4400 Στο ποσοστό αυτό περιλαµβάνεται και η “µεταφερόµενη επιβά-
ρυνση” (1,4%) από τις αυξήσεις που χορηγήθηκαν στη διάρκεια
του 2008.

4411 Αυτό το ποσοστό µείωσης προκύπτει αν υποτεθεί ότι οι αναµενό-
µενες εφέτος αποχωρήσεις µονίµων υπαλλήλων θα είναι ισάριθµες
µε εκείνες που καταγράφηκαν το 2008 (21.925), ότι οι προσλήψεις
µονίµων θα περιοριστούν στις 12.000 και ότι ο αριθµός των άλλων
υπαλλήλων του ∆ηµοσίου (µε σύµβαση αορίστου ή ορισµένου χρό-
νου) δεν θα µεταβληθεί. Στην περίπτωση αυτή, ο συνολικός αριθ-
µός των δηµοσίων υπαλλήλων θα µειωθεί εφέτος κατά 9.925 άτοµα.

Πίνακας ΙV.8 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2002-2009)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

ΕΕλλλλάάδδαα

MMέέσσεεςς  αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς  ((οοννοοµµαασσττιικκέέςς))::

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

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

– στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας 10,6 10,9 9,9 7,6 7,0 7,1 8,2 7,7

– στις τράπεζες 2,92 3,12 8,0 1,52 10,8 8,9 3,3 6,2-7,4

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

KKααττώώττααττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς 55,,44 55,,11 44,,88 44,,99 66,,22 55,,44 66,,22 55,,77

ΜΜέέσσεεςς  αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς  ((ππρρααγγµµααττιικκέέςς)) 22,,99 22,,00 44,,22 00,,99 22,,44 22,,22 22,,33 22,,44--22,,66

ΚΚααθθααρρόό33 εειισσόόδδηηµµαα  µµιισσθθωωττοούύ  µµεε  µµέέσσεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς

– ονοµαστικό 6,34 6,35 5,3 3,6 4,3 5,5 ... ...

– πραγµατικό 2,64 2,75 2,3 0,1 1,1 2,5 ... ...

ΣΣυυννοολλιικκήή  δδααππάάννηη  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς  κκααιι  εερργγοοδδοοττιικκέέςς  εειισσφφοορρέέςς 99,,1166 88,,3355 88,,99 55,,88  77,,88 88,,22 88,,55 22,,77

∆∆ααππάάννηη  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς  κκααιι  εερργγοοδδοοττιικκέέςς  εειισσφφοορρέέςς  ααννάά  µµιισσθθωωττόό 55,,99 55,,55 77,,66 33,,99 55,,99 55,,66 66,,88 44,,33

AAEEΠΠ77 33,,44 55,,99 44,,66 22,,22 44,,55 44,,55 22,,00 --11,,00

KKόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς::

– στο σύνολο της οικονοµίας 5,56 2,35 4,1 3,5 3,2 3,5 6,4 3,8

– στον επιχειρηµατικό τοµέα8 4,96 2,65 2,8 3,9 3,8 4,3 5,6 2,9

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2009

(πρόβλ.)

Πηγές: ΕΣΥΕ/Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών (AEΠ 2002-2008), εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2009 και
για τα υπόλοιπα ετήσια µεγέθη το 2002-2009).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο σχετικά χαµηλός ρυθµός αύξησης των µέσων αποδοχών στις τράπεζες αντανακλά κυρίως µεταβολές στη διάρθρωση του προσωπικού.
3 Ακαθάριστες αποδοχές µείον εισφορές µισθωτού στην κοινωνική ασφάλιση µείον φόρος εισοδήµατος.
4 Έχει ληφθεί υπόψη η κατάργηση (από 1.1.2002) του τέλους χαρτοσήµου (0,6% των ακαθάριστων αποδοχών) που βάρυνε τους µισθωτούς.
5 Έχει ληφθεί υπόψη η αύξηση τόσο της εργατικής όσο και της εργοδοτικής εισφοράς υπέρ της Εργατικής Εστίας κατά 0,1% επί των ακα-
θάριστων αποδοχών.
6 Έχει ληφθεί υπόψη η κατάργηση (από 1.1.2002) του τέλους χαρτοσήµου (0,6% επί των αποδοχών) που βάρυνε τους εργοδότες στον επι-
χειρηµατικό τοµέα.
7 ΕΣΥΕ/Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών για τα έτη 2001-2008. Εκτιµήσεις  της Τράπεζας της Ελλάδος για το 2009.
8 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
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όπως αρχικά αναµενόταν), εκτιµάται ότι η
δαπάνη του ∆ηµοσίου για αποδοχές τελικά θα
αυξηθεί εφέτος κατά 2,6% (αντί κατά 6,3%)
και η δαπάνη του ∆ηµοσίου για αποδοχές και
συντάξεις θα αυξηθεί κατά 4,6% (αντί κατά
7,9%),42 δηλαδή θα είναι χαµηλότερη κατά 740
εκατ. ευρώ43 ή 0,3% του ΑΕΠ από ό,τι προ-
βλεπόταν στον Προϋπολογισµό. Αντίθετα, εάν
ο αριθµός των δηµοσίων υπαλλήλων δεν µει-
ωθεί αλλά απλώς µείνει αµετάβλητος, οι
δαπάνες του ∆ηµοσίου για αποδοχές θα αυξη-
θούν κατά 4,7% και οι δαπάνες για αποδοχές
και συντάξεις κατά 6,2%.44

•• ΣΣττοο  µµηη  ττρρααππεεζζιικκόό  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα, η διετούς
διάρκειας Εθνική Γενική Συλλογική Σύµβαση
Εργασίας (ΕΓΣΣΕ) που υπογράφηκε το 2008
προβλέπει µέση ετήσια αύξηση των κατώτα-
των αποδοχών 5,7% εφέτος. Εξάλλου, από τις
επίσης διετούς διάρκειας κλαδικές και οµοι-
οεπαγγελµατικές συλλογικές συµβάσεις προ-
κύπτει µέση ετήσια αύξηση των συµβατικών
αποδοχών 5,8% εφέτος. Η προβλεπόµενη για
το 2009 αύξηση των συµβατικών αποδοχών θα
οδηγούσε σε περίπου ανάλογη αύξηση των
µέσων καταβαλλόµενων αποδοχών, µόνο εάν
ήταν πολύ περιορισµένες οι επιπτώσεις των
δυσµενών οικονοµικών συνθηκών. Ήδη όµως
παρατηρείται ότι οι συνθήκες αυτές συντελούν
σε περικοπή της υπερωριακής απασχόλησης
και µείωση του µέσου χρόνου εργασίας (και
της αντίστοιχης αµοιβής) σε αρκετές επιχει-
ρήσεις, ενώ υπάρχουν και περιπτώσεις ―σε
σχετικά µικρό αριθµό επιχειρήσεων― περι-
κοπής των τακτικών αποδοχών. Αν ληφθούν
υπόψη τα ανωτέρω, ενδεικτικά υπολογίζεται45

ότι η αύξηση των µέσων καταβαλλόµενων
αποδοχών στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα θα
περιοριστεί στο 2,8% εφέτος (έναντι 6,5% το
2008).

• ΣΣττιιςς  ττρράάππεεζζεεςς, η διαιτητική απόφαση που
εκδόθηκε το Σεπτέµβριο του 2008 αφορούσε
µόνο το παρελθόν έτος και προέβλεπε αυξή-
σεις βασικών µισθών από τις οποίες προκύ-
πτει “µεταφερόµενη επιβάρυνση” 4,7% για το
2009.46 Στη διάρκεια του τρέχοντος έτους
έχουν συναφθεί ορισµένες συµφωνίες σε επί-
πεδο επιµέρους τραπεζών, ενώ η συλλογική

διαφορά για το σύνολο των τραπεζών παρα-
πέµφθηκε στον Οργανισµό Μεσολάβησης και
∆ιαιτησίας: η σχετική διαιτητική απόφαση
εκδόθηκε στα τέλη Σεπτεµβρίου και προβλέ-
πει αυξήσεις των βασικών µισθών κατά 3,0%
από 4.6.2009 και 2,5% από 1.10.2009. Μαζί µε
τη µεταφερόµενη επιβάρυνση από το 2008,
προκύπτει µέση ετήσια αύξηση των συµβατι-
κών αποδοχών κατά 7,4% εφέτος. Είναι όµως
πιθανό ότι οι πράγµατι καταβαλλόµενες απο-
δοχές θα αυξηθούν λιγότερο, λόγω µείωσης
των υπερωριών.

• Τέλος, από τις διετούς διάρκειας συλλογι-
κές συµβάσεις που υπογράφηκαν πέρυσι σε
ορισµένες επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας προ-
κύπτει µέση ετήσια αύξηση των συµβατικών
αποδοχών 6,2% εφέτος, ενώ γίνεται η υπό-
θεση ότι οι καταβαλλόµενες αποδοχές θα
αυξηθούν (λόγω της “ωρίµανσης”) περίπου
κατά 7,5%.

Οι ανωτέρω εκτιµήσεις οδηγούν στο συµπέ-
ρασµα ότι οι µέσες πραγµατικές αποδοχές στο
σύνολο της οικονοµίας θα αυξηθούν εφέτος µε
ρυθµό της τάξεως του 2,4-2,6%, δηλαδή περί-
που όσο και το 2008 (2,3%). Η αύξηση αυτή
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4422 Χωρίς, όπως προαναφέρθηκε, να περιλαµβάνεται το ποσό των 536
εκατ. ευρώ λόγω της ένταξης στον προϋπολογισµό των µισθολο-
γικών δαπανών των “ειδικών λογαριασµών”.

4433 Όπως υπολογίζεται κατά προσέγγιση, προκύπτει εξοικονόµηση
270 εκατ. ευρώ από τις ρυθµίσεις για τις αποδοχές των δηµοσίων
υπαλλήλων, 120 εκατ. ευρώ από τις ρυθµίσεις για τις συντάξεις του
∆ηµοσίου και 350 εκατ. ευρώ από την αναµενόµενη µείωση του
αριθµού των υπαλλήλων.

4444 Σε σύγκριση µε τις εκτιµήσεις αυτές, αναφέρεται ότι σύµφωνα µε
τα στοιχεία του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους (∆ελτίο εκτέ-
λεσης προϋπολογισµού, Ιούνιος 2009, Ιούνιος 2008), οι δαπάνες
για αποδοχές αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 10,2% το πρώτο εξά-
µηνο του 2009. Εάν όµως αφαιρεθεί το µη συγκρίσιµο εντασσό-
µενο κονδύλιο των ειδικών λογαριασµών και ληφθεί υπόψη ότι το
έκτακτο οικονοµικό βοήθηµα χορηγήθηκε εφάπαξ µόνο το πρώτο
εξάµηνο, υπολογίζεται ότι τα στοιχεία αυτά είναι συνεπή µε
αύξηση των δαπανών του ∆ηµοσίου για αποδοχές σε ολόκληρο το
2009 κατά 5,1% (χωρίς τους ειδικούς λογαριασµούς (ή 8,2% µε
τους ειδικούς λογαριασµούς).

4455 Ο ενδεικτικός υπολογισµός στηρίζεται στις εξής υποθέσεις: (α)
µόνο για το 40% των απασχολουµένων στο µη τραπεζικό ιδιωτικό
τοµέα η αύξηση των καταβαλλόµενων αποδοχών περιλαµβάνει την
αύξηση των συµβατικών αποδοχών και µια πολύ µικρή θετική επί-
δραση της “ωρίµανσης”, (β) για το 50% των απασχολουµένων στον
ίδιο τοµέα η αύξηση των καταβαλλόµενων αποδοχών θα είναι
πολύ µικρότερη από ό,τι εκείνη των συµβατικών, επειδή µειώνο-
νται οι µέσες εβδοµαδιαίες ώρες εργασίας κατά 4% λόγω µηδε-
νισµού των υπερωριών, και (γ) για το 10% των απασχολουµένων
θα υπάρξει προσωρινή (για εφέτος) περικοπή των αποδοχών του,
της τάξεως του 10%.

4466 ∆ηλαδή η µέση ετήσια αύξηση των βασικών µισθών εφέτος θα
ήταν 4,7%, ακόµη και εάν δεν χορηγείτο καµία αύξηση στη διάρ-
κεια του 2009.
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των µέσων πραγµατικών αποδοχών συµβάλλει
στον περιορισµό της µείωσης της εγχώριας
ζήτησης (βλ. και Τµήµα 1 του παρόντος κεφα-
λαίου), αν και η θετική της επίδραση περιο-
ρίζεται σηµαντικά από τη µείωση του αριθµού
των απασχολούµενων µισθωτών (κατά 1,5%
περίπου, όπως προβλέπεται) και από άλλους
παράγοντες, όπως είναι η σηµαντική υποχώ-
ρηση της εµπιστοσύνης των νοικοκυριών που
µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση της ροπής προς
αποταµίευση. Πάντως, αφού ληφθεί υπόψη η
µείωση της απασχόλησης, το συνολικό προ
φορολογίας εισόδηµα των µισθωτών αυξάνε-
ται κατά 0,9-1,1% σε πραγµατικούς όρους.
Ταυτόχρονα, η προβλεπόµενη εξέλιξη των
ονοµαστικών αποδοχών και της παραγωγικό-
τητας συνεπάγεται, όπως προαναφέρθηκε,
σηµαντική επιβράδυνση (στο 3,8%) του ρυθ-
µού ανόδου του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας,
ο οποίος πλέον έχει συγκλίνει προς τον αντί-
στοιχο ρυθµό για τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο
(βλ. Πίνακα IV.9). Αυτό σηµαίνει ότι κατά το
τρέχον έτος η υποχώρηση της ανταγωνιστι-
κότητας της ελληνικής οικονοµίας ως προς τις
τιµές (βλ. Πίνακα IV.10), τουλάχιστον έναντι
των εταίρων της στη ζώνη του ευρώ, δεν θα

προέρχεται πλέον από την εξέλιξη του
κόστους εργασίας.47

Το 2009 εκτιµάται ότι τα κέρδη µειώνονται
περισσότερο από ό,τι ο κύκλος εργασιών των
επιχειρήσεων, µε αποτέλεσµα να συνεχίζεται
η µείωση των περιθωρίων κέρδους. Στην εξέ-
λιξη αυτή συντελεί σχεδόν αποκλειστικά η
δυσµενής διαµόρφωση της ζήτησης στην εγχώ-
ρια και την εξωτερική αγορά. Αντίθετα, η µεί-
ωση του κόστους των εισαγοµένων πρώτων
υλών και η σηµαντική επιβράδυνση του ρυθ-
µού ανόδου του κόστους εργασίας αντισταθ-
µίζουν µόνο κατά ένα µέρος τη µείωση της
κερδοφορίας που οφείλεται στην ασθενή
ζήτηση. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, σύµφωνα
µε στοιχεία που αφορούν τις επιχειρήσεις µε
µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ,48 ο κύκλος εργα-
σιών αυξήθηκε κατά 13-14% το πρώτο εξά-
µηνο του 2009, ενώ τα καθαρά κέρδη προ
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4477 Το πρώτο εξάµηνο του 2009, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στη ζώνη του ευρώ έφθασε το
5,1% (α’ τρίµηνο: 5,7%, β’ τρίµηνο: 4,6%), έναντι µόνο 2,6% το
αντίστοιχο διάστηµα του 2008 και 3,2% το 2008 κατά µέσο όρο (βλ.
ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Οκτώβριος 2009, Πίνακας 5.1.4 του στα-
τιστικού παραρτήµατος). Για ολόκληρο το 2009, εκτιµάται ότι ο
ρυθµός αυτός για τη ζώνη του ευρώ θα είναι χαµηλότερος από ό,τι
το πρώτο εξάµηνο.

4488 Βλ. και Κεφάλαιο VI.5.

Πίνακας ΙV.9 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2009)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

22000011 4,7 2,8 3,9 2,4

22000022 6,6 2,7 5,5 2,5

22000033 5,6 2,9 2,3 2,2

22000044 7,2 2,6 4,1 1,0

22000055 4,4 2,2 3,5 1,3

22000066 5,7 2,5 3,2 1,0

22000077 5,2 2,6 3,5 1,7

22000088 6,6 3,3 6,4 3,3

22000099  (πρόβλεψη) 3,7 1,9 3,8 3,4

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Spring 2009,
και Statistical Annex of European Economy, Autumn 2008. Στη ζώνη του ευρώ, το α’ εξάµηνο του 2009 το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος αυξήθηκε µε ετήσιο ρυθµό 5,1%.
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φόρων µειώθηκαν κατά 39% περίπου σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2008.

4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

4.1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Σύνοψη εξελίξεων επταµήνου και εκτιµήσεων για
ολόκληρο το έτος

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών µειώθηκε σηµαντικά το επτάµηνο
Ιανουαρίου-Ιουλίου 2009 (κατά 4,9 δισεκ.
ευρώ ή 22,9% ) σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2008 και διαµορφώθηκε σε 16,6
δισεκ. ευρώ ή 6,9% του εκτιµώµενου ετήσιου
ΑΕΠ (έναντι 9,0% του ετήσιου ΑΕΠ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2008). Αν προστεθούν οι
κεφαλαιακές µεταβιβάσεις, το συνολικό
έλλειµµα, το οποίο αντιστοιχεί στις ανάγκες
της οικονοµίας για χρηµατοδότηση από το
εξωτερικό, περιορίζεται σε 15,4 δισεκ. ευρώ
ή 6,4% του εκτιµώµενου ετήσιου ΑΕΠ (έναντι
7,9% την αντίστοιχη περίοδο του 2008). Η µεί-
ωση του ελλείµµατος δεν αντανακλά βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας ή αλλαγές της διάρ-
θρωσης των αγορών, αλλά κυκλικούς παρά-
γοντες που συνδέονται µε τη διεθνή κρίση.
Έτσι, για ολόκληρο το 2009 το έλλειµµα τρε-
χουσών συναλλαγών αναµένεται να µειωθεί
γύρω στο 11% του ΑΕΠ ή και χαµηλότερα,
από 14,7% το 2008. Περιλαµβανοµένων και
των κεφαλαιακών µεταβιβάσεων, το συνολικό
έλλειµµα εκτιµάται ότι θα µειωθεί περίπου
στο 9,5% του ΑΕΠ ή και χαµηλότερα (2008:
12,9%).

Η σηµαντική µείωση του ελλείµµατος του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών τους πρώτους
επτά µήνες του 2009 προήλθε κυρίως από τη
µεγάλη µείωση του ελλείµµατος του εµπορι-
κού ισοζυγίου, εξέλιξη η οποία οφείλεται σε
σηµαντικό βαθµό στον περιορισµό της εγχώ-
ριας ζήτησης. Επίσης, µικρή µείωση εµφάνισε
το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων. Αντί-
θετα, αυξητική συµβολή στο συνολικό
έλλειµµα είχε η µείωση των πλεονασµάτων

των ισοζυγίων των υπηρεσιών και των τρε-
χουσών µεταβιβάσεων. Οι εξελίξεις αυτές
αντανακλούν τις επιπτώσεις της διεθνούς χρη-
µατοοικονοµικής κρίσης και της υποχώρησης
της οικονοµικής δραστηριότητας στην Ελλάδα.

Ο περιορισµός του ελλείµµατος κατά την τρέ-
χουσα περίοδο είναι κατά κύριο λόγο κυκλι-
κού χαρακτήρα, καθώς παραµένουν ισχυροί οι
βασικοί παράγοντες που προκαλούν τη δια-
µόρφωση του ελλείµµατος σε υψηλά επίπεδα
τα τελευταία χρόνια και αντανακλούν την
υστέρηση της εγχώριας αποταµίευσης έναντι
της εγχώριας επενδυτικής δαπάνης την ίδια
περίοδο. Ταυτόχρονα, η ανταγωνιστικότητα
των ελληνικών εξαγωγών αγαθών και υπηρε-
σιών στις διεθνείς αγορές συνεχίζει να επι-
δεινώνεται. Η επιδείνωση αυτή οφείλεται όχι
µόνο στη συνεχιζόµενη υποχώρηση της αντα-
γωνιστικότητας ως προς τις τιµές49 (βλ. Πίνακα
IV.10), αλλά και στο χαµηλό επίπεδο της
“διαρθρωτικής” ανταγωνιστικότητας, όπως
αυτή µετρείται βάσει συγκριτικών δεικτών που
καταρτίζονται από διεθνείς οργανισµούς.50

Πράγµατι, η διεθνής ανταγωνιστικότητα µιας
οικονοµίας επηρεάζεται και από άλλους
παράγοντες εκτός των τιµών και του κόστους,
οι οποίοι είναι ποιοτικού-διαρθρωτικού
χαρακτήρα (non-price competitiveness). Η
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4499 Όπως αναφέρεται στο Τµήµα 3 του παρόντος κεφαλαίου, το 2009
δεν αναµένεται υποχώρηση της ανταγωνιστικότητας βάσει του
σχετικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, τουλάχιστον
έναντι των εταίρων της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ. Ωστόσο, οι
δείκτες ανταγωνιστικότητας βάσει των σχετικών τιµών κατανα-
λωτή εξακολουθούν να υποδηλώνουν επιδείνωση.

5500 Οι γνωστότεροι σύνθετοι δείκτες διεθνούς ανταγωνιστικότητας
είναι αυτοί του World Economic Forum (WEF) και του IMD –
World Competitiveness Center. Σύµφωνα µε το σύνθετο δείκτη του
WEF “The Global Competitiveness Index” (βλ. The Global
Competitiveness Report 2009-2010, Σεπτέµβριος 2009), η
Ελλάδα κατετάγη 71η µεταξύ 133 χωρών το 2009-2010 (κατείχε την
67η θέση το προηγούµενο έτος). Σύµφωνα µε το σύνθετο δείκτη
του IMD (“2009 Overall competitiveness scoreboard”, Μάιος
2009), η Ελλάδα υποχώρησε κατά 16 θέσεις στην κατάταξη την
τελευταία διετία και το 2009 ήταν 52η µεταξύ 57 χωρών, ενώ την
περίοδο 2003-2006 κατείχε την 36η-37η θέση. Συµπληρωµατική
πληροφόρηση προσφέρει και η έκδοση της Παγκόσµιας Τράπε-
ζας Doing Business, η οποία µελετά το βαθµό ευχέρειας και ελκυ-
στικότητας κάθε οικονοµίας προς το επιχειρείν. Για το 2010
(Doing Business 2010, Σεπτέµβριος 2009), η Ελλάδα κατετάγη
109η µεταξύ 183 οικονοµιών, δηλαδή µετά από πρόσκαιρη βελ-
τίωση της επίδοσής της στο δείκτη αυτό πέρυσι, επανήλθε στα επί-
πεδα του 2007. Και στις τρεις ανωτέρω κατατάξεις υστερεί ένα-
ντι όλων ή των περισσοτέρων χωρών-µελών της ΕΕ-27 (έναντι
όλων πλην της Βουλγαρίας στην έρευνα του WEF, έναντι όλων
πλην της Ρουµανίας στην έρευνα του IMD, και έναντι όλων στην
έρευνα της Παγκόσµιας Τράπεζας).
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επίδραση των διαρθρωτικών παραγόντων
συνήθως µελετάται µε την ανάλυση σειράς
σύνθετων δεικτών που καταρτίζουν διεθνείς
φορείς προκειµένου να συνοψίσουν την εξέ-
λιξη των διαφόρων δοµικών και θεσµικών
παραγόντων οι οποίοι επηρεάζουν τη συνο-
λική ανταγωνιστικότητα της χώρας. Οι κυριό-
τεροι προσδιοριστικοί παράγοντες της διαρ-
θρωτικής ανταγωνιστικότητας είναι το βάρος
που δίνεται στην έρευνα και ανάπτυξη, η
ενθάρρυνση της καινοτοµίας και της ποιότη-
τας της παραγωγής, η ανάπτυξη της επιχειρη-
µατικότητας, ο εκσυγχρονισµός και η επέ-
κταση των υποδοµών, το επίπεδο εκπαίδευσης
και η αποτελεσµατικότητα της δηµόσιας διοί-
κησης (βαθµός περιορισµού της γραφειοκρα-
τίας και της διαφθοράς). Επιπλέον, στη δια-
µόρφωση της διαρθρωτικής ανταγωνιστικό-
τητος της οικονοµίας γενικότερα συµβάλλουν
η ευελιξία όσον αφορά την κατανοµή των
πόρων µεταξύ των κλάδων και των επιχειρή-
σεων, το ποσοστό των παραγωγικών επενδύ-
σεων, ο βαθµός εισαγωγής και χρήσης νέων
τεχνολογιών στην παραγωγική διαδικασία, ο

βαθµός εξωστρέφειας και, τέλος, το φορολο-
γικό και το χρηµατοπιστωτικό πλαίσιο.

Η χαµηλή διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα
συνδέεται µε την αδυναµία της εγχώριας προ-
σφοράς να ανταποκριθεί επαρκώς στη σύν-
θεση αλλά και το ρυθµό ανόδου της εγχώριας
και της εξωτερικής ζήτησης. Η αδυναµία αυτή
συνεπάγεται κατά κανόνα υψηλούς ρυθµούς
ανόδου των εισαγωγών καταναλωτικών,
ενδιάµεσων και κεφαλαιακών αγαθών και
µεγάλο έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου
(εκτός βεβαίως από την τρέχουσα περίοδο
οικονοµικής εξασθένησης, όπως προαναφέρ-
θηκε). Το διαρθρωτικό πρόβληµα του εµπο-
ρικού ισοζυγίου υποδηλώνει ότι είναι εκ των
πραγµάτων αυξηµένη η σηµασία του πλεονα-
σµατικού ισοζυγίου των υπηρεσιών, ιδίως των
τοµέων του τουρισµού και της ναυτιλίας51 (αν
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5511 Το γεγονός ότι η Ελλάδα διαθέτει συγκριτικά πλεονεκτήµατα σ’
αυτούς τους δύο τοµείς έχει συµβάλει στην αντιστάθµιση σηµαντι-
κού µέρους του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου. ∆εν πρέπει
όµως να παραβλέπεται ότι τόσο οι ταξιδιωτικές εισπράξεις όσο και
οι εισπράξεις από υπηρεσίες µεταφορών επηρεάζονται άµεσα από
τις διακυµάνσεις της δραστηριότητας και των εισοδηµάτων διεθνώς.

Πίνακας IV.10 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

2001 1,1 1,0 0,7

2002 1,9 2,8 4,4

2003 4,5 5,3 3,9

2004 1,4 1,9 4,2

2005 -0,7 0,3 1,0

2006 0,1 1,0 1,9

2007 1,4 1,9 2,6

2008 2,3 2,7 5,2

200922 0,9 1,1 1,0

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
εννεαετίας 2001-2009

13,4 19,4 27,7

Ονοµαστική ΣΣΙ

Πραγµατική ΣΣΙ

Με βάση τις σχετικές 
τιµές καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό κόστος
εργασίας ανά µονάδα 

προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας

Πηγές: Συναλλαγµατικές ισοτιµίες: ΕΚΤ, ισοτιµίες αναφοράς του ευρώ. Τιµές καταναλωτή ∆ΤΚ: ΕΚΤ, εναρµονισµένος ∆ΤΚ όπου υπάρχει.
Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας: για την Ελλάδα εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, για τις άλλες χώρες
ΕΚΤ.
1 Οι αναθεωρηµένοι δείκτες (καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος) περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορικούς εταίρους της
Ελλάδος (µεταξύ αυτών και τις άλλες  χώρες της ζώνης του ευρώ εκτός της Μάλτας). Οι συντελεστές στάθµισης υπολογίζονται µε βάση τις
εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίησης (κατηγορίες  5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου - SITC 5-8)
κατά την τριετία 1999-2001 λαµβανοµένου υπόψη και  του ανταγωνισµού στις τρίτες αγορές. 
2 Προσωρινά στοιχεία και εκτιµήσεις.
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και οι διακυµάνσεις της δραστηριότητας στο
δεύτερο τοµέα µπορεί να είναι εντονότερες
από ό,τι στον πρώτο). Πρέπει να τονιστεί ότι
υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια βελτίωσης
τόσο της ανταγωνιστικότητας τιµών όσο και
της ανταγωνιστικότητας “ποιότητας” του ελλη-
νικού τουριστικού προϊόντος.

Εµπορικό ισοζύγιο

Ο περιορισµός του συνολικού ελλείµµατος του
εµπορικού ισοζυγίου κατά 8,5 δισεκ. ευρώ το
επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου προήλθε από τη
µείωση του εµπορικού ελλείµµατος των αγα-
θών εκτός καυσίµων και πλοίων κατά 4,9 δισεκ.
ευρώ, των καθαρών πληρωµών για εισαγωγές
καυσίµων κατά 2,9 δισεκ. ευρώ και των καθα-
ρών πληρωµών για αγορές πλοίων κατά 0,7
δισεκ. ευρώ. Όσον αφορά το εµπορικό ισοζύ-
γιο εκτός πλοίων και καυσίµων, οι πληρωµές
για εισαγωγές µειώθηκαν κατά 6,3 δισεκ. ευρώ
ή 25,5%, δηλαδή πολύ περισσότερο από ό,τι οι
εισπράξεις από εξαγωγές, οι οποίες µειώθηκαν
κατά 1,3 δισεκ. ευρώ ή 17,0%.52

Σύµφωνα µε τα προσωρινά διαθέσιµα στοι-
χεία της ΕΣΥΕ για τις εµπορευµατικές συναλ-
λαγές κατά τους πρώτους επτά µήνες του 2009,
η αξία των ελληνικών εξαγωγών χωρίς πετρε-
λαιοειδή προς τις χώρες της ΕΕ µειώθηκε µε
µέσο ετήσιο ρυθµό 23,1%, ενώ προς τρίτες
χώρες µειώθηκε µε ρυθµό 4,4%. Σηµειώνεται
ότι στο σύνολο των εισαγωγών και των εξα-
γωγών το ποσοστό των συναλλαγών µε τις
χώρες της ΕΕ είναι της τάξεως του 65%.

Ισοζύγιο υπηρεσιών

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου των υπηρεσιών
µειώθηκε κατά 3,0 δισεκ. ευρώ το επτάµηνο
Ιανουαρίου-Ιουλίου 2009. Η εξέλιξη αυτή
αντανακλά κυρίως τον περιορισµό των καθα-
ρών εισπράξεων από υπηρεσίες µεταφορών
και από ταξιδιωτικές υπηρεσίες.

Οι ακαθάριστες εισπράξεις από υπηρεσίες
µεταφορών (κυρίως από την εµπορική ναυτι-
λία) µειώθηκαν κατά 30,1% και οι καθαρές
εισπράξεις κατά 2,0 δισεκ. ευρώ. Σηµειώνεται

ότι τα επίπεδα των ναύλων, τόσο για πλοία
µεταφοράς ξηρού φορτίου όσο και πετρελαι-
οφόρα, εξακολουθούν να υπολείπονται σηµα-
ντικά εκείνων του επταµήνου Ιανουαρίου-Ιου-
λίου 2008.53 Αν και η υποχώρηση των ναύλων
είναι µεγάλη (άνω του 60%), οι εισπράξεις
από υπηρεσίες µεταφορών περιορίστηκαν
µόνο κατά 30,1%, όπως προαναφέρθηκε.
Αυτό οφείλεται αφενός στην ανατίµηση του
δολαρίου έναντι του ευρώ το επτάµηνο Ιανου-
αρίου-Ιουλίου 2009 σε σύγκριση µε το αντί-
στοιχο επτάµηνο του 200854 και αφετέρου στο
γεγονός ότι µέρος των ισχυόντων µακροχρό-
νιων ναυλοσυµφώνων είχαν συνοµολογηθεί σε
περιόδους κατά τις οποίες τα επίπεδα των
ναύλων ήταν υψηλότερα.55

Επίσης, οι ταξιδιωτικές δαπάνες στην Ελλάδα
από µη κατοίκους και οι ταξιδιωτικές δαπάνες
στο εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος µειώ-
θηκαν (κατά 15,5% και 3,3% αντίστοιχα), µε
αποτέλεσµα οι καθαρές εισπράξεις για ταξι-
διωτικές υπηρεσίες να µειωθούν κατά 0,9
δισεκ. ευρώ.56 Τέλος, οι καθαρές πληρωµές
για “λοιπές” υπηρεσίες αυξήθηκαν κατά 137
εκατ. ευρώ.
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5522 Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα προσωρινά στοιχεία της ΕΣΥΕ για την
περίοδο Ιανουαρίου-Ιουλίου 2009, η αξία των εξαγωγών χωρίς
πετρελαιοειδή και πλοία µειώθηκε κατά 17,2%, ενώ το αντίστοιχο
µέγεθος για τις εισαγωγές µειώθηκε κατά 21,7%. Επίσης, η συνο-
λική αξία των εξαγωγών µειώθηκε κατά 18,6%, ενώ η συνολική
αξία των εισαγωγών (εξαιρουµένων των πλοίων) µειώθηκε κατά
36,4%. Υπενθυµίζεται ότι οι διαφορές µεταξύ των στοιχείων της
Τράπεζας της Ελλάδος και εκείνων της ΕΣΥΕ όσον αφορά τις
εµπορευµατικές συναλλαγές οφείλονται σε σηµαντικό βαθµό στο
γεγονός ότι τα στοιχεία της Τραπέζης της Ελλάδος αφορούν
εισπράξεις και πληρωµές κυρίως µέσω του εγχώριου τραπεζικού
συστήµατος, ενώ αυτά της ΕΣΥΕ βασίζονται αφενός σε τελω-
νειακά στοιχεία όταν πρόκειται για συναλλαγές µε χώρες εκτός
της ΕΕ και αφετέρου σε φορολογικά στοιχεία (INTRASTAT) για
τις συναλλαγές εντός της ΕΕ.

5533 Ειδικότερα, το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009, ο δεί-
κτης ναύλων για πλοία ξηρού φορτίου BDI υποχώρησε κατά 71%
και ο δείκτης ναύλων για πετρελαιοφόρα πλοία BDTI κατά 65%
σε σύγκριση µε το αντίστοιχο του 2008. Ωστόσο, το γ’ τρίµηνο του
έτους σε σύγκριση µε το δ’ τρίµηνο του 2008, ο δείκτης BDI σηµεί-
ωσε αύξηση κατά 140%, ενώ ο δείκτης BDTI µειώθηκε κατά 59%,
αφού η κρίση επηρέασε τις µεταφορές αργού πετρελαίου κυρίως
από το α’ τρίµηνο του έτους.

5544 Σχεδόν το σύνολο των ναυλοσυµφώνων τιµολογείται σε δολάρια
ΗΠΑ.

5555 Υπήρξαν και ορισµένοι ναυλωτές µακροχρόνιων ναυλοσυµφώνων
οι οποίοι προχώρησαν είτε στην αθέτησή τους είτε στην επανα-
διαπραγµάτευσή τους για την επίτευξη χαµηλότερων ναύλων.

5566 Σηµειώνεται ότι η µείωση των εισπράξεων από τον τουρισµό συνο-
δεύεται από ανάλογη µεταβολή τόσο της κίνησης (αφίξεων) τουρι-
στών όσο και των διανυκτερεύσεων. Συγκεκριµένα, την περίοδο
Ιανουαρίου-Ιουνίου 2009 η κίνηση και ο αριθµός των διανυκτε-
ρεύσεων παρουσίασαν µείωση (κατά 10,3% και 9,8% αντίστοιχα)
σε σχέση µε την περίοδο Ιανουαρίου - Ιουνίου 2008.
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Ισοζύγιο εισοδηµάτων

Το έλλειµµα του ισοζυγίου των εισοδηµάτων
σηµείωσε µικρή βελτίωση το επτάµηνο Ιανου-
αρίου-Ιουλίου 2009 συγκριτικά µε την αντί-
στοιχη περίοδο του προηγούµενου έτους, λόγω
των µειωµένων καθαρών πληρωµών για
τόκους, µερίσµατα και κέρδη. Συγκεκριµένα,
η υποχώρηση της κερδοφορίας και η µειωµένη
διανοµή µερισµάτων των εγχώριων αλλά και
των αλλοδαπών εταιριών εξαιτίας της χρηµα-
τοοικονοµικής κρίσης συνετέλεσαν στον
περιορισµό των καθαρών πληρωµών για µερί-
σµατα και κέρδη. Αν και οι καθαρές πληρω-
µές για τόκους συνολικά µειώθηκαν, οι καθα-
ρές πληρωµές για τόκους οµολόγων και έντο-
κων γραµµατίων του Ελληνικού ∆ηµοσίου57

σηµείωσαν άνοδο λόγω της αύξησης του τµή-
µατος του δηµόσιου χρέους που διακρατείται
από κατοίκους εξωτερικού. Υπενθυµίζεται ότι
το υψηλό ακαθάριστο εξωτερικό χρέος
(συνολικό: του δηµόσιου και του ιδιωτικού
τοµέα), το οποίο έφθασε το 151,6% του ΑΕΠ
στο τέλος του 2008 και το 163,2% του ΑΕΠ
στο τέλος Ιουνίου του 2009, τροφοδοτείται
από τα ίδια τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών.58

Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου των τρεχουσών
µεταβιβάσεων παρουσίασε µείωση κατά 0,9
δισεκ. ευρώ το επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου,
η οποία αντανακλά κυρίως τη µείωση των
µεταβιβάσεων από την ΕΕ προς τον τοµέα της
γενικής κυβέρνησης και δευτερευόντως την
αύξηση των αντίστοιχων πληρωµών.59

Ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων

Το επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου 2009 το πλε-
όνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών µεταβι-
βάσεων µειώθηκε σε 1,3 δισεκ. ευρώ, από 2,6
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2008.
Η εξέλιξη αυτή αντανακλά κυρίως τον περιο-
ρισµό των κεφαλαιακών µεταβιβάσεων από
την ΕΕ προς τον τοµέα της γενικής κυβέρνη-
σης. Έτσι, το συνολικό ισοζύγιο µεταβιβά-
σεων (τρεχουσών και κεφαλαιακών) παρου-

σίασε πλεόνασµα 2,8 δισεκ. ευρώ, έναντι 5,0
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2008.

Η µείωση του πλεονάσµατος του ισοζυγίου
κεφαλαιακών µεταβιβάσεων60 οφείλεται εν
πρώτοις στο ότι ήδη έχει απορροφηθεί το µεγα-
λύτερο µέρος των διαθέσιµων πόρων του Γ’
ΚΠΣ. Συγκεκριµένα, από την έναρξη υλοποίη-
σης του Γ’ ΚΠΣ µέχρι τέλους Ιουλίου 2009 είχαν
εκταµιευθεί από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία 22,0
δισεκ. ευρώ, δηλαδή το 97% της προβλεπόµε-
νης κοινοτικής χρηµατοδότησης. Συγκριτικά µε
τις άλλες χώρες που υπάγονται στο Ταµείο
Συνοχής, η Ελλάδα κατατάσσεται στην τρίτη
θέση µετά την Ιρλανδία και την Πορτογαλία,
αλλά πριν από την Ισπανία όσον αφορά την
απορροφητικότητα.61 Επίσης, µέχρι τέλους
Απριλίου 2009, οι εκταµιεύσεις από το ΕΣΠΑ
(∆’ ΚΠΣ) 2007-2013 υπήρξαν περιορισµένες,62

δεδοµένου ότι σηµειώθηκαν καθυστερήσεις
στην υλοποίηση των έργων και προγραµµάτων,
όπως άλλωστε συνέβη και στα άλλα κράτη-µέλη,
εν µέρει λόγω του νέου, αυστηρότερου θεσµι-
κού πλαισίου διαχείρισης και ελέγχων.63
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5577 Η µείωση των καθαρών πληρωµών για τόκους καταθέσεων και
δανείων οφείλεται στα χαµηλότερα επίπεδα των επιτοκίων το
επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου 2009 σε σχέση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2008.

5588 Στο τέλος Ιουνίου του 2009, το 53,9% του ακαθάριστου εξωτερι-
κού χρέους βάρυνε τον τοµέα της γενικής κυβέρνησης, ενώ το υπό-
λοιπο βάρυνε κυρίως τον επιχειρηµατικό τοµέα (χρηµατοπιστω-
τικές και µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις).

5599 Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις
άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγρο-
τικής Πολιτικής, οι οποίες σηµειωτέον δεν έχουν σταθερή κατανοµή
κατά τη διάρκεια του έτους, καθώς και τις καταβολές από το Ευρω-
παϊκό Κοινωνικό Ταµείο, ενώ οι τρέχουσες µεταβιβάσεις προς την
ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις αποδόσεις προς τον Κοινοτικό Προ-
ϋπολογισµό. Επισηµαίνεται γενικότερα ότι οι τρέχουσες µεταβι-
βάσεις δεν αντιστοιχούν πάντοτε στα ποσά των άµεσων ενισχύσεων
και επιδοτήσεων της ΚΑΠ ούτε στις τακτικές αποδόσεις προς τον
Κοινοτικό Προϋπολογισµό, δεδοµένου ότι διακινούνται και ορι-
σµένα άλλα ποσά, όπως έκτακτες συνεισφορές και επιστροφές.

6600 Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως
τις απολήψεις από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία ―πλην του Ευρωπαϊκού
Κοινωνικού Ταµείου― και από το Ταµείο Συνοχής βάσει των ΚΠΣ.

6611 European Commission, Analysis of the budgetary implementation
of the Structural and Cohesion Fund in 2008, Μάιος 2009, σελ. 2.

6622 European Commission, ό.π., σελ. 5, 16.
6633 Μέχρι τέλους Απριλίου 2009 οι εισπράξεις από το ΕΣΠΑ αφο-

ρούσαν κυρίως προκαταβολές από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία και το
Ταµείο Συνοχής. Σύµφωνα µε τους βασικούς κανονισµούς της
Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) για την περίοδο 2007-2013, η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή προκαταβάλλει στην Ελλάδα και τα υπόλοιπα
κράτη-µέλη της ΕΕ-15 το 5% της συνολικής συνδροµής των ∆ιαρ-
θρωτικών Ταµείων (2% το 2007 και 3% το 2008) και το 7,5% της
συνδροµής του Ταµείου Συνοχής (2% το 2007, 3% το 2008 και 2,5%
το 2009). Επιπλέον, για την αντιµετώπιση των συνεπειών της χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή είχε εγκρίνει τη
χορήγηση πρόσθετης προκαταβολής της τάξεως του 2,5% επί της
συνολικής συνδροµής των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων. Η Ελλάδα έχει
εισπράξει συνολικά προκαταβολές της τάξεως του 1,5 δισεκ. ευρώ.
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Οι συνολικές καθαρές µεταβιβάσεις πόρων
από την ΕΕ (τρέχουσες µεταβιβάσεις συν
κεφαλαιακές µείον αποδόσεις προς τον Κοι-
νοτικό Προϋπολογισµό) ανήλθαν κατά το
επτάµηνο σε 2,5 δισεκ. ευρώ, έναντι 4,5 δισεκ.
ευρώ το αντίστοιχο διάστηµα του 2008.

Εκτιµήσεις για ολόκληρο το 2009

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών για το τρέχον έτος αναµένεται να µει-
ωθεί σηµαντικά, µε αποτέλεσµα το έλλειµµα
για το 2009 να διαµορφωθεί γύρω στο 11% του
ΑΕΠ ή χαµηλότερα, έναντι 14,7% το 2008.
Περιλαµβανοµένων και των κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων, το συνολικό έλλειµµα αναµέ-
νεται να µειωθεί περίπου στο 9,5% του ΑΕΠ
ή χαµηλότερα (2008: 12,9%).

Ειδικότερα, εκτιµάται ότι η µείωση του εµπο-
ρικού ελλείµµατος θα είναι σηµαντική, της
τάξεως του 30%. Επίσης, προβλέπεται ότι η
µείωση τόσο του όγκου του παγκόσµιου εµπο-
ρίου όσο και των ναύλων θα επηρεάσει δυσµε-
νώς τις εισπράξεις από υπηρεσίες µεταφορών.
Οι ναύλοι πλοίων το 2007 και κυρίως το πρώτο
εξάµηνο του 2008 είχαν ανέλθει σε ιστορικώς
υψηλά επίπεδα και δεν προβλέπεται ―λόγω
και των αυξηµένων παραδόσεων νέων
πλοίων― να επιστρέψουν γρήγορα στα επί-
πεδα του 2007 και του 2008. Σηµειώνεται ότι
οι ακαθάριστες εισπράξεις από υπηρεσίες
θαλάσσιων µεταφορών ανέρχονταν σε 5,5%
του ΑΕΠ την περίοδο 2000-2003, ενώ την
περίοδο 2004-2008 ανήλθαν σε 6,8% του
ΑΕΠ. Στον τοµέα του τουρισµού επίσης εκτι-
µάται ότι θα µειωθούν οι εισπράξεις, ιδίως
λόγω µείωσης της µέσης διάρκειας παραµονής
και της µέσης δαπάνης, η οποία θα είναι µεγα-
λύτερη από τη µείωση των αφίξεων.

Όσον αφορά τις µεταβιβάσεις από την ΕΕ, το
2009 αναµένεται, παράλληλα µε τις υπολει-
πόµενες εκταµιεύσεις του Γ’ ΚΠΣ,64 να υπάρ-
ξει επιτάχυνση των πληρωµών για έργα και
προγράµµατα του ΕΣΠΑ (∆’ ΚΠΣ) 2007-2013.
Εξάλλου, οι άµεσες ενισχύσεις και επιδοτή-
σεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ θα παραµείνουν
σηµαντικές και εκτιµάται ότι θα προσεγγίσουν

τα 2,4 δισεκ. ευρώ.65 Τέλος, πρέπει να
ληφθούν υπόψη οι πρόσφατες προτάσεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την απλούστευση
της διαχείρισης των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων.
Σύµφωνα µε την κυριότερη πρόταση, το 2009
και το 2010 η Επιτροπή, ύστερα από αίτηµα
των κρατών-µελών, θα καλύπτει το 100% της
δηλούµενης δηµόσιας δαπάνης για προγράµ-
µατα χρηµατοδοτούµενα από το Ευρωπαϊκό
Κοινωνικό Ταµείο – αίρεται δηλαδή η υπο-
χρέωση συγχρηµατοδότησης.66

4.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Tο σύνολο των χρηµατοοικονοµικών επενδύ-
σεων κατά το επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου
2009 παρουσίασε καθαρή εισροή ύψους 16,2
δισεκ. ευρώ, έναντι 18,7 δισεκ. ευρώ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2008. Ειδικότερα, καθαρή
εισροή εµφάνισαν οι κατηγορίες των αµέσων
επενδύσεων (ύψους 1,8 δισεκ. ευρώ) και των
επενδύσεων χαρτοφυλακίου (ύψους 23,7
δισεκ. ευρώ), ενώ καθαρή εκροή (ύψους 9,4
δισεκ. ευρώ) εµφάνισε η κατηγορία των “λοι-
πών” επενδύσεων.

∆εδοµένων των διαρθρωτικών αδυναµιών
της ελληνικής οικονοµίας όσον αφορά την
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6644 Υπενθυµίζεται ότι, ενώ το Γ’ ΚΠΣ έπρεπε να έχει ολοκληρωθεί
σε επίπεδο υλοποίησης µέχρι 31.12.2008 σύµφωνα µε το γνωστό
κανόνα “n+2”, το Ευρωπαϊκό Σχέδιο Ανάκαµψης έδωσε στα
κράτη-µέλη τη δυνατότητα εξάµηνης παράτασης για την απορρό-
φηση υπολειποµένων πόρων του Γ’ ΚΠΣ. Ήδη 9 από τα 13 περι-
φερειακά προγράµµατα και 2 από τα 11 επιχειρησιακά του Γ’
ΚΠΣ έχουν ολοκληρωθεί. Παράλληλα, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
έχει δώσει στην Ελλάδα παράταση της προθεσµίας έως το τέλος
του 2009 για τα προγράµµατα των πυρόπληκτων περιοχών της
χώρας, των οποίων έχει εξασφαλιστεί πλήρως η χρηµατοδότηση
από το Πρόγραµµα ∆ηµοσίων Επενδύσεων (δελτίο τύπου Υπουρ-
γείου Οικονοµίας και Οικονοµικών, 1.7.2009)

6655 Οι άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις θα χρηµατοδοτούνται
πλέον από το Ευρωπαϊκό Γεωργικό Ταµείο Εγγυήσεων
(ΕΓΤΕ), το οποίο αντικαθιστά το Τµήµα Εγγυήσεων του ΕΓΤΠΕ.
Όσον αφορά το σύνολο της περιόδου µέχρι το 2013, διαφαίνεται
ότι οι άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ
θα διατηρηθούν, σε γενικές γραµµές ως έχουν, εκτός εάν ισχύ-
σουν πριν από το 2013 νέα µέτρα εφαρµογής της ΚΑΠ, δεδοµέ-
νου ότι το µέλλον της επανεξετάζεται, κατά τις διαπραγµατεύσεις
για τον Προϋπολογισµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης της προγραµ-
µατικής περιόδου 2014-2020. Βλ. Commission of the European
Communities, Communication from the Commission, “Preparing
for the “Health Check” of the CAP reform”, COM (2007)722,
20.11.2007, Οµιλία της Επιτρόπου κ. Huebner στην άτυπη Σύνοδο
Υπουργών της ΕΕ, “Cohesion Policy Response to the Financial
Crisis”, Μασσαλία, 26.11.2008 και Οµιλία της Επιτρόπου κ. Boel
“CAP post-2013: What future for direct payments”, Μπρνο Τσε-
χίας, 2.6.2009.

6666 Βλ. δελτίο τύπου Ευρωπαϊκής Επιτροπής IP/09/1175, 22.7.2009.
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ευέλικτη λειτουργία των αγορών προϊόντων
και συντελεστών παραγωγής και τις επιβα-
ρύνσεις της παραγωγικής δραστηριότητας
λόγω της γραφειοκρατίας, οι ξένες άµεσες
επενδύσεις είναι µάλλον περιορισµένες.67 Οι
κυριότερες εισροές κεφαλαίων µη κατοίκων
για άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα αφο-
ρούν την τµηµατική εισροή (813 εκατ. ευρώ)
για τη συµµετοχή της Credit Agricole S.A.
(Γαλλία) στην αύξηση του µετοχικού κεφα-
λαίου της Emporiki Bank τον Απρίλιο και το
Μάιο καθώς και την εισροή 673 εκατ. ευρώ
τον Ιούλιο για την αύξηση της συµµετοχής
της Deutsche Telekom AG στο µετοχικό
κεφάλαιο του ΟΤΕ από 25% σε 30%. Συνο-
λικά το επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου 2009
η καθαρή εισροή κεφαλαίων µη κατοίκων
για άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα ανήλθε
σε 2,4 δισεκ. ευρώ (έναντι 2,8 δισεκ. ευρώ
την αντίστοιχη περίοδο του 2008).68 Η
καθαρή εκροή κεφαλαίων κατοίκων Ελλά-
δος για άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό
έφθασε το 0,6 δισεκ. ευρώ (έναντι 1,3 δισεκ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2008). Οι
κυριότερες εκροές αφορούσαν επενδυτική
δραστηριότητα στις βαλκανικές χώρες και
στη Μάλτα.69

Στην κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλα-
κίου σηµειώθηκε εισροή κεφαλαίων για αγο-
ρές οµολόγων και έντοκων γραµµατίων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου από µη κατοίκους, ύψους
26,3 δισεκ. ευρώ, έναντι 17,0 δισεκ. ευρώ την
αντίστοιχη περίοδο του 2008, ενώ η εκροή
κεφαλαίων που καταγράφηκε λόγω αύξησης
των τοποθετήσεων κατοίκων Ελλάδος σε οµό-
λογα και έντοκα του εξωτερικού ήταν 1,5

δισεκ. ευρώ, έναντι 8,1 δισεκ. ευρώ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2008.

Στην κατηγορία των “λοιπών’’ επενδύσεων, η
καθαρή εκροή ύψους 9,4 δισεκ. ευρώ οφείλε-
ται στην αύξηση (εκροή) των τοποθετήσεων
εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και θεσµι-
κών επενδυτών σε καταθέσεις και repos στο
εξωτερικό (κατά 15,7 δισεκ. ευρώ), η οποία
υπεραντιστάθµισε την εισροή κεφαλαίων για
τοποθετήσεις µη κατοίκων σε καταθέσεις και
repos στην Ελλάδα, ύψους 5,3 δισεκ. ευρώ

Τέλος, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της
χώρας διαµορφώθηκαν σε 2,7 δισεκ. ευρώ στο
τέλος Ιουλίου του 2009.
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6677 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση
Έκθεση, Οκτώβριος 2006, Πλαίσιο ΙV.1, σελ. 145-151.

6688 Εκτός των ανωτέρω, οι σηµαντικότερες επενδύσεις στην Ελλάδα
από µη κατοίκους την περίοδο αυτή αφορούν την εισροή 130 εκατ.
ευρώ από την αυστριακή εταιρία Hofer KG για τη συµµετοχή της
στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Aldi Eλλάς
Supermarket ΕΕ, εισροή 64 εκατ. ευρώ για την ολοκλήρωση της
εξαγοράς της Lamda Development από την HSBC Property Invest
(Λουξεµβούργο), εισροή 111 εκατ. ευρώ από την Dubai Financial
Limited (HAE) η οποία εξαγόρασε τη συµµετοχή της
Commerzbank AG (7,74%) στο µετοχικό κεφάλαιο της MIG και
εισροή 95 εκατ. ευρώ για την εξαγορά του 50% της εταιρίας
Ήρων ΙΙ Θερµοηλεκτρικός Σταθµός Βοιωτίας ΑΕ από την ολλαν-
δική εταιρία Electrabel International. Παράλληλα, καταγράφηκε
εκροή (αποεπένδυση) 30 εκατ. ευρώ που αφορά την πώληση, από
την Wind PPC Holding στην Wind Hellas, της συµµετοχής της
πρώτης στην Tellas AE (πρόκειται για τη δεύτερη δόση από έξι
συνολικά – η πρώτη δόση καταβλήθηκε τον Οκτώβριο του 2008).

6699 Κατά την εξεταζόµενη περίοδο, οι σηµαντικότερες επενδύσεις στο
εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος αφορούν την εκροή: (α) 185
εκατ. ευρώ από την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος για την εξαγορά
της Finansbank Malta (µέσω της θυγατρικής της εταιρίας NBG
Holdings BV στην Ολλανδία), (β) 114 εκατ. ευρώ από την EFG
Eurobank για τη συµµετοχή της στo µετοχικό κεφάλαιο της θυγα-
τρικής της Bank Post SA στη Ρουµανία, (γ) 48,2 εκατ. ευρώ για την
εξαγορά του 12,6% του µετοχικού κεφαλαίου της Albanian Mobile
Communications (που ελέγχεται από το Αλβανικό ∆ηµόσιο) από
την Cosmote, η οποία αύξησε το ποσοστό συµµετοχής της στην εν
λόγω εταιρία στο 95%, και (δ) εκροή 20 εκατ. ευρώ από την Jumbo
Ανώνυµη Εµπορική Εταιρία για τη συµµετοχή στην αύξηση µετο-
χικού κεφαλαίου της θυγατρικής της Jumpo ECB (Βουλγαρία).
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1 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ
ΕΞΑΜΗΝΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-ΙΟΥΝΙΟΥ 2009
ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ1

Ο προϋπολογισµός του 2009 προέβλεπε µεί-
ωση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολο-
γισµού (ΚΠ) στο 3,4% του ΑΕΠ, από 5,8% το
2008. Το έλλειµµα αυτό (3,4%) ήταν συνεπές
µε έλλειµµα γενικής κυβέρνησης ίσο µε 2,0%
του ΑΕΠ. Στη συνέχεια, µε τη δηµοσίευση του
Επικαιροποιηµένου Προγράµµατος Σταθερό-
τητας και Ανάπτυξης 2008-2011 (ΕΠΣΑ) στο
τέλος Ιανουαρίου, αναθεωρήθηκαν οι στόχοι
για µεν το έλλειµµα του ΚΠ του 2009 στο 5,0%
του ΑΕΠ (ή 5,1% του ΑΕΠ όπως αναθεωρή-
θηκε µεταγενέστερα), για δε το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης (σε εθνικολογιστική
βάση) στο 3,7% του ΑΕΠ.

Όµως, το πρώτο εξάµηνο του τρέχοντος έτους
το έλλειµµα του ΚΠ (σε δηµοσιονοµική βάση)
ανήλθε σε 7,3% του ΑΕΠ, έναντι 3,8% την
αντίστοιχη περίοδο του 2008. Στο ίδιο διά-
στηµα, το πρωτογενές έλλειµµα του ΚΠ σχε-
δόν τετραπλασιάστηκε και έφθασε το 4,5%
του ΑΕΠ, έναντι αντίστοιχου ελλείµµατος
1,2% το 2008 (βλ. Πίνακα V.1).

Η αύξηση του ελλείµµατος του ΚΠ στο εξά-
µηνο προήλθε κατά το 56,9% από τον τακτικό
προϋπολογισµό (ΤΠ) και κατά το υπόλοιπο
43,1% από τον προϋπολογισµό δηµόσιων
επενδύσεων (Π∆Ε), οφειλόταν δε τόσο στη
µεγάλη υστέρηση των εσόδων όσο και στην
υπέρβαση των τρεχουσών δαπανών, καθώς
και στην επίσπευση των επενδύσεων.

Από τα τέλη του 2008 η ελληνική οικονοµία
άρχισε να επηρεάζεται αρνητικά από τη διε-
θνή οικονοµική κρίση. Οι επιπτώσεις αυτές
έγιναν πολύ πιο έντονες το 2009 και η διεθνής
κρίση επηρέασε αρνητικά και την εκτέλεση
του προϋπολογισµού στην Ελλάδα το πρώτο
εξάµηνο του 2009.

Ωστόσο, στις πολύ δυσµενείς δηµοσιονοµικές
εξελίξεις στην Ελλάδα συνετέλεσαν κυρίως
άλλοι παράγοντες που έχουν αναφερθεί επα-
νειληµµένα σε προηγούµενες εκθέσεις της

Τράπεζας της Ελλάδος. Πρόκειται για τις
διαρθρωτικές αδυναµίες και τις µακροοικο-
νοµικές ανισορροπίες, οι οποίες µεταξύ άλλων
αντανακλώνται στην αναποτελεσµατικότητα
των µέτρων συγκράτησης των δαπανών, στη
συνεχιζόµενη αύξηση της φοροδιαφυγής και
στην προϊούσα αποδιοργάνωση και τον απο-
συντονισµό του φοροεισπρακτικού µηχανι-
σµού. Επίσης, τους πρώτους µήνες του 2009
επισπεύσθηκε η εκταµίευση ορισµένων προϋ-
πολογισµένων δαπανών, ιδίως του προϋπολο-
γισµού δηµόσιων επενδύσεων. Τέλος, υπάρ-
χουν ισχυρές ενδείξεις υπερεκτίµησης των
εσόδων και υποεκτίµησης των δαπανών τόσο
στον Προϋπολογισµό όσο και στο ΕΠΣΑ.

Έσοδα Τακτικού Προϋπολογισµού

Τα έσοδα του ΤΠ µειώθηκαν το πρώτο εξά-
µηνο του έτους κατά 0,7%, έναντι αναθεω-
ρηµένης2 πρόβλεψης του προϋπολογισµού για
αύξηση 14,2% στο σύνολο του τρέχοντος
έτους (βλ. Πίνακα V.1). Από τα διαθέσιµα
αναλυτικά στοιχεία προκύπτει υστέρηση του
ρυθµού αύξησης των εσόδων από άµεσους
φόρους σε σχέση µε την πρόβλεψη του προϋ-
πολογισµού, καθώς και µείωση των εσόδων
από την έµµεση φορολογία και των “µη φορο-
λογικών εσόδων” σε σύγκριση µε τις αντί-
στοιχες εισπράξεις του 2008. Η µείωση των
εσόδων από την έµµεση φορολογία αντανα-
κλά τόσο τη στασιµότητα της οικονοµικής
δραστηριότητας (ή και την υποχώρησή της σε
ορισµένους τοµείς) όσο και την τεκµαιρόµενη
αύξηση της φοροδιαφυγής.

Η υστέρηση των εσόδων από άµεσους φόρους
στο εξάµηνο (άνοδος 7,3%, έναντι αναθεω-
ρηµένου στόχου για ετήσια άνοδο 23,9%)
οφείλεται κυρίως:

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2009 119

V ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Το Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών δεν έχει δηµοσιεύ-
σει στοιχεία εκτέλεσης του τρέχοντος προϋπολογισµού πέραν του
πρώτου εξαµήνου του έτους. Ως γνωστόν, από 1ης Ιανουαρίου
2009 τα εν λόγω στοιχεία δηµοσιεύονται ανά τρίµηνο και όχι µηνι-
αίως.

22 Για την αναθεώρηση λήφθηκαν υπόψη τα στοιχεία και οι πληρο-
φορίες που περιλαµβάνονται στο ΕΠΣΑ 2008-2011, σύµφωνα µε
τις οποίες τα έσοδα του 2009 θα είναι µειωµένα κατά 2.420 εκατ.
ευρώ σε σχέση µε τις προβλέψεις του Προϋπολογισµού του 2009.
Η αναθεώρηση έχει γίνει και στις επιµέρους κατηγορίες εσόδων
και δαπανών, όπως αναφέρεται στα επόµενα.
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• Στη µείωση των εσόδων από τη φορολογία
εισοδήµατος νοµικών προσώπων κατά 12,1%
σε σύγκριση µε τα έσοδα του πρώτου εξαµή-
νου του 2008, έναντι (αναθεωρηµένου) στόχου
για αύξηση 13,8%. Η εξέλιξη αυτή συνδέεται
µε τη µείωση των κερδών του 2008 κατά 30%
περίπου και µάλλον υποδηλώνει ότι είχαν υπε-
ρεκτιµηθεί τα προϋπολογισθέντα έσοδα.

• Στην υστέρηση των εσόδων από την περαί-
ωση των εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων
και την είσπραξη ληξιπρόθεσµων οφειλών
προς το ∆ηµόσιο (αύξηση εξαµήνου 38,6%,
ετήσιος αναθεωρηµένος στόχος για άνοδο
53,1%).

• Στην υστέρηση των εισπράξεων από τη
φορολογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων
(άνοδος στο εξάµηνο κατά 2,8%, έναντι στό-
χου για αύξηση 12,5%), εν µέρει λόγω του
“παγώµατος” των µισθολογικών αυξήσεων
στο ∆ηµόσιο, της κάµψης της απασχόλησης
και του γεγονότος ότι η οικονοµική δραστη-
ριότητα και τα εισοδήµατα έχουν εξέλιξη
δυσµενέστερη από την προβλεφθείσα στον
Προϋπολογισµό.

• Τέλος, στο γεγονός ότι στο εξάµηνο δεν είχε
ουσιαστικά εισπραχθεί το τέλος ακίνητης
περιουσίας (ΕΤΑΚ) ούτε του 2008 ούτε του
2009, λόγω των σοβαρών δυσλειτουργιών της
δηµόσιας διοίκησης, αδυναµιών στον αρχικό
σχεδιασµό του νέου φόρου και ανεπάρκειας
του φοροεισπρακτικού µηχανισµού.

Οι επιπτώσεις από τη στασιµότητα της οικο-
νοµικής δραστηριότητας είναι περισσότερο
έντονες στην έµµεση φορολογία και ιδιαίτερα
στον ΦΠΑ. Συγκεκριµένα, το πρώτο εξάµηνο
τα έσοδα από έµµεσους φόρους µειώθηκαν
κατά 5,3%, έναντι αναθεωρηµένου στόχου για
αύξηση 7,3%. Η µείωση εντοπίζεται κυρίως
στις εισπράξεις3 από τον ΦΠΑ (εγχωρίων και
εισαγοµένων), οι οποίες στο εξάµηνο σηµεί-
ωσαν πτώση κατά 10,1%, έναντι προϋπολογι-
σθείσας (αναθεωρηµένης) ετήσιας αύξησης
6,7%. Η εξέλιξη αυτή, πέρα από την κάµψη
της οικονοµικής δραστηριότητας και τη
µεγάλη επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης της

κατανάλωσης σε τρέχουσες τιµές, δεν είναι
δυνατόν παρά να υποδηλώνει την αδυναµία
των επιχειρήσεων να εκπληρώσουν κανονικά
τις υποχρεώσεις τους, καθώς και σηµαντική
έξαρση της φοροδιαφυγής. Όπως έχει παρα-
τηρηθεί και στο παρελθόν, όταν επιδεινώνο-
νται οι οικονοµικές συνθήκες αυξάνεται ο
βαθµός µη απόδοσης του ΦΠΑ από τις επι-
χειρήσεις. Μείωση καταγράφεται επίσης στις
εισπράξεις από το φόρο µεταβίβασης ακινή-
των (-32,9%), από τη φορολογία χαρτοσήµου
(-26,4%), από τα τέλη ταξινόµησης αυτοκινή-
των (-53,3%) και από το φόρο επί των χρη-
µατιστηριακών συναλλαγών (-58,0%).

Αντίθετα, σηµαντική άνοδο (33,0%) παρου-
σίασαν στο εξάµηνο τα έσοδα από τον ειδικό
φόρο κατανάλωσης (ΕΦΚ) καυσίµων. Η εξέ-
λιξη αυτή αντανακλά αφενός την αύξηση κατά
2,9% του ποσού του φόρου ανά λίτρο τον
Ιανουάριο του 2009 και αφετέρου το γεγονός
ότι η εξίσωση του ΕΦΚ του πετρελαίου θέρ-
µανσης µε αυτόν του πετρελαίου κίνησης είχε
τεθεί σε ισχύ στις 15 Φεβρουαρίου 2008, ενώ
το 2009 ίσχυσε από την πρώτη ηµέρα του έτους
(αποτέλεσµα βάσης σύγκρισης).

Στο υπόλοιπο του έτους, τα έσοδα του ΤΠ
αναµένεται να ενισχυθούν σηµαντικά από την
είσπραξη του ΕΤΑΚ για τα έτη 2008 και 2009,
εφόσον αυτή ολοκληρωθεί, από την είσπραξη
της έκτακτης εισφοράς που υπολογίζεται επί
των εισοδηµάτων του 2007, καθώς και από τα
φορολογικά µέτρα της 25ης Ιουνίου 2009, εφό-
σον αυτά εφαρµοστούν πλήρως. Τα µέτρα
αυτά περιλάµβαναν σειρά ρυθµίσεων, όπως
την αύξηση του ειδικού φόρου κατανάλωσης
της βενζίνης4 κατά 14,2%, την επιβολή ειδικού
(ετήσιου) φόρου στα αυτοκίνητα µε κινητήρες
µεγαλύτερους των 1.929 κ.ε., την επιβολή ετή-
σιου τέλους αλλά και έκτακτης εισφοράς
(µόνο για το 2009) στα σκάφη αναψυχής, την
αύξηση του τέλους κινητής τηλεφωνίας και την
επέκτασή του στα καρτοκινητά, την κατάρ-
γηση του αφορολόγητου ορίου στα κέρδη από
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33 Οι εισπράξεις από τον ΦΠΑ αποτελούν το 60,0 έως 65,0% των
εσόδων από την έµµεση φορολογία.

44 ∆εν αυξάνεται ο ειδικός φόρος στο πετρέλαιο κίνησης, στο πετρέ-
λαιο θέρµανσης, στο µαζούτ και στα άλλα καύσιµα.
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λαχεία και την αύξηση της φορολογίας τυχε-
ρών παιχνιδιών, καθώς και την είσπραξη
σηµαντικών εφάπαξ εσόδων από τον περιο-
ρισµό της φοροδιαφυγής και ενδεχοµένως από
την “τακτοποίηση” των ηµιυπαίθριων χώρων.
Σύµφωνα µε το Υπουργείο Οικονοµίας και
Οικονοµικών, το σύνολο των εσόδων που ανα-
µενόταν να εισπραχθούν από αυτές τις ρυθ-
µίσεις εντός του 2009 είχε εκτιµηθεί σε 2,2
δισεκ. ευρώ. Επειδή όµως παρατηρήθηκαν
καθυστερήσεις στην υλοποίηση ορισµένων
από αυτά τα µέτρα, καθώς και απροθυµία των
φορολογουµένων να αξιοποιήσουν τις σχετι-
κές ρυθµίσεις, είναι πιθανόν να εισπραχθούν
σηµαντικώς λιγότερα έσοδα.

∆απάνες Τακτικού Προϋπολογισµού

Οι δαπάνες του ΤΠ (στις οποίες περιλαµβά-
νονται και οι επιστροφές φόρων) αυξήθηκαν
το πρώτο εξάµηνο του έτους κατά 14,4%, ένα-
ντι ανόδου 9,2% την αντίστοιχη περίοδο του
2008, ενώ ο προϋπολογισµός προέβλεπε (ανα-
θεωρηµένη) αύξηση5 9,3% για ολόκληρο το
έτος. Όπως και τα δύο προηγούµενα έτη, ο
υψηλός ρυθµός ανόδου των δαπανών εντοπί-
ζεται στις πρωτογενείς δαπάνες, οι οποίες στο
εξάµηνο αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 16,1%,
έναντι πρόβλεψης για άνοδο 9,8% για ολό-
κληρο το έτος (βλ. Πίνακα V.1). Από τα δια-
θέσιµα αναλυτικά στοιχεία, η υπέρβαση των
πρωτογενών δαπανών εντοπίζεται κυρίως:

• Στις δαπάνες για επιχορηγήσεις, οι οποίες
στο εξάµηνο αυξήθηκαν κατά 31,7%. Η εξέ-
λιξη αυτή οφείλεται κυρίως στην επιχορήγηση
των ασφαλιστικών ταµείων για την καταβολή
των συντάξεων, του “έκτακτου επιδόµατος
κοινωνικής συνοχής” (επίδοµα “θέρµανσης”)
ύψους 300 εκατ. ευρώ περίπου, καθώς και του
“επιδόµατος στεγαστικού δανείου” σε ανέρ-
γους και δικαιούχους ΕΚΑΣ οι οποίοι είχαν
συνάψει στεγαστικά δάνεια πριν από τις 5
Μαρτίου 2009. Οφείλεται επίσης στην επι-
χορήγηση του ΟΑΕ∆, καθώς και σε άλλες
παροχές.

• Στις δαπάνες για επιστροφές φόρων, οι
οποίες στο εξάµηνο αυξήθηκαν κατά 31,9%,

έναντι στόχου για άνοδο 1,3%. Η µεγάλη από-
κλιση οφείλεται στο ότι ο προϋπολογισµός δεν
περιλάµβανε πρόβλεψη για τις επιστροφές
φόρων που συνδέονται µε τη ρύθµιση στη
φορολογία του πετρελαίου θέρµανσης.

• Στις “λειτουργικές δαπάνες”, οι οποίες
αυξήθηκαν κατά 104,0% κυρίως λόγω της
καταβολής ποσού 294 εκατ. ευρώ στην Ολυ-
µπιακή Αεροπορία (κατόπιν απόφασης διαι-
τητικού δικαστηρίου).

• Τέλος, στις πληρωµές για συντάξεις του
∆ηµοσίου, οι οποίες στο εξάµηνο αυξήθηκαν
κατά 11,8%, εν µέρει λόγω επίσπευσης της
αποχώρησης υπαλλήλων από την ενεργό υπη-
ρεσία.

Την ίδια περίοδο οι δαπάνες για τόκους εξε-
λίχθηκαν σύµφωνα µε την πρόβλεψη του προ-
ϋπολογισµού (άνοδος 7,0%). Το µέσο κόστος
νέου δανεισµού του ∆ηµοσίου6 το πρώτο εξά-
µηνο του έτους παρέµεινε αµετάβλητο στο
4,6%,7 όσο και το 2008. Η συγκράτηση του
µέσου κόστους δανεισµού επιτεύχθηκε χάρη
στη µεγαλύτερη προσφυγή σε βραχυχρόνιο
δανεισµό (έντοκα γραµµάτια) µε πολύ
χαµηλά επιτόκια (από 1,8% έως 2,7% στο
εξάµηνο). Αντίθετα, τα επιτόκια των µεσο-
µακροπρόθεσµων οµολόγων του ∆ηµοσίου
που εκδόθηκαν στο εξάµηνο ήταν υψηλά
(περίπου 5,0% έως 6,0%), µε δυσµενείς συνέ-
πειες για το κόστος εξυπηρέτησης του δηµό-
σιου χρέους τα επόµενα έτη. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στη µεγάλη διαφορά αποδόσεων
µεταξύ του δεκαετούς ελληνικού και του αντί-
στοιχου γερµανικού οµολόγου, που το Μάρ-
τιο είχε υπερβεί τις 300 µονάδες βάσης, ενώ
το Μάιο διαµορφώθηκε λίγο κάτω από 200
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55 Για την αναθεώρηση των δαπανών λήφθηκαν υπόψη τα στοιχεία
και οι πληροφορίες που περιλαµβάνονται στο ΕΠΣΑ 2008-2011,
σύµφωνα µε τις οποίες οι δαπάνες του 2009 θα είναι αυξηµένες
κατά 1.300 εκατ. ευρώ σε σχέση µε τις προβλέψεις του Προϋπο-
λογισµού του 2009. Από το ποσό αυτό, τα 400 εκατ. ευρώ αφορούν
αύξηση στις επιστροφές φόρων.

66 Για τον υπολογισµό του µέσου επιτοκίου νέου δανεισµού δεν λαµ-
βάνονται υπόψη οι “ιδιωτικές τοποθετήσεις”. Επίσης, το επιτόκιο
της κάθε έκδοσης σταθµίζεται µε το ύψος του αντίστοιχου δανείου.

77 Εάν ληφθεί υπόψη και ο δανεισµός που πραγµατοποιήθηκε το
µήνα Ιούλιο (και αποτελείτο εξολοκλήρου από έντοκα γραµµάτια),
τότε το µέσο κόστος νέου δανεισµού του επταµήνου Ιανουαρίου-
Ιουλίου περιορίζεται σε 4,3%.
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µονάδες βάσης. Στα µέσα Αυγούστου, καθώς
οµαλοποιείτο η λειτουργία των αγορών, η δια-
φορά περιορίστηκε στις 100 µονάδες βάσης
περίπου. Έκτοτε η διαφορά κυµαίνεται
µεταξύ 120 και 140 µονάδων βάσης (βλ. και
Κεφάλαιο VI.4).8

Προϋπολογισµός ∆ηµόσιων Επενδύσεων

Το πρώτο εξάµηνο του έτους το έλλειµµα του
Π∆Ε διαµορφώθηκε σε 5.498 εκατ. ευρώ ή
2,3% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 0,8% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2008 (βλ.
Πίνακα V.1). Η µεγάλη αύξηση του ελλείµ-
µατος οφείλεται τόσο στην καθυστέρηση
είσπραξης των εσόδων του Π∆Ε από τα ∆ιαρ-
θρωτικά Ταµεία της ΕΕ (µείωση 72,7%) όσο
και στην επιτάχυνση του ρυθµού εκτέλεσης
των έργων και την αύξηση των πληρωµών για
επενδύσεις κατά 45,1%. Η επιτάχυνση αυτή
οφείλεται στο γεγονός ότι στις 30 Ιουνίου
έληγε η προθεσµία για την απορρόφηση κον-
δυλίων από το Γ’ ΚΠΣ. ∆εδοµένου ότι ο Προ-
ϋπολογισµός του 2009 προέβλεπε µείωση των
δαπανών για επενδύσεις κατά 8,6% έναντι του
2008, ενδέχεται το δεύτερο εξάµηνο του τρέ-
χοντος έτους οι δαπάνες του Π∆Ε να περιο-
ριστούν.

2 ΟΙ ΚΑΘΑΡΕΣ ∆ΑΝΕΙΑΚΕΣ ΑΝΑΓΚΕΣ ΤΟΥ 
ΕΝΝΕΑΜΗΝΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ
2009 ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΣΕ ΤΑΜΕΙΑΚΗ
ΒΑΣΗ

Το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου το
ταµειακό έλλειµµα της κεντρικής κυβέρνησης
διπλασιάστηκε και έφθασε τα 23.681 εκατ.
ευρώ, ή 9,9% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος
4,9% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του
2008. Επίσης, το πρωτογενές ταµειακό
έλλειµµα της κεντρικής κυβέρνησης (δηλαδή
το ταµειακό έλλειµµα χωρίς τις δαπάνες για
τόκους) τετραπλασιάστηκε και διαµορφώθηκε
σε 6,0% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 1,4%
του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2008.
Σηµειωτέον ότι το ταµειακό έλλειµµα του
εννεαµήνου περιορίστηκε λόγω της είσπραξης
εσόδων ύψους 673,5 εκατ. ευρώ από την

πώληση µετοχών του ΟΤΕ, ενώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2008 δεν υπήρχαν έσοδα από
αποκρατικοποιήσεις. Χωρίς τις εισπράξεις
αυτές το ταµειακό έλλειµµα θα ήταν µεγαλύ-
τερο κατά 0,3% του ΑΕΠ (δηλαδή 10,2%).

Το έλλειµµα του εννεαµήνου του 2009 έχει
ήδη υπερβεί το ταµειακό έλλειµµα ολόκληρου
του 2008 κατά 6,6 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα
V.2). Η τάση διεύρυνσης του ταµειακού
ελλείµµατος έναντι του αντίστοιχου µεγέθους
του 2008 ήταν ορατή από την αρχή του τρέ-
χοντος έτους και κάθε µήνα γινόταν εντονό-
τερη (βλ. ∆ιάγραµµα V.1). Ενώ τον Ιανουάριο
του 2009 το ταµειακό έλλειµµα ήταν διευρυ-
µένο κατά 0,5% του ΑΕΠ έναντι του Ιανουα-
ρίου 2008, στο εννεάµηνο η διεύρυνση έφθασε
τις 5,0 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ (9µηνο
2009: 9,9% του ΑΕΠ, 9µηνο 2008: 4,9% του
ΑΕΠ).  

Η διεύρυνση του ταµειακού ελλείµµατος οφεί-
λεται τόσο στη σηµαντική µείωση των
εισπράξεων όσο και στη µεγάλη άνοδο των
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88 Στην τελευταία έκδοση δεκαετούς οµολόγου (2 Ιουνίου) η δια-
φορά απόδοσης µεταξύ των ελληνικών και των γερµανικών δεκα-
ετών τίτλων ήταν 189 µονάδες βάσης.
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πληρωµών για τους λόγους που προαναφέρ-
θηκαν στην ανάλυση των αντίστοιχων µεγεθών
σε δηµοσιονοµική βάση.

3 ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ

Το σταθερό µακροοικονοµικό περιβάλλον που
διαµορφώθηκε µετά την είσοδο της χώρας στη
νοµισµατική ένωση το 2001 είχε συµβάλει στη
δηµιουργία προϋποθέσεων που διευκολύνουν
τη µείωση του λόγου χρέους προς ΑΕΠ. Από
το 2000 έως και το 2007 ο ρυθµός οικονοµικής
ανάπτυξης ήταν κατά µέσο όρο 4,0% περίπου
ετησίως, τα επιτόκια δανεισµού του ∆ηµοσίου
σηµείωναν συνεχή αποκλιµάκωση έως το
τέλος του 2005, όταν διαµορφώθηκαν σε ιστο-
ρικώς χαµηλά επίπεδα, ενώ εισπράχθηκαν και
σηµαντικά ποσά από τις αποκρατικοποιήσεις.
Επίσης, στα περισσότερα έτη της περιόδου
αυτής επιτυγχάνονταν πρωτογενή πλεονά-

σµατα, αν και µικρότερα σε σύγκριση µε την
τριετία 1997-1999. Με τη συµβολή των ανω-
τέρω παραγόντων, ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ
σηµείωνε πτωτική τάση και σε οκτώ χρόνια
έως το 2007 µειώθηκε κατά 7,8 εκατοστιαίες
µονάδες του ΑΕΠ. Όµως το 2008, λόγω του
πολύ µεγάλου ελλείµµατος της γενικής
κυβέρνησης ύψους 5,6% του ΑΕΠ (συν “προ-
σαρµογή ελλείµµατος-χρέους” ίση µε το 3,3%
του ΑΕΠ, που αφορά χρηµατοοικονοµικές
συναλλαγές οι οποίες, σύµφωνα µε το Ευρω-
παϊκό Σύστηµα Λογαριασµών (ESA), δεν
καταγράφονται ως έλλειµµα αλλά αυξάνουν
το δηµόσιο χρέος), η πτωτική τάση αναστρά-
φηκε. Έτσι, ο λόγος του χρέους παρουσίασε
σηµαντική αύξηση 3,6 εκατοστιαίων µονάδων
και διαµορφώθηκε στο 99,2% του ΑΕΠ (βλ.
Πίνακα V.3). Παράλληλα, η υποχώρηση του
ρυθµού ανάπτυξης στο 2,0% το 2008 και η
αύξηση των επιτοκίων δανεισµού του ∆ηµο-
σίου στο 4,6% (έναντι 3,2% το 2005, 3,8% το

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2009124

Πίνακας V.2 Καθαρές δανειακές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση1

(εκατ. ευρώ)

11..  ΚΚρρααττιικκόόςς  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς 1122..443322 1177..336611 1100..993311 1133..991111 2255..660033

% του ΑΕΠ 5,5 7,3 4,8 5,8 10,7

– Τακτικός προϋπολογισµός2 8.5124 12.5855,6 7.541 10.834 19.2367

– Προϋπολογισµός δηµόσιων επενδύσεων 3.920 4.776 3.390 3.077 6.367

22..  ΕΕΛΛΕΕΓΓΕΕΠΠ  --  ΟΟΠΠΕΕΚΚΕΕΠΠΕΕ33 11..116600 --225544 --770077 --22..225588 --11..992222

33..  ΚΚεεννττρριικκήή  κκυυββέέρρννηησσηη  ((11++22)) 1133..559922 1177..110077 1100..222244 1111..665533 2233..668811

% του ΑΕΠ 6,0 7,2 4,5 4,9 9,9

Έτη Ιανουάριος-Σεπτέµβριος

2007 2008 2007 2008 2009*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 Περιλαµβάνεται  η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης του δηµόσιου χρέους.
3 Οργανισµός Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και Εγγυήσεων. Αντικατέστησε τη ∆Ι∆ΑΓΕΠ από 3.9.2001.
4 Περιλαµβάνονται  εισπράξεις από αποκρατικοποιήσεις ύψους 1.107,5 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ και 502,8 εκατ. ευρώ από
πώληση µετοχών του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου. Επίσης περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 264,9  εκατ. ευρώ για ενίσχυση των πυροπλήκτων,
καθώς και δαπάνη για επιχορήγηση προς τον ΟΓΑ ύψους 465,7 εκατ. ευρώ.
5 Περιλαµβάνεται είσπραξη ποσού 430,8 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ. Επίσης περιλαµβάνεται δαπάνη για επιχορήγηση ύψους
570,8 εκατ. ευρώ προς τον ΟΓΑ, ενώ δεν περιλαµβάνεται  οµολογιακό δάνειο ύψους 1.172 εκατ. ευρώ, το προϊόν του οποίου δόθηκε στο ΙΚΑ
για κάλυψη  υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
6 Σηµειώνεται ότι το µήνα Μάρτιο 2008 κατά τη διάρκεια της απεργίας του προσωπικού της Τράπεζας της Ελλάδος πραγµατοποιήθηκαν πλη-
ρωµές εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους µέσω εµπορικών τραπεζών ύψους 1.537 εκατ. ευρώ, εκ των  οποίων τα 359 εκατ. ευρώ αφορούν
τόκους που δεν καταγράφηκαν στα ταµειακά στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος. Αν αυτοί  οι τόκοι προστεθούν στους υφιστάµενους τόκους,
τότε οι καθαρές δανειακές ανάγκες του Κρατικού  Προϋπολογισµού   διαµορφώνονται από 7,3% σε 7,4% του ΑΕΠ και αντίστοιχα της κεντρι-
κής κυβέρνησης από 7,2% στο 7,3% του ΑΕΠ.   
7 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες στο πλαίσιο της κεφαλαιακής
τους ενίσχυσης (Ν. 3723/2008), καθώς και δαπάνη ύψους 1.500 εκατ. ευρώ για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου του Ταµείου
Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων ΑΕ (ΤΕΜΠΜΕ) µε έκδοση οµολόγων. Αντίθετα, περιλαµβάνονται ποσό 673,6 εκατ.
ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ, οµολογιακό δάνειο ύψους 531 εκατ. ευρώ, το προϊόν του οποίου δόθηκε στον ΟΓΑ για κάλυψη υπο-
χρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
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2006 και 4,4% το 2007) ενίσχυσαν σηµαντικά
τη δυναµική του χρέους.9

Από την αρχή του 2009 όλοι οι προσδιοριστι-
κοί παράγοντες του λόγου χρέους προς ΑΕΠ
συνέχισαν να εξελίσσονται µε τέτοιο τρόπο
που επιδεινώνει περαιτέρω τη δυναµική του
χρέους. Ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης θα
είναι εφέτος αρνητικός και, όπως συνάγεται
από τη µέχρι τώρα πορεία των δηµοσιονοµι-
κών µεγεθών, εκτιµάται ότι το 2009 θα προ-
κύψει µεγάλο πρωτογενές έλλειµµα, ενώ και η
“προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους” θα υπερβεί
το 2,0% του ΑΕΠ, λόγω της έκδοσης οµολόγων
προκειµένου (α) να χρηµατοδοτηθεί η αγορά
από το ∆ηµόσιο προνοµιούχων µετοχών των
τραπεζών (στο πλαίσιο της κεφαλαιακής ενί-
σχυσής τους βάσει του Ν. 3723/2008) και (β) να
ενισχυθούν από το ∆ηµόσιο τα κεφάλαια του
ΤΕΜΠΜΕ.10 Επιπλέον, το µέσο επιτόκιο
δανεισµού του ∆ηµοσίου διαµορφώθηκε µεν
στο 4,3% στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου, αλλά µόνο χάρη στα εξαιρετικώς
χαµηλά επιτόκια των βραχυχρόνιων τίτλων.
Τυχόν διατήρηση των συνθηκών αυτών επί

σειρά ετών θα συνεπαγόταν τάση συνεχούς
αύξησης του λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ.
Ήδη στο τέλος Ιουνίου του 2009 ο λόγος του
χρέους της γενικής κυβέρνησης προς το ΑΕΠ
αυξήθηκε στο 111,5%, ενώ το χρέος της κεντρι-
κής κυβέρνησης διαµορφώθηκε στο 122% του
εκτιµώµενου ετήσιου ΑΕΠ.

Η δυναµική της µελλοντικής εξέλιξης του
δηµόσιου χρέους είναι, µε βάση τις σηµερινές
τάσεις, δυσµενής. Πρώτον, είναι πιθανόν οι
ρυθµοί ανάπτυξης να είναι χαµηλοί για µια
παρατεταµένη περίοδο. ∆εύτερον, η εξέλιξη
των επιτοκίων µπορεί να µην είναι ευνοϊκή –
τόσο επειδή υπάρχει ο κίνδυνος να αυξηθεί
και πάλι η διαφορά αποδόσεων µεταξύ των
τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και των αντί-
στοιχων τίτλων αναφοράς του Γερµανικού
∆ηµοσίου (εάν οι αγορές δεν αξιολογήσουν
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Πίνακας V.3 Ανάλυση των µεταβολών του λόγου του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ1

(σε εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικής Πολιτικής, “Hellas: Macroeconomic Aggregates” (Οκτ. 2009).
*Προσωρινά στοιχεία.
1 Η µαθηµατική σχέση που χρησιµοποιείται για την ανάλυση των µεταβολών του λόγου του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ είναι η εξής:

Dt – Dt-1 = PBt    + Dt-1 *
it – gt + SFt                                             Yt Yt-1  Yt              Yt-1 1 + g  Yt

όπου Dt = χρέος γενικής κυβέρνησης
PBt = πρωτογενές αποτέλεσµα (έλλειµµα ή πλεόνασµα)
Yt = ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές
gt = ονοµαστικός ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ
it = µέσο ονοµαστικό επιτόκιο δανεισµού του ∆ηµοσίου
SFt = προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους

2 Η “προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους” περιλαµβάνει και δαπάνες ή ανάληψη υποχρεώσεων που, ενώ δεν επηρεάζουν το έλλειµµα, αυξά-
νουν το χρέος, καθώς και εισπράξεις (π.χ. από αποκρατικοποιήσεις) οι οποίες δεν επηρεάζουν το έλλειµµα αλλά µειώνουν το χρέος.

Λόγος χρέους γενικής κυβέρνησης
προς το ΑΕΠ

103,4 103,7 101,7 97,4 98,6 100,0 97,1 95,6 99,2

Μεταβολές λόγου χρέους γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ

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

– Επίδραση του πρωτογενούς 
αποτελέσµατος

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

– Επίδραση από τη µεταβολή 
του ΑΕΠ και τη µεταβολή των
επιτοκίων

-12,5 -0,9 -1,4 -4,5 -2,3 -0,5 -3,1 -2,9 -0,9

– Προσαρµογή ελλείµµατος-
χρέους2 7,3 3,2 0,1 -0,4 0,9 1,2 1,5 1,8 3,3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

99 Ήδη από τον Απρίλιο του 2008 η Τράπεζα της Ελλάδος είχε προ-
ειδοποιήσει ότι “το τελευταίο διάστηµα οι συνθήκες που ευνοούν
τη µείωση του χρέους έχουν εξασθενήσει”. Βλ. Έκθεση του ∆ιοι-
κητή για το Έτος 2007, σελ. 129.

1100 Η εν λόγω έκδοση οµολόγων αποτελεί χρηµατοοικονοµική συναλ-
λαγή που δεν αυξάνει το έλλειµµα αλλά µόνο το χρέος και επο-
µένως καταγράφεται και ως “προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους”.

KEF V:������ 1  14-10-09  14:15  ������ 125



ως επαρκή τη δηµοσιονοµική προσαρµογή)
όσο και επειδή τα µακροπρόθεσµα επιτόκια
διεθνώς µπορεί να αυξηθούν (λόγω των αυξη-
µένων αναγκών χρηµατοδότησης των µεγάλων
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων πολλών χωρών).
Σε κάθε περίπτωση, το ενδεχόµενο της δια-
τήρησης των ελλειµµάτων και του χρέους σε
υψηλά επίπεδα θα επέτεινε τις ανησυχίες των
αγορών για τη διατηρησιµότητα της δηµοσιο-
νοµικής θέσης της χώρας, µε πιθανή συνέπεια
νέα αύξηση των επιτοκίων δανεισµού του
∆ηµοσίου και επιδείνωση της δυναµικής του
δηµόσιου χρέους. Εποµένως, για την αποφυγή
του φαύλου κύκλου αυξανόµενου χρέους και
επιδείνωσης των προσδοκιών των αγορών,
προτεραιότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής
θα πρέπει να είναι η σταδιακή µείωση του
λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ. Για να επι-
τευχθεί µείωση στο 60% του ΑΕΠ εντός 10
ετών, απαιτούνται µεγάλα πρωτογενή πλεο-
νάσµατα της τάξεως του 5,5% έως 6,5% του
ΑΕΠ ετησίως.

Παράλληλα µε την αύξηση του χρέους, το 2008
σηµειώθηκε και µεγάλη αύξηση των εγγυη-
µένων από το ∆ηµόσιο δανείων, τα οποία στο
τέλος του 2008 έφθασαν τα 22,2 δισεκ. ευρώ
ή 9,0% του ΑΕΠ, ενώ την τριετία 2000-2002
κυµαίνονταν στο 6,1% του ΑΕΠ περίπου. Τα
δάνεια αυτά αυξήθηκαν σηµαντικά και το
2009, αλλά προς το παρόν δεν υπάρχουν επί-
σηµα στοιχεία. Επίσης, υπάρχουν σηµαντικές
υποχρεώσεις του ∆ηµοσίου κυρίως προς τους
προµηθευτές του (π.χ. προµηθευτές φαρµα-
κευτικού και υγειονοµικού υλικού, εργολά-
βους δηµόσιων έργων, εταιρίες πληροφορικής
κ.ά.), οι οποίες υπερβαίνουν, σύµφωνα µε
όλες τις ενδείξεις, τα 12 δισεκ. ευρώ.

Οι αρνητικές επιπτώσεις στην οικονοµία από
τα υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το
υψηλό δηµόσιο χρέος αναλύονται διεξοδικά
στο Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.
Τονίζεται πάντως ότι η Ελλάδα θα έπρεπε
αυτή τη στιγµή να µειώνει το χρέος µε γοργούς
ρυθµούς, προκειµένου να είναι σε θέση να
αντιµετωπίσει τις πιέσεις που θα ασκηθούν
στις δηµόσιες δαπάνες από τη γήρανση του
πληθυσµού, ιδίως από το 2015 και µετά. Αντ’

αυτού, ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ βρί-
σκεται και πάλι σε ανοδική τροχιά.

4 Η ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ

Η ∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος για
την Ελλάδα έχει ενεργοποιηθεί από τις
24.3.2009, όταν η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ανα-
κοίνωσε ότι η Ελλάδα (µεταξύ άλλων χωρών)
παρουσιάζει υπερβολικό έλλειµµα και πρό-
τεινε στο Συµβούλιο ECOFIN την υιοθέτηση
σύστασης όσον αφορά τη διόρθωση του υπερ-
βολικού ελλείµµατος.11 Η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή εκτιµούσε ότι το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα της Ελλάδος υπερέβη την τιµή ανα-
φοράς 3% το 2007 και το 2008 και ότι θα
παραµείνει υψηλότερο από 3% το 2009 και θα
υπερβεί το 4% το 2010, εάν δεν υπάρξει
αλλαγή πολιτικής. Η Επιτροπή διαπίστωνε ότι
στην Ελλάδα δεν υπήρξαν “ειδικές συνθήκες”,
όπως π.χ. η σηµαντική µείωση της οικονοµικής
δραστηριότητας ή άλλα έκτακτα γεγονότα,
που θα δικαιολογούσαν την ύπαρξη του υπερ-
βολικού ελλείµµατος το 2007 και το 2008.
Σηµείωνε εξάλλου ότι το 2007 και το 2008 όχι
µόνο δεν υπήρξε σηµαντική µείωση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, αλλά αντίθετα στην
Ελλάδα επικρατούσαν καλές οικονοµικές συν-
θήκες. Λαµβάνοντας υπόψη τις υπάρχουσες
µακροοικονοµικές ανισορροπίες και την
επαναξιολόγηση των κινδύνων στις χρηµατα-
γορές, δηλαδή παράγοντες που ασκούν πρό-
σθετη πίεση στο ήδη µεγάλο βάρος του χρέ-
ους, η Επιτροπή έκρινε τότε ότι ενδείκνυται η
ταχεία διόρθωση του ελλείµµατος έως το 2010.

Με τη σειρά του, το Συµβούλιο Γενικών Υπο-
θέσεων της ΕΕ εξέδωσε στις 27.4.2009, δυνά-
µει του άρθρου 104 παρ. 6 της Συνθήκης,
νοµική απόφαση σχετικά µε την ύπαρξη
υπερβολικού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος
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1111 Βλ. (α) Commission of the European Communities, “Commission
Opinion on the existence of an excessive deficit in Greece”, SEC
(2009) 563, 24.3.2009, σελ. 4-5, (β) Commission of the European
Communities, “Recommendation on the existence of an excessive
deficit in Greece”, SEC (2009) 564, 24.3.2009, σελ. 3-4, (γ)
Commission of the European Communities, “Recommendation to
Greece with a view to bringing an end to the situation of an
excessive government deficit”, SEC (2009) 565/2, 24.3.2009, σελ. 3.
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στην Ελλάδα, καθώς και σύσταση, δυνάµει
του άρθρου 104 παρ. 7 της Συνθήκης, σχετικά
µε την αναληπτέα διορθωτική δράση.12 Βάσει
των προβλέψεων που είχε δηµοσιεύσει η Επι-
τροπή τον Ιανουάριο του 2009 (σύµφωνα µε
τις οποίες το ΑΕΠ της Ελλάδος θα αυξανό-
ταν κατά 0,2% το 2009 και κατά 0,7% το
2010), το Συµβούλιο κάλεσε την Ελλάδα να
µειώσει το δηµοσιονοµικό της έλλειµµα κάτω
του ορίου του 3% έως το 2010 (όπως είχε
δεσµευθεί η ελληνική κυβέρνηση). Σύµφωνα
µε τη σύσταση του Συµβουλίου, έως τις 27
Οκτωβρίου 2009 η ελληνική κυβέρνηση θα
πρέπει να υιοθετήσει µόνιµα µέτρα περιορι-
σµού των δαπανών που ενισχύουν τη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή το 2009 και να προσ-
διορίσει τα πρόσθετα µόνιµα µέτρα που θα
διασφαλίσουν τη διόρθωση του υπερβολικού
ελλείµµατος έως το 2010. Επίσης, το Συµ-
βούλιο τόνισε ότι η Ελλάδα θα πρέπει να
καταβάλει προσπάθειες για τον έλεγχο των
παραγόντων εκείνων, πέραν των καθαρών
δανειακών αναγκών, που συµβάλλουν στη

µεταβολή του δηµόσιου χρέους, καθώς επί-
σης και για τη βελτίωση της συλλογής και
επεξεργασίας των οικονοµικών δεδοµένων
και ιδίως των δηµοσιονοµικών στοιχείων.
Τέλος, κάλεσε την Ελλάδα να βελτιώσει την
ποιότητα και τη διατηρησιµότητα των δηµό-
σιων οικονοµικών της και να εφαρµόσει επει-
γόντως τολµηρές διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις, προκειµένου να ανακτήσει την απώλεια
ανταγωνιστικότητας και να αντιµετωπίσει τις
υφιστάµενες εξωτερικές ανισορροπίες.
Βεβαίως, η αξιολόγηση της Επιτροπής (µετά
τις 27 Οκτωβρίου) για το αν οι ελληνικές
αρχές ανέλαβαν αποτελεσµατική δράση για
τη διόρθωση του υπερβολικού ελλείµµατος
θα λάβει επίσης υπόψη τη µεταβολή των
οικονοµικών συνθηκών σε σχέση µε τις προ-
βλέψεις στις οποίες είχε βασιστεί η σύσταση
του Συµβουλίου.
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1122 Οι αποφάσεις αυτές του Συµβουλίου αποτελούσαν την τυπική
έκδοση κειµένων που είχαν συζητηθεί και εγκριθεί από τους
Υπουργούς Οικονοµικών στις 3.4.2009 σε ανεπίσηµη συνάντησή
τους στην Πράγα.
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Ο δηµόσιος δανεισµός αποτελεί, κατ’ αρχήν
και υπό ορισµένες προϋποθέσεις, ένα σηµα-
ντικό εργαλείο υποβοήθησης της οικονοµικής
πολιτικής. Με προσφυγή σε δανεισµό οι αρχές
µπορούν να αντιµετωπίσουν µια ύφεση (ακο-
λουθώντας αντικυκλική πολιτική), έκτακτα
γεγονότα (π.χ. φυσικές καταστροφές) ή να
κατασκευάσουν έργα υποδοµής και να χρη-
µατοδοτήσουν επενδύσεις σε τοµείς όπως η
υγεία και η παιδεία, οι οποίες θα βελτιώσουν
την ποιότητα του ανθρώπινου κεφαλαίου και
θα αυξήσουν το ρυθµό της οικονοµικής ανά-
πτυξης.

Ωστόσο, η επί σειρά ετών συσσώρευση δηµό-
σιων ελλειµµάτων αυξάνει σηµαντικά το
δηµόσιο χρέος, γεγονός που έχει σηµαντικές
και µακροχρόνιες επιπτώσεις. Το υψηλό
δηµόσιο έλλειµµα και το υψηλό χρέος επη-
ρεάζουν την κατανοµή των συντελεστών
παραγωγής, την οικονοµική δραστηριότητα
και τη διανοµή του εισοδήµατος. Επηρεάζουν
επίσης τις προσδοκίες και τις αποφάσεις των
φορέων της οικονοµίας (επιχειρήσεων, εργα-
ζοµένων και νοικοκυριών) και περιορίζουν
τις δυνατότητες και την αποτελεσµατικότητα
άσκησης της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Η
µείωση του υψηλού δηµόσιου χρέους απαιτεί
επώδυνα οικονοµικά µέτρα. Οι επιπτώσεις
του υψηλού δηµόσιου χρέους συνοψίζονται
στην συνέχεια.

∆ιανεµητικές επιπτώσεις

Οι κρατικές δαπάνες που πραγµατοποιούνται
για την εξυπηρέτηση και την αποπληρωµή
του δηµόσιου χρέους συνεπάγονται µετα-
φορά εισοδήµατος από το σύνολο του πλη-
θυσµού (το οποίο επιβαρύνεται µε άµεσους
και έµµεσους φόρους και µε την περικοπή
κοινωνικών δαπανών) προς τους κατόχους
των τίτλων του ∆ηµοσίου, οι οποίοι συνήθως
είναι ένα µάλλον µικρό υποσύνολο του πλη-
θυσµού µιας χώρας και ανήκουν κατά τεκ-
µήριο στα υψηλά εισοδηµατικά κλιµάκια.
Συνεπώς, όπως έχει τεκµηριωθεί (ιδίως για
τις ΗΠΑ), το υψηλό δηµόσιο χρέος αυξάνει
την ανισοκατανοµή του εισοδήµατος σε µια

χώρα, καθώς οι οµάδες µεσαίου και χαµηλού
εισοδήµατος υφίστανται φορολογική επιβά-
ρυνση, αλλά ―αντίθετα µε τις οµάδες υψη-
λού εισοδήµατος― δεν αποκτούν σηµαντικά
εισοδήµατα από τόκους.

Ειδικά στην περίπτωση της Ελλάδος, όπου το
µεγαλύτερο µέρος του δηµόσιου χρέους δια-
κρατείται σήµερα από µη κατοίκους, πραγ-
µατοποιείται µεταφορά εισοδήµατος από
κατοίκους προς µη κατοίκους (όπως προκύ-
πτει και από τα στοιχεία του ισοζυγίου πλη-
ρωµών).

Μακροοικονοµικές επιπτώσεις

Όπως έγινε σαφές και στη διάρκεια της εν
εξελίξει χρηµατοπιστωτικής κρίσης, οι χώρες
µε υψηλό δηµόσιο χρέος αντιµετωπίστηκαν µε
µεγάλη επιφύλαξη από τις αγορές, οι οποίες
απαίτησαν µεγάλο ασφάλιστρο για τον κίν-
δυνο µη αποπληρωµής του χρέους (default
premium) από αυτές τις χώρες. Για το λόγο
αυτό, χώρες µε υψηλό χρέος, όπως η
Ελλάδα, η Ιταλία κ.ά., υποχρεώθηκαν να
δανειστούν µε σχεδόν διπλάσια επιτόκια από
ό,τι η Γερµανία. Έτσι, αν διατηρηθούν στα-
θεροί όλοι οι άλλοι παράγοντες, όσο µεγαλύ-
τερο είναι το χρέος, τόσο µεγαλύτερο είναι το
κόστος δανεισµού. Στο βαθµό που η πληρωµή
των τόκων απαιτεί νέο δανεισµό, είναι δυνα-
τόν να προκύψει ένας φαύλος κύκλος (debt-
deficit spiral), όπου η αύξηση των επιτοκίων
οδηγεί σε µεγαλύτερες δαπάνες για τόκους
και κατά συνέπεια σε περαιτέρω αύξηση του
δανεισµού, η οποία οδηγεί σε νέα άνοδο των
επιτοκίων κ.ο.κ. (βλ. Buiter, 1985).

Στο βαθµό που το υψηλό δηµόσιο χρέος προ-
καλεί άνοδο των επιτοκίων, θα υπάρξει επι-
τάχυνση της “εκτόπισης” των ιδιωτικών επεν-
δύσεων (“crowding out” effect), µε επώδυνες
επιπτώσεις για την οικονοµία. Βεβαίως, για
τις επιµέρους χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ
ίσως η άνοδος αυτή των επιτοκίων σε οµαλές
περιόδους να είναι αµελητέα. Η πρόσφατη
κρίση όµως απέδειξε ότι, ακόµη και εντός της
ζώνης του ευρώ, οι διαφορές των επιτοκίων
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(spreads) µπορεί να γίνουν πολύ µεγάλες σε
µη οµαλές περιόδους.1

Η αυξηµένη αβεβαιότητα από τη συσσώρευση
υψηλού χρέους στρέφει τους επενδυτές προς
επενδύσεις άµεσης απόδοσης, αποθαρρύνο-
ντας τις µακροχρόνιες επενδύσεις που ενι-
σχύουν τη συνολική παραγωγικότητα (total
factor productivity) της οικονοµίας. Συνεπώς,
η ύπαρξη κρατικών τίτλων οι οποίοι αποφέ-
ρουν εισόδηµα µε σχεδόν µηδενικό κίνδυνο
δεν µπορεί παρά να περιορίζει τους διαθέσι-
µους πόρους για επενδύσεις µε υψηλό κίνδυνο
και µακροχρόνια απόδοση. Από πρόσφατη
εµπειρική µελέτη (Tanzi and Chalk, 2000) για
την Ευρωπαϊκή Ένωση προέκυψε ότι το
υψηλό δηµόσιο χρέος ασκεί ανοδικές πιέσεις
στα επιτόκια και επηρεάζει αρνητικά τις ιδιω-
τικές επενδύσεις.

Στη µεσοµακροπρόθεσµη περίοδο η εκτόπιση
των ιδιωτικών επενδύσεων οδηγεί σε επιβρά-
δυνση του ρυθµού σχηµατισµού πάγιου
κεφαλαίου. Έτσι, µακροχρόνια, το υψηλό
δηµόσιο χρέος οδηγεί σε µείωση των παρα-
γωγικών δυνατοτήτων της οικονοµίας και
κατά συνέπεια σε µείωση του ρυθµού οικο-
νοµικής ανάπτυξης.

Μακροοικονοµικές επιπτώσεις ανάλογες µε
την εκτόπιση των ιδιωτικών επενδύσεων υπάρ-
χουν και από το ότι το υψηλό δηµόσιο χρέος
µειώνει τα κίνητρα για επενδύσεις, επειδή οι
ιδιώτες επενδυτές αναµένουν αυξηµένη µελ-
λοντική φορολογία της απόδοσης του κεφα-
λαίου (debt overhang – βλ. Krugman, 1988). Η
προσδοκία επιπρόσθετης φορολογίας και το
κλίµα αβεβαιότητας όσον αφορά τη µελλοντική
εξυπηρέτηση του χρέους καθυστερούν ή και
αποθαρρύνουν νέες επενδυτικές αποφάσεις,
µειώνοντας το απόθεµα πάγιου κεφαλαίου
στην οικονοµία, γεγονός που επιβραδύνει το
ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης και την αύξηση
των πραγµατικών µισθών και της πραγµατικής
κατανάλωσης.

Επιπλέον, η αύξηση των επιτοκίων εξαιτίας
του υψηλού χρέους επιβαρύνει το κόστος
δανεισµού των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµά-

των. Συνεπώς, οι δυσµενείς επιπτώσεις από το
υψηλό δηµόσιο χρέος διαχέονται εν συνεχεία
στην οικονοµία µε τη µορφή υψηλότερων επι-
τοκίων χορηγήσεων, επιβαρύνοντας τους
καταναλωτές και τις επιχειρήσεις, µε αποτέ-
λεσµα τον περιορισµό του τραπεζικού δανει-
σµού και της ανάληψης επενδυτικών δραστη-
ριοτήτων.

Η ενδεχόµενη µείωση του ρυθµού συσσώρευ-
σης πάγιου κεφαλαίου οδηγεί σε “µετατόπιση
του βάρους” του χρέους από την παρούσα στις
µελλοντικές γενεές, οι οποίες θα έχουν στη
διάθεσή τους µικρότερο απόθεµα παραγωγι-
κού κεφαλαίου.

Στρεβλώσεις

Η δαπάνη για την καταβολή των τόκων του
δηµόσιου χρέους θεωρείται σήµερα ότι είναι
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11 Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη του ΟΟΣΑ (OECD, 2009), η αύξηση
των περιθωρίων επιτοκίων (spreads) των τίτλων των κρατών-µελών
της ζώνης του ευρώ επηρεάστηκε από την αυξανόµενη αποστροφή
των διεθνών επενδυτών προς τον κίνδυνο (risk aversion) και τη
στροφή προς ασφαλέστερες επενδύσεις (flight to quality), από τις
µη ικανοποιητικές δηµοσιονοµικές επιδόσεις ορισµένων χωρών
(συντήρηση υψηλών ελλειµµάτων και χρεών επί πολλά χρόνια), από
την προσδοκία επιδείνωσης των δηµοσιονοµικών ανισορροπιών και
από τις προβλέψεις για το µελλοντικό δηµοσιονοµικό κόστος της
γήρανσης του πληθυσµού. Επιπλέον, η χαµηλή ρευστότητα στις αγο-
ρές κρατικών τίτλων αυξάνει το περιθώριο επιτοκίου. Η τελευταία
διαπίστωση του ΟΟΣΑ επιβεβαιώνεται και από πρόσφατη µελέτη
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (Monthly Bulletin, Σεπτέµ-
βριος 2009, Box 4, “New evidence on credit and liquidity premia in
selected euro area sovereign yields”). Η µελέτη διαχωρίζει τον πιστω-
τικό κίνδυνο από τον κίνδυνο ρευστότητας, εξετάζοντας τη σχέση
ανάµεσα στις αποδόσεις των 10ετών οµολόγων του Γαλλικού και του
Γερµανικού ∆ηµοσίου και εκείνες των οµολόγων κρατικών οργα-
νισµών µε πλήρη εγγύηση του ∆ηµοσίου (εξετάζεται η περίπτωση
των οµολόγων που εκδόθηκαν από τη γερµανική Kreditanstalt für
Wiederaufbau (KfW) και τη γαλλική Caisse d’Amortissement de la
Dette Sociale, CADES). Τα οµόλογα που εκδίδουν οι οργανισµοί
αυτοί µε πλήρη κάλυψη και εγγύηση του αντίστοιχου ∆ηµοσίου
έχουν τον ίδιο πιστωτικό κίνδυνο που χαρακτηρίζει τη συγκεκριµένη
χώρα. Όπως προκύπτει από τη µελέτη, οι τίτλοι των δύο οργανισµών,
KfW και CADES, προσφέρουν τις ίδιες περίπου αποδόσεις. Συνε-
πώς, η όποια διαφορά ανάµεσα στις αποδόσεις των οµολόγων που
εκδίδουν αφενός οι οργανισµοί (KfW, CADES) και αφετέρου οι
αντίστοιχες κυβερνήσεις αντανακλά αποκλειστικά τον κίνδυνο ή το
αποτέλεσµα ρευστότητας (κατά πόσον οι επενδυτές είναι διατε-
θειµένοι να επιβαρυνθούν µε κάποιο κόστος ―χαµηλότερη από-
δοση― για να έχουν τη δυνατότητα άµεσης ρευστοποίησης των τίτ-
λων). Συνεπώς, η αύξηση του περιθωρίου επιτοκίου ανάµεσα στους
γερµανικούς και γαλλικούς κρατικούς τίτλους αποδίδεται κατά κύριο
λόγο στο αποτέλεσµα ρευστότητας (και όχι στη διαφορά πιστωτικού
κινδύνου), εξαιτίας της µεγαλύτερης ρευστότητας που χαρακτηρί-
ζει τη γερµανική αγορά οµολόγων. Το αποτέλεσµα ρευστότητας ανα-
µένεται να έχει επηρεάσει τις αποδόσεις των οµολόγων που εκδί-
δονται και από άλλες χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, σε
ορισµένες περιπτώσεις (όπως στην περίπτωση της Ελλάδας και της
Ιρλανδίας) η µεγαλύτερη επίπτωση στα περιθώρια επιτοκίου προ-
κύπτει από τις υφιστάµενες σηµαντικές δηµοσιονοµικές ανισορρο-
πίες και τις δυσµενείς προοπτικές για την εξέλιξή τους.
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το πραγµατικό “βάρος” του χρέους. Εφόσον οι
πόροι για την πληρωµή των τόκων προέρχο-
νται από φορολογικά έσοδα, οι φορολογικοί
συντελεστές είναι υψηλότεροι από ό,τι θα
ήταν εάν δεν υπήρχε η υποχρέωση καταβολής
τόκων. Όµως, οι φόροι προκαλούν στρεβλώ-
σεις και απώλειες οικονοµικής αποτελεσµα-
τικότητας (efficiency loss ή deadweight loss),
ιδίως όταν συνδέονται µε υψηλούς φορολογι-
κούς συντελεστές.

Ο λόγος των δαπανών για τόκους προς το
ΑΕΠ δείχνει πόσες µονάδες πρέπει να αυξη-
θεί η µέση φορολογική επιβάρυνση για να
χρηµατοδοτηθούν οι δαπάνες για τόκους. Στην
περίπτωση της Ελλάδος, οι δαπάνες για
τόκους της γενικής κυβέρνησης ανήλθαν το
2008 σε 4,4% του ΑΕΠ (ή 10,5 δισεκ. ευρώ).
Για το 2009 όµως εκτιµάται ότι θα αυξηθούν
σε περίπου 5,0% του ΑΕΠ. Συνεπώς, η εξυ-
πηρέτηση του δηµόσιου χρέους επιβαρύνει τον
προϋπολογισµό κατά 5% του ΑΕΠ, το οποίο
θα πρέπει να καλυφθεί είτε µε περικοπή
άλλων δαπανών (π.χ. για την υγεία ή την παι-
δεία) είτε µε επιπλέον φορολογική επιβά-
ρυνση, η οποία συνεπάγεται µείωση της οικο-
νοµικής αποτελεσµατικότητας. Πρέπει όµως
να επισηµανθεί ότι εντός της Ευρωπαϊκής
Ένωσης η δυνατότητα αύξησης των φορολο-
γικών συντελεστών από µια χώρα-µέλος
περιορίζεται λόγω του φορολογικού ανταγω-
νισµού. Για παράδειγµα, τα προηγούµενα χρό-
νια υπήρχε µια γενικευµένη τάση µείωσης των
φορολογικών συντελεστών επί των κερδών
των επιχειρήσεων. Η ανάγκη αύξησης των
φορολογικών εσόδων εξαιτίας των επιπτώ-
σεων της κρίσης στα δηµόσια οικονοµικά µπο-
ρεί να έχει αρνητικές επιπτώσεις για µια οικο-
νοµία, αν συνεπάγεται αύξηση της φορολο-
γίας των κερδών των επιχειρήσεων, καθώς
αυτό θα ωθούσε τις τελευταίες να µετεγκα-
τασταθούν σε περιοχές µε ευνοϊκότερη
φορολογική αντιµετώπιση.2

Στο βαθµό που υπάρχουν ρυθµίσεις οι οποίες
υποχρεώνουν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα
να επενδύουν σε τίτλους του ∆ηµοσίου (όπως
συνέβαινε έως το 1993 στην Ελλάδα), τότε εισά-
γονται στρεβλώσεις στην αγορά κεφαλαίων.

Σηµειώνεται επίσης ότι µια χώρα, εάν προ-
σπαθεί να συγκρατήσει το ήδη υψηλό δηµόσιο
χρέος της κάτω από κάποιο όριο ―και κατά
συνέπεια να περιορίσει τις αυξηµένες δαπά-
νες εξυπηρέτησής του― υπό συνθήκες οικο-
νοµικής και δηµοσιονοµικής κρίσης, ενδέχε-
ται να αναγκαστεί να προσφύγει σε “εύκο-
λες” λύσεις, όπως είναι ο περιορισµός των
δηµόσιων επενδύσεων και η περικοπή δαπα-
νών που αφορούν την ανάπτυξη του ανθρώ-
πινου κεφαλαίου (π.χ. για την παιδεία και την
υγεία). Τέτοιες λύσεις συµπιέζουν τη συνο-
λική παραγωγικότητα της οικονοµίας και µει-
ώνουν το δυνητικό ρυθµό µακροχρόνιας οικο-
νοµικής ανάπτυξης (Balassone and Franco,
2000).

Περιορισµοί στις επιλογές και την αποτελεσµατι-
κότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής

Το υψηλό δηµόσιο χρέος περιορίζει σηµα-
ντικά τη δυνατότητα άσκησης σταθεροποιητι-
κής δηµοσιονοµικής πολιτικής σε περιόδους
κάµψης της οικονοµικής δραστηριότητας. Εάν
το δηµόσιο χρέος µιας χώρας είναι ήδη υψηλό
(π.χ. 100% του ΑΕΠ), τότε τα περιθώρια
άσκησης επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής (η οποία συνεπάγεται ετήσια ελλείµµατα,
δανεισµό και περαιτέρω αύξηση του χρέους)
είναι εξαιρετικά περιορισµένα. Οι αγορές θα
θεωρήσουν ότι η δηµοσιονοµική κατάσταση
δεν είναι διατηρήσιµη και θα απαιτήσουν
πολύ υψηλό ασφάλιστρο κινδύνου, µε αποτέ-
λεσµα το κόστος δανεισµού να κινδυνεύει να
γίνει απαγορευτικό. Ενδεχοµένως θα υπάρ-
ξουν και δυσκολίες αναχρηµατοδότησης του
υφιστάµενου χρέους.

Γι’ αυτό η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, από την αρχή
της εν εξελίξει οικονοµικής κρίσης, κατέστησε
σαφές στην Ελλάδα ότι, λόγω του υψηλού
δηµόσιου χρέους, δεν έχει περιθώρια άσκησης
επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής για τη
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22 Εναλλακτικά, µόνο οι συντονισµένες πολιτικές σε επίπεδο Ευρω-
παϊκής Ένωσης δεν δηµιουργούν τέτοιου τύπου αρνητικές εξω-
τερικές οικονοµίες. Ωστόσο οι ως τώρα εξελίξεις καταδεικνύουν
ότι η συνεργασία σε επίπεδο φορολογικής πολιτικής είναι δύσκολο
να επιτευχθεί.
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σταθεροποίηση της οικονοµίας, όπως άλλες
χώρες της Ένωσης.

Εξάλλου, πρόσφατη µελέτη του ∆ιεθνούς
Νοµισµατικού Ταµείου (IMF, 2009β) επιση-
µαίνει ότι η αποτελεσµατικότητα της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής, δηλαδή η συµβολή της
στην ανάκαµψη της οικονοµίας, περιορίζεται
σταδιακά για επίπεδα χρέους πάνω από το
60% του ΑΕΠ, εξαιτίας του ότι οι καταναλω-
τές και επενδυτές προεξοφλούν µε βεβαιότητα
ότι η τρέχουσα δηµοσιονοµική επέκταση συνε-
πάγεται µελλοντική φορολογική επιβάρυνση,
γεγονός που αποθαρρύνει καταναλωτικές ή
επενδυτικές αποφάσεις (Sutherland, 1997).
Σύµφωνα µε την ίδια µελέτη, για χρέος άνω
του 100% του ΑΕΠ η δηµοσιονοµική πολιτική
καθίσταται τελείως αναποτελεσµατική.

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει και η πρό-
σφατη µελέτη του ΚΕΠΕ (Αθανασίου, 2009)
σύµφωνα µε την οποία, λόγω του υψηλού δηµό-
σιου χρέους της Ελλάδος και του γεγονότος ότι
το 79% αυτού διακρατείται από µη κατοίκους,
η άσκηση επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολι-
τικής είναι δυνατόν να οδηγήσει σε µείωση της
οικονοµικής δραστηριότητας. Αυτό θα συµβεί
εάν η επεκτατική πολιτική οδηγήσει σε αύξηση
των επιτοκίων δανεισµού (στο σύνολο του χρέ-
ους και όχι µόνο στο νέο δανεισµό) από το
εξωτερικό, εάν π.χ. οι αγορές θεωρήσουν ότι
η επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική για µια
χώρα µε τόσο µεγάλο χρέος οδηγεί σε επιδεί-
νωση της δηµοσιονοµικής της θέσης.3 Καθώς
το 79% των πρόσθετων τόκων θα κατευθυνθεί
προς το εξωτερικό (“διαρροή από το εισοδη-
µατικό κύκλωµα”), η µείωση του ΑΕΠ θα είναι
µεγαλύτερη από ό,τι η αύξησή του λόγω της
δηµοσιονοµικής επέκτασης. 

Επιπλέον, σύµφωνα µε πρόσφατες µελέτες
(Deroose and Turrini, 2005, Tagkalakis, 2009),
οι αποφάσεις για δηµοσιονοµική προσαρµογή
και προώθηση διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων είναι αλληλένδετες. Για παράδειγµα,
συγκεκριµένες µεταρρυθµίσεις ενδέχεται να
δηµιουργούν άµεσο δηµοσιονοµικό κόστος,
λειτουργώντας ενάντια στην προσπάθεια
δηµοσιονοµικής προσαρµογής (π.χ. αν η προ-

σπάθεια για µεγαλύτερη ευελιξία στην
αγορά εργασίας συνδυαστεί µε µείωση της
φορολογικής επιβάρυνσης της εργασίας προ-
κειµένου να γίνει αποδεκτή η αυξηµένη ευε-
λιξία), ενώ τα οφέλη που απορρέουν από
αυτές ενδέχεται να ανακύπτουν σε µελλοντι-
κές περιόδους. Συνεπώς, το υψηλό χρέος και
οι αυξηµένες δαπάνες για την εξυπηρέτησή
του ενδέχεται να επηρεάσουν έµµεσα και την
αξιοπιστία και την εφαρµογή των πολιτικών
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Επίσης, η επί
σειρά ετών συσσώρευση υψηλών ελλειµµάτων
και η συνεχής αύξηση του χρέους ενδέχεται
να µειώσουν την αξιοπιστία της συνολικότε-
ρης οικονοµικής πολιτικής και την εµπιστο-
σύνη στις επιδιωκόµενες µεταρρυθµίσεις,
αυξάνοντας έτσι τις πολιτικές πιέσεις για να
εγκαταλειφθούν πολιτικές που ενδεχοµένως
συνεπάγονται µακροχρόνιο όφελος για µια
οικονοµία (όπως οι µεταρρυθµίσεις στις αγο-
ρές εργασίας και υπηρεσιών και οι µεταρ-
ρυθµίσεις του ασφαλιστικού συστήµατος).
Βεβαίως, όπως αναφέρεται και στο Κεφάλαιο
Ι, υπάρχουν και σηµαντικές διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις µηδενικού ή χαµηλού δηµο-
σιονοµικού κόστους, οι οποίες είναι σκόπιµο
στην παρούσα συγκυρία να συνοδεύσουν την
προσπάθεια δηµοσιονοµικής προσαρµογής
στην Ελλάδα.

Το υψηλό χρέος ενδεχοµένως αποθαρρύνει
και τη λήψη αποφάσεων µε µακροχρόνιο ορί-
ζοντα και αντιθέτως ενισχύει τη λήψη απο-
φάσεων µε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα (short-
termism). Συνεπώς, σε συνθήκες κρίσης οι
χώρες που αντιµετωπίζουν χρηµατοδοτικά
προβλήµατα ενδέχεται να στραφούν σε
κάλυψη των δανειακών τους αναγκών µε
εκδόσεις βραχυπρόθεσµων τίτλων, αυξάνο-
ντας την αβεβαιότητα εξαιτίας της µεταβολής
στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου κάλυψης των
δανειακών αναγκών. Βιαστικές αποφάσεις µε
αρνητικές µακροχρόνιες επιπτώσεις µπορούν
να αφορούν και την κατανοµή των πόρων (π.χ.
περικοπή παραγωγικών δαπανών).
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33 Επισηµαίνεται βεβαίως ότι, όταν η µέση διάρκεια του χρέους είναι
µεγάλη, θα απαιτηθούν αρκετά χρόνια για να επιδράσει η αύξηση
του επιτοκίου στο σύνολο του χρέους.
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Κίνδυνοι

Όσο υψηλότερος είναι ο λόγος του χρέους
προς το ΑΕΠ σε µια χώρα, τόσο µεγαλύτερος
είναι ο κίνδυνος δηµοσιονοµικής κρίσης σε
αυτή τη χώρα (“catastrophic” debt dynamics).
Ακόµη και εάν εσφαλµένα οι αγορές πιστεύ-
ουν ότι µια χώρα ίσως να µη µπορέσει να
ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της και απαι-
τούν υψηλότερα επιτόκια, οι φόβοι αυτοί είναι
δυνατόν να επαληθευθούν (self-fulfilling
expectations – Blanchard, 2003). Σχετικά επι-
σηµαίνεται ότι από τους τρεις προσδιοριστι-
κούς παράγοντες του ύψους του λόγου του
χρέους οι αρχές µπορούν να ελέγξουν εν
µέρει µόνο τον ένα, δηλαδή το πρωτογενές
πλεόνασµα. Οι άλλοι δύο παράγοντες (δηλαδή
το επιτόκιο και ο ρυθµός οικονοµικής ανά-
πτυξης) δεν ελέγχονται από την κυβέρνηση.
Τα επιτόκια καθορίζονται πλέον στις παγκο-
σµιοποιηµένες αγορές και διαφοροποιούνται
µε βάση την πιστοληπτική ικανότητα κάθε
χώρας. Όπως απέδειξε και η εν εξελίξει διε-
θνής κρίση, είναι πολύ εύκολο µια χώρα να
βρεθεί αιφνιδίως, όχι από δική της υπαιτιό-
τητα, µε πρόβληµα δηµόσιου χρέους.4 Το γεγο-
νός αυτό συνεπάγεται ότι, ακόµη και αν ο
λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ προσεγγίσει
το 60%, όπως ορίζει το Σύµφωνο Σταθερότη-
τας και Ανάπτυξης, δεν αποµακρύνεται ο κίν-
δυνος εκτροχιασµού των δηµόσιων οικονοµι-
κών υπό συνθήκες παρατεταµένης ύφεσης.
Συνεπώς, για χώρες όπως η Ελλάδα απαιτεί-
ται διαρκής επαγρύπνηση και έµφαση στη
δηµοσιονοµική εξυγίανση και το δραστικό
περιορισµό του δηµόσιου χρέους ως ποσοστού
του ΑΕΠ. Σε διαφορετική περίπτωση, ο συνε-
χιζόµενος δηµοσιονοµικός εκτροχιασµός θα
έχει σοβαρές συνέπειες για την πορεία της
οικονοµίας.

Τέλος, όταν µεγάλο µέρος του χρέους δια-
κρατείται από διεθνείς επενδυτές (όπως στην
περίπτωση της Ελλάδος), η χώρα είναι εκτε-
θειµένη στους κινδύνους από µια αιφνίδια
µεταβολή της συµπεριφοράς αυτών των επεν-
δυτών. Είναι π.χ. δυνατόν οι διεθνείς επεν-
δυτές, για δικούς τους λόγους, να προχωρή-

σουν σε αναδιάρθρωση του χαρτοφυλακίου
τους (ή σε επανεκτίµηση των κινδύνων) και να
περιοριστεί η ζήτηση ελληνικών τίτλων, µε
αποτέλεσµα τη µείωση της τιµής τους και τη
µεγάλη αύξηση των αποδόσεων.

Ανεξάρτητα πάντως από την τρέχουσα οικο-
νοµική κρίση, η παραµονή των ελλειµµάτων
και του δηµόσιου χρέους σε υψηλά επίπεδα
συµβάλλει στη διατήρηση ενός κλίµατος διαρ-
κών δηµοσιονοµικών πιέσεων. Το γεγονός
αυτό ενδέχεται να οδηγήσει σε αλληλουχία
λανθασµένων επιλογών όσον αφορά την εξυ-
πηρέτηση του χρέους και την κατανοµή των
διαθέσιµων πόρων, αλλά και να περιορίσει
µακροχρόνια την ικανότητα των αρχών να
λαµβάνουν τις κατάλληλες στρατηγικές απο-
φάσεις για δηµοσιονοµική εξυγίανση και
οικονοµική ανάπτυξη. Ο παράγοντας αυτός
αυξάνει την αβεβαιότητα και κλονίζει την
εµπιστοσύνη των διεθνών επενδυτών, οδηγώ-
ντας σε υψηλότερες εκτιµήσεις για τον οικο-
νοµικό κίνδυνο που χαρακτηρίζει µια χώρα.

Μελλοντικοί κίνδυνοι

Η επί σειρά ετών συσσώρευση υψηλών ελλειµ-
µάτων έχει οδηγήσει σε πολύ υψηλά επίπεδα
δηµόσιου χρέους στην Ελλάδα. Επιπλέον, οι
δυσχερείς τρέχουσες διεθνείς οικονοµικές
συνθήκες επηρέασαν σε σηµαντικό βαθµό τα
δηµόσια οικονοµικά το 2009, µε αποτέλεσµα
το χρέος να ανέλθει στο 111,5% του ΑΕΠ στο
τέλος Ιουνίου του 2009 (από 99,2% στο τέλος
του 2008). Αν ληφθούν υπόψη οι προαναφερ-
θείσες µακροοικονοµικές και αναδιανεµητι-
κές επιπτώσεις του πολύ υψηλού χρέους, καθί-
σταται άµεση η ανάγκη για λήψη µέτρων προ-
κειµένου να επιτευχθεί αποκλιµάκωση των
ελλειµµάτων και επαναφορά του δηµόσιου
χρέους σε πτωτική τροχιά.

Ωστόσο, πρόσφατες µελέτες της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής υποδηλώνουν ότι για να αποτιµάται
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44 Για παράδειγµα, στο τέλος του 2007 το χρέος της Ιρλανδίας ήταν
µόλις 24,8% του ΑΕΠ, ενώ, σύµφωνα µε εκτιµήσεις του ∆ΝΤ, στο
τέλος του 2014 θα είναι 126,0% του ΑΕΠ.
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ορθά το πλήρες µέγεθος του δηµοσιονοµικού
προβλήµατος µιας χώρας πρέπει να λαµβάνο-
νται υπόψη οι µελλοντικές δηµοσιονοµικές
υποχρεώσεις (δαπάνες ασφάλισης, υγείας,
περίθαλψης κ.λπ.) που θα προκύψουν από την
αναµενόµενη γήρανση του πληθυσµού. Σύµ-
φωνα µε εκτιµήσεις της Επιτροπής (EU Ageing
Working Group), στην Ελλάδα οι µελλοντικές
δηµοσιονοµικές υποχρεώσεις λόγω της γήραν-
σης του πληθυσµού θα αυξηθούν κατά 15,9
εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ από το 2007 ως
το 2060, ενώ για τις 25 χώρες-µέλη της Ευρω-
παϊκής Ένωσης που συµµετείχαν στη µελέτη η
µέση επιπλέον επιβάρυνση θα είναι 4,7 εκα-
τοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. Καθώς η επί-
πτωση στο δηµόσιο χρέος, ανεξάρτητα από την
παρούσα κρίση, αναµένεται να είναι δραµα-
τική, καθίσταται επιτακτικά αναγκαία η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή και η αποτελεσµατική
µεταρρύθµιση του ασφαλιστικού συστήµατος.

Πρόσφατη µελέτη του ∆ΝΤ (IMF, 2009δ) για
την Ελλάδα χρησιµοποιεί µια πληρέστερη
µέθοδο εκτίµησης των µελλοντικών δηµοσιο-
νοµικών υποχρεώσεων της χώρας. Συγκεκρι-
µένα, υιοθετεί µια προσέγγιση ισολογισµού
του δηµόσιου τοµέα (public sector balance
sheet approach) και υπολογίζει την τρέχουσα
καθαρή θέση (ΚΘ) του δηµόσιου τοµέα βάσει
εκτιµήσεων των στοιχείων ενεργητικού
(assets) και παθητικού (liabilities) και του
καθαρού αποθέµατος πάγιου κεφαλαίου
(net capital stock). Στη συνέχεια, η µελέτη του
∆ΝΤ, βασιζόµενη σε ένα µακροχρόνιο (ως το
2060) µακροοικονοµικό και δηµοσιονοµικό
σενάριο (όπου λαµβάνεται υπόψη µεταξύ
άλλων και η επίπτωση από τη γήρανση του
πληθυσµού), υπολογίζει την καθαρή παρούσα
αξία (ΚΠΑ) των µελλοντικών πρωτογενών
πλεονασµάτων/ελλειµµάτων.5 Η προκύπτουσα
ΚΠΑ αντανακλά τη συσσώρευση στοιχείων
ενεργητικού και παθητικού που απορρέει από
τις τρέχουσες δηµοσιονοµικές και διαρθρω-
τικές πολιτικές και τις επιδράσεις της αναµε-
νόµενης γήρανσης του πληθυσµού. Προσθέ-
τοντας την τρέχουσα ΚΘ και την ΚΠΑ των
µελλοντικών πρωτογενών πλεονασµάτων/
ελλειµµάτων, το ∆ΝΤ υπολογίζει τη συνολική
καθαρή θέση του δηµόσιου τοµέα της χώρας

(ΣΚΘ – comprehensive net worth) και την κατ’
έτος µεταβολή της στο µέλλον. Σύµφωνα µε τις
εκτιµήσεις του ∆ΝΤ, το 2008 η τρέχουσα ΚΘ
υπολογίζεται σε -21,9% του ΑΕΠ, η ΚΠΑ των
µελλοντικών πρωτογενών ελλειµµάτων ανέρ-
χεται σε -373,2% του ΑΕΠ και το άθροισµα
των δύο, δηλαδή η ΣΚΘ, σε -395,1% του ΑΕΠ.
Με δεδοµένες τις τρέχουσες δηµοσιονοµικές
και διαρθρωτικές πολιτικές και βάσει των
προβλέψεων του ∆ΝΤ για την οικονοµική
ανάπτυξη, εκτιµάται ότι το 2014 η τρέχουσα
ΚΘ θα φθάσει σε -53,8% του ΑΕΠ, η ΚΠΑ
των µελλοντικών πρωτογενών ελλειµµάτων σε
-480,2% του ΑΕΠ και η ΣΚΘ σε -533,9% του
ΑΕΠ. Με άλλα λόγια, ενώ το λογιστικό δηµό-
σιο χρέος (οι καταγεγραµµένες υποχρεώσεις)
έφθασε στο 99,2% του ΑΕΠ το 2008, εάν
ληφθούν επίσης υπόψη και οι µελλοντικές
δηµοσιονοµικές επιπτώσεις των τρεχουσών
πολιτικών το πραγµατικό συνολικό χρεωστικό
βάρος (καταγεγραµµένο και µη) του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου το 2008 ήταν 395,1% του ΑΕΠ.
Επιπλέον, εάν οι κατευθύνσεις της δηµοσιο-
νοµικής και της διαρθρωτικής πολιτικής δεν
µεταβληθούν, σε πέντε χρόνια από σήµερα το
βάρος αυτό θα έχει διογκωθεί στο 533,9% του
ΑΕΠ. Οι αριθµοί αυτοί αποκαλύπτουν το πλή-
ρες µέγεθος του δηµοσιονοµικού προβλήµατος
της χώρας, εάν θεωρηθούν δεδοµένες οι δηµο-
γραφικές τάσεις και οι διαφαινόµενες για το
µέλλον επιπτώσεις και εάν δεν υπάρξουν γεν-
ναίες αποφάσεις στον τοµέα της δηµοσιονο-
µικής και της διαρθρωτικής πολιτικής. Συνε-
πώς, είναι επιτακτική η ανάγκη για ουσιώδη
δηµοσιονοµική εξυγίανση και για προώθηση
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που θα αυξή-
σουν το δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης, έτσι ώστε
να αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικά οι επι-
πτώσεις της γήρανσης του πληθυσµού.

Αναγκαίες δράσεις

Η προσπάθεια αποκλιµάκωσης του υψηλού
δηµόσιου χρέους θα απαιτήσει επιτάχυνση της
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55 Θα πρόκειται για την ΚΠΑ των µελλοντικών ελλειµµάτων, εάν οι
µελλοντικές υποχρεώσεις είναι µεγαλύτερες από τα µελλοντικά
στοιχεία ενεργητικού.
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δηµοσιονοµικής προσαρµογής τα επόµενα
χρόνια. Εξαιτίας της οικονοµικής κρίσης και
του ενδεχοµένου να είναι βραδεία ή να καθυ-
στερήσει η αναθέρµανση της οικονοµίας, ο
ουσιαστικός περιορισµός του χρέους δεν θα
καταστεί δυνατόν να προέλθει από µια ευνοϊ-
κότερη σχέση ανάµεσα στα πραγµατικά επι-
τόκια και το ρυθµό αύξησης του πραγµατικού
ΑΕΠ. Επιπλέον, σύµφωνα µε πρόσφατη
µελέτη της ΕΚΤ (ECB, 2009, Box 10,
“Experience with government debt reduction
in euro area countries”), για όλες τις χώρες
της Ευρωπαϊκής Ένωσης η µελλοντική από-
δοση από την πώληση των χρηµατοοικονοµι-
κών στοιχείων τραπεζικών ιδρυµάτων που
αποκτήθηκαν στη διάρκεια της κρίσης χαρα-
κτηρίζεται από αβεβαιότητα, ενώ επίσης είναι
αυξηµένος ο µελλοντικός κίνδυνος από µια
ενδεχόµενη κατάπτωση κρατικών εγγυήσεων
που έχουν δοθεί για δάνεια.

Συνεπώς, η βασική προσπάθεια περιορισµού
του δηµόσιου χρέους είναι αναγκαίο να επι-
κεντρωθεί στη δηµιουργία πρωτογενών
πλεονασµάτων. Σύµφωνα µε τη διεθνή
βιβλιογραφία (π.χ. Alesina and Perotti, 1997,
Alesina and Ardagna, 1998) και πρόσφατες
µελέτες της ΕΚΤ (ECB, 2009, ό.π.) και του
∆ΝΤ (Cottarelli and Viñals, 2009), η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή που βασίζεται κατά
κύριο λόγο στον περιορισµό των δαπανών
έχει περισσότερες πιθανότητες να επιτύχει
και να οδηγήσει σε επιτάχυνση της ανάπτυ-
ξης. Αυτό οφείλεται στο ότι µια πολιτική
ουσιαστικής συγκράτησης των δαπανών
είναι δυνατόν να πείσει την κοινή γνώµη ότι
αποτελεί µια διαρθρωτικού χαρακτήρα βελ-
τίωση των δηµόσιων οικονοµικών, η οποία
θα οδηγήσει αφενός σε χαµηλότερη φορο-
λογική επιβάρυνση και αφετέρου σε ενί-
σχυση της αξιοπιστίας και της αποτελεσµα-
τικότητας της συνολικής οικονοµικής πολι-
τικής. Αντιθέτως, εάν η έµφαση δοθεί απο-
κλειστικά ή κυρίως στην πλευρά των εσόδων
(µε αύξηση των φορολογικών συντελεστών
και νέες φορολογίες), οι πιθανότητες επιτυ-
χίας θα είναι µειωµένες, καθώς οι ιδιώτες,
συνειδητοποιώντας την επιπλέον φορολο-
γική επιβάρυνση, θα περιορίσουν τις δαπά-

νες τους, ενώ ενδέχεται η πολιτική αυτή να
εγκαταλειφθεί εξαιτίας στρεβλώσεων που
προκαλεί στα οικονοµικά κίνητρα (π.χ. µε
την επιβολή φόρων στην εργασία) και τη διε-
θνή ανταγωνιστικότητα (π.χ. αν αφορά
αύξηση εµµέσων φόρων ή αύξηση των τιµών
των υπηρεσιών που υπόκειται σε κρατικό
έλεγχο).6 Στην Ελλάδα, βεβαίως, υπάρχουν
τεράστια περιθώρια άντλησης εσόδων από
την καταπολέµηση της φοροδιαφυγής, µέσω
της αναδιάρθρωσης του συστήµατος φορο-
λογικών ελέγχων.

Επιπλέον, σύµφωνα µε τη µελέτη της ΕΚΤ
(ΕCB, 2009) αλλά και τη διεθνή βιβλιογραφία
(Lane and Perotti, 2003, Tagkalakis, 2006), η
δηµοσιονοµική προσαρµογή µέσω περιορι-
σµού των δαπανών προσωπικού ενδέχεται να
περιορίσει το ρυθµό αύξησης του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στην οικο-
νοµία ως σύνολο, γεγονός που µπορεί να οδη-
γήσει σε αύξηση της ανταγωνιστικότητας, της
απασχόλησης και των επενδύσεων και σε ενί-
σχυση του δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης.

Η προσπάθεια αποκλιµάκωσης του υψηλού
δηµόσιου χρέους µε περιορισµό των δαπανών
και καλύτερη αξιοποίηση των διαθέσιµων
πόρων απαιτεί τη βελτίωση του θεσµικού πλαι-
σίου και ενίσχυση της διαφάνειας στην κατάρ-
τιση και εκτέλεση των προϋπολογισµών. Τόσο
η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (European Com-
mission, 2009) όσο και η ΕΚΤ (ECB, 2009,
Box 9, “Domestic fiscal rules and institutions
as a complement to the EU fiscal framework”)
και το ∆ΝΤ (Cottarelli and Viñals, 2009) απο-
δίδουν ιδιαίτερη σηµασία στο ρόλο των εθνι-
κών δηµοσιονοµικών κανόνων, περιλαµβανο-
µένου ενός µεσοπρόθεσµου δηµοσιονοµικού
πλαισίου, ως παράγοντα που ενισχύει την
αξιοπιστία και αποτελεσµατικότητα ενός προ-
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66 Σηµαντικές διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που αφενός µειώνουν
τις καταναλωτικές κρατικές δαπάνες και αφετέρου ενισχύουν την
αποτελεσµατικότητα των κοινωνικών µεταβιβάσεων βοήθησαν τη
Φινλανδία, την Ιρλανδία και την Ολλανδία να περιορίσουν τις
πρωτογενείς τους δαπάνες και να δηµιουργήσουν σηµαντικά πρω-
τογενή πλεονάσµατα που οδήγησαν σε δραστική αποκλιµάκωση
του δηµόσιου χρέους. Το δηµόσιο χρέος της Ιρλανδίας µειώθηκε
κατά 69,2% του ΑΕΠ από το 1994 ως το 2006, της Ολλανδίας κατά
32,9% από το 1994 ως το 2007 και της Φινλανδίας κατά 24,4% του
ΑΕΠ από το 1995 ως το 2008 (ECB, 2009). 
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γράµµατος δηµοσιονοµικής εξυγίανσης. Οι
δηµοσιονοµικοί κανόνες πρέπει να είναι
ρητοί, απλοί, ποσοτικοποιηµένοι και να χαρα-
κτηρίζονται από διαφάνεια, έτσι ώστε να
έχουν την έγκριση των εθνικών κοινοβουλίων.
Ωστόσο, η τήρησή τους θα πρέπει να ελέγχε-
ται από ανεξάρτητους φορείς (independent
fiscal institutions), που ενδεχοµένως θα λογο-
δοτούν ετησίως στο εθνικό κοινοβούλιο. Κατά
την άποψη της Επιτροπής, της ΕΚΤ και διε-
θνών ερευνητών (π.χ. Debrun et al., 2008)
τόσο οι δηµοσιονοµικοί κανόνες όσο και οι
ανεξάρτητοι φορείς που παρακολουθούν και
αξιολογούν την εφαρµογή τους έχουν συµβά-
λει, σε πολλές χώρες, στην ενίσχυση της δηµο-
σιονοµικής πειθαρχίας και τον αποτελεσµα-
τικό περιορισµό της κρατικής σπατάλης και θα
µπορούσαν να αποτελέσουν χρήσιµο συµπλή-
ρωµα των δηµοσιονοµικών κανόνων της
Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Υπό τις συνθήκες της σηµερινής δυσµενούς
µακροοικονοµικής συγκυρίας και της συνα-
κόλουθης επιδείνωσης των δηµοσιονοµικών
ανισορροπιών, η µελέτη της ΕΚΤ προτείνει οι
χώρες-µέλη να υιοθετήσουν αυτοτελώς
συγκεκριµένους στόχους περιορισµού του
χρέους προκειµένου να ενισχύσουν την αξιο-
πιστία της προσπάθειας δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής και εξόδου από την κρίση. Σύµ-
φωνα µε πρόσφατη µελέτη του ∆ΝΤ
(Cottarelli and Viñals, 2009), η οποία εστιά-
ζει το ενδιαφέρον της στις αναγκαίες πολιτι-
κές για την αντιµετώπιση του δηµοσιονοµικού
κόστους της οικονοµικής κρίσης και της
γήρανσης του πληθυσµού, οι ανεπτυγµένες
οικονοµίες αντιµετωπίζουν µια εξαιρετικά
δύσκολη δηµοσιονοµική πρόκληση. Συγκε-
κριµένα, κατά µέσο όρο, για να µειώσουν το
λόγο του χρέους προς το ΑΕΠ κάτω του 60%
µέσα στις επόµενες δύο δεκαετίες, οι οικο-
νοµίες αυτές θα πρέπει να σταδιακά και µε
σταθερό ρυθµό να φθάσουν από ένα κυκλικά
προσαρµοσµένο πρωτογενές έλλειµµα της
τάξεως του 3,5% του ΑΕΠ το 2010 σε ένα
πλεόνασµα της τάξεως του 4,5% του ΑΕΠ το
2020. ∆ηλαδή απαιτείται βελτίωση της
τάξεως των 8 εκατοστιαίων µονάδων µέσα σε
δέκα χρόνια, καθώς και η διατήρηση πρωτο-

γενών πλεονασµάτων ανάλογου µεγέθους
(της τάξεως του 4,5% του ΑΕΠ) για τα επό-
µενα δέκα χρόνια, παρά την αναµενόµενη
αύξηση των συνταξιοδοτικών δαπανών.
Συνεπώς, απαιτείται σαφής και ισχυρή πολι-
τική βούληση και αποτελεσµατική δράση για
να αντιµετωπιστούν αυτά τα προβλήµατα. Το
∆ΝΤ προτείνει κατά προτεραιότητα την ανα-
µόρφωση των συστηµάτων υγείας και κοινω-
νικής ασφάλισης. Επιπλέον, αξιολογώντας
προηγούµενες επιτυχηµένες προσπάθειες
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και περιορισµού
του δηµόσιου χρέους (π.χ. τη δεκαετία του
1990 στις ΗΠΑ), προτείνει το πάγωµα των
πραγµατικών κατά κεφαλήν πρωτογενών
δαπανών επί σειρά ετών. Όπως αναγνωρί-
ζεται από τους ερευνητές του ∆ΝΤ, η διεύ-
ρυνση της φορολογικής βάσης και η καταπο-
λέµηση της φοροδιαφυγής µπορούν να
συνεισφέρουν στη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή, καθώς επίσης και η αλλαγή του φορο-
λογικού συστήµατος µε την αξιοποίηση
φόρων που αντιµετωπίζουν “αρνητικές εξω-
τερικές οικονοµίες”, όπως είναι η µόλυνση
του περιβάλλοντος και η αλλαγή του κλίµατος
(η άνοδος της θερµοκρασίας) λόγω του φαι-
νοµένου του θερµοκηπίου.

Τα ευρήµατα των µελετών της ΕΚΤ, του ∆ΝΤ
και των άλλων ερευνητών έχουν ιδιαίτερη
σηµασία για την Ελλάδα και βρίσκονται σε
άµεση συνάφεια µε τις αξιολογήσεις των
δηµόσιων οικονοµικών της χώρας από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή (European Com-
mission, 2009). Επίσης, συµπίπτουν σε
µεγάλο βαθµό µε τις συστάσεις που απηύθυνε
το Συµβούλιο των Υπουργών Οικονοµίας
(Council of the European Union, 2009) το
Μάρτιο και τον Απρίλιο του 2009 και τις προ-
τάσεις του ∆ΝΤ (IMF, 2009γ), οι οποίες αφο-
ρούν τον περιορισµό των ελλειµµάτων, µε
κύρια έµφαση στην πλευρά των τρεχουσών
δαπανών, την καταπολέµηση της φοροδιαφυ-
γής και την ενίσχυση της διαφάνειας και του
ελέγχου στις διαδικασίες τόσο της κατάρτισης
όσο και της εκτέλεσης των κρατικών προϋ-
πολογισµών, καθώς και στη δηµιουργία ενός
αξιόπιστου µεσοπρόθεσµου δηµοσιονοµι-
κού πλαισίου.
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

1.1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

O ετήσιος ρυθµός ανόδου του νοµισµατικού
µεγέθους Μ31 επιβραδύνθηκε περαιτέρω κατά
τη διάρκεια του οκταµήνου Ιανουαρίου-
Αυγούστου του 2009 και διαµορφώθηκε σε
6,2% τον Αύγουστο (δ’ τρίµηνο 2008: 14,4%,
βλ. Πίνακα VI.1), παραµένοντας ωστόσο σε
επίπεδο υψηλότερο από ό,τι το αντίστοιχο
µέγεθος στη ζώνη του ευρώ. Η επιβράδυνση
αυτή συνδέεται κυρίως µε την υποχώρηση του
ετήσιου ρυθµού ανόδου της συνολικής χρη-
µατοδότησης της οικονοµίας. Επίσης συνδέε-
ται µε τη µείωση των επιτοκίων των βραχυ-
πρόθεσµων καταθέσεων,2 η οποία κατέστησε
τις τοποθετήσεις σε στοιχεία εντός του Μ3
λιγότερο ελκυστικές και συνέβαλε στον περιο-
ρισµό της µετατόπισης κεφαλαίων από στοι-
χεία εκτός Μ3 προς στοιχεία εντός Μ3 (ιδίως
προς καταθέσεις προθεσµίας µε διάρκεια έως
δύο έτη3).

Από τις επιµέρους συνιστώσες του Μ3, οι
καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας, µετά από
συνεχή µείωση επί ενάµισι έτος περίπου,
παρουσίασαν σταδιακή αύξηση από το β’ τρί-
µηνο του 2009. Η εξέλιξη αυτή συνδέεται
κυρίως µε τη µείωση του κόστους ευκαιρίας
της διακράτησης των καταθέσεων αυτών,
καθώς περιορίστηκε η αρνητική διαφορά του
επιτοκίου τους από το επιτόκιο των καταθέ-
σεων µε συµφωνηµένη διάρκεια. Στην αύξηση
συνέβαλε επίσης η υψηλή αβεβαιότητα των
αποταµιευτών, η οποία ενίσχυσε την προτί-
µηση τους για καταθέσεις µε σχετικά υψηλό-
τερο βαθµό ρευστότητας.4 Έτσι, ο ετήσιος
ρυθµός µεταβολής αυτής της κατηγορίας κατα-
θέσεων επιταχύνθηκε συνολικά.5 Αντίθετα, ο
ρυθµός ανόδου των καταθέσεων προθεσµίας,
ο οποίος παρέµενε σε ιδιαίτερα υψηλό επί-
πεδο από τις αρχές του 2005, υποχώρησε
σηµαντικά (βλ. Πίνακα VI.1). Ο ετήσιος ρυθ-
µός ανόδου του συνόλου των καταθέσεων που
περιλαµβάνονται στο Μ3 επιβραδύνθηκε κατά
την εξεταζόµενη περίοδο (Αύγουστος 2009:
9,4%, β’ τρίµηνο 2009: 12,0%, δ’ τρίµηνο 2008:
15,3%). Από τις υπόλοιπες συνιστώσες του

Μ3, τόσο οι τοποθετήσεις σε repos όσο και οι
τοποθετήσεις σε µερίδια αµοιβαίων κεφα-
λαίων διαθεσίµων µειώθηκαν περαιτέρω (βλ.
Πίνακα VI.1 και ∆ιάγραµµα VI.1).

1.2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Τα επιτόκια των βραχυπρόθεσµων6 τραπεζι-
κών καταθέσεων στην Ελλάδα παρουσίασαν
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V I Α ΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ , Π Ι Σ ΤΩΣΕΩΝ ΚΑ Ι
ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ

11 Το µέγεθος αυτό αποτελεί την ελληνική συµβολή στο αντίστοιχο
µέγεθος της ζώνης του ευρώ και δεν περιλαµβάνει το νόµισµα σε
κυκλοφορία.

22 Βλ. Τµήµα 1.2 του παρόντος κεφαλαίου.
33 Σηµειώνεται ότι το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου του 2009

παρατηρήθηκε καθαρή ροή κεφαλαίων -35 εκατ. ευρώ σ’ αυτή την
κατηγορία καταθέσεων (Ιανουάριος-Αύγουστος 2008: 26.610 εκατ.
ευρώ).

44 Σε αυτές περιλαµβάνονται οι καταθέσεις σε λογαριασµούς τρε-
χούµενους, ταµιευτηρίου και όψεως.

55 Τον Απρίλιο του τρέχοντος έτους ο εν λόγω ρυθµός µετατράπηκε
σε θετικό για πρώτη φορά από τον Ιούνιο του 2006.

66 Το µεγαλύτερο µέρος των καταθέσεων στην Ελλάδα έχει διάρκεια
έως ένα έτος.
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σηµαντική µείωση την περίοδο Ιανουαρίου-
Αυγούστου του 2009 σε όλες τις επιµέρους
κατηγορίες (βλ. ∆ιάγραµµα VI.2), καθώς
επηρεάστηκαν από τις µειώσεις των βασικών
επιτοκίων της ΕΚΤ και τη σταδιακή βελτίωση
των συνθηκών άντλησης ρευστότητας από τις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων. Υπενθυµί-
ζεται ότι τα επιτόκια αυτά7 είχαν διαµορφω-
θεί σε ιδιαίτερα υψηλό επίπεδο8 στο τέλος
του 2008 λόγω του κλίµατος αβεβαιότητας
που είχε διαµορφωθεί ιδίως µετά την κατάρ-
ρευση µεγάλων χρηµατοπιστωτικών οργανι-
σµών. Οι µειώσεις που παρατηρήθηκαν, σχε-
δόν σε όλες τις επιµέρους κατηγορίες, ήταν
µεγαλύτερες από τη συνολική µείωση των
βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ την ίδια
περίοδο (150 µονάδες βάσης).9 Καθώς η απο-
κλιµάκωση των επιτοκίων κατά την εξεταζό-
µενη περίοδο ήταν κατά µέσο όρο µικρότερης
έκτασης σε σύγκριση µε την αποκλιµάκωση
του πληθωρισµού, τα µέσα πραγµατικά (απο-

πληθωρισµένα) επιτόκια10 καταθέσεων της
επισκοπούµενης περιόδου αυξήθηκαν σε ετή-
σια βάση. Ειδικότερα, το µέσο πραγµατικό
επιτόκιο των καταθέσεων διάρκειας µίας
ηµέρας αυξήθηκε σε -0,28% την εξεταζόµενη
περίοδο, από -3,31% την αντίστοιχη περίοδο
του 2008, ενώ εκείνο των προθεσµιακών
καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα έτος αυξή-
θηκε σε 2,07% (Ιανουάριος-Αύγουστος
2008: 0,11%).11

Καθοδικά κινήθηκαν τα επιτόκια των κατα-
θέσεων και στη ζώνη του ευρώ, ωστόσο η
µείωσή τους ήταν συγκριτικά µικρότερη από
ό,τι στην Ελλάδα, µε αποτέλεσµα η διαφορά
τους έναντι των υψηλότερων ελληνικών επι-
τοκίων να περιοριστεί στις κυριότερες κατη-
γορίες καταθέσεων (βλ. Πίνακες VI.2Α και
VI.2Β). Ειδικότερα, στη σηµαντικότερη
κατηγορία καταθέσεων, τις προθεσµιακές
καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια έως
ένα έτος, η θετική διαφορά µεταξύ του ελλη-
νικού επιτοκίου και του αντίστοιχου της
ζώνης του ευρώ περιορίστηκε (Αύγουστος
2009: 52 µονάδες βάσης, ∆εκέµβριος 2008:
161 µονάδες βάσης). Το γεγονός ότι το επι-
τόκιο αυτό στην Ελλάδα παραµένει από τα
υψηλότερα στη ζώνη του ευρώ υποδηλώνει
ότι οι ελληνικές τράπεζες συνεχίζουν να
αντιµετωπίζουν κόστος άντλησης κεφαλαίων
από καταθέσεις συγκριτικά µεγαλύτερο από
ό,τι στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο. Πρέπει
όµως να σηµειωθεί ότι από τον Απρίλιο έχει
αρχίσει να µειώνεται το µερίδιο των πάσης
φύσεως προθεσµιακών καταθέσεων των νοι-
κοκυριών και των επιχειρήσεων στο σύνολο
των καταθέσεων.
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77 Ιδίως εκείνα των προθεσµιακών καταθέσεων.
88 Το ύψος των επιτοκίων βεβαίως εξαρτάται και από τις επικρα-

τούσες συνθήκες ανταγωνισµού µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµά-
των.

99 Μείωση (κατά 74 µονάδες βάσης) σηµείωσε το επιτόκιο των νέων
καταθέσεων των νοικοκυριών διάρκειας µίας ηµέρας (∆εκέµβριος
2008: 1,24%), ενώ πολύ µεγαλύτερη ήταν η µείωση (κατά 312
µονάδες βάσης) του επιτοκίου των νέων καταθέσεων µε συµφω-
νηµένη διάρκεια έως ένα έτος (∆εκέµβριος 2008: 5,36%) και του
επιτοκίου των repos (κατά 224 µονάδες βάσης, ∆εκέµβριος 2008:
2,52%).

1100 Το µέσο πραγµατικό επιτόκιο µίας περιόδου προκύπτει από το
µέσο ονοµαστικό επιτόκιο της περιόδου αφού αφαιρεθεί ο µέσος
ρυθµός πληθωρισµού της ίδιας περιόδου.

1111 Τον Αύγουστο του 2009 το πραγµατικό επιτόκιο των καταθέσεων
διάρκειας µίας ηµέρας διαµορφώθηκε σε -0,28%, ενώ εκείνο των
προθεσµιακών καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα έτος σε 1,46%.
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Πίνακας VI.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

Αύγουστος
2008

∆εκέµβριος
2008

Αύγουστος
2009

Μεταβολή
µεταξύ ∆εκ.

2008 και 
Αυγ. 2009

(σε εκατ. µονά-
δες)  

∆∆ιιάάρρκκεειιααςς  µµίίααςς  ηηµµέέρρααςς11

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 1,29 1,16 0,50 -0,66

Μέγιστο επιτόκιο 2,81 2,21 1,26 -0,95

Ελάχιστο επιτόκιο 0,18 0,17 0,08 -0,09

Επιτόκιο στην Ελλάδα 1,26 1,24 0,50 -0,74

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,03 0,08 0,00 -0,08

ΜΜεε  σσυυµµφφωωννηηµµέέννηη  δδιιάάρρκκεειιαα  έέωωςς  11  έέττοοςς22

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 4,59 3,75 1,72 -2,03

Μέγιστο επιτόκιο 5,47 6,02 4,05 -1,97

Ελάχιστο επιτόκιο 3,15 2,59 0,45 -2,14

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,99 5,36 2,24 -3,12

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,40 1,61 0,52 -1,09

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
2 Μέσο επιτόκιο µηνός.

Πίνακας VI.2Β Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες της ζώνης
του ευρώ1

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Παρά την προσπάθεια εναρµόνισης της µεθοδολογίας συλλογής των στατιστικών στοιχείων στη ζώνη του ευρώ, η οµαδοποίηση των επιτο-
κίων δεν έχει απαλείψει την ανοµοιογένεια της σύνθεσης κατά προϊόν σε κάθε κατηγορία επιτοκίων, η οποία εν µέρει αντανακλά διαφορές
ως προς τις ακολουθούµενες εθνικές πρακτικές, καθώς και ως προς τις κανονιστικές και δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις. 
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
3 Μέσο επιτόκιο µηνός.
4 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας.

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2008 Αύγουστος 2009 ∆εκέµβριος 2008 Αύγουστος 2009

Αυστρία 2,03 0,71 3,55 1,22

Βέλγιο 0,79 0,42 2,88 0,94

Γαλλία 0,18 0,12 3,27 1,37

Γερµανία 1,85 0,84 3,21 1,18

ΕΕλλλλάάδδαα 11,,2244 00,,5500 55,,3366 22,,2244

Ιρλανδία 1,04 0,60 3,17 4 1,27 4

Ισπανία 0,69 0,42 4,17 2,28

Ιταλία 1,23 0,31 3,01 1,05

Κύπρος 1,58 1,26 6,02 4,05

Λουξεµβούργο 2,21 0,82 2,59 0,45

Μάλτα 0,57 0,28 3,05 1,87

Ολλανδία 0,72 0,50 4,30 1,92

Πορτογαλία 0,17 0,08 3,68 1,58

Σλοβακία 0,57 0,33 2,93 1,24

Σλοβενία 0,43 0,23 4,45 2,27

Φινλανδία 0,87 0,42 3,26 1,17
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2 Η ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ––
ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ
ΚΑΙ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

2.1 Η ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του υπολοίπου
της σσυυννοολλιικκήήςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς
από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπι-
στωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ),12 µετά την τάση
σταθεροποίησης που παρουσίασε τους πρώ-
τους τρεις µήνες του 2009, ακολούθησε πτω-
τική πορεία και διαµορφώθηκε σε 9,3% τον
Αύγουστο (δ’ τρίµηνο 2008: 16,6%, βλ. ∆ιά-
γραµµα VI.3 και Πίνακα VI.3). Η πορεία
αυτή αντανακλά την έντονα πτωτική τάση του
ρυθµού ανόδου της χρηµατοδότησης προς
τον ιδιωτικό τοµέα (επιχειρήσεις και νοικο-
κυριά), ενώ ο ρυθµός της πιστωτικής επέ-
κτασης προς τη γενική κυβέρνηση συνολικά
επιταχύνθηκε αλλά παρουσίασε διακυµάν-
σεις. O ρυθµός ανόδου της χρηµατοδότησης
προς τη γενική κυβέρνηση παρέµεινε ιδιαί-
τερα υψηλός και διαµορφώθηκε σε 28,5%
τον Αύγουστο του 2009 (δ’ τρίµηνο 2008:
8,1%, βλ. Πίνακα VI.3).13

2.2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της χχρρηηµµααττοοδδόόττηη--
σσηηςς  ππρροοςς  ττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα από τα εγχώρια
ΝΧΙ (δάνεια, τιτλοποιηµένα δάνεια και εται-
ρικά οµόλογα) επιβραδύνθηκε κατά το οκτά-
µηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2009 (Αύγου-
στος 2009: 6,0%, δ’ τρίµηνο 2008: 18,3%, βλ.
Πίνακα VI.3). Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε η
πτώση του ρυθµού ανόδου του υπολοίπου της
χρηµατοδότησης πρωτίστως προς τις επιχει-
ρήσεις και δευτερευόντως προς τα νοικοκυ-
ριά (βλ. ∆ιάγραµµα VI.3). Η εξέταση των
µηνιαίων καθαρών ροών14 χρηµατοδότησης
προς τον ιδιωτικό τοµέα καταδεικνύει ότι οι
ροές αυτές, τόσο προς τις επιχειρήσεις όσο
και προς τα νοικοκυριά, παρέµειναν εξαιρε-
τικά χαµηλές την επισκοπούµενη περίοδο
σε σύγκριση µε εκείνες πριν από την κλιµά-
κωση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Η εξα-
σθένηση του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης

προς τον ιδιωτικό τοµέα οφείλεται ―από την
πλευρά της ζήτησης δανείων― στη στασιµό-
τητα ή και µείωση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας και στην επιφυλακτικότητα των επι-
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1122 Το υπόλοιπο της συνολικής τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τη
γενική κυβέρνηση, τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά υπολογί-
ζεται ως το άθροισµα των υπολοίπων των σχετικών δανείων, των
χρεογράφων του Eλληνικού ∆ηµοσίου και των εταιρικών οµο-
λόγων που διακρατούν οι τράπεζες, πλέον το υπόλοιπο των τιτ-
λοποιηµένων δανείων και εταιρικών οµολόγων. Η µεταβολή της
συνολικής χρηµατοδότησης υπολογίζεται ως η διαφορά µεταξύ
των υπολοίπων της τραπεζικής χρηµατοδότησης σε δύο χρονικά
σηµεία τα οποία ορίζουν την περίοδο αναφοράς. Στη συνέχεια,
η διαφορά αυτή προσαυξάνεται µε τις διαγραφές δανείων που
έγιναν κατά την περίοδο αναφοράς και προσαρµόζεται για τις
µεταβολές της αξίας των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (που
ενσωµατώνονται στο υπόλοιπο της χρηµατοδότησης προς τη
γενική κυβέρνηση) και για τις συναλλαγµατικές διαφορές που
ενσωµατώνονται στα δάνεια σε ξένο νόµισµα όταν αυτά εκφρά-
ζονται σε ευρώ, ώστε να προκύπτει η καθαρή ροή της συνολικής
χρηµατοδότησης. Συγκεκριµένα, προστίθενται οι συναλλαγµα-
τικές διαφορές από την ανατίµηση του ευρώ ως προς τα ξένα
νοµίσµατα και αφαιρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές από
την υποτίµηση του ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα. Επισηµαί-
νεται ότι κατ’ ανάλογο τρόπο υπολογίζονται και οι µεταβολές των
υπολοίπων της χρηµατοδότησης στις επιµέρους κατηγορίες
δανείων. Τέλος σηµειώνεται ότι για τον υπολογισµό της καθαρής
ροής και των ρυθµών µεταβολής της χρηµατοδότησης τους πρώ-
τους οκτώ µήνες του 2009 έχουν ληφθεί υπόψη δάνεια και εται-
ρικά οµόλογα ύψους περίπου 4 δισεκ. ευρώ που µεταβίβασαν
εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες στο
εξωτερικό.

1133 Οι ιδιαίτερα υψηλοί ετήσιοι ρυθµοί αύξησης των πιστώσεων προς
τη γενική κυβέρνηση που σηµειώθηκαν µετά τον Ιανουάριο αντα-
νακλούν την άνοδο των τοποθετήσεων των εγχώριων ΝΧΙ σε τίτ-
λους του ∆ηµοσίου, εξέλιξη που παρατηρήθηκε και στη ζώνη του
ευρώ. Από την πλευρά της προσφοράς, η εξέλιξη αυτή οφείλεται
στις αυξηµένες εκδόσεις οµολόγων από το ∆ηµόσιο. Οι καθαρές
δανειακές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης στην Ελλάδα ανήλ-
θαν σε 20 δισεκ. ευρώ (8,3% του ΑΕΠ) το οκτάµηνο Ιανουαρίου-
Αυγούστου 2009, αυξηµένες κατά 87,4% έναντι του αντίστοιχου
διαστήµατος του 2008. Από την πλευρά της ζήτησης, οι τοποθε-
τήσεις των ΝΧΙ στους εν λόγω τίτλους ενισχύθηκαν από τις προ-
οπτικές κέρδους που προσέφεραν οι αποδόσεις τους (βλ. Τµήµα
4 του παρόντος κεφαλαίου για τις αγορές οµολόγων), καθώς και
από τη δυνατότητα που παρέχεται στα ΝΧΙ να τους χρησιµοποι-
ούν ως εγγύηση για την άντληση ρευστότητας από το Ευρωσύ-
στηµα. Επιπρόσθετα, οι τίτλοι αυτοί προσφέρουν στις τράπεζες
ελκυστικότερους συνδυασµούς απόδοσης και ασφάλειας από ό,τι
τα δανειακά χαρτοφυλάκια, ο πιστωτικός κίνδυνος των οποίων
έχει αυξηθεί (βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Ιούνιος 2009, σελ. 21,
“Recent developments in MFIs’ purchases of debt securities issued
by the euro area general government sector”). Οι τοποθετήσεις
των εγχώριων ΝΧΙ σε τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου παρου-
σίασαν υψηλή θετική καθαρή ροή από τον Ιανουάριο µέχρι τον
Ιούνιο του 2009. Ωστόσο, τον Ιούλιο και τον Αύγουστο παρατη-
ρήθηκαν αρνητικές µηνιαίες ροές λόγω των πωλήσεων τίτλων του
∆ηµοσίου από τα ΝΧΙ, τα οποία ενδεχοµένως αξιοποίησαν την
ευκαιρία να πραγµατοποιήσουν κεφαλαιακά κέρδη, λόγω της
ανοδικής τάσης των τιµών.

1144 Η καθαρή ροή της χρηµατοδότησης υπολογίζεται ως η µεταβολή
του υπολοίπου της χρηµατοδότησης της δεδοµένης περιόδου (ενός
ή περισσότερων µηνών), στην οποία προστίθενται οι διαγραφές
δανείων και οι συναλλαγµατικές διαφορές από την ανατίµηση του
ευρώ και αφαιρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές από την υπο-
τίµηση του ευρώ κατά την ίδια περίοδο.
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χειρήσεων και των νοικοκυριών να λάβουν
νέα δάνεια, λόγω της αβεβαιότητας που δηµι-
ούργησε η διεθνής χρηµατοπιστωτική και
οικονοµική κρίση. Παράλληλα, από την
πλευρά της προσφοράς δανείων, οι τράπεζες
εφαρµόζουν αυστηρότερα κριτήρια και
όρους χρηµατοδότησης, εν όψει της αύξησης
του πιστωτικού κινδύνου και της προσπάθειάς
τους να περιορίσουν τις ανερχόµενες επι-
σφάλειές τους.15 Πάντως, είναι δύσκολο να

εκτιµηθούν οι επιµέρους συµβολές αφενός
της ζήτησης δανείων και αφετέρου της προ-
σφοράς δανείων στη συνολική επιβράδυνση
του ρυθµού της πιστωτικής επέκτασης προς
τον ιδιωτικό τοµέα.

Η αξιοσηµείωτη πτώση του ρυθµού ανόδου του
υπολοίπου της χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ππρροοςς  ττιιςς  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεειιςς  κατά τους πρώτους οκτώ µήνες του
έτους (Αύγουστος 2009: 7,3%, δ’ τρίµηνο 2008:
21,6%, βλ. Πίνακα VI.3) συνδέεται κυρίως µε
τη συγκράτηση της προσφοράς εκ µέρους των
τραπεζών. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της
Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων (Ιούλιος
2009),16 κατά το β’ τρίµηνο του 2009 υιοθετή-
θηκαν αυστηρότερα κριτήρια και όροι χρηµα-
τοδότησης από τις τράπεζες σε σύγκριση µε το
α’ τρίµηνο του 2009, ενώ παράλληλα η ζήτηση
τραπεζικών δανείων αυξήθηκε ελαφρά λόγω
των αναγκών των επιχειρήσεων για κεφάλαια
κίνησης και της αναδιάρθρωσης του χρέους
τους (η οποία επηρεάζει τους όρους και τον
τρόπο αποπληρωµής του υφιστάµενου δανει-
σµού τους17). Όµως, ήδη ασκείται περιοριστική
επίδραση στη ζήτηση επιχειρηµατικών
δανείων και τους ρυθµούς ανόδου της χρηµα-
τοδότησης από την εξασθένηση της οικονοµι-
κής δραστηριότητας, τη µείωση του κύκλου
εργασιών των επιχειρήσεων και τη µεγάλη
πτώση της επενδυτικής δραστηριότητας. Εκτι-
µάται ότι η επίδραση αυτή, αν και δεν έχει
καταγραφεί στα αποτελέσµατα της Έρευνας
του Ιουλίου, θα είναι ιδιαίτερα σηµαντική κατά
τους επόµενους µήνες. Θετική συµβολή ανα-
µένεται να έχουν τα κυβερνητικά µέτρα για την
κρατική εγγύηση των επιχειρηµατικών
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1155 Σηµειώνεται ότι ήδη το ποσοστό των δανείων (προς τον ιδιωτικό
τοµέα) σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων από τις ελλη-
νικές τράπεζες σηµείωσε αύξηση το α’ εξάµηνο του 2009 έναντι
του τέλους του 2008. Το ποσοστό αυτό ήταν σηµαντικά υψηλότερο
από ό,τι εκείνο της ΕΕ. Βλ. Τµήµα 6 του παρόντος κεφαλαίου.

1166 Η Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων διεξάγεται από την Τράπεζα
της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης έρευνας
του Ευρωσυστήµατος.

1177 Οι επιχειρήσεις προβαίνουν συνήθως σε αναδιάρθρωση του χρέ-
ους τους ώστε να εκµεταλλευθούν διευκολύνσεις στον τρόπο
αποπληρωµής του ή ενδεχοµένως να εξασφαλίσουν χαµηλότερα
επιτόκια (ενώ παράλληλα οι τράπεζες διευκολύνουν τις επι-
χειρήσεις προκειµένου να µειώσουν την πιθανότητα µη απο-
πληρωµής του χρέους τους). Επίσης, σηµειώνεται ότι στο πλαί-
σιο της Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων δεν λογίζεται ως
µεταβολή στη ζήτηση η αναδιάρθρωση του χρέους µε τη µορφή
της υποκατάστασης ανάµεσα σε βραχυπρόθεσµο και µακρο-
πρόθεσµο χρέος.
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δανείων18 και την έµµεση ενίσχυση του κλάδου
της οικοδοµής,19 ενώ σύµφωνα µε πρόσφατες
αποτιµήσεις το συνεχιζόµενο πρόγραµµα στή-
ριξης µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων
ενίσχυσε τη χρηµατοδότησή τους και κατά το
γ’ τρίµηνο του έτους.20

Καθώς ο ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέκτα-
σης προς τις επιχειρήσεις παρέµεινε υψηλό-
τερος από τον εκτιµώµενο ετήσιο ρυθµό µετα-
βολής του ονοµαστικού ΑΕΠ, το συνολικό
υπόλοιπο της χρηµατοδότησης των επιχειρή-
σεων ως ποσοστό του εκτιµώµενου ετήσιου
ΑΕΠ διαµορφώθηκε σε 55,2% τον Αύγουστο
του 2009 (Αύγουστος 2008: 53,2%). Αν
ληφθούν υπόψη µόνο τα τραπεζικά δάνεια, το
ποσοστό αυτό ανέρχεται σε 39,1% τον Αύγου-
στο του 2009 και είναι κατά 13,7 εκατοστιαίες
µονάδες χαµηλότερο από το αντίστοιχο για τη
ζώνη του ευρώ. Οι τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε
εταιρικά οµόλογα συνέχισαν να αποτελούν
σηµαντικό ποσοστό της συνολικής χρηµατο-

δότησης προς τις επιχειρήσεις τον Αύγουστο
του 2009 (17,6%), το οποίο όµως ήταν χαµη-
λότερο από ό,τι το ∆εκέµβριο του 2008 (18,6%
– βλ. ∆ιάγραµµα VI.4).21,22
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1188 ∆άνεια µε την εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου έχουν τη δυνα-
τότητα να χορηγούν πλέον οι ελληνικές τράπεζες σε επιχειρήσεις
όλων των κλάδων και µεγεθών µέσω του προσωρινού πλαισίου στή-
ριξής τους για την αντιµετώπιση της κρίσης. Στόχοι του προγράµ-
µατος αυτού είναι η ενίσχυση της ρευστότητας της πραγµατικής
οικονοµίας και η στήριξη της απασχόλησης. Το νέο πρόγραµµα
έγινε πρώτα αποδεκτό από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (3.06.2009),
στη συνέχεια ενεργοποιήθηκε µε δύο αποφάσεις του Υπουργού
Οικονοµίας και Οικονοµικών (αριθ. οικ. 2/49086/0025/3.07.2009
και οικ. 2/54979/0025/23.07.2009) και εφαρµόζεται από το Γενικό
Λογιστήριο του Κράτους. Η εγγύηση από το ∆ηµόσιο καλύπτει
µέχρι το 70% του δανείου, ενώ το συνολικό ποσό που προβλέπε-
ται από τον προϋπολογισµό του προγράµµατος ότι µπορεί να
δεσµευθεί για εγγυήσεις ανέρχεται σε 2 δισεκ. ευρώ. Η προθεσµία
για την ένταξη των επιχειρήσεων στο πρόγραµµα λήγει στο τέλος
του 2010 και η προβλεπόµενη διάρκεια της εγγύησης του ∆ηµοσίου
είναι τέσσερα έτη (µε δυνατότητα παράτασης για ένα έτος ακόµη).
Βασικές προϋποθέσεις για να ενταχθεί µια επιχείρηση στο πρό-
γραµµα είναι να µην ήταν προβληµατική έως την 1.7.2008 (µπορούν
να συµµετέχουν επίσης επιχειρήσεις που στη συνέχεια κατέστησαν
προβληµατικές λόγω της κρίσης) και να µην προβεί σε µείωση του
αριθµού των θέσεων εργασίας της επί δύο έτη µετά την ηµεροµη-
νία συµµετοχής της στο πρόγραµµα. Επιπλέον, προκηρύχθηκε και
εφαρµόζεται από τις τράπεζες πρόγραµµα ενίσχυσης µικρών και
πολύ µικρών επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στους κλάδους
της µεταποίησης, του τουρισµού, του εµπορίου και των υπηρεσιών,
το οποίο εντάσσεται στο ΕΣΠΑ 2007-2013, µε συνολικό προϋπο-
λογισµό 1,05 δισεκ. ευρώ.

1199 Σύµφωνα µε το νόµο που ψηφίστηκε από τη Βουλή (Ν. 3775/2009,
άρθρο 23), για όσους λάβουν στεγαστικά δάνεια µέχρι τις
31.12.2010 (είτε για κατοικίες είτε για επαγγελµατικά ακίνητα) το
Ελληνικό ∆ηµόσιο εγγυάται µέχρι και 25% της (αναγραφόµενης στο
συµβόλαιο) αξίας του ακινήτου, για το µέρος του δανείου που δεν
χορηγούν οι τράπεζες και καλύπτουν οι αγοραστές. Το πρόγραµµα
αυτό εφαρµόζεται ήδη από το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους. Επι-
πλέον, αναµένεται να ενταχθεί στο ΕΣΠΑ 2007-2013 το πρόγραµµα
του Υπουργείου Ανάπτυξης “Εξοικονόµηση κατ’ οίκον”, που στο-
χεύει στη βελτίωση της ενεργειακής συµπεριφοράς των κτιρίων που
κτίστηκαν πριν από το 1980, δηλαδή πριν τεθεί σε εφαρµογή ο
Κανονισµός Θερµοµόνωσης (µονώσεις, αλλαγές κουφωµάτων,
υαλοπινάκων κ.λπ.). Το εν λόγω πρόγραµµα αναµένεται να δώσει
ώθηση τόσο στη βιοµηχανία δοµικών υλικών όσο και σε επαγγέλ-
µατα συναφή µε τον κλάδο των κατασκευών και παράλληλα να ενι-
σχύσει το εισόδηµα των νοικοκυριών µε τη µείωση των δαπανών
τους για ενέργεια. Ο προϋπολογισµός του προγράµµατος ανέρχε-
ται σε 400 εκατ. ευρώ. ∆εδοµένου ότι η χρηµατοδότηση µέσω του
προγράµµατος προβλέπεται να καλύψει 30-50% του κόστους ανά
κτίριο, το Υπουργείο Ανάπτυξης εκτιµά ότι, µαζί µε την ιδία συµ-
µετοχή, οι συνολικές δαπάνες που θα ενισχύσουν τον κλάδο των
κατασκευών θα ανέλθουν σε περίπου 1 δισεκ. ευρώ.

2200 Σύµφωνα µε την αποτίµηση της πορείας του προγράµµατος
ΤΕΜΠΜΕ, από την αρχή του έτους µέχρι τις 9 Οκτωβρίου του
2009 (πρώτη και δεύτερη φάση του προγράµµατος) χορηγήθηκαν
σε 50.619 µικρές και πολύ µικρές επιχειρήσεις δάνεια συνολικού
ύψους 4,9 δισεκ. ευρώ µε εγγυήσεις για 3,9 δισεκ ευρώ. Η συνο-
λική αξία των δανείων που δόθηκαν προς 27.069 επιχειρήσεις
κατά την πρώτη φάση του προγράµµατος ανήλθε σε 3,2 δισεκ.
ευρώ (συνολική αξία εγγυήσεων 2,6 δισεκ. ευρώ). Το συνολικό
ποσό των δανείων προϋπολογίζεται να φθάσει τα 9,5 δισεκ. ευρώ.

2211 Η πρακτική αυτή είναι ιδιαίτερα διαδεδοµένη τα τελευταία έτη,
κυρίως λόγω των φορολογικών πλεονεκτηµάτων (Ν. 3156/2003)
που προσφέρει η έκδοση οµολογιακών δανείων. Σχεδόν το σύνολο
των εκδόσεων αυτών απορροφάται από τις τράπεζες και οι εν
λόγω τίτλοι δεν είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε οργανω-
µένη δευτερογενή αγορά.

2222 Εάν συνυπολογιστούν και οι πωλήσεις εταιρικών οµολόγων ύψους
περίπου 3,8 δισεκ. ευρώ από εγχώρια ΝΧΙ προς ΝΧΙ του εξωτε-
ρικού, παρατηρείται ότι την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2009
οι επιχειρήσεις άντλησαν επιπλέον καθαρά κεφάλαια 2,4 δισεκ.
ευρώ από τα ΝΧΙ µε την έκδοση εταιρικών οµολόγων.
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Από την ανάλυση της πιστωτικής επέκτασης
κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας (βλ.
Πίνακα VI.4) προκύπτει ότι στη διάρκεια της
περιόδου Ιανουαρίου-Αυγούστου 2009 ο
ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου της
χρηµατοδότησης παρουσίασε έντονη µείωση
σε όλους σχεδόν τους κλάδους. Ειδικότερα,
κατά την εξέταση των πιο σηµαντικών κλάδων
(µε βάση τη συµµετοχή τους στη συνολική χρη-
µατοδότηση) παρατηρείται ότι τη µεγαλύτερη
επιβράδυνση παρουσίασε ο ρυθµός της
πιστωτικής επέκτασης προς τις κατασκευα-
στικές επιχειρήσεις (Αύγουστος 2009: 5,1%, δ’
τρίµηνο 2008: 37,3%), καθώς και προς τις βιο-
µηχανικές επιχειρήσεις, που διαµορφώθηκε
σε ιδιαίτερα χαµηλό επίπεδο (Αύγουστος
2009: 0,2%, δ’ τρίµηνο 2008: 17,3%).23 Σε ό,τι
αφορά τον κλάδο των κατασκευών, οι σχετι-
κοί δείκτες (όγκου νέων οικοδοµών βάσει
αδειών, της ΕΣΥΕ, και επιχειρηµατικών
προσδοκιών στις κατασκευές, του ΙΟΒΕ24)
µεταβάλλονται µε έντονα αρνητικούς ετήσιους
ρυθµούς λόγω της µειωµένης δραστηριότητας
και των συνθηκών αβεβαιότητας στον κλάδο
αυτό. Η µείωση του ρυθµού πιστωτικής επέ-
κτασης προς τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις
συνδέεται µε την υποχώρηση του δείκτη της
βιοµηχανικής και ιδίως της µεταποιητικής
παραγωγής,25 καθώς και µε την προαναφερ-
θείσα µεγάλη πτώση της επενδυτικής δρα-
στηριότητας.26 Σηµαντική επιβράδυνση παρου-
σίασε και ο ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέ-
κτασης προς τις εµπορικές επιχειρήσεις
(Αύγουστος 2009: 7,8%, δ’ τρίµηνο 2008:
22,2%). Η καθαρή ροή τραπεζικού δανεισµού
προς το εµπόριο τους πρώτους οκτώ µήνες του
2009 ήταν ιδιαίτερα υψηλή σε σύγκριση µε
τους περισσότερους κλάδους, αν και παρέ-
µεινε σε σηµαντικά χαµηλότερο επίπεδο από
ό,τι το αντίστοιχο διάστηµα του 2008. Η εν
λόγω ροή επηρεάστηκε καθοριστικά από την
εφαρµογή του προγράµµατος ενίσχυσης της
ρευστότητας των µικρών και µεσαίων επιχει-
ρήσεων κατά το ίδιο διάστηµα.

Ο ετήσιος ρυθµός ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς  τταα
ννοοιικκοοκκυυρριιάά  συνέχισε να ακολουθεί καθοδική
πορεία τους πρώτους οκτώ µήνες του έτους και
διαµορφώθηκε σε 4,7% τον Αύγουστο του 2009

(δ’ τρίµηνο 2008: 14,8%, βλ. ∆ιάγραµµα VI.3).
Ο ρυθµός αυτός παραµένει σηµαντικά υψηλό-
τερος σε σύγκριση µε τον αρνητικό ρυθµό µετα-
βολής της χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά
στη ζώνη του ευρώ (Αύγουστος 2009: -0,2%).27

Το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου του
2009 η καθαρή ροή χρηµατοδότησης προς τα
νοικοκυριά στην Ελλάδα περιορίστηκε περίπου
στο 1/5 της αντίστοιχης ροής κατά το ίδιο οκτά-
µηνο του 2008.

Το υπόλοιπο της συνολικής χρηµατοδότησης
των νοικοκυριών από τα ΝΧΙ (δάνεια και τιτ-
λοποιηµένα δάνεια) διαµορφώθηκε σε 49,4%
του ΑΕΠ τον Αύγουστο του 2009 (Αύγουστος
2008: 47,5%, βλ. ∆ιάγραµµα VI.5). Αν δεν
συµπεριληφθούν οι τιτλοποιήσεις, το υπόλοιπο
των τραπεζικών δανείων προς τα νοικοκυριά
τον Αύγουστο του 2009 ανέρχεται σε 40,2%
του ΑΕΠ, έναντι 54,3% στη ζώνη του ευρώ.

Ειδικότερα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπο-
λοίπου των σσττεεγγαασσττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν  υποχώρησε
περαιτέρω κατά την εξεταζόµενη περίοδο και
διαµορφώθηκε σε 4,8% τον Αύγουστο του 2009
(δ’ τρίµηνο 2008: 13,4%). Σηµειώνεται ότι η
επιβράδυνση του ρυθµού αυτού είχε αρχίσει
ήδη από τον Απρίλιο του 2007 και οφείλεται εν
µέρει στην ήπια διόρθωση των τιµών στην
αγορά των ακινήτων, η οποία αντανακλάται
στην επιβράδυνση του ρυθµού µεταβολής τους
µετά το 2007 (βλ. Πλαίσιο IV.1). Επιπλέον, η
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2233 Σηµειώνεται ότι η καθαρή ροή τραπεζικού δανεισµού προς τις
κατασκευαστικές επιχειρήσεις ανήλθε σε µόλις 67 εκατ. ευρώ
κατά το πρώτο οκτάµηνο του 2009, έναντι 2,5 δισεκ. ευρώ το αντί-
στοιχο οκτάµηνο του 2008, ενώ η καθαρή ροή της χρηµατοδότη-
σης προς τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις ήταν αρνητική 462 εκατ.
ευρώ την ίδια περίοδο του 2009 έναντι θετικής ροής 2,9 δισεκ ευρώ
την αντίστοιχη περίοδο του 2008. Σύµφωνα µε την Έρευνα Οικο-
νοµικής Συγκυρίας του ΙΟΒΕ (Ιούλιος 2009), οι κατασκευαστικές
επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν δυσκολίες στη λειτουργία τους
δηλώνουν ως σηµαντικότερους παράγοντες κυρίως τη χαµηλή
ζήτηση και σε µικρότερο βαθµό τη συγκράτηση της τραπεζικής
χρηµατοδότησης.

2244 Βλ. Κεφάλαιο IV.1 για την εξέλιξη των σχετικών δεικτών.
2255 Βλ. Κεφάλαιο IV.1.
2266 Σύµφωνα µε τους τριµηνιαίους εθνικούς λογαριασµούς της ΕΣΥΕ,

οι πραγµατικές ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου µει-
ώθηκαν κατά 16,5% το β’ τρίµηνο του 2009 έναντι του αντίστοι-
χου τριµήνου του 2008 (α’ τρίµηνο 2009: -6,3%).

2277 Επισηµαίνεται ότι χρειάζεται προσοχή στην ερµηνεία, καθώς οι
ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής των δανείων προς τα νοικοκυριά στην
Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ δεν είναι άµεσα συγκρίσιµοι
καθότι ο ρυθµός µεταβολής των δανείων προς τα νοικοκυριά στη
ζώνη του ευρώ δεν προσαρµόζεται για τις τιτλοποιήσεις των
δανείων.
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συνεχιζόµενη επιβράδυνση, κατά τους πρώ-
τους οκτώ µήνες του 2009, αντανακλά τα
αυστηρά κριτήρια και όρους χρηµατοδότησης
από τις τράπεζες αλλά και την επιφυλακτικό-
τητα των νοικοκυριών να αναλάβουν νέες
δανειακές υποχρεώσεις.28 Ωστόσο, σύµφωνα
µε την Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων η
αποκλιµάκωση των επιτοκίων των στεγαστι-
κών δανείων29 ενίσχυσε τη ζήτηση τραπεζικού
δανεισµού κατά το β’ τρίµηνο του έτους.30 Η
εξέταση των µηνιαίων ροών των στεγαστικών
δανείων καταδεικνύει πάντως ότι παραµένουν
κατά µέσο όρο για το διάστηµα Ιανουαρίου-
Αυγούστου 2009 σηµαντικά χαµηλότερες από
ό,τι την αντίστοιχη περίοδο του 2008.

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου των
κκααττααννααλλωωττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν  παρουσίασε σηµα-
ντική επιβράδυνση και διαµορφώθηκε σε
4,8% τον Αύγουστο του 2009, από 18,4% το δ’
τρίµηνο του 2008. Η εν λόγω επιβράδυνση
αντανακλά τη µεγάλη κάµψη της καθαρής
ροής των καταναλωτικών δανείων το οκτά-

µηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2009 (σε 463
εκατ. ευρώ έναντι 3,9 δισεκ. ευρώ το αντί-
στοιχο οκτάµηνο του 2008), η οποία προήλθε
από τη συγκράτηση της προσφοράς εκ µέρους
των τραπεζών αλλά και τη µείωση της ζήτη-
σης.31 Η ζήτηση καταναλωτικών δανείων από
τα νοικοκυριά, αφού µειώθηκε κατά το α’ τρί-
µηνο του 2009 έναντι του προηγούµενου τρι-
µήνου (Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων),
αυξήθηκε µόνο ελαφρά το β’ τρίµηνο λόγω
των ευκαιριών που δηµιουργήθηκαν στην
αγορά αυτοκινήτων32 και ενδεχοµένως και της
ανάγκης κάλυψης των ανελαστικών ως προς
το εισόδηµα δαπανών των καταναλωτών.33,34
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2288 Σύµφωνα µε την Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων του Ιουλίου
του 2009, τα κριτήρια και οι όροι χρηµατοδότησης των τραπεζών
παρέµειναν σχεδόν αµετάβλητα το β’ τρίµηνο του 2009 σε σχέση
µε το προηγούµενο τρίµηνο, παραµένουν ωστόσο ιδιαίτερα
αυστηρά. Σηµειώνεται ότι είναι η πρώτη φορά κατά τη διάρκεια
της χρηµατοοικονοµικής κρίσης που παρατηρείται σταθεροποίηση
των όρων και κριτηρίων των τραπεζών.

2299 Από τις αρχές του έτους παρατηρείται στροφή των νοικοκυριών
προς στεγαστικά δάνεια µε κυµαινόµενο επιτόκιο.

3300 Θετική επίδραση στη ζήτηση αναµένεται να έχει η εφαρµογή του
µέτρου που προβλέπει τη µερική εγγύηση του ∆ηµοσίου στα στε-
γαστικά δάνεια, βλ υποσηµείωση 19.

3311 Τα αποτελέσµατα της Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων (Ιούλιος
2009) δείχνουν ότι, σε αντίθεση µε τα στεγαστικά δάνεια για τα
οποία καταγράφηκε σταθεροποίηση των όρων και κριτηρίων των
τραπεζών, για τα καταναλωτικά δάνεια τα κριτήρια και οι όροι των
τραπεζών ήταν αρκετά αυστηρότερα το β’ τρίµηνο του 2009 ένα-
ντι του α’ τριµήνου του 2009 (ενώ το α’ τρίµηνο του 2009 ήταν µόνο
ελαφρώς αυστηρότερα σε σύγκριση µε το προηγούµενο τρίµηνο).

3322 Στην αγορά αυτοκινήτων, οι ευκαιρίες αυτές, εκτός από τις προ-
σφορές στις τιµές των αυτοκινήτων (οι οποίες διήρκεσαν 4 µήνες),
περιλάµβαναν και τη µείωση στο ήµισυ του τέλους ταξινόµησης, η
οποία ίσχυσε µέχρι τις 7 Αυγούστου 2009. Στην τρέχουσα συγκυρία,
έχει µεγαλύτερη σηµασία ότι τα δάνεια αυτής της κατηγορίας έχουν
και το πλεονέκτηµα της εξασφάλισης, µε αποτέλεσµα να είναι ευνοϊ-
κότεροι οι όροι δανεισµού έναντι άλλων καταναλωτικών δανείων. Σε
ειδικό ερώτηµα στην Έρευνα Οικονοµικής Συγκυρίας του ΙΟΒΕ
(Ιούλιος 2009) καταγράφεται εξασθένηση της πρόθεσης των κατα-
ναλωτών για αγορά αυτοκινήτου τους επόµενους δώδεκα µήνες.

3333 Τα επίπεδα του δείκτη του ΙΟΒΕ για την εµπιστοσύνη των κατα-
ναλωτών παραµένουν πολύ χαµηλά (και σε σύγκριση µε την Ευρω-
παϊκή Ένωση) ενώ οι προσδοκίες για το διαθέσιµο εισόδηµα των
νοικοκυριών το 2009 είναι δυσµενείς (βλ., π.χ., ΙΟΒΕ, Έρευνες
Οικονοµικής Συγκυρίας, Ιούλιος 2009). Ο ρυθµός αύξησης του
πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών αναµέ-
νεται να επιβραδυνθεί σηµαντικά το 2009.

3344 Σηµειώνεται ότι το 2010 αναµένεται να εφαρµοστούν και στην
Ελλάδα οι ρυθµίσεις της Κοινοτικής Οδηγίας για την καταναλω-
τική πίστη, η οποία στοχεύει προς τη µελλοντική ενοποίηση των
εθνικών αγορών στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) και αναφέρεται
κυρίως σε θέµατα βελτίωσης της πληροφόρησης σχετικά µε τους
όρους των τραπεζών και διασφάλισης των δικαιωµάτων των κατα-
ναλωτών στην ΕΕ. Με την εφαρµογή της Οδηγίας, όλοι οι κατα-
ναλωτές στην ΕΕ θα λαµβάνουν, µέσω του εντύπου των “τυπο-
ποιηµένων ευρωπαϊκών πληροφοριών καταναλωτικής πίστης”, τις
ίδιες πληροφορίες, έτσι ώστε εύκολα να µπορούν να συγκρίνουν
και να επιλέγουν την πλέον συµφέρουσα τραπεζική υπηρεσία ή
προϊόν στη χώρα τους ή σε άλλο κράτος-µέλος. Στο πεδίο εφαρ-
µογής της Οδηγίας θα εµπίπτουν τα καταναλωτικά δάνεια ποσού
από 200 έως 75.000 ευρώ και οι πιστωτικές κάρτες. Οι Έλληνες
(και οι λοιποί Ευρωπαίοι) καταναλωτές θα έχουν πρόσβαση σε
προϊόντα καταναλωτικής πίστης από όλες τις χώρες της Ευρώπης
και θα έχουν µεγαλύτερες δυνατότητες επιλογής.
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Μετά την υιοθέτηση αυστηρότερων κριτηρίων
από τις τράπεζες, ήδη από το 2008, και τις
προγενέστερες προβλέψεις για επιβράδυνση
της οικονοµικής δραστηριότητας το 2009, η
οποία επιδρά αρνητικά στη ζήτηση δανείων,
η σταθερή υποχώρηση του ετήσιου ρυθµού
ανόδου της χρηµατοδότησης του ιδιωτικού
τοµέα που παρατηρείται από τις αρχές του
έτους ήταν αναµενόµενη, όπως έχει επιση-
µανθεί και σε πρόσφατες εκθέσεις. Παρο-
µοίως, πτωτική τάση παρουσιάζει και ο ρυθ-
µός πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό
τοµέα στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, ο οποίος
είναι πλέον ιδιαίτερα χαµηλός35 (Αύγουστος
2009: Ελλάδα 6,0%, ζώνη ευρώ 1,1%36). Η
καθαρή ροή37 χρηµατοδότησης προς τον ιδιω-
τικό τοµέα (χωρίς τις τοποθετήσεις των ΝΧΙ
σε τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα) στην
Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ ήταν χαµηλό-
τερη τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009 ένα-
ντι του ίδιου διαστήµατος του 2008 κατά 79%
και 86% αντίστοιχα.

Σηµαντικό ρόλο στην ενίσχυση των ρυθµών
της πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό
τοµέα το 2009 έέχχεειι  ηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττωωνν  σσυυννθθηηκκώώνν
χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττωωνν  εεγγχχώώρριιωωνν  ΝΝΧΧΙΙ. Σε ό,τι
αφορά τη σύνθεση της χρηµατοδότησης των
ΝΧΙ, το µεγαλύτερο µέρος της συνεχίζουν να
αποτελούν οι καταθέσεις. Όπως παρατηρεί-
ται, ο δείκτης δανείων προς καταθέσεις είναι
χαµηλότερος στην Ελλάδα από ό,τι στην ΕΕ.38

Οι ελληνικές τράπεζες αύξησαν σηµαντικά
την άντληση κεφαλαίων από το Ευρωσύ-
στηµα, αντισταθµίζοντας έτσι τις αρχικές
δυσκολίες που είχαν στην άντληση κεφαλαίων
από τις διεθνείς διατραπεζικές αγορές. Οι
µηνιαίες ροές της χρηµατοδότησης των εγχώ-
ριων ΝΧΙ ενισχύθηκαν τους πρώτους οκτώ
µήνες του έτους κυρίως από την προσφυγή
στις διευκολύνσεις του Ευρωσυστήµατος,39

αλλά και στη διατραπεζική αγορά και σε
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου. Επιπλέον,
τους τελευταίους µήνες οι ελληνικές τράπεζες
αξιοποίησαν τις δυνατότητες που τους παρέ-
χει το κρατικό σχέδιο ενίσχυσης ρευστότητας
(Ν. 3723/2008), ενώ παράλληλα βελτιώνεται
η πρόσβασή τους στις αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων.

Η επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού της πιστω-
τικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα εκτι-
µάται ότι θα συνεχιστεί τους επόµενους µήνες,
καθώς η ζήτηση δανείων θα επηρεαστεί αρνη-
τικά λόγω της εξασθένησης της οικονοµικής
δραστηριότητας, ενώ οι όροι και τα κριτήρια
χρηµατοδότησης από τα ΝΧΙ αναµένεται να
παραµείνουν αυστηρά. Ενισχυτικό ρόλο για την
προσφορά δανείων εκ µέρους των τραπεζών θα
συνεχίσουν να έχουν τα µέτρα της ΕΚΤ για τη
στήριξη της χρηµατοδότησης της οικονοµίας,40

ενώ θετική επίδραση στη ζήτηση δανείων θα
έχουν τα παρατηρούµενα σσχχεεττιικκώώςς  χχααµµηηλλάά  εεππίί--
ππεεδδαα  ττωωνν  εεππιιττοοκκίίωωνν  δδααννεειισσµµοούύ από τα ΝΧΙ προς
τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.

3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ, ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ
ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΑ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ
ΜΕΤΑΞΥ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΚΑΙ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών δανείων
στην Ελλάδα σηµείωσαν έντονη µείωση κατά
τη διάρκεια του οκταµήνου Ιανουαρίου-
Αυγούστου του 2009 σε σχεδόν όλες τις κατη-
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3355 Η επιβράδυνση του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιω-
τικό τοµέα στο σύνολο της ζώνης του ευρώ είχε ήδη ξεκινήσει από
τις αρχές του 2008.

3366 Επισηµαίνεται ότι χρειάζεται προσοχή στην ερµηνεία, καθώς οι
ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής της χρηµατοδότησης προς τον ιδιωτικό
τοµέα στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ δεν είναι άµεσα
συγκρίσιµοι. Όµως, οι ρυθµοί αυτοί δεν αλλάζουν σηµαντικά αν
προσαρµοστούν σε κοινή βάση σύγκρισης (δηλαδή εάν δεν συµπε-
ριληφθούν τα οµολογιακά δάνεια και εάν συνυπολογιστούν οι τιτ-
λοποιήσεις των δανείων πλην των οµολογιακών).

3377 Σηµειώνεται ότι για τον υπολογισµό των καθαρών ροών, για λόγους
συγκρισιµότητας, υιοθετείται κοινός ορισµός για τη χρηµατοδότηση
προς τον ιδιωτικό τοµέα στην Ελλάδα και στο σύνολο της ζώνης του
ευρώ. Το υπόλοιπο της χρηµατοδότησης βάσει του οποίου υπολο-
γίζονται οι µεταβολές τις οποίες ενσωµατώνει η καθαρή ροή (βλ.
υποσηµείωση 14) περιλαµβάνει το άθροισµα των δανείων, των
εταιρικών οµολόγων και των τιτλοποιήσεων των δανείων. ∆εν περι-
λαµβάνει τις τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε µετοχές (για τη ζώνη του
ευρώ) και τις τιτλοποιήσεις των εταιρικών οµολόγων.

3388 Βλ. και Τµήµα 6 του παρόντος κεφαλαίου.
3399 Ως προς τη χρηµατοδότηση των τραπεζών από το Ευρωσύστηµα,

εξακολουθεί να προσφέρεται σε τακτική βάση ρευστότητα προς
τις τράπεζες της ζώνης του ευρώ για µια εβδοµάδα καθώς και
µεγαλύτερες διάρκειες, ενώ το Ευρωσύστηµα δέχεται από τον
Οκτώβριο του 2008 ευρύτερο φάσµα στοιχείων ενεργητικού των
τραπεζών ως εγγύηση (π.χ. στις πράξεις επαναγοράς). Τέλος, από
τον Ιούνιο του 2009 δόθηκε στις τράπεζες της ζώνης του ευρώ η
δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων (έναντι εξασφαλίσεων) από το
Ευρωσύστηµα, ανά τρίµηνο, για ετήσια διάρκεια µε απεριόριστο
ποσό και µε επιτόκιο το οποίο τέθηκε στο 1% (βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ.2).
Οι τράπεζες της ζώνης του ευρώ συνολικά άντλησαν 517 δισεκ.
ευρώ και οι ελληνικές τράπεζες 35 δισεκ. ευρώ στις δηµοπρασίες
του Ιουνίου και του Οκτωβρίου.

4400 Βλ. την προηγούµενη υποσηµείωση και ΕΚΤ, Monthly Bulletin,
Ιούνιος 2009, σελ. 9 (“Governing Council Decisions on non-
standard measures”).
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Πίνακας VI.5A Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Μέσο επιτόκιο µηνός.

Αύγουστος
2008

∆εκέµβριος
2008

Αύγουστος
2009

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2008 και
Αυγ. 2009
(σε εκατ.
µονάδες)

ΑΑ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  κκυυµµααιιννόόµµεεννοο  ήή  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  έέωωςς  11  έέττοοςς

ΑΑ..11..  ∆∆άάννεειιαα  µµέέχχρριι  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  πποουυ  δδεενν  ααννήήκκοουυνν  σσττοο  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό  ττοοµµέέαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,27 5,38 3,42 -1,96

Μέγιστο επιτόκιο 7,93 7,30 6,36 -0,94

Ελάχιστο επιτόκιο 5,62 4,54 2,42 -2,12

Επιτόκιο στην Ελλάδα 7,11 6,18 4,41 -1,77

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,84 0,80 0,99 0,19

ΑΑ..22..  ∆∆άάννεειιαα  άάννωω  ττοουυ  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  πποουυ  δδεενν  ααννήήκκοουυνν  σσττοο  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό  ττοοµµέέαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,44 4,28 2,32 -1,96

Μέγιστο επιτόκιο 7,13 5,93 5,22 -0,71

Ελάχιστο επιτόκιο 5,07 3,97 1,51 -2,46

Επιτόκιο στην Ελλάδα 5,82 5,07 3,22 -1,85

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,38 0,79 0,90 0,11

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,77 5,09 3,00 -2,09

Μέγιστο επιτόκιο 6,91 6,59 5,88 -0,71

Ελάχιστο επιτόκιο 5,21 3,81 2,01 -1,80

Επιτόκιο στην Ελλάδα 5,34 4,92 3,27 -1,65

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,43 -0,17 0,27 0,44

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 8,85 8,22 7,96 -0,26

Μέγιστο επιτόκιο 12,13 13,02 11,58 -1,44

Ελάχιστο επιτόκιο 6,17 4,76 3,37 -1,39

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,73 8,76 8,54 -0,22

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,12 0,54 0,58 0,04

ΒΒ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  άάννωω  ττοουυ  εεννόόςς  κκααιι  έέωωςς  55  έέττηη11

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,36 5,06 4,06 -1,00

Μέγιστο επιτόκιο 6,82 7,30 5,95 -1,35

Ελάχιστο επιτόκιο 4,46 3,96 2,79 -1,17

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,72 5,53 4,65 -0,88

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,64 0,47 0,59 0,12

ΒΒ..11..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 7,22 7,03 6,51 -0,52

Μέγιστο επιτόκιο 12,55 12,62 15,35 2,73

Ελάχιστο επιτόκιο 5,80 5,47 5,07 -0,40

Επιτόκιο στην Ελλάδα 9,00 9,49 8,51 -0,98

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,78 2,46 2,00 -0,46
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γορίες δανείων (βλ Πίνακα VI.5A και ∆ιά-
γραµµα VI.6), αναστρέφοντας την ανοδική
τάση που σηµείωναν το προηγούµενο έτος.
Στην αποκλιµάκωση αυτή συνέβαλαν οι µει-
ώσεις των επιτοκίων της ΕΚΤ καθώς και η
βελτίωση των συνθηκών άντλησης ρευστότη-
τας από τα εγχώρια ΝΧΙ (κυρίως µέσω του
Ευρωσυστήµατος). Τις µεγαλύτερες µειώσεις
κατέγραψαν τα επιτόκια των νέων δανείων
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις
και των νέων στεγαστικών δανείων, ενώ
µικρότερη ήταν η µείωση των επιτοκίων των
νέων καταναλωτικών δανείων. Οι µειώσεις
των επιτοκίων χορηγήσεων στην Ελλάδα ήταν,
σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις, µικρότερες
από τη συνολική µείωση των βασικών επιτο-
κίων της ΕΚΤ (κατά 150 µονάδες βάσης εντός
του 2009) και των επιτοκίων της διατραπεζι-
κής αγοράς,41 δεδοµένου ότι επηρεάστηκαν
από την αύξηση του ασφαλίστρου κινδύνου το
οποίο ενσωµατώθηκε στα ελληνικά επιτόκια

λόγω των µεγαλύτερων επισφαλειών που αντι-
µετωπίζουν οι ελληνικές τράπεζες.42

Καθώς τα επιτόκια των δανείων στη ζώνη του
ευρώ ως σύνολο µειώθηκαν περισσότερο από
ό,τι τα επιτόκια στην Ελλάδα, στις περισσό-
τερες κατηγορίες δανείων η θετική διαφορά
µεταξύ των ελληνικών επιτοκίων και των αντί-
στοιχων επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ διευ-
ρύνθηκε περαιτέρω (βλ. Πίνακες VI.5A και
VI.5Β). Εξαίρεση παρατηρήθηκε στην κατη-
γορία των καταναλωτικών δανείων µε επιτό-
κιο σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη
(βλ. Πίνακα VI.5A και ∆ιάγραµµα VI.7). 

Ειδικότερα, το µέσο επιτόκιο των στεγαστι-
κών δανείων στην Ελλάδα µειώθηκε κατά 149
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4411 Το επιτόκιο Euribor τριών µηνών υποχώρησε συνολικά κατά 207
µονάδες βάσης την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2009.

4422 Σηµειώνεται ότι οι όροι δανεισµού των ελληνικών τραπεζών επη-
ρεάστηκαν δυσµενώς και από αύξηση της µέσης διαφοράς απο-
δόσεων των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου έναντι των αντί-
στοιχων γερµανικών τίτλων το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου
του 2009 σε σχέση µε την ίδια περίοδο ένα έτος νωρίτερα.
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µονάδες βάσης την εξεταζόµενη περίοδο
(Αύγουστος 2009: 3,72%, ∆εκέµβριος 2008:
5,21%). Στην κατηγορία των στεγαστικών
δανείων µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό
έως ένα έτος, για την οποία εκδηλώθηκε αυξα-
νόµενη προτίµηση από πλευράς δανειοληπτών
µέσα στο έτος, παρατηρήθηκε υποχώρηση
κατά 165 µονάδες βάσης.43 Η υποχώρηση αυτή
ήταν µικρότερη από την αντίστοιχη (209 µονά-
δες βάσης) στη ζώνη του ευρώ, µε αποτέλεσµα
το ελληνικό επιτόκιο να διαµορφωθεί σε επί-
πεδο υψηλότερο (κατά 27 µονάδες βάσης) σε
σύγκριση µε το αντίστοιχο ευρωπαϊκό. Αυξη-
µένη ήταν επίσης τον Αύγουστο η διαφορά (59
µονάδες βάσης) και για τη δεύτερη σε σπου-
δαιότητα κατηγορία στεγαστικών δανείων, τα
δάνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και
έως πέντε έτη, καθώς το ελληνικό επιτόκιο
µειώθηκε κατά 88 µονάδες βάσης, δηλαδή
λιγότερο από ό,τι στη ζώνη του ευρώ (100
µονάδες βάσης). Σηµειώνεται ότι, για πρώτη
φορά από τις αρχές του 2006, τα επιτόκια
όλων των κατηγοριών στεγαστικών δανείων
διαµορφώθηκαν σε επίπεδο ελαφρά υψηλό-
τερο από τα αντίστοιχα επιτόκια της ζώνης του
ευρώ.

Το µέσο επιτόκιο των καταναλωτικών δανείων
µε καθορισµένη διάρκεια διαµορφώθηκε σε
8,99% τον Αύγουστο του 2009, δηλαδή σε επί-
πεδο κατά 47 µονάδες βάσης χαµηλότερο ένα-
ντι του ∆εκεµβρίου του 2008, εξέλιξη που
αντανακλά τη µείωση (κατά 98 µονάδες
βάσης) στο επιτόκιο των δανείων µε επιτόκιο
σταθερό άνω του ενός και έως πέντε έτη. Το
επιτόκιο αυτής της κατηγορίας δανείων στη
ζώνη του ευρώ µειώθηκε λιγότερο (κατά 52
µονάδες βάσης), µε αποτέλεσµα η διαφορά
του από το αντίστοιχο ελληνικό (Αύγουστος
2009: 200 µονάδες βάσης) να περιοριστεί σε
σύγκριση µε το τέλος του 2008. Πτωτική ήταν
επίσης την εξεταζόµενη περίοδο η πορεία του
επιτοκίου των καταναλωτικών δανείων µε επι-
τόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος.
Καθώς το επιτόκιο αυτό µειώθηκε κατά 22
µονάδες βάσης, ενώ το αντίστοιχο επιτόκιο
στη ζώνη του ευρώ κατά 26 µονάδες βάσης, η
µεταξύ τους διαφορά αυξήθηκε τον Αύγουστο
σε 58 µονάδες βάσης.

Το επιτόκιο των καταναλωτικών δανείων
χωρίς καθορισµένη διάρκεια, στα οποία περι-
λαµβάνονται τα δάνεια µέσω πιστωτικών καρ-
τών, µειώθηκε κατά 50 µονάδες βάσης, ενώ
στη ζώνη του ευρώ η µείωση ήταν µεγαλύτερη,
µε αποτέλεσµα η διαφορά των δύο επιτοκίων
να διευρυνθεί περαιτέρω τον Αύγουστο σε 507
µονάδες βάσης. Σηµειώνεται ότι, αν και η εν
λόγω διαφορά είναι η µεγαλύτερη που παρα-
τηρείται τα τελευταία πέντε έτη, το επιτόκιο
αυτής της κατηγορίας δεν είναι από τα υψη-
λότερα επιτόκια µεταξύ των επιµέρους
χωρών στη ζώνη του ευρώ. Επίσης, όπως έχει
επανειληµµένα επισηµανθεί, η συγκεκριµένη
διαφορά οφείλεται κυρίως στην ευρεία συµ-
µετοχή των δανείων µέσω πιστωτικών καρτών
στην εν λόγω κατηγορία. Τα δάνεια µέσω
πιστωτικών καρτών έχουν µεγαλύτερο δια-
χειριστικό κόστος και υψηλότερο πιστωτικό
κίνδυνο, καθώς ο βαθµός εξασφάλισής τους
είναι συγκριτικά µικρότερος, γεγονός που
αντανακλάται στη διαµόρφωση του επιτοκίου
σε υψηλότερο επίπεδο στην Ελλάδα. Αντί-
θετα, στις περισσότερες χώρες της ζώνης του
ευρώ, οι πιστωτικές κάρτες χρησιµοποιούνται
κατά κανόνα ως µέσο διευκόλυνσης των
συναλλαγών και οι σχετικές οφειλές ως επί το
πλείστον εξοφλούνται ολικώς.44

Το µέσο επιτόκιο των δανείων προς τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις στην
Ελλάδα µειώθηκε την εξεταζόµενη περίοδο
κατά 176 µονάδες βάσης (Αύγουστος 2009:
4,38%, ∆εκέµβριος 2008: 6,14%), αντανα-
κλώντας σηµαντική µείωση στα επιτόκια
όλων των επιµέρους κατηγοριών δανείων.
Καθώς τα επιτόκια στη ζώνη του ευρώ µειώ-
θηκαν ταχύτερα, η απόκλιση µεταξύ των υψη-
λότερων ελληνικών επιτοκίων και των αντί-
στοιχων στη ζώνη του ευρώ διευρύνθηκε
περαιτέρω σχεδόν σε όλες τις κατηγορίες
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4433 Η σηµαντική µείωση του επιτοκίου αυτής της κατηγορίας στεγαστι-
κών δανείων (µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος) είχε
αποτέλεσµα τη µετατόπιση των προτιµήσεων των νοικοκυριών προς
αυτήν την κατηγορία δανείων. Έτσι, η συµµετοχή της σύνολο των
νέων στεγαστικών έφθασε στο 64,3% το οκτάµηνο Ιανουαρίου-
Αυγούστου του 2009 από 29,1% την ίδια περίοδο ένα έτος νωρίτερα.

4444 Επιπροσθέτως, σε ορισµένες χώρες τα δάνεια µέσω πιστωτικών
καρτών χορηγούνται και από ιδρύµατα που δεν είναι ΝΧΙ και, στο
βαθµό που αυτό συµβαίνει, τα επιτόκιά τους δεν καταγράφονται
στα τραπεζικά επιτόκια.
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δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις. Οι µεγαλύτερες διαφορές παρα-
τηρήθηκαν στο επιτόκιο των δανείων χωρίς
καθορισµένη διάρκεια45 (Αύγουστος 2009:
158 µονάδες βάσης, ∆εκέµβριος 2008: 87
µονάδες βάσης) και στο επιτόκιο των
δανείων µέχρι 1 εκατ. ευρώ µε επιτόκιο
κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος (από 80
µονάδες βάσης σε 99 µονάδες βάσης).

Το περιθώριο επιτοκίου, δηλ. η διαφορά
µεταξύ του µέσου σταθµικού επιτοκίου των
νέων τραπεζικών δανείων και του αντίστοιχου
επιτοκίου των νέων καταθέσεων, αυξήθηκε
(κατά 40 µονάδες βάσης) το οκτάµηνο Ιανου-
αρίου-Αυγούστου του 2009 και διαµορφώθηκε
τον Αύγουστο σε 3,85%. Η αύξηση του ελλη-
νικού περιθωρίου παρατηρείται από τις αρχές
του έτους, για πρώτη φορά µετά από σχεδόν
συνεχή υποχώρηση την τελευταία δεκαετία,

και αντανακλά το γεγονός ότι στη διάρκεια του
οκταµήνου τα επιτόκια χορηγήσεων (εν µέρει
λόγω του υψηλότερου ασφαλίστρου κινδύνου
που ενσωµατώνεται σ’ αυτά εξαιτίας του αυξη-
µένου πιστωτικού κινδύνου που αντιµετωπί-
ζουν οι ελληνικές τράπεζες) µειώθηκαν λιγό-
τερο από ό,τι τα επιτόκια καταθέσεων. Το
περιθώριο αυτό παραµένει σε επίπεδο υψη-
λότερο από ό,τι στη ζώνη του ευρώ (Αύγουστος
2009: 2,39%, βλ. Πίνακα VΙ.6 και ∆ιάγραµµα
VI.8) και µάλιστα η διαφορά µεταξύ των δύο
περιθωρίων (Αύγουστος 2009: 146 µονάδες
βάσης) έχει σχεδόν διπλασιαστεί σε σύγκριση
µε το τέλος του 2008 (82 µονάδες βάσης).46 Oι
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4455 Σηµειώνεται ότι τα δάνεια αυτής της κατηγορίας (όπου το επιτό-
κιο ήταν τον Αύγουστο 5,83%) χορηγούνται κυρίως µέσω αλλη-
λόχρεων λογαριασµών και αποτελούν το 1/3 περίπου των δανείων
προς τις επιχειρήσεις.

4466 Το ∆εκέµβριο του 2008 η διαφορά του ελληνικού περιθωρίου επι-
τοκίου από το αντίστοιχο της ζώνης του ευρώ ήταν η χαµηλότερη
των τελευταίων 6 ετών.

Πίνακας VI.6 Περιθώριο επιτοκίου (spread) στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(εκατοστιαίες µονάδες) 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΚΤ.
1 Το µέσο επιτόκιο εξαρτάται τόσο από το ύψος των επιτοκίων των επιµέρους κατηγοριών καταθέσεων-δανείων όσο και από τα µερίδια συµ-
µετοχής κάθε µορφής κατάθεσης-δανείου στο αντίστοιχο σύνολο. Εποµένως, το µέσο επιτόκιο µπορεί να µεταβληθεί, είτε λόγω µεταβολής
των επιτοκίων είτε λόγω µεταβολής των µεριδίων των διαφόρων κατηγοριών καταθέσεων-δανείων. Για να µετριαστεί η επίδραση των από-
τοµων µεταβολών των µεριδίων συµµετοχής, ο υπολογισµός του µέσου επιτοκίου γίνεται µε βάση το µέσο όρο των µεριδίων συµµετοχής κατά
τους τελευταίους 12 µήνες. 

Μέσο επιτόκιο
νέων δανείων 
στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Μέσο επιτόκιο 
νέων καταθέσεων

στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Περιθώριο 
επιτοκίου 

στην Ελλάδα

Περιθώριο επιτοκίου
στην Ελλάδα 
µε στάθµιση 

ζώνης του ευρώ

Περιθώριο 
επιτοκίου στη 
ζώνη του ευρώ

∆εκ. 1998 16,21 8,12 8,09 … …

∆εκ. 1999 14,02 6,98 7,04 … …

∆εκ. 2000 9,68 4,00 5,68 … …

∆εκ. 2001 7,26 1,96 5,30 … …

∆εκ. 2002 6,29 1,67 4,62 … …

∆εκ. 2003 5,92 1,2 4,72 4,45 2,77

∆εκ. 2004 5,94 1,22 4,72 4,18 2,53

∆εκ. 2005 5,79 1,27 4,52 3,59 2,56

∆εκ. 2006 6,38 1,87 4,51 3,63 2,89

∆εκ. 2007 6,67 2,53 4,14 3,48 3,09

∆εκ. 2008 6,72 3,27 3,45 3,27 2,63

Ιούλ. 2009 5,34 1,47 3,87 3,54 2,35

Αύγ. 2009 5,25 1,40 3,85 3,54 2,39
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λόγοι για τους οποίους το περιθώριο επιτοκίου
παραµένει στην Ελλάδα υψηλότερο από ό,τι
στη ζώνη του ευρώ (οι οποίοι έχουν αναφερ-
θεί και σε προηγούµενες εκθέσεις της Τρά-
πεζας της Ελλάδος) αφορούν εγγενή χαρα-
κτηριστικά του εγχώριου τραπεζικού συστή-
µατος.47 Επιπλέον, η απόκλιση αυτή εξηγείται
και επειδή τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα
σχηµατίζουν υψηλότερες προβλέψεις ως
ποσοστό του ενεργητικού τους από ό,τι κατά
µέσο όρο οι τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
Τέλος, το υψηλότερο περιθώριο στην Ελλάδα
συνδέεται µε τη διαφορετική σύνθεση ―σε
σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο―
τόσο των καταθέσεων όσο και των δανείων.
Ειδικότερα, στην Ελλάδα µεγάλη βαρύτητα
―σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ― στο
σύνολο των καταναλωτικών δανείων έχει η
κατηγορία των δανείων χωρίς καθορισµένη
διάρκεια, στην οποία περιλαµβάνονται τα
δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών που έχουν τα
υψηλότερα επιτόκια. Αν η σύνθεση των
δανείων και των καταθέσεων ήταν η ίδια µε
εκείνη της ζώνης του ευρώ, το περιθώριο του
επιτοκίου στην Ελλάδα θα περιοριζόταν τον

Αύγουστο σε 3,54% (δηλ. θα ήταν µικρότερο
κατά 31 µονάδες βάσης) και θα µειωνόταν η
διαφορά του από το αντίστοιχο µέγεθος στη
ζώνη του ευρώ (στις 115 µονάδες βάσης).

4 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Οι επιπτώσεις της διεθνούς κρίσης που εκδη-
λώθηκαν έντονα στην ελληνική αγορά οµολό-
γων τους τελευταίους µήνες του 2008 και τις
αρχές του τρέχοντος έτους,48 περιορίστηκαν
στη διάρκεια της περιόδου Μαρτίου-Σεπτεµ-
βρίου του 2009. Tην περίοδο αυτή υποχώρησαν
σε µεγάλο βαθµό οι ανησυχίες των επενδυτών
για τις συνέπειες της κρίσης στην ελληνική
οικονοµία, µε αποτέλεσµα οι αποδόσεις των
ελληνικών κρατικών τίτλων στη δευτερογενή
αγορά να παρουσιάσουν αισθητή υποχώρηση
και η διαφορά τους µε τις αποδόσεις των αντί-
στοιχων γερµανικών τίτλων να περιοριστεί
σηµαντικά σε σχέση µε τα επίπεδα του Μαρ-
τίου του 2009 που ήταν τα υψηλότερα από την
ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ.

Αναλυτικότερα, οι αποδόσεις των οµολόγων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου στη δευτερογενή
αγορά σηµείωσαν άνοδο από τις αρχές Οκτω-
βρίου του 2008 µέχρι τις αρχές Μαρτίου του
2009, καθώς οι εντεινόµενες επιπτώσεις της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην πραγµατική
οικονοµία, η υψηλή αβεβαιότητα και η συνα-
κόλουθη αποφυγή ανάληψης κινδύνου από
τους επενδυτές ευνόησαν τα γερµανικά οµό-
λογα, που έχουν τη σχετικά υψηλότερη πιστο-
ληπτική διαβάθµιση και τη µεγαλύτερη ρευ-
στότητα µεταξύ των οµολόγων των χωρών της
ζώνης του ευρώ. Εξαίρεση αποτέλεσαν οι
αποδόσεις των πιο βραχυπρόθεσµων τίτλων
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4477 Σε αυτά συγκαταλέγονται, µεταξύ άλλων, ο σχετικά µεγάλος αριθ-
µός µικρών καταθετών και δανειοληπτών, το υψηλότερο κόστος
δανεισµού των ελληνικών τραπεζών στη διατραπεζική αγορά, το
µεγαλύτερο σε σχέση µε τη ζώνη του ευρώ ποσοστό των καθυ-
στερήσεων επί του συνολικού ποσού των δανείων, καθώς και το
µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα που απαιτείται στην Ελλάδα µέχρι
την εκποίηση των εµπράγµατων ασφαλειών.

4488 Την περίοδο αυτή αυξήθηκε το ασφάλιστρο κινδύνου των οµο-
λόγων όλων των χωρών της ζώνης του ευρώ έναντι των αντίστοι-
χων γερµανικών και ιδίως εκείνων των χωρών της ζώνης του ευρώ
µε σηµαντικές δηµοσιονοµικές και λοιπές ανισορροπίες (όπως
υψηλό αναµενόµενο δηµοσιονοµικό έλλειµµα, υψηλό δηµόσιο
χρέος και υψηλό έλλειµµα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών)
καθώς και χαµηλότερη ρευστότητα της αγοράς οµολόγων.
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του Ελληνικού ∆ηµοσίου (µε διάρκεια έως
τρία έτη), οι οποίες υποχώρησαν παρασυρό-
µενες από τις µειώσεις των βασικών επιτοκίων
της ΕΚΤ. Από τα µέσα Μαρτίου του 2009 όµως
η σταδιακή βελτίωση του επενδυτικού κλίµα-
τος49,50 στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
έστρεψε τους επενδυτές σε τοποθετήσεις υψη-
λότερου κινδύνου όπως για παράδειγµα σε
τίτλους των αναδυόµενων αγορών, σε µετοχές
και σε κρατικά και εταιρικά οµόλογα χαµη-
λότερης πιστοληπτικής διαβάθµισης. Η εξέ-
λιξη αυτή ευνόησε τους ελληνικούς κρατικούς
τίτλους, οι αποδόσεις των οποίων παρουσία-
σαν σηµαντική πτώση, ιδίως των τίτλων βρα-
χείας και µέσης διάρκειας.

Η διαφορά αποδόσεων µεταξύ του ελληνικού
δεκαετούς και του αντίστοιχου γερµανικού
οµολόγου διευρύνθηκε σηµαντικά από τον
Οκτώβριο του 2008, φθάνοντας στις αρχές
Μαρτίου του 2009 στα υψηλότερα επίπεδα
από την ένταξη της χώρας στην Οικονοµική
και Νοµισµατική Ένωση (6 Μαρτίου 2009:
314 µονάδες βάσης,51 31 ∆εκεµβρίου 2008: 228
µονάδες βάσης – βλ. ∆ιάγραµµα VI.9).52,53 Στη

συνέχεια όµως, η διαφορά αυτή υποχώρησε
σηµαντικά και στο τέλος Σεπτεµβρίου του
2009 διαµορφώθηκε σε 127 µονάδες βάσης.54

Σύµφωνα µε σχετική µελέτη,55 εκτιµάται ότι
παράγοντες όπως η εξυπηρέτηση του δηµό-
σιου χρέους καθώς και η µελλοντική επιβά-
ρυνση των δηµόσιων δαπανών από την ανα-
µενόµενη αύξηση των δαπανών για συντάξεις
ερµηνεύουν, σε µεγάλο βαθµό, τη διαφορά
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4499 Στη βελτίωση αυτή συνέβαλαν οι συντονισµένες παρεµβάσεις των
κυβερνήσεων και των κεντρικών τραπεζών για την αντιµετώπιση
της κρίσης, αλλά και ορισµένες ενδείξεις ότι η υποχώρηση της
οικονοµικής δραστηριότητας στις ΗΠΑ και την Ευρώπη είναι
ηπιότερη από ό,τι αναµενόταν. Οι εξελίξεις αυτές δηµιούργησαν
µια αίσθηση αισιοδοξίας ότι η ανάκαµψη της παγκόσµιας οικο-
νοµίας είναι ενδεχόµενο να ξεκινήσει νωρίτερα.

5500 Η µεταβλητότητα των αποδόσεων των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου (τυπική απόκλιση της ηµερήσιας απόδοσης του δεκαετούς
οµολόγου αναφοράς) που αποτελεί ένδειξη του βαθµού αβεβαι-
ότητας των επενδυτών, µολονότι υποχώρησε ελαφρά στη διάρκεια
της εξεταζόµενης περιόδου, διαµορφώθηκε σε επίπεδο υπερδι-
πλάσιο του µέσου όρου των τελευταίων πέντε ετών.

5511 Το επίπεδο αυτό ήταν ωστόσο σηµαντικά χαµηλότερο από εκείνο
της περιόδου πριν από την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ.

5522 Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλαν η δηµοσίευση από ορισµένους διε-
θνείς οίκους αξιολόγησης δυσµενών εκθέσεων για την ελληνική
οικονοµία καθώς και η υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας
της Ελλάδος στις 14 Ιανουαρίου 2009 από τον οίκο Standard and
Poor’s από Α σε Α-.

5533 Αισθητή διεύρυνση της εν λόγω διαφοράς σηµειώθηκε την περίοδο
αυτή και στα οµόλογα άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ, όπως της
Ιρλανδίας και σε µικρότερο βαθµό της Ιταλίας και της Πορτογα-
λίας, αντανακλώντας την αυξηµένη διαφοροποίηση της συµπερι-
φοράς των επενδυτών µε βάση τη δηµοσιονοµική κατάσταση
(πιστωτικό κίνδυνο) της χώρας που εκδίδει τα οµόλογα και τον
κίνδυνο ρευστότητας της αγοράς των οµολόγων της. Σε ορισµένες
χώρες της ζώνης του ευρώ (όπως η Γαλλία) υπάρχουν ενδείξεις
ότι η αύξηση της διαφοράς αποδόσεων αντανακλά περισσότερο
την επίδραση της ρευστότητας, ενώ σε άλλες χώρες αντανακλά
κυρίως τον πιστωτικό κίνδυνο. Αναλυτικότερα, βλ. “New evidence
on credit and liquidity premia in selected euro area sovereign
yields”, ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2009, και Κεφ. ΙΙ.2
της παρούσας έκθεσης.

5544 Σηµειώνεται ότι από το Μάιο του 2009 η διαφορά απόδοσης του
ελληνικού δεκαετούς οµολόγου έναντι του αντίστοιχου γερµανι-
κού δεν είναι πλέον η υψηλότερη στη ζώνη του ευρώ, αλλά κατέ-
χει τη δεύτερη θέση µετά την αντίστοιχη διαφορά της Ιρλανδίας.

5555 Σύµφωνα µε µελέτη του ΟΟΣΑ, η διαφορά απόδοσης των ελλη-
νικών οµολόγων έναντι των γερµανικών το δεύτερο τρίµηνο του
2009 ερµηνεύεται (περίπου): κατά 40% από το σχετικά υψηλό
κόστος εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους, κατά 15% από την
αναµενόµενη αύξηση των δαπανών για συντάξεις, κατά 15% από
τη γενικότερη αποστροφή των επενδυτών προς τον κίνδυνο, κατά
µόλις 10% από την αναµενόµενη αύξηση των δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων και τη ρευστότητα της εγχώριας αγοράς οµολόγων
και κατά 5% περίπου από την έκθεση των ελληνικών τραπεζών
στις χώρες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, ενώ το υπό-
λοιπο 15% παραµένει ανερµήνευτο. Σηµειώνεται ότι η επίδραση
της εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους ήταν στην Ελλάδα, όπως
και στην Ιταλία, υψηλότερη σε σύγκριση µε τις άλλες εξεταζόµε-
νες χώρες (Αυστρία, Βέλγιο, Ισπανία, Φινλανδία, Γαλλία, Ιρλαν-
δία, Ολλανδία και Πορτογαλία), η επίδραση της αναµενόµενης
αύξησης των δαπανών για συντάξεις ήταν εντονότερη στη χώρα
µας και µικρότερη στην Ιρλανδία, την Πορτογαλία, το Βέλγιο και
την Ισπανία, ενώ η επίδραση της αποστροφής προς τον κίνδυνο,
της αναµενόµενης αύξησης των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και
της ρευστότητας ήταν στην Ελλάδα σχετικά χαµηλή και κοντά στο
µέσο όρο των λοιπών υπό εξέταση χωρών. Αναλυτικότερα βλ.
ΟΟΣΑ, “What drives sovereign risk premiums? An analysis of
recent evidence from the euro area”, Economics Department
Working Paper no.718, 2009.
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αποδόσεων µεταξύ των ελληνικών και των
γερµανικών οµολόγων κατά το πρώτο εξάµηνο
του 2009.

Λόγω της σταδιακής υποχώρησης των εντά-
σεων στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
διεθνώς, η καµπύλη αποδόσεων των τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου µετατοπίστηκε µέχρι το
τέλος Σεπτεµβρίου του 2009 σηµαντικά προς
τα κάτω. Η κλίση της όµως αυξήθηκε αισθητά
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.10), καθώς η διαφορά απο-
δόσεων µεταξύ του 10ετούς και του 3ετούς
οµολόγου διευρύνθηκε κατά 145 µονάδες
βάσης σε σύγκριση µε το τέλος ∆εκεµβρίου του
2008 και διαµορφώθηκε στο τέλος Σεπτεµ-
βρίου του 2009 σε 231 µονάδες βάσης. Η από-
δοση του 10ετούς οµολόγου του Ελληνικού
∆ηµοσίου υποχώρησε στο τέλος Σεπτεµβρίου
του 2009 σε 4,51%, δηλαδή κατά 72 µονάδες
βάσης σε σύγκριση µε το τέλος ∆εκεµβρίου του
2008 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.9).

Η µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών στην Ηλε-
κτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων
(Η∆ΑΤ) διαµορφώθηκε το εννεάµηνο Ιανου-
αρίου-Σεπτεµβρίου του τρέχοντος έτους σε 1,1
δισεκ. ευρώ,56 δηλαδή µειώθηκε κατά 31% σε

σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2008 (βλ.
∆ιάγραµµα VI.11). H µέση διαφορά µεταξύ
προσφερόµενων και ζητούµενων τιµών των
οµολογιακών τίτλων µειώθηκε σε 38 µονάδες
βάσης τον Αύγουστο του 2009 από 56 µονάδες
βάσης57 το ∆εκέµβριο του 2008, αντανακλώ-
ντας τη σταδιακή βελτίωση των συνθηκών στη
δευτερογενή αγορά.

Βασικό χαρακτηριστικό της δραστηριότητας
στην πρωτογενή αγορά τίτλων του ∆ηµοσίου
κατά την εξεταζόµενη περίοδο ήταν η σηµα-
ντική αύξηση των αντληθέντων κεφαλαίων,
λόγω της σηµαντικής διεύρυνσης του δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος, των αυξηµένων
πληρωµών για χρεολύσια το πρώτο εξάµηνο
του έτους,58 αλλά και της επίσπευσης της υλο-
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5566 Επίσης, αισθητά µειωµένη ήταν και η µέση ηµερήσια αξία των
συναλλαγών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων της Τράπεζας της Ελλά-
δος (που, εκτός από τις συναλλαγές στην Η∆ΑΤ, περιλαµβάνει και
τις αγοραπωλησίες µεταξύ τραπεζών και πελατών τους στην εξω-
χρηµατιστηριακή αγορά), η οποία υποχώρησε σε 11,1 δισεκ. ευρώ
την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009 έναντι 21,4 δισεκ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2008.

5577 Υπενθυµίζεται ότι το 2008, λόγω των δυσµενών συνθηκών που επι-
κράτησαν στη δευτερογενή αγορά, αυξήθηκαν σηµαντικά οι επι-
τρεπόµενες από τον κανονισµό λειτουργίας της Η∆ΑΤ διαφορές
προσφερόµενων και ζητούµενων τιµών ανάλογα µε τη διάρκεια
των τίτλων που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης.

5588 Την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2009 οι εξοφλήσεις έντοκων
γραµµατίων και οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και οι δαπά-
νες για τόκους διαµορφώθηκαν σε 31,0 δισεκ. ευρώ και 8,0 δισεκ.
ευρώ αντίστοιχα, έναντι 20,8 δισεκ. ευρώ και 7,5 δισεκ. ευρώ την
ίδια περίοδο του 2008.
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ποίησης του δανειακού προγράµµατος του
∆ηµοσίου. Η ονοµαστική αξία των τίτλων που
εκδόθηκαν σχεδόν διπλασιάστηκε σε σχέση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2008 και ανήλθε
σε 66,5 δισεκ. ευρώ59 (βλ. Πίνακα VI.7).
Ωστόσο, η αξία των εκδοθέντων τίτλων περιο-
ρίζεται σε 59,6 δισεκ. ευρώ περίπου εάν εξαι-
ρεθούν τα τρίµηνα και τα εξάµηνα έντοκα
γραµµάτια που λήγουν εντός του 2009.

Το 2009 παρατηρήθηκε σηµαντική ανακατα-
νοµή των εκδοθέντων τίτλων κατά τάξη χρο-
νικής διάρκειας, καθώς αυξήθηκαν αισθητά
οι εκδόσεις έντοκων γραµµατίων (Ιαν.-Σεπτ.
2009: 18%, Ιαν.-Σεπτ. 2008: 4%), ενώ οι οµο-
λογιακές εκδόσεις αφορούσαν αποκλει-
στικά τίτλους µε διάρκεια 10 ετών και κάτω.
Το ∆ηµόσιο επέλεξε την τακτική αυτή προ-
κειµένου να επωφεληθεί από την έντονη
ζήτηση οµολόγων βραχύτερης διάρκειας και
να µην επιβαρύνει µακροπρόθεσµα το
κόστος εξυπηρέτησης του χρέους από τα
υψηλά επιτόκια των οµολόγων µακρότερης
διάρκειας. Λόγω των εξελίξεων αυτών η µέση

σταθµική διάρκεια των νέων τίτλων που εκδό-
θηκαν την εξεταζόµενη περίοδο µειώθηκε
σηµαντικά.60

Τα επιτόκια των οµολογιακών εκδόσεων δια-
µορφώθηκαν τους πρώτους µήνες του 2009 σε
υψηλά επίπεδα,61 εξαιτίας της αύξησης των
αποδόσεων στη δευτερογενή αγορά, ενώ αντί-
θετα τα επιτόκια των έντοκων γραµµατίων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου υποχώρησαν στη διάρ-
κεια του έτους σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα.62

Συνολικά, το µέσο κόστος δανεισµού του
∆ηµοσίου κατά την περίοδο Ιανουαρίου-
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5599 Επίσης, το Ελληνικό ∆ηµόσιο έκανε χρήση του υφιστάµενου ευέ-
λικτου προγράµµατος βραχυπρόθεσµων τίτλων στην Ευρωαγορά
(Εuro Commercial Paper). Το πρόγραµµα αυτό παρέχει στον
εκδότη τη δυνατότητα για άµεση έκδοση τίτλων, σταθερού ή κυµαι-
νόµενου επιτοκίου, σε ευρώ ή άλλο νόµισµα, διάρκειας από 1
µέχρι 365 ηµέρες και µε όρους της χρηµαταγοράς.

6600 Σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία για το δηµόσιο
χρέος, η µέση σταθµική διάρκεια των τίτλων που εκδόθηκαν την
περίοδο Ιανουαρίου-Μαρτίου 2009 µειώθηκε σε 5,12 έτη, έναντι
10,96 για ολόκληρο το 2008.

6611 Η άνοδος αυτή επιβαρύνει το κόστος εξυπηρέτησης των νέων
εκδόσεων του ∆ηµοσίου.

6622 Το επιτόκιο των ετήσιων, εξάµηνων και τρίµηνων έντοκων γραµ-
µατίων που εκδόθηκαν τον Ιούλιο του 2009 διαµορφώθηκε στο
ιστορικά χαµηλό επίπεδο του 1,12%, 0,91% και 0,58% αντίστοιχα.

Πίνακας VI.7 Εκδόσεις τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Τίτλοι 

Ιανουάριος-Σεπτέµβριος

2008 2009

Εκατ. ευρώ Ποσοστό (%) του συνόλου Εκατ. ευρώ Ποσοστό (%) του συνόλου

Έντοκα γραµµάτια 1.393 3,9 11.916 17,9

Οµόλογα1 34.050 96,1 100,0 54.544 82,1 100,0

3ετή 7.052 20,7 14.612 26,8

4ετή* - - 5.808 10,6

5ετή* 5.822 17,1 17.889 32,8

8ετή* 3.550 10,4 - -

10ετή 5.862 17,2 16.235 29,8

15ετή 3.457 10,2 - -

23ετή 3.966 11,6 - -

30ετή 3.741 11,0 - -

50ετή* 600 1,8 - -

ΣΣύύννοολλοο 3355..444433 110000,,00 6666..446600 110000,,00

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών.
1 Στην περίπτωση των επανεκδόσεων, η ταξινόµηση των αντληθέντων κεφαλαίων έγινε µε βάση την αρχική και όχι την εναποµένουσα διάρ-
κεια των τίτλων.
* Οι εκδόσεις αυτές πραγµατοποιήθηκαν µέσω ιδιωτικής τοποθέτησης.
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Σεπτεµβρίου υποχώρησε σε σχέση µε το 2008
και διαµορφώθηκε σε 4,3% περίπου, λόγω της
ιδιαίτερα αυξηµένης συµµετοχής των έντοκων
γραµµατίων στο σύνολο του νέου δανεισµού.

Ειδικότερα, το ∆ηµόσιο προέβη στην έκδοση
και την επανέκδοση τριών νέων οµολόγων
αναφοράς (3ετούς, 5ετούς και 10ετούς διάρ-
κειας) µέσω κοινοπραξίας. Επίσης, εκδόθη-
καν µε ιδιωτική τοποθέτηση οµόλογα 4ετούς
και 5ετούς διάρκειας κυµαινόµενου επιτοκίου,
ενώ οι εκδόσεις των έντοκων γραµµατίων
πραγµατοποιήθηκαν µέσω δηµοπρασίας.

Παρά τις πιέσεις που δέχθηκαν τα ελληνικά
οµόλογα στη διάρκεια της τρέχουσας κρίσης,
το ενδιαφέρον των επενδυτών για τους τίτλους
του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην πρωτογενή
αγορά ήταν εντονότερο σε σύγκριση µε το
2008.63 Οι δηµοπρασίες έντοκων γραµµατίων
υπερκαλύφθηκαν κατά έξι φορές περίπου,
ενώ ισχυρή ζήτηση εκδηλώθηκε και για τις
κοινοπρακτικές εκδόσεις.

5 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Η πτωτική πορεία που ακολούθησε ο γενικός
δείκτης ττιιµµώώνν  ττωωνν  µµεεττοοχχώώνν  του Χρηµατιστηρίου
Αθηνών (Γ∆ΧΑ) το 2008 συνεχίστηκε µέχρι τις
αρχές Μαρτίου του τρέχοντος έτους,64 ενώ ακο-
λούθως, µέχρι το τέλος Σεπτεµβρίου του 2009,
ο Γ∆ΧΑ παρουσίασε σηµαντική άνοδο (βλ.
∆ιάγραµµα VI.12). Εντυπωσιακή αύξηση
εµφάνισε την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2009 και η άντληση κεφαλαίων (βλ.
Πίνακα VI.8), η οποία εντούτοις οφείλεται
αποκλειστικά στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα.

Από τις αρχές του 2009 και µέχρι το πρώτο
δεκαήµερο του Μαρτίου, η πτωτική πορεία
των τιµών των µετοχών στο Χρηµατιστήριο
Αθηνών (ΧΑ) που παρατηρήθηκε και στις
χρηµατιστηριακές αγορές διεθνώς, συνδέεται
µε την απροθυµία των επενδυτών να αναλά-
βουν κινδύνους λόγω της έντονης αβεβαιότη-
τας για τις επιπτώσεις της κρίσης στην οικο-
νοµία και στην κερδοφορία των επιχειρή-
σεων.65 Πρόσθετες πιέσεις στις τιµές των µετο-

χών του ΧΑ άσκησαν οι ρευστοποιήσεις στις
οποίες προέβησαν οι επενδυτές του εξωτερι-
κού, εν µέρει για να καλύψουν υποχρεώσεις
στις χώρες προέλευσής τους.

Από τα µέσα Μαρτίου όµως, η έντονα ανοδική
πορεία τόσο του Γ∆ΧΑ όσο και των δεικτών
τιµών µετοχών στις περισσότερες χρηµατι-
στηριακές αγορές διεθνώς οφείλεται στην ενί-
σχυση της διάθεσης των επενδυτών για ανά-
ληψη κινδύνου καθώς βελτιώθηκε το επενδυ-
τικό κλίµα,66 ενώ για την εγχώρια χρηµατι-
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6633 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της στατιστικής του ισοζυγίου πληρωµών,
η καθαρή εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό για αγορά τίτλων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου (οµολόγων και έντοκων γραµµατίων) την
περίοδο Ιανουαρίου-Ιουλίου 2009 ανήλθε σε 26 δισεκ. ευρώ περί-
που, έναντι 17 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2008. Αυξη-
µένες τοποθετήσεις σε ελληνικά κρατικά οµόλογα πραγµατοποί-
ησαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο οι ελληνικές τράπεζες, λόγω
της καλύτερης σχέσης απόδοσης και κινδύνου που αυτά προσέ-
φεραν σε σχέση µε αντίστοιχους τίτλους άλλων χωρών αλλά και
της δυνατότητας χρησιµοποίησής τους στην ΕΚΤ για την άντληση
ρευστότητας.

6644 Στις 9 Μαρτίου του 2009 ο Γ∆ΧΑ έφθασε περίπου το χαµηλότερο
επίπεδο των τελευταίων έξι ετών.

6655 Τα καθαρά κέρδη των εταιριών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών
(µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας) υποχώρησαν το
πρώτο εξάµηνο του 2009 κατά περίπου 39% σε σύγκριση µε το
πρώτο εξάµηνο του 2008.

6666 Για τους λόγους που συνέβαλαν στην εξέλιξη αυτή βλ. υποσηµεί-
ωση 49.
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στηριακή αγορά επιπρόσθετα συνετέλεσαν η
ανθεκτικότητα των ελληνικών τραπεζών στην
διάρκεια της κρίσης, λόγω του ότι τα θεµε-
λιώδη µεγέθη τους παραµένουν κατά βάση
υγιή, αλλά και η ηπιότερη εξασθένηση της
οικονοµικής δραστηριότητας στην Ελλάδα σε
σχέση µε τη ζώνη του ευρώ. Θετικά επίσης
συνετέλεσε η αυξηµένη δραστηριότητα στο
ΧΑ των επενδυτών εξωτερικού, οι οποίοι τον
Απρίλιο του 2009 εµφάνισαν για πρώτη φορά
µετά τον Ιούλιο του 2008 καθαρή εισροή
κεφαλαίων,67 αλλά και των εγχώριων επενδυ-
τών.68 Ως αποτέλεσµα των εξελίξεων αυτών, ο
Γ∆ΧΑ διαµορφώθηκε στο τέλος Σεπτεµβρίου
του 2009 σε επίπεδο κατά 49% υψηλότερο σε
σύγκριση µε το τέλος του 2008 (όµως, η µέση
τιµή του Γ∆ΧΑ κατά την περίοδο Ιανουαρίου
Σεπτεµβρίου 2009 ήταν κατά 46% χαµηλότερη
εκείνης της αντίστοιχης περιόδου του 2008).69

Η επίδοση αυτή ήταν σηµαντικά καλύτερη
εκείνης του ευρωπαϊκού δείκτη τιµών µετοχών
Dow Jones Euro Stoxx (20,9%)70 και η τρίτη
καλύτερη µεταξύ των χρηµατιστηριακών
αγορών της ζώνης του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.13). Η αποτίµηση των µετοχών του ΧΑ,
όπως µετρείται µε το λόγο της τιµής προς
κέρδη ανά µετοχή (P/E) διαµορφώθηκε στο
τέλος Σεπτεµβρίου του 2009 σε 14,4, επίπεδο
σχεδόν διπλάσιο σε σχέση µε το προηγούµενο
έτος, ενώ ανάλογη εξέλιξη σηµείωσε και ο
αντίστοιχος λόγος των ευρωπαϊκών χρηµατι-
στηριακών αγορών (14,3).

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2009 η µµέέσσηη  ηηµµεερρήήσσιιαα  ααξξίίαα  ττωωνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν
υποχώρησε κατά 47% περίπου σε σύγκριση
µε την αντίστοιχη περίοδο του 2008 και δια-
µορφώθηκε σε 185,7 εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη
αυτή αντανακλά ωστόσο την προαναφερθείσα
υποχώρηση της µµέέσσηηςς  ττιιµµήήςς  του Γ∆ΧΑ στο
εννεάµηνο.

Εντυπωσιακή αύξηση εµφάνισαν τα σσυυννοολλιικκάά
κκεεφφάάλλααιιαα  πποουυ  ααννττλλήήθθηηκκαανν µέσω της χρηµατι-
στηριακής αγοράς την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου του 2009. Τα κεφάλαια αυτά
ανήλθαν σε 3,3 δισεκ. ευρώ, έναντι µόλις 0,4
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2008
(βλ. Πίνακα VI.8). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται

σχεδόν αποκλειστικά στα κεφάλαια που
άντλησαν οι επιχειρήσεις του χρηµατοπιστω-
τικού τοµέα καθώς εκείνα που άντλησαν οι
επιχειρήσεις του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα
όχι µόνο αποτελούσαν µικρό µέρος του συνό-
λου (13%) αλλά και εµφάνισαν µείωση σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2008.
Επίσης, το σύνολο των αντληθέντων κεφα-
λαίων το 2009 αφορούσε εταιρίες των οποίων
οι µετοχές ήταν ήδη εισηγµένες στο ΧΑ.
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6677 Παράλληλα, ανεστράφη η συνεχής µείωση της συµµετοχής των
επενδυτών εξωτερικού στη χρηµατιστηριακή αξία του ΧΑ. Έτσι
η συµµετοχή αυτή ανήλθε στο τέλος Σεπτεµβρίου του 2009 σε
49,8% (∆εκ. 2008: 47,8%).

6688 Τον Απρίλιο και το Μάιο του 2009 οι Έλληνες επενδυτές πραγ-
µατοποίησαν το 52,4% και 58,3% των συναλλαγών στο ΧΑ, ένα-
ντι 35,7% και 30,2% αντίστοιχα το 2008. Σε υψηλότερο επίπεδο
σε σύγκριση µε το 2008 κυµάνθηκε το αντίστοιχο ποσοστό και τους
µήνες που ακολούθησαν, αν και µε πτωτική τάση, µε αποτέλεσµα
στο τέλος Αυγούστου του 2009 το ποσοστό αυτό να διαµορφωθεί
σε 38% (Αύγουστος 2008: 33%).

6699 Υψηλότερη του Γ∆ΧΑ ήταν η άνοδος του δείκτη τιµών µετοχών
των εταιριών µεσαίας κεφαλαιοποίησης (54,8%), ενώ αντίθετα
σηµαντική υστέρηση εµφάνισε η επίδοση του δείκτη τιµών των
εταιριών µικρής κεφαλαιοποίησης (13,3%). Ο ρυθµός ανόδου του
δείκτη τιµών µετοχών των εταιριών υψηλής κεφαλαιοποίησης υπε-
ρέβη ελαφρά εκείνον του Γ∆ΧΑ.

7700 Σηµειώνεται ότι και το 2008 η µεταβολή (υποχώρηση) των τιµών
των µετοχών του Γ∆ΧΑ ήταν εντονότερη από εκείνη του δείκτη
Dow Jones Euro Stoxx και ότι την τελευταία πενταετία ο Γ∆ΧΑ
εµφανίζει σταθερά υψηλότερη µέση µεταβλητότητα από τον ευρω-
παϊκό δείκτη.
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Παρά την υποχώρηση της κερδοφορίας των
τραπεζών το πρώτο εξάµηνο του 2009,71 ο ρυθ-
µός ανόδου του δείκτη τιµών των µετοχών των
ττρρααππεεζζώώνν κατά την επισκοπούµενη περίοδο
(86,2%) ήταν υψηλότερος από εκείνον του
Γ∆ΧΑ, ενώ η υποχώρηση της µέσης ηµερήσιας
αξίας των συναλλαγών σε τραπεζικές µετοχές
ήταν περίπου ίδια µε εκείνη των συνολικών
συναλλαγών στο ΧΑ. Στην άνοδο των τιµών
των µετοχών των τραπεζών συνέβαλε η στα-
διακά αυξανόµενη διάθεση των επενδυτών για
τοποθετήσεις σε τραπεζικές µετοχές, η οποία
παρατηρήθηκε και διεθνώς µετά την έντονη
υποχώρηση των τιµών των µετοχών των τρα-
πεζών το 2008. Επίσης, η άνοδος του δείκτη
τιµών των µετοχών των τραπεζών στο ΧΑ ήταν
σηµαντικά υψηλότερη εκείνης του αντίστοιχου
δείκτη στη ζώνη του ευρώ (57,9%). Θετικά
εκτιµήθηκε από τους επενδυτές η ανθεκτικό-
τητα που επέδειξαν οι ελληνικές τράπεζες στη
χρηµατοπιστωτική αναταραχή, ενώ ευνοϊκά
συνέβαλαν και τα νέα προγράµµατα οικονο-
µικής προσαρµογής που έχουν δροµολογηθεί
στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης µε
την υποστήριξη της διεθνούς κοινότητας, µε
αποτέλεσµα τη µείωση του κινδύνου από τις
χώρες της περιοχής αυτής, όπου οι ελληνικές
τράπεζες έχουν αναπτύξει έντονη δραστη-
ριότητα.

Τέλος, όσον αφορά τις θεσµικές εξελίξεις,
ανεστάλη από τις αρχές Ιουνίου του 2009 η

απαγόρευση των “ανοικτών πωλήσεων”,72 ενώ
από τα τέλη Ιουνίου ξεκίνησε και η διαπραγ-
µάτευση των µεριδίων ενός νέου ∆ιαπραγµα-
τεύσιµου Αµοιβαίου Κεφαλαίου το οποίο ανα-
παράγει τη σύνθεση του Γ∆ΧΑ.

6 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ Α’ ΕΞΑΜΗΝΟΥ 2009 ΣΤΟΝ
ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

Το α’ εξάµηνο του 2009 το ελληνικό τραπε-
ζικό σύστηµα αντιµετώπισε σηµαντικές προ-
κλήσεις, αλλά η σταθερότητά του διαφυλά-
χθηκε. Μάλιστα η σταδιακή οµαλοποίηση των
συνθηκών στις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίου από το Μάρτιο του 2009 και η
αξιοποίηση των µέτρων του Ν. 3723/2008
συνέβαλαν στην ενίσχυση της ανθεκτικότητας
του τραπεζικού συστήµατος. Η συνεχιζόµενη
ωστόσο µείωση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας στην Ελλάδα και τις χώρες της ΝΑ
Ευρώπης όπου δραστηριοποιούνται οι ελλη-
νικές τράπεζες επιβάλλει διαρκή επαγρύ-
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7711 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πρώτου εξαµήνου του 2009, τα
καθαρά κέρδη των τραπεζικών οµίλων µε µετοχές εισηγµένες στο
ΧΑ µειώθηκαν κατά 52% σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2008. Σηµειώνεται ότι το δεύτερο τρίµηνο του 2009 η κερδοφορία
των ελληνικών τραπεζών παρουσίασε βελτίωση σε σχέση µε το
πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος έτους. Αναλυτικότερα για τις εξε-
λίξεις στον τραπεζικό κλάδο βλ. Τµήµα 6 του παρόντος κεφαλαίου.

7722 H δυνατότητα αυτή των επενδυτών αναφέρεται στην περίπτωση
όπου ο πωλητής των µετοχών δεν έχει στην κυριότητά του τις µετο-
χές αυτές, αλλά έχει προηγουµένως δανειστεί ισάριθµες και οµο-
ειδείς µετοχές συνάπτοντας σύµβαση δανεισµού στο Χρηµατι-
στήριο Παραγώγων.

Πίνακας VI.8 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

(εκατ. ευρώ)

Κατηγορίες εταιριών και κλάδοι

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια (εκατ. ευρώ)1

Ιανουάριος-Σεπτέµβριος Ιανουάριος-Σεπτέµβριος

2008 2009* 2008 2009*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 15 17 438,9 3.251,2

Νέες εταιρίες 2 - 3,8 0,0

ΣΣύύννοολλοο 1177 1177 444422,,77 33..225511,,22

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας 1 5 8,6 2.837,3

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 16 12 434,1 413,9

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή και ιδιωτική τοποθέτηση. Κριτήριο για τη χρονική καταχώρηση των αντληθέντων κεφα-
λαίων αποτελεί η τελευταία ηµέρα της προθεσµίας εγγραφής για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου.
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πνηση, καθώς επηρεάζει την ποιότητα του
δανειακού χαρτοφυλακίου και την κερδοφο-
ρία των τραπεζών.73 Η µείωση της οικονοµι-
κής δραστηριότητας και η επίδρασή της στον
πιστωτικό κίνδυνο αποτελεί, σύµφωνα µε
πρόσφατες εκτιµήσεις, την κύρια πηγή κιν-
δύνου και για τις τράπεζες της ΕΕ. Επιπρό-
σθετα, οι ευρωπαϊκές τράπεζες συνεχίζουν να
επηρεάζονται αρνητικά και από την έκθεσή
τους σε πολύπλοκα χρηµατοοικονοµικά προϊ-
όντα, σε αντίθεση µε τις ελληνικές οι οποίες
έχουν µηδαµινή σχεδόν έκθεση σε αυτά.

Αναλυτικότερα, όσον αφορά τους τραπεζικούς
κινδύνους, η περαιτέρω επιδείνωση που εµφά-
νισε ο πραγµατικός τοµέας της οικονοµίας
στην Ελλάδα, αλλά και στις λοιπές χώρες στις
οποίες δραστηριοποιούνται οι ελληνικές
τράπεζες, επηρέασε αρνητικά τη χρηµατοοι-

κονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων74 και
των νοικοκυριών. Η εξέλιξη αυτή είχε αποτέ-
λεσµα την αύξηση του λόγου των δανείων σε
καθυστέρηση προς το σύνολο δανείων στην
Ελλάδα σε 6,8% στο τέλος του α’ εξαµήνου
2009 από 5% στο τέλος του 2008. Αύξηση του
εν λόγω δείκτη παρατηρήθηκε σε όλες τις
κατηγορίες δανείων (βλ. Πίνακα VI.9).75

Αρνητική εξέλιξη αποτελεί και η µείωση του
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7733 Η µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας επηρεάζει την κερ-
δοφορία των τραπεζών µε δύο τρόπους. Αφενός, µειώνεται η
ζήτηση δανείων, µε αποτέλεσµα να περιορίζονται τα έσοδα από
τόκους, και αφετέρου επιδεινώνεται η ποιότητα του δανειακού
χαρτοφυλακίου, µε συνέπεια να απαιτείται ο σχηµατισµός αυξη-
µένων προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο.

7744 Χρήσιµες ενδείξεις για τη ρευστότητα και τον πιστωτικό κίνδυνο
των επιχειρήσεων παρέχουν τα στοιχεία για τις ακάλυπτες επι-
ταγές (βλ. Πλαίσιο VI.1).

7755 Παράλληλα, σηµαντική αύξηση παρατηρήθηκε και στο ποσοστό
των καθυστερήσεων δανείων που έχουν χορηγήσει οι θυγατρικές
τράπεζες και τα καταστήµατα των ελληνικών εµπορικών τραπε-
ζικών οµίλων στο εξωτερικό.

Πίνακας VI.9 Βασικοί δείκτες κινδύνου και ανθεκτικότητας ελληνικών εµπορικών τραπεζών
και των οµίλων τους

(ποσοστά %)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών και τραπεζικών οµίλων.
1 Τα στοιχεία για την αποδοτικότητα αφορούν µόνο τις ελληνικές εµπορικές τράπεζες µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών
και τους οµίλους τους. 

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

∆εκέµβριος 2008 Ιούνιος 2009 ∆εκέµβριος 2008 Ιούνιος 2009

Ποιότητα χαρτοφυλακίου

∆άνεια σε καθυστέρηση − σύνολο 5,0 6,8

– Στεγαστικά δάνεια 5,3 6,8

– Καταναλωτικά δάνεια 8,2 10,7

– Επιχειρηµατικά δάνεια 4,3 5,9

Κάλυψη δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις 48,9 41,1

Ρευστότητα

Λόγος δανείων προς καταθέσεις 108,4 104,1 115,1 111,7

∆είκτης ρευστών διαθεσίµων 19,0 20,3

∆είκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων - 
υποχρεώσεων -7,1 -6,9

Κεφαλαιακή επάρκεια

∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 10,7 12,4 9,4 10,9

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων 8,7 10,6 7,9 9,6

α’ εξάµηνο 2008 α’ εξάµηνο 2009 α’ εξάµηνο 2008 α’ εξάµηνο 2009

Αποδοτικότητα 

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 2,3 1,7 3,0 2,6

Λειτουργικά έσοδα/λειτουργικά έξοδα 53,9 52,8 53,0 51,9

Αποδοτικότητα ενεργητικού (µετά από φόρους) 0,7 0,2 1,1 0,5

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) 11,7 5,0 15,7 7,7
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ποσοστού κάλυψης των δανείων σε καθυστέ-
ρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις (Ιού-
νιος 2009: 41,1%, ∆εκέµβριος 2008: 48,9%).
Παρότι οι ελληνικές τράπεζες κατέχουν σηµα-
ντικές εγγυήσεις και εµπράγµατες εξασφαλί-
σεις, οι οποίες δεν λαµβάνονται υπόψη στον
υπολογισµό του ανωτέρω δείκτη, η συνεχής
µείωσή του πρέπει να συνεκτιµάται στη δια-
µόρφωση της πολιτικής προβλέψεων των τρα-
πεζών. Αύξηση εµφάνισε και η έκθεση σε κίν-
δυνο αγοράς, λόγω των αυξηµένων τοποθε-
τήσεων των ελληνικών τραπεζών σε οµολο-
γιακούς τίτλους. Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις
για τον κίνδυνο αγοράς εξακολουθούν
ωστόσο να αποτελούν µικρό µόνο µέρος των
συνολικών κεφαλαιακών απαιτήσεων.

Σε αντίθεση µε τους προαναφερθέντες κιν-
δύνους, µείωση εµφάνισε ο κίνδυνος ρευστό-
τητας. Τον Ιούνιο του 2009, ο λόγος χορηγή-
σεων προς καταθέσεις των ελληνικών τραπε-
ζών και των οµίλων τους (τράπεζες: 104,1%,
τραπεζικοί όµιλοι: 111,7% – βλ. Πίνακα VI.9)
ήταν βελτιωµένος σε σύγκριση µε το τέλος του
2008 και παρέµεινε σε επίπεδο σηµαντικά
χαµηλότερο από το µέσο όρο των τραπεζών
της ΕΕ-27 (2008: 121,5%). Το επίπεδο των
εποπτικών δεικτών ρευστότητας των τραπε-
ζών, δηλαδή του δείκτη ρευστών διαθεσίµων
και του δείκτη ασυµφωνίας ληκτότητας απαι-
τήσεων-υποχρεώσεων,76 διατηρήθηκε άνω των
ελάχιστων εποπτικών ορίων και εµφάνισε
οριακή βελτίωση (βλ. Πίνακα VI.9). Στη µεί-
ωση του κινδύνου ρευστότητας συνέβαλαν: (α)
η αξιοποίηση των µέτρων ενίσχυσης της ρευ-
στότητας στο πλαίσιο του Ν. 3723/2008, (β) η
αύξηση των καταθέσεων, (γ) η επιβράδυνση
της πιστωτικής επέκτασης, (δ) η οµαλοποίηση
των συνθηκών στις αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων το β’ τρίµηνο του 2009 και (ε) η
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των επεν-
δυτών προς τις ελληνικές τράπεζες.77

Η κερδοφορία των ελληνικών εµπορικών τρα-
πεζών και των οµίλων τους υποχώρησε σηµα-
ντικά το α’ εξάµηνο του 2009 σε σύγκριση µε
το α’ εξάµηνο του 2008 (βλ. Πίνακα VI.10). Η
εξέλιξη αυτή οφειλόταν κυρίως στον υπερδι-
πλασιασµό των προβλέψεων για τον πιστωτικό

κίνδυνο και δευτερευόντως στη µείωση των
καθαρών εσόδων από τόκους και προµήθειες.
Θετική ήταν η συµβολή των κερδών από χρη-
µατοοικονοµικές πράξεις και από το επενδυ-
τικό χαρτοφυλάκιο, η εξέλιξη των οποίων
αντανακλούσε την ανοδική πορεία των τιµών
των οµολόγων µέσης και µακράς διάρκειας του
Ελληνικού ∆ηµοσίου και των τιµών των µετο-
χών του ΧΑ κατά το β’ τρίµηνο του 2009. Όσον
αφορά τα λειτουργικά έξοδα, ο ρυθµός αύξη-
σής τους ήταν χαµηλότερος εκείνου των εσό-
δων, µε αποτέλεσµα ο δείκτης αποτελεσµατι-
κότητας (λόγος λειτουργικών εξόδων προς λει-
τουργικά έσοδα) να βελτιωθεί κατά µία περί-
που εκατοστιαία µονάδα (βλ. Πίνακα VI.9).

Υποχώρηση εµφάνισαν οι βασικοί δείκτες
αποδοτικότητας. Το καθαρό επιτοκιακό περι-
θώριο µειώθηκε, καθώς η υποχώρηση των
εσόδων από τόκους δεν αντισταθµίστηκε πλή-
ρως από τον περιορισµό των εξόδων για
τόκους, ενώ σηµαντική µείωση παρατηρήθηκε
στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων και
του ενεργητικού σε σύγκριση µε το α’ εξάµηνο
του 2008 (βλ. Πίνακα VI.9).

Σε αντίθεση µε την κερδοφορία, αξιόλογη
βελτίωση παρατηρήθηκε στους ∆είκτες Κεφα-
λαιακής Επάρκειας και Βασικών Κεφα-
λαίων.78 Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στη σηµα-
ντική αύξηση των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων
των τραπεζών λόγω της έκδοσης προνοµιού-
χων µετοχών (αξίας 3,8 δισεκ. ευρώ) που δια-
τέθηκαν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο βάσει του Ν.
3723/2008, καθώς και της επιτυχούς ολοκλή-
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7766 Οι εν λόγω δείκτες θεσµοθετήθηκαν µε την Π∆/ΤΕ 2560/1.4.2005.
Ο “δείκτης ρευστών διαθεσίµων” υπολογίζεται ως ο λόγος των
ρευστών και άµεσα ρευστοποιήσιµων διαθέσιµων στοιχείων του
ενεργητικού µε ληκτότητα µέχρι 30 ηµέρες προς το σύνολο των
δανειακών κεφαλαίων µε ληκτότητα µέχρι ένα έτος και το ελά-
χιστο όριό του ανέρχεται σε 20%. Ο “δείκτης ασυµφωνίας ληκτό-
τητας απαιτήσεων-υποχρεώσεων” υπολογίζεται ως ο λόγος της
διαφοράς µεταξύ των απαιτήσεων και των υποχρεώσεων µε ληκτό-
τητα µέχρι 30 ηµέρες προς το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων
µε ληκτότητα µέχρι ένα έτος και το ελάχιστο όριό του είναι -20%.

7777 Ισχυρή ένδειξη γι’ αυτό αποτελεί και το γεγονός ότι οι ελληνικές
τράπεζες άντλησαν ρευστότητα µέσω της έκδοσης οµολόγων χωρίς
την εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

7788 Η ισχυρή κεφαλαιακή επάρκεια αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση
για τη σταθερότητα ενός τραπεζικού συστήµατος. Για το λόγο αυτό
έντονες είναι οι συντονισµένες διεργασίες, σε παγκόσµιο επίπεδο,
για την αναµόρφωση και ενίσχυση του εποπτικού πλαισίου κεφα-
λαιακής επάρκειας (βλ. Κεφάλαιο ΙΙ και Πλαίσιο ΙΙ.2 στην
παρούσα έκθεση).
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ρωσης των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου
ορισµένων τραπεζών.79 Το σταθµισµένο ως
προς τον κίνδυνο ενεργητικό παρέµεινε σχε-
δόν αµετάβλητο, καθώς η επιβράδυνση της
πιστωτικής επέκτασης συνέβαλε στη συγκρά-
τηση των κεφαλαιακών απαιτήσεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο.

Όσον αφορά την πορεία υλοποίησης του Ν.
3723/2008, µέχρι το τέλος Σεπτεµβρίου του
2009 έχουν αξιοποιηθεί σε µεγάλο βαθµό τα
µέτρα της κεφαλαιακής ενίσχυσης (3,8 δισεκ.
ευρώ από τα προβλεπόµενα 5 δισεκ. ευρώ)
και της παροχής ρευστότητας µέσω της έκδο-
σης Ειδικών Οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου (4,5 δισεκ. ευρώ από τα προβλεπόµενα
8 δισεκ. ευρώ). Αντίθετα, έχει χρησιµοποιη-
θεί µικρό µόνο µέρος του ποσού που προ-
βλεπόταν για εγγυήσεις δανείων των τραπε-

ζών (3 δισεκ. ευρώ από τα 15 δισεκ. ευρώ),
αφενός λόγω του σχετικά αυξηµένου κόστους
του µέτρου αυτού για τις τράπεζες και αφε-
τέρου λόγω της σταδιακής αποκατάστασης
της λειτουργίας των αγορών χρήµατος και
κεφαλαίων στη ζώνη του ευρώ. Εποµένως,
από το συνολικό ποσό των 28 δισεκ. ευρώ
που προβλέπει ο νόµος έχουν αξιοποιηθεί
11,3 δισεκ. ευρώ. Ο βαθµός αξιοποίησης
(40%) του ελληνικού σχεδίου είναι ίσος µε
τον αντίστοιχο µέσο βαθµό στην ΕΕ. Υπεν-
θυµίζεται ότι το ποσό των 28 δισεκ. ευρώ
αντιστοιχούσε στο 11,7% του ΑΕΠ του 2008,
δηλαδή σε ποσοστό χαµηλότερο του αντί-
στοιχου µέσου όρου για τη ζώνη του ευρώ
(26,5%) και την ΕΕ-27 (23%) το ίδιο έτος.
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7799 Για τις αυξήσεις κεφαλαίου των εταιριών του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα, βλ. Τµήµα 5 του παρόντος κεφαλαίου.

Πίνακας VI.10 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων (α’’ εξά-
µηνο 2008-α’’ εξάµηνο 2009)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

α’ εξάµηνο
2008

α’ εξάµηνο
2009

Μεταβολή
(%)

α’ εξάµηνο
2008

α’ εξάµηνο
2009

Μεταβολή
(%)

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα 44..887777 55..117700 66,,00 77..334477 77..668866 44,,66

Καθαρά έσοδα από τόκους 3.901 3.628 -7,0 5.454 5.394 -1,1

–Έσοδα από τόκους 11.152 10.030 -10,1 13.321 12.509 -6,1

–Έξοδα τόκων 7.251 6402 -11,7 7.867 7.114 -9,6

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 976 1.542 58,0 1.893 2.292 21,1

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 631 579 -8,1 1.293 1.032 -20,2

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -68 720 - 113 951 743,2

– Λοιπά έσοδα 414 242 -41,4 488 309 -36,6

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα 22..662277 22..772288 33,,88 33..889933 33..998899 22,,55

∆απάνες προσωπικού 1.573 1.625 3,3 2.224 2.263 1,8

∆ιοικητικά έξοδα 869 902 3,8 1.355 1.372 1,3

Αποσβέσεις 172 184 7,1 290 324 11,9

Λοιπά έξοδα 13 17 31,2 25 29 18,2

ΚΚααθθααρράά  έέσσοοδδαα  ((λλεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα  ––  έέξξοοδδαα)) 22..225500 22..444422 88,,55 33..445577 33..770044 77,,22

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 749 1.695 126,3 910 2.298 152,4

ΚΚέέρρδδηη  ππρροο  φφόόρρωωνν 11..550011 774477 --5500,,33 22..554466 11..440066 --4444,,88

Φόροι 281 243 -13,3 476 413 -13,2

ΚΚέέρρδδηη  µµεεττάά  ααππόό  φφόόρροουυςς 11..222211 550033 --5588,,88 22..007711 999944 --5522,,00
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ΑΚΑΛΥΠΤΕΣ ΕΠΙΤΑΓΕΣ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΜΕΤΡΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Ο αριθµός και η συνολική αξία των ακάλυπτων επιταγών στην ελληνική οικονοµία παρέχουν απο-
χρώσες ενδείξεις για τη ρευστότητα και τον πιστωτικό κίνδυνο των επιχειρήσεων. Στην Ελλάδα,
αναλυτικά στοιχεία µε µηνιαία συχνότητα για την εξέλιξη των ακάλυπτων επιταγών συγκε-
ντρώνονται και διατίθενται από την “Τειρεσίας ΑΕ” από τον Ιανουάριο του 2001.1 Η “Τειρε-
σίας ΑΕ” εξειδικεύεται στη συγκέντρωση και διάθεση πληροφοριών οικονοµικής συµπεριφο-
ράς για επιχειρήσεις και ιδιώτες. Ειδικότερα, µέσω αξιόπιστων πληροφορικών συστηµάτων,
παρέχει δεδοµένα για τη συγκέντρωση των χορηγήσεων προς ιδιώτες και µικρές επιχειρήσεις,
τις υποθήκες και προσηµειώσεις, καθώς και στοιχεία που συµβάλλουν στην αποτροπή απάτης
στις τραπεζικές συναλλαγές. Τα στοιχεία αυτά είναι εξαιρετικά χρήσιµα για τις τράπεζες, διότι
τους επιτρέπει να περιορίσουν τις επισφάλειες, ιδίως τις οφειλόµενες στους κατ’ επάγγελµα κακο-
πληρωτές, απελευθερώνοντας έτσι περισσότερα κεφάλαια για χρηµατοδότηση παραγωγικών δρα-
στηριοτήτων µε ευνοϊκότερους όρους. 

Όσον αφορά τον αριθµό τεµαχίων και τη
συνολική αξία των ακάλυπτων επιταγών, δια-
κρίνονται τρεις κύκλοι (βλ. το διάγραµµα του
παρόντος πλαισίου): ο ανοδικός της περιόδου
Ιανουαρίου 2001-Ιουλίου 2005, ο καθοδικός
της περιόδου Αυγούστου 2005-∆εκεµβρίου
2007 και ο έντονα ανοδικός που ξεκίνησε στις
αρχές του 2008 και αντανακλά τις επιπτώσεις
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης η οποία βρί-
σκεται σε εξέλιξη.

Αναλυτικότερα, µεταξύ Ιανουαρίου 2001 και
Αυγούστου 2009, ο αριθµός των ακάλυπτων
επιταγών τριπλασιάστηκε και η συνολική αξία
τους τετραπλασιάστηκε. Στο τέλος Αυγούστου
2009 ο αριθµός των ακάλυπτων επιταγών
ανήλθε σε 22,9 χιλ. τεµάχια, συνολικής αξίας
209,9 εκατ. ευρώ. Αν και τα µεγέθη αυτά εµφα-
νίζουν τον Ιούλιο και τον Αύγουστο του 2009
ενδείξεις αντιστροφής της έντονα ανοδικής
τάσης που παρατηρήθηκε την περίοδο Ιανου-
αρίου 2008-Ιουνίου 2009 (βλ. το διάγραµµα του
παρόντος πλαισίου), δεν παύουν να διατηρού-
νται σε επίπεδο περίπου τριπλάσιο του µέσου
όρου της περιόδου που προηγήθηκε της κρίσης.

Μικρή ωστόσο είναι η αύξηση του λόγου της αξίας των ακάλυπτων επιταγών προς το σύνολο των
πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα (Ιαν. 2001: 0,08%, Αύγ. 2009: 0,10%).

Οι εξελίξεις αυτές επιβάλλουν συνεχή επαγρύπνηση και, εφόσον χρειαστεί, τη λήψη νοµικών
µέτρων για την αντιµετώπιση του προβλήµατος. Η µέχρι σήµερα εµπειρία έχει αναδείξει ως

Πλαίσιο VI.1

1 Σε ετήσια βάση τα στοιχεία αυτά είναι διαθέσιµα από το 1993.
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κυριότερη αιτία διόγκωσης του προβλήµατος των ακάλυπτων επιταγών τις ανεξέλεγκτες ανταλ-
λαγές µεταχρονολογηµένων επιταγών µεταξύ επιχειρηµατιών, δηλαδή τις λεγόµενες επιταγές
ευκολίας, οι οποίες εκδίδονται χωρίς κάλυµµα. Για την άµβλυνση του προβλήµατος έχουν υιο-
θετηθεί διεθνώς διάφοροι τρόποι. Ένας από αυτούς είναι η υιοθέτηση από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα διαφορετικής διαδικασίας χορήγησης βιβλιαρίων επιταγών ανάλογα µε το βαθµό κινδύ-
νου των πελατών τους. Στο πλαίσιο αυτό, ένα πιστωτικό ίδρυµα µπορεί να χορηγεί σε πελάτες
µε σχετικά χαµηλότερο βαθµό φερεγγυότητας ένα βιβλιάριο επιταγών στις οποίες είναι προτυ-
πωµένο ένα συγκεκριµένο ανώτατο επιτρεπτό ποσό. Ένας δεύτερος τρόπος είναι η θέσπιση
εγγυητικής ευθύνης του πιστωτικού ιδρύµατος, δηλαδή της υποχρέωσής του να πληρώνει το ίδιο
τυχόν ακάλυπτες επιταγές µέχρις ενός συγκεκριµένου ποσού ή ποσοστού. Τέλος, ένας τρίτος τρό-
πος είναι η υποχρεωτική χρήση της δίγραµµης επιταγής στις επιχειρηµατικές συναλλαγές πάνω
από ένα ορισµένο ποσό, η οποία, σηµειωτέον, θα συµβάλει όχι µόνο στον περιορισµό των ακά-
λυπτων επιταγών, αλλά και στον περιορισµό της παραοικονοµίας και στην καταπολέµηση του
ξεπλύµατος παράνοµου χρήµατος.
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15 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 21 Ιανουαρίου 2009:

– Το επιτόκιο για τις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος θα
µειωθεί κατά 50 µονάδες βάσης στο 2%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα οριστεί στο 3%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα οριστεί στο 1%.

Οι αποφάσεις αυτές συνάδουν µε την από-
φαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 18ης
∆εκεµβρίου 2008 να επαναφέρει στις 200
µονάδες βάσης το εύρος του “διαδρόµου” που
ορίζουν τα επιτόκια των πάγιων διευκολύν-
σεων γύρω από το επιτόκιο της πράξης κύριας
αναχρηµατοδότησης.

5 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης και τα
επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής χρηµατο-
δότησης και της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων θα παραµείνουν αµετάβλητα στο 2%,
3% και 1% αντίστοιχα.

5 ΜΑΡΤΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 11 Μαρτίου 2009:

– Το επιτόκιο για τις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος θα
µειωθεί κατά 50 µονάδες βάσης στο 1,5%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα οριστεί στο 2,5%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα οριστεί στο 0,5%.

2 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 8 Απριλίου 2009:

– Το επιτόκιο για τις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος θα
µειωθεί κατά 25 µονάδες βάσης στο 1,25%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα οριστεί στο 2,25%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα οριστεί στο 0,25%.

7 ΜΑΪΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 13 Μαΐου 2009:

– Το επιτόκιο για τις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος θα
µειωθεί κατά 25 µονάδες βάσης στο 1%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα οριστεί στο 1,75%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων δεν θα µεταβληθεί αλλά θα ορι-
στεί και πάλι στο 0,25%.

Επίσης προσδιορίζεται ότι:

(α) Θα διεξάγονται ανά τρίµηνο τακτικές πρά-
ξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότη-
σης µε διάρκεια ένα έτος. Η πρώτη πράξη
δωδεκάµηνης διάρκειας θα πραγµατοποιηθεί
στις 23 Ιουνίου 2009.

(β) Από τις 8 Ιουλίου 2009 η Ευρωπαϊκή Τρά-
πεζα Επενδύσεων µπορεί να συµµετέχει στις
πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµα-
τος, όπως επίσης και να αντλεί ρευστότητα
από την πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµα-
τοδότησης και να χρησιµοποιεί την πάγια
διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων, µέσω της
κεντρικής τράπεζας του Λουξεµβούργου.

(γ) Το Ευρωσύστηµα θα πραγµατοποιεί αγο-
ρές καλυµµένων τραπεζικών οµολογιών.

4 ΙΟΥΝΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει
ότι το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρη-
µατοδότησης και τα επιτόκια της διευκόλυνσης
οριακής χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης
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αποδοχής καταθέσεων θα παραµείνουν αµε-
τάβλητα στο 1%, 1,75% και 0,25% αντίστοιχα.

Επίσης ανακοινώνονται τεχνικές λεπτοµέ-
ρειες σχετικές µε τις αγορές των καλυµµένων
τραπεζικών οµολογιών. Ειδικότερα προσδιο-
ρίζεται ότι, στο διάστηµα από τον Ιούλιο του
2009 µέχρι τα τέλη Ιουνίου 2010, το Ευρωσύ-
στηµα θα αποκτήσει από την πρωτογενή και τη
δευτερογενή αγορά χρεόγραφα συνολικού
ύψους 60 δισεκ. ευρώ.

2 ΙΟΥΛΙΟΥ, 6 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ, 3 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ ΚΑΙ
8 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι το επιτόκιο των πράξεων κύριας ανα-
χρηµατοδότησης και τα επιτόκια της διευκό-
λυνσης οριακής χρηµατοδότησης και της διευ-
κόλυνσης αποδοχής καταθέσεων θα παρα-
µείνουν αµετάβλητα στο 1%, 1,75% και 0,25%
αντίστοιχα.
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Βασικά επιτόκια της ΕΚΤ: τα επιτόκια της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), τα οποία
ορίζουν την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής. Αυτά είναι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς
των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων.

Γενική κυβέρνηση: όπως ορίζεται στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών του 1995 (ESA 95),
αποτελείται από την κεντρική κυβέρνηση, την περιφερειακή ή τοπική αυτοδιοίκηση και τους
οργανισµούς κοινωνικής ασφάλισης.

∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων: πάγια διευκόλυνση του Ευρωσυστήµατος, την οποία µπο-
ρούν να χρησιµοποιούν οι αντισυµβαλλόµενοι για να πραγµατοποιούν καταθέσεις µίας ηµέρας
σε µια εθνική κεντρική τράπεζα, εκτοκιζόµενες µε προκαθορισµένο επιτόκιο.

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης: πάγια διευκόλυνση του Ευρωσυστήµατος, την οποία
µπορούν να χρησιµοποιούν οι αντισυµβαλλόµενοι για να λαµβάνουν πίστωση διάρκειας µίας
ηµέρας από µια εθνική κεντρική τράπεζα µε προκαθορισµένο επιτόκιο, έναντι αποδεκτών περι-
ουσιακών στοιχείων.

∆ιοικητικό Συµβούλιο: το κύριο όργανο λήψεως αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τρά-
πεζας (ΕΚΤ). Απαρτίζεται από όλα τα µέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και τους διοικητές των
εθνικών κεντρικών τραπεζών των κρατών-µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ.

Εκτελεστική Επιτροπή: ένα από τα όργανα λήψεως αποφάσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τρά-
πεζας (ΕΚΤ). Απαρτίζεται από τον Πρόεδρο και τον Αντιπρόεδρο της ΕΚΤ και άλλα τέσσερα
µέλη, τα οποία διορίζονται, κατόπιν κοινής συµφωνίας, από τους αρχηγούς κρατών ή κυβερ-
νήσεων των κρατών-µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ.

Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ): δείκτης τιµών καταναλωτή που καταρ-
τίζεται από την Eurostat και είναι εναρµονισµένος για όλες τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

EONIA (euro overnight index average): δείκτης του επιτοκίου που επικρατεί στη διατραπεζική
αγορά της ζώνης του ευρώ για τοποθετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας, όπως διαµορφώνεται µε
βάση τις συναλλαγές.

EURIBOR (euro interbank offered rate): το επιτόκιο µε το οποίο µια τράπεζα υψηλής φερεγ-
γυότητας (prime bank) είναι διατεθειµένη να δανείσει κεφάλαια σε ευρώ σε άλλη τράπεζα υψη-
λής φερεγγυότητας. Το EURIBOR υπολογίζεται καθηµερινά για τις διατραπεζικές καταθέσεις
µε διάφορες διάρκειες έως 12 µηνών.

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ): η ΕΚΤ είναι το κέντρο του Ευρωπαϊκού Συστήµατος
Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και του Ευρωσυστήµατος και διαθέτει νοµική προσωπικότητα
σύµφωνα µε το κοινοτικό δίκαιο. Μεριµνά ώστε τα καθήκοντα που ανατίθενται στο Ευρωσύ-
στηµα και στο ΕΣΚΤ να εκτελούνται είτε µέσω δικών της ενεργειών είτε µέσω των εθνικών
κεντρικών τραπεζών, σύµφωνα µε το Καταστατικό του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ. Η ΕΚΤ διοικείται
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και την Εκτελεστική Επιτροπή και, ως τρίτο όργανο λήψεως απο-
φάσεων, το Γενικό Συµβούλιο.

Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ): απαρτίζεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των 27 κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένω-
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σης, δηλ. περιλαµβάνει, εκτός από τα µέλη του Ευρωσυστήµατος, και τις εθνικές κεντρικές τρά-
πεζες των κρατών-µελών που δεν έχουν υιοθετήσει το ευρώ. Το ΕΣΚΤ διοικείται από το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο και την Εκτελεστική Επιτροπή της ΕΚΤ και, ως τρίτο όργανο λήψεως απο-
φάσεων, το Γενικό Συµβούλιο.

Ευρωσύστηµα: αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις εθνικές
κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ. Στο Ευρωσύστηµα συµ-
µετέχουν 16 εθνικές κεντρικές τράπεζες. Το Ευρωσύστηµα διοικείται από το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο και την Εκτελεστική Επιτροπή της ΕΚΤ.

Ζώνη του ευρώ: η περιοχή η οποία αποτελείται από τα κράτη-µέλη που έχουν υιοθετήσει το
ευρώ ως κοινό νόµισµά τους σύµφωνα µε τη Συνθήκη και στην οποία ασκείται ενιαία νοµισµατική
πολιτική µε ευθύνη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ).
Η ζώνη του ευρώ περιλαµβάνει 16 χώρες: την Αυστρία, το Βέλγιο, τη Γαλλία, τη Γερµανία, την
Ελλάδα, την Ιρλανδία, την Ισπανία, την Ιταλία, την Κύπρο, το Λουξεµβούργο, τη Μάλτα, την
Ολλανδία, την Πορτογαλία,τη Σλοβακία, τη Σλοβενία και τη Φινλανδία.

Καταθέσεις µίας ηµέρας: καταθέσεις που λήγουν την επόµενη εργάσιµη ηµέρα. Αυτή η κατη-
γορία περιλαµβάνει καταθέσεις πλήρως µεταβιβάσιµες (µέσω επιταγής κ.λπ.). Περιλαµβάνει
επίσης µη µεταβιβάσιµες καταθέσεις που είναι µετατρέψιµες σε µετρητά ευθύς ως ζητηθεί ή έως
το τέλος της επόµενης εργάσιµης ηµέρας. Ειδικότερα στην περίπτωση της Ελλάδος, η κατηγο-
ρία αυτή περιλαµβάνει τις καταθέσεις όψεως, τις καταθέσεις σε τρεχούµενους λογαριασµούς
και τις καταθέσεις απλού ταµιευτηρίου.

Καταθέσεις προθεσµίας: καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια, οι οποίες, ανάλογα µε την
εθνική πρακτική, είτε δεν είναι µετατρέψιµες σε µετρητά πριν από τη λήξη τους είτε µπορούν
να µετατραπούν υπό τον όρο καταβολής ποινής. Επίσης περιλαµβάνονται ορισµένα µη δια-
πραγµατεύσιµα µέσα, όπως µη διαπραγµατεύσιµα πιστοποιητικά καταθέσεων (ιδιωτών).

Καταθέσεις υπό προειδοποίηση: η κατηγορία αυτή αποτελείται από καταθέσεις ταµιευτηρίου
τις οποίες ο καταθέτης µπορεί να αναλάβει εφόσον ειδοποιήσει πριν από ένα προκαθορισµένο
χρονικό διάστηµα. Σε µερικές περιπτώσεις, υπάρχει δυνατότητα ανάληψης ενός ορισµένου
ποσού εντός συγκεκριµένης προθεσµίας ή και νωρίτερα, υπό τον όρο καταβολής ποινής.

Κοινοτικό Πλαίσιο Στήριξης (ΚΠΣ): καταρτίζεται από την Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινο-
τήτων σε συνεργασία µε το κράτος-µέλος και εγκρίνεται από την Επιτροπή. Περιλαµβάνει τη
στρατηγική ανάπτυξης της χώρας, τις προτεραιότητες δράσης και τις πηγές χρηµατοδότησης (κοι-
νοτική συµµετοχή, εθνική δηµόσια δαπάνη, ιδιωτική συµµετοχή).

Νοµισµατικά µεγέθη: ως νοµισµατικό µέγεθος ορίζεται το άθροισµα του νοµίσµατος σε κυκλο-
φορία συν τα ανεξόφλητα ποσά ορισµένων υποχρεώσεων των νοµισµατικών χρηµατοπιστωτι-
κών ιδρυµάτων (ΝΧΙ) και των κεντρικών κυβερνήσεων οι οποίες έχουν σε υψηλό βαθµό “χαρα-
κτήρα χρήµατος” (ή υψηλό βαθµό ρευστότητας µε ευρεία έννοια). Το στενό νοµισµατικό µέγε-
θος Μ1, όπως το ορίζει το Ευρωσύστηµα, περιλαµβάνει το νόµισµα σε κυκλοφορία συν τις κατα-
θέσεις µίας ηµέρας τις οποίες τηρούν σε ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ που εκδίδουν χρήµα κάτοι-
κοι της ζώνης του ευρώ εκτός των ΝΧΙ, στους οποίους δεν περιλαµβάνεται ο τοµέας της κεντρι-
κής κυβέρνησης. Το νοµισµατικό µέγεθος Μ2 αποτελείται από το Μ1 συν καταθέσεις προθε-
σµίας έως δύο ετών και καταθέσεις υπό προειδοποίηση έως τριών µηνών. Το ευρύτερο νοµι-
σµατικό µέγεθος Μ3 περιλαµβάνει το Μ2 και επιπλέον συµφωνίες επαναγοράς (repos), µερί-
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δια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και τίτλους της αγοράς χρήµατος, καθώς και
χρεόγραφα διάρκειας έως δύο ετών.

Νοµισµατικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (ΝΧΙ): τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τα οποία απο-
τελούν τον τοµέα που εκδίδει χρήµα στη ζώνη του ευρώ. Περιλαµβάνουν την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των χωρών της ζώνης του ευρώ, καθώς
και τα πιστωτικά ιδρύµατα και τα αµοιβαία κεφάλαια της αγοράς χρήµατος που είναι εγκατε-
στηµένα στη ζώνη του ευρώ.

Πάγια διευκόλυνση: διευκόλυνση που παρέχει µια εθνική κεντρική τράπεζα στους αντισυµ-
βαλλοµένους και την οποία χρησιµοποιούν µε δική τους πρωτοβουλία. Το Ευρωσύστηµα προ-
σφέρει δύο πάγιες διευκολύνσεις διάρκειας µίας ηµέρας: τη διευκόλυνση οριακής χρηµατο-
δότησης και τη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων.

Πράξη κύριας αναχρηµατοδότησης: πράξη ανοικτής αγοράς που διενεργείται από το Ευρω-
σύστηµα κάθε εβδοµάδα, µε διάρκεια µίας εβδοµάδας. Οι πράξεις διενεργούνται ως δηµο-
πρασίες σταθερού επιτοκίου, χωρίς ποσοτικό περιορισµό, δηλαδή γίνονται αποδεκτές όλες οι
προσφορές των αντισυµβαλλοµένων του Ευρωσυστήµατος (εφόσον διατίθενται επαρκείς εξα-
σφαλίσεις από τους αντισυµβαλλοµένους προς το Ευρωσύστηµα).

Σταθµισµένες (ονοµαστικές/πραγµατικές) συναλλαγµατικές ισοτιµίες: Οι ονοµαστικές σταθ-
µισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες αποτελούν το σταθµικό µέσο όρο των διαφόρων διµερών
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Οι πραγµατικές σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες είναι οι
ονοµαστικές σταθµισµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες αποπληθωρισµένες µε ένα σταθµικό µέσο
όρο των τιµών ή του κόστους της ξένης χώρας σε σχέση µε τις τιµές ή το κόστος στην εγχώρια
αγορά. Για το λόγο αυτό, µετρούν την ανταγωνιστικότητα µιας χώρας ως προς τις τιµές και το
κόστος.
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Πίνακας 1 ∆είκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ.

Περίοδος

∆ΤΚ (Γενικός) Αγαθά Υπηρεσίες
∆ΤΚ χωρίς νωπά οπωρο-
κηπευτικά και καύσιµα

∆ΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιµα

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

22000055 100,0 3,5 100,0 3,4 100,0 3,7 100,0 3,1 100,0 3,2

22000066 103,2 3,2 103,4 3,4 103,0 3,0 102,7 2,7 102,5 2,5

22000077 106,2 2,9 105,9 2,5 106,5 3,5 105,7 2,9 105,5 3,0

22000088 110,6 4,2 110,5 4,3 110,7 3,9 109,3 3,4 108,6 3,0

22000088 I 108,8 4,3 108,9 5,0 108,8 3,3 107,3 2,9 106,5 2,3

II 111,4 4,8 112,3 5,6 110,1 3,6 109,5 3,6 108,9 3,0

III 110,7 4,7 110,3 5,1 111,3 4,2 109,2 3,7 108,5 3,2

IV 111,4 2,9 110,6 1,7 112,6 4,5 111,2 3,5 110,7 3,4

22000099 I 110,5 1,5 108,4 -0,5 113,5 4,3 110,7 3,2 110,0 3,3

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

III 115,5 0,7 109,0 -1,2 114,9 3,3 111,4 2,1 110,9 2,3

22000077 Ιαν. 104,5 2,7 103,9 2,3 105,2 3,3 104,5 3,1 104,4 3,1

Φεβρ. 103,2 2,7 101,7 2,0 105,2 3,4 103,1 3,3 102,6 3,5

Μάρτ. 105,5 2,6 105,5 2,1 105,5 3,4 105,3 3,1 105,2 3,2

Απρ. 106,2 2,5 106,2 1,8 106,1 3,5 105,6 3,0 105,6 3,2

Μάιος 106,5 2,6 106,7 1,9 106,1 3,6 105,7 2,9 105,7 3,1

Ιούν. 106,3 2,6 106,3 1,9 106,4 3,6 105,9 2,8 105,9 3,0

Ιούλ. 105,5 2,5 104,8 1,6 106,6 3,7 105,1 2,9 105,0 3,2

Αύγ. 104,8 2,5 103,3 1,7 106,8 3,6 104,3 2,9 103,9 3,1

Σεπτ. 106,9 2,9 106,7 2,6 107,0 3,4 106,4 2,7 106,3 2,8

Οκτ. 107,6 3,1 107,8 3,0 107,3 3,3 107,0 2,7 106,7 2,5

Νοέµ. 108,4 3,9 109,0 4,5 107,6 3,2 107,4 2,9 106,9 2,5

∆εκ. 108,8 3,9 109,2 4,3 108,4 3,3 107,9 3,0 107,4 2,5

22000088 Ιαν. 108,6 3,9 108,4 4,3 108,8 3,4 107,2 2,6 106,5 2,0

Φεβρ. 107,7 4,4 107,1 5,3 108,6 3,3 106,1 3,0 105,1 2,4

Μάρτ. 110,2 4,4 111,2 5,3 108,9 3,2 108,6 3,1 107,9 2,5

Απρ. 110,9 4,4 111,9 5,4 109,5 3,2 109,0 3,2 108,3 2,6

Μάιος 111,7 4,9 112,7 5,6 110,3 3,9 109,7 3,8 109,1 3,1

Ιούν. 111,6 4,9 112,3 5,7 110,5 3,9 109,8 3,6 109,2 3,1

Ιούλ. 110,7 4,9 110,5 5,4 111,0 4,1 109,0 3,7 108,3 3,2

Αύγ. 109,7 4,7 108,6 5,2 111,1 4,0 108,1 3,6 107,2 3,2

Σεπτ. 111,8 4,6 111,9 4,8 111,7 4,4 110,4 3,7 109,9 3,4

Οκτ. 111,8 3,9 111,6 3,5 112,0 4,4 110,8 3,5 110,3 3,4

Νοέµ. 111,5 2,9 110,8 1,7 112,4 4,5 111,1 3,5 110,6 3,5

∆εκ. 111,0 2,0 109,2 0,0 113,4 4,6 111,6 3,4 111,2 3,5

22000099 Ιαν. 110,5 1,8 108,1 -0,3 113,7 4,5 110,8 3,3 110,1 3,4

Φεβρ. 109,4 1,6 106,6 -0,4 113,3 4,3 109,5 3,2 108,5 3,3

Μάρτ. 111,6 1,3 110,3 -0,8 113,5 4,2 111,9 3,1 111,4 3,2

Απρ. 112,0 1,0 110,5 -1,3 114,0 4,2 111,9 2,7 111,5 2,9

Μάιος 112,2 0,5 110,8 -1,6 114,1 3,5 112,0 2,1 111,7 2,4

Ιούν. 112,2 0,5 110,7 -1,5 114,2 3,3 112,0 2,1 111,7 2,3

Ιούλ. 111,3 0,6 109,0 -1,3 114,5 3,1 111,2 2,0 110,7 2,2

Αύγ. 110,5 0,8 107,4 -1,1 114,8 3,3 110,4 2,1 109,7 2,3

Σεπτ. 112,6 0,7 110,5 -1,2 115,4 3,3 112,7 2,1 112,4 2,3
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ.

Περίοδος

Εν∆ΤΚ
(Γενικός) 

Μη επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Βιοµηχανικά αγαθά πλην 
ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

22000055 100,0 3,5 100,0 -1,5 100,0 2,8 100,0 2,8

22000066 103,3 3,3 101,9 1,9 105,2 5,2 101,6 1,6

22000077 106,4 3,0 104,2 2,2 109,1 3,7 103,8 2,2

22000088 110,9 4,2 108,3 4,0 114,6 5,0 105,9 2,0

22000088 I 109,0 4,3 108,3 4,1 113,6 5,4 103,2 1,3

II 111,7 4,8 108,9 4,5 115,2 6,3 107,4 2,2

III 111,0 4,8 104,7 1,6 114,8 5,7 104,4 2,3

IV 111,9 3,1 111,4 5,7 115,0 2,9 108,6 2,2

22000099 I 110,9 1,8 114,6 5,8 115,8 2,0 105,4 2,1

II 112,6 0,8 115,3 5,9 117,0 1,6 107,8 0,3

ΙΙΙ 111,9 0,8 109,8 4,9 116,5 1,5 104,7 0,3

22000077 Ιαν. 104,8 3,0 104,8 3,5 107,8 5,6 103,0 2,5

Φεβρ. 103,1 3,0 103,2 -1,2 107,5 5,0 98,0 3,5

Μάρτ. 105,7 2,8 104,2 0,0 107,9 4,5 104,8 2,7

Απρ. 106,5 2,6 105,6 0,2 108,3 4,7 104,8 2,1

Μάιος 106,7 2,6 104,9 1,6 108,3 3,6 105,3 1,9

Ιούν. 106,6 2,6 102,0 2,6 108,5 2,8 105,4 1,9

Ιούλ. 105,8 2,7 101,3 3,4 108,4 2,5 102,4 2,6

Αύγ. 104,8 2,7 102,9 4,6 108,5 2,7 98,3 2,2

Σεπτ. 107,1 2,9 104,8 4,9 109,2 2,4 105,4 2,0

Οκτ. 107,9 3,0 105,7 2,6 110,8 2,7 106,1 1,8

Νοέµ. 108,7 3,9 105,0 2,8 112,2 4,0 106,2 1,8

∆εκ. 109,2 3,9 105,8 2,2 112,4 4,3 106,4 1,8

22000088 Ιαν. 108,9 3,9 108,8 3,8 112,7 4,5 103,3 0,3

Φεβρ. 107,8 4,5 108,2 4,8 113,6 5,7 99,6 1,6

Μάρτ. 110,3 4,4 108,0 3,7 114,3 6,0 106,8 1,9

Απρ. 111,2 4,4 111,0 5,2 114,9 6,1 107,0 2,2

Μάιος 112,0 4,9 109,7 4,5 115,6 6,7 107,6 2,3

Ιούν. 111,9 4,9 105,8 3,7 115,0 6,1 107,7 2,2

Ιούλ. 111,1 4,9 103,8 2,4 115,0 6,1 104,6 2,2

Αύγ. 109,8 4,8 104,3 1,3 114,8 5,8 100,8 2,5

Σεπτ. 112,2 4,7 106,0 1,2 114,8 5,1 107,7 2,2

Οκτ. 112,2 4,0 109,8 3,9 114,9 3,7 108,5 2,2

Νοέµ. 112,0 3,0 112,8 7,5 115,1 2,6 108,6 2,3

∆εκ. 111,6 2,2 111,7 5,6 114,9 2,3 108,7 2,2

22000099 Ιαν. 111,0 2,0 114,6 5,4 115,2 2,2 105,5 2,1

Φεβρ. 109,8 1,8 114,1 5,5 115,7 1,8 101,9 2,3

Μάρτ. 112,0 1,5 114,9 6,4 116,5 1,9 108,9 2,0

Απρ. 112,5 1,1 116,1 4,6 117,1 1,9 107,7 0,7

Μάιος 112,8 0,7 116,7 6,4 117,2 1,4 107,8 0,2

Ιούν. 112,7 0,7 113,0 6,8 116,8 1,5 107,8 0,2

Ιούλ. 111,8 0,7 110,9 6,9 116,7 1,5 104,9 0,2

Αύγ. 110,9 1,0 108,3 3,9 116,5 1,5 101,3 0,5

Σεπτ. 113,0 0,7 110,2 3,9 116,4 1,4 107,9 0,2
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες (συνέχεια)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ.

Περίοδος

Ενέργεια Υπηρεσίες
Εν∆ΤΚ χωρίς µη επεξεργασµένα είδη

διατροφής  και ενέργεια

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

22000055 100,0 13,6 100,0 3,6 100,0 3,2

22000066 109,4 9,4 103,1 3,1 102,9 2,9

22000077 111,8 2,1 106,9 3,7 106,2 3,2

22000088 127,2 13,8 111,0 3,8 109,8 3,4

22000088 I 125,4 21,2 108,9 3,1 107,7 2,9

II 133,8 19,2 110,5 3,6 110,2 3,6

III 135,8 21,1 111,6 4,1 109,7 3,8

IV 113,9 -4,6 112,9 4,4 111,8 3,5

22000099 I 103,1 -17,8 113,4 4,1 111,1 3,1

II 109,4 -18,2 114,1 3,3 112,5 2,0

ΙΙΙ 115,3 -15,1 114,7 2,8 111,6 1,7

22000077 Ιαν. 101,4 -3,8 105,7 3,7 105,1 3,6

Φεβρ. 102,6 -2,3 105,4 3,8 103,2 4,0

Μάρτ. 106,2 -1,2 105,8 3,7 105,8 3,5

Απρ. 110,3 -1,5 106,7 3,5 106,3 3,2

Μάιος 113,2 -0,2 106,5 3,8 106,4 3,1

Ιούν. 113,3 0,1 106,8 3,8 106,6 2,9

Ιούλ. 112,9 -3,2 107,2 4,0 105,7 3,3

Αύγ. 111,6 -3,7 107,2 3,9 104,4 3,3

Σεπτ. 112,0 1,7 107,3 3,7 107,0 2,9

Οκτ. 114,4 7,7 107,6 3,3 107,6 2,6

Νοέµ. 121,9 17,6 107,8 3,4 108,0 2,9

∆εκ. 121,7 16,8 108,8 3,2 108,5 2,9

22000088 Ιαν. 123,1 21,4 109,1 3,3 107,7 2,5

Φεβρ. 124,8 21,6 108,7 3,2 106,4 3,1

Μάρτ. 128,2 20,7 109,0 3,0 109,1 3,1

Απρ. 130,1 17,9 109,9 3,0 109,7 3,2

Μάιος 134,3 18,7 110,7 3,9 110,4 3,8

Ιούν. 137,0 20,9 111,0 4,0 110,5 3,7

Ιούλ. 138,0 22,2 111,3 3,9 109,6 3,7

Αύγ. 135,2 21,1 111,4 3,9 108,4 3,8

Σεπτ. 134,3 19,9 112,0 4,4 111,0 3,8

Οκτ. 124,9 9,2 112,3 4,4 111,4 3,6

Νοέµ. 114,0 -6,5 112,6 4,4 111,6 3,4

∆εκ. 102,7 -15,6 113,8 4,5 112,2 3,4

22000099 Ιαν. 102,6 -16,7 113,9 4,4 111,2 3,3

Φεβρ. 103,5 -17,0 113,1 4,1 109,7 3,1

Μάρτ. 103,2 -19,5 113,3 3,9 112,3 3,0

Απρ. 106,9 -17,8 114,1 3,8 112,4 2,5

Μάιος 109,0 -18,8 114,2 3,2 112,5 1,9

Ιούν. 112,3 -18,0 114,2 2,8 112,5 1,8

Ιούλ. 114,3 -17,2 114,4 2,7 111,5 1,7

Αύγ. 116,8 -13,6 114,6 2,9 110,4 1,9

Σεπτ. 114,9 -14,4 115,1 2,7 112,9 1,7
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Πίνακας 3 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά: γενικός και 
βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εγχώρια αγορά (Γενικός) Ενέργεια (σύνολο) Καύσιµα Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

22000055 100,0 5,9 100,0 13,2 100,0 43,9 100,0 3,0

22000066 107,3 7,3 108,6 8,6 113,9 13,9 106,5 6,5

22000077 111,7 4,1 115,4 6,3 117,0 2,7 109,4 2,7

22000088 123,0 10,0 135,2 17,1 145,8 24,7 116,4 6,4

22000088 I 119,6 11,5 129,2 21,4 140,8 43,5 114,4 6,9

II 125,8 13,5 143,0 25,4 168,5 45,6 116,5 7,2

III 128,6 14,2 148,4 27,1 169,0 41,5 117,9 7,2

IV 117,9 1,3 120,1 -3,5 105,0 -22,0 116,8 4,2

22000099 I 113,4 -5,2 109,1 -15,6 87,3 -38,0 115,7 1,1

II 114,7 -8,8 112,9 -21,0 102,3 -39,3 115,7 -0,7

22000077 Ιαν. 106,4 1,2 104,1 -1,9 92,1 -17,2 106,8 2,1

Φεβρ. 107,0 1,3 106,2 -0,6 97,8 -12,0 106,8 1,7

Μάρτ. 108,3 1,9 108,8 0,7 104,4 -8,2 107,4 2,0

Απρ. 110,4 2,5 112,8 2,0 112,4 -9,2 108,7 2,2

Μάιος 110,9 2,7 114,3 3,5 116,7 -5,1 108,7 1,9

Ιούν. 111,1 2,8 115,1 4,3 118,3 -3,5 108,7 1,7

Ιούλ. 111,8 2,5 116,2 3,1 120,2 -6,1 109,1 1,8

Αύγ. 112,2 2,6 116,1 2,7 116,7 -5,8 109,7 2,0

Σεπτ. 113,6 5,2 117,9 9,2 121,4 13,6 110,8 3,1

Οκτ. 114,9 7,2 120,4 13,5 126,4 24,3 111,7 4,1

Νοέµ. 117,0 9,6 126,0 19,4 140,8 40,6 112,2 5,0

∆εκ. 117,4 9,8 127,0 20,3 136,7 36,2 112,3 5,0

22000088 Ιαν. 118,0 11,0 127,2 22,2 136,0 47,7 113,1 5,9

Φεβρ. 119,6 11,7 128,8 21,3 140,1 43,3 114,6 7,3

Μάρτ. 121,1 11,9 131,6 20,9 146,2 40,1 115,5 7,5

Απρ. 122,8 11,3 135,9 20,4 153,4 36,5 115,8 6,6

Μάιος 126,2 13,8 144,3 26,3 171,3 46,8 116,4 7,0

Ιούν. 128,3 15,5 148,9 29,4 180,9 52,9 117,3 7,9

Ιούλ. 130,5 16,7 154,1 32,6 182,1 51,4 117,8 7,9

Αύγ. 128,3 14,3 147,4 26,9 166,8 42,9 118,0 7,5

Σεπτ. 126,9 11,8 143,8 22,0 158,1 30,2 117,8 6,3

Οκτ. 122,7 6,7 132,2 9,8 129,8 2,7 117,5 5,2

Νοέµ. 117,5 0,5 119,5 -5,2 103,3 -26,6 116,5 3,8

∆εκ. 113,6 -3,2 108,7 -14,4 82,0 -40,0 116,2 3,5

22000099 Ιαν. 114,0 -3,4 110,1 -13,4 88,4 -35,0 116,1 2,6

Φεβρ. 113,3 -5,3 108,9 -15,4 87,1 -37,9 115,6 0,8

Μάρτ. 112,9 -6,8 108,2 -17,8 86,5 -40,9 115,3 -0,1

Απρ. 113,2 -7,9 108,8 -19,9 93,3 -39,2 115,5 -0,3

Μάιος 114,3 -9,4 111,9 -22,5 100,4 -41,4 115,7 -0,6

Ιούν. 116,7 -9,1 118,1 -20,6 113,3 -37,4 115,9 -1,2

Ιούλ. 116,0 -11,1 115,6 -25,0 107,4 -41,0 116,2 -1,3

Αύγ. 117,8 -8,1 120,2 -18,5 117,2 -29,7 116,6 -1,2 
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Πίνακας 4 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά και δείκτης τιµών 
εισαγοµένων στη βιοµηχανία

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΣΥΕ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εξωτερική αγορά

∆είκτης τιµών εισαγοµένων
∆είκτης τιµών εισαγοµένων

χωρίς τιµές ενέργειας Γενικός Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

22000055 100,0 3,7 100,0 0,3 100,0 8,8 100,0 1,2

22000066 104,8 4,8 103,0 3,0 104,2 4,2 102,7 2,7

22000077 108,0 3,0 105,6 2,5 106,9 2,6 105,8 3,0

22000088 114,9 6,4 108,9 3,2 114,5 7,1 108,4 2,5

22000088 I 113,2 8,5 108,0 3,6 111,5 8,1 107,3 2,5

II 118,2 10,0 108,9 3,3 116,8 10,1 108,2 2,3

III 119,2 9,8 109,7 3,6 118,6 10,1 109,1 2,8

IV 108,9 -2,4 109,1 2,3 111,3 0,4 109,0 2,3

22000099 I 104,4 -7,8 108,4 0,4 108,8 -2,4 108,7 1,4

II 107,0 -9,5 108,7 -0,1 111,7 -4,4 108,7 0,5

22000077 Ιαν. 103,3 -0,1 103,9 2,2 101,9 -1,3 104,4 3,4

Φεβρ. 104,4 0,6 104,3 2,0 103,1 -0,8 104,6 3,2

Μάρτ. 105,4 0,7 104,8 2,3 104,3 -0,1 105,0 3,4

Απρ. 107,3 1,9 105,5 2,7 105,5 0,5 105,4 3,3

Μάιος 107,3 2,0 105,2 2,4 106,1 0,9 105,7 3,2

Ιούν. 107,8 2,3 105,5 2,5 106,6 1,2 106,1 3,1

Ιούλ. 108,5 2,4 105,6 2,7 107,7 2,3 106,1 3,1

Αύγ. 108,0 1,0 105,7 2,0 107,2 2,3 106,1 2,8

Σεπτ. 109,2 4,1 106,2 2,3 108,2 4,3 106,4 3,0

Οκτ. 110,4 5,8 106,7 2,9 109,8 6,1 106,4 2,7

Νοέµ. 112,3 7,7 106,6 2,7 111,7 8,2 106,5 2,5

∆εκ. 112,0 7,8 106,8 3,3 110,9 8,0 106,6 2,6

22000088 Ιαν. 112,1 8,6 107,3 3,3 110,6 8,6 106,9 2,4

Φεβρ. 113,2 8,4 108,2 3,8 111,6 8,3 107,4 2,7

Μάρτ. 114,4 8,5 108,6 3,6 112,2 7,6 107,6 2,4

Απρ. 115,4 7,6 108,5 2,9 114,0 8,0 107,8 2,3

Μάιος 118,4 10,3 108,7 3,3 116,9 10,1 108,1 2,3

Ιούν. 120,9 12,2 109,3 3,7 119,6 12,2 108,6 2,4

Ιούλ. 121,1 11,6 109,5 3,6 121,0 12,4 108,8 2,5

Αύγ. 118,7 10,0 109,5 3,6 118,6 10,6 109,1 2,8

Σεπτ. 117,8 7,9 110,1 3,6 116,0 7,2 109,5 3,0

Οκτ. 113,3 2,6 109,7 2,8 114,0 3,8 109,5 2,8

Νοέµ. 108,9 -3,0 109,2 2,5 111,2 -0,5 108,8 2,2

∆εκ. 104,3 -6,9 108,4 1,5 108,7 -2,0 108,6 1,9

22000099 Ιαν. 105,0 -6,3 108,6 1,2 108,8 -1,7 108,7 1,7

Φεβρ. 104,5 -7,7 108,6 0,4 108,8 -2,5 108,8 1,3

Μάρτ. 103,8 -9,2 108,0 -0,5 108,7 -3,1 108,7 1,1

Απρ. 105,0 -9,0 108,1 -0,4 109,7 -3,7 108,5 0,7

Μάιος 106,6 -10,0 108,7 0,0 111,6 -4,5 108,7 0,6

Ιούν. 109,4 -9,5 109,3 0,0 113,9 -4,8 108,9 0,3

Ιούλ. 108,2 -10,7 109,2 -0,2 113,3 -6,4 108,9 0,1

Αύγ. 110,7 -6,8 110,0 0,4 
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Πίνακας 5 Απασχολούµενοι ηλικίας 15 ετών και άνω, κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

(χιλιάδες άτοµα)

β’ τρίµηνο 2009

Σύνολο 
απασχολουµένων�

Μισθωτοί µε µισθό 
ή ηµεροµίσθιο

Πηγή: ΕΣΥΕ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.

ΣΣύύννοολλοο 44..553311,,99 22..992222,,11

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 516,0 46,8

Ορυχεία και λατοµεία 14,0 12,7

Μεταποίηση 516,0 380,5

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου, ατµού και κλιµατισµού 30,5 29,8

Παροχή νερού, επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων και δραστηριότητες εξυγίανσης 29,9 29,2

Κατασκευές 366,6 251,4

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών 828,2 439,8

Μεταφορά και αποθήκευση 219,8 152,7

∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστίασης 314,8 190,2

Ενηµέρωση και επικοινωνία 82,2 72,9

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 111,7 102,3

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 8,7 1,4

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες 232,2 106,5

∆ιοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες 78,6 63,4

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 378,6 378,6

Εκπαίδευση 331,9 304,8

∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας και κοινωνικής µέριµνας 225,9 192,2

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 55,9 39,7

Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 86,3 45,4

∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών 87,1 80,6

∆ραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών και φορέων 1,1 1,1
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Πίνακας 6 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-Ιούλιος Ιούλιος

2007 2008 2009 2007 2008 2009

ΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆)
ΙΙ..ΑΑ ΕΕΜΜΠΠΟΟΡΡΙΙΚΚΟΟ  ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  (Ι.Α.1– Ι.Α.2)

Ισοζύγιο καυσίµων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα
Ισοζύγιο πλοίων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία
Ι.Α.1 Εξαγωγές αγαθών

Καύσιµα
Πλοία (εισπράξεις)
Λοιπά αγαθά

Ι.Α.2 Εισαγωγές αγαθών
Καύσιµα
Πλοία (πληρωµές)
Λοιπά αγαθά

ΙΙ..ΒΒ  ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΥΥΠΠΗΗΡΡΕΕΣΣΙΙΩΩΝΝ  (Ι.Β.1– Ι.Β.2)
Ι.Β.1 Εισπράξεις

Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Β.2 Πληρωµές
Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

ΙΙ..ΓΓ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΕΕΙΙΣΣΟΟ∆∆ΗΗΜΜΑΑΤΤΩΩΝΝ  (Ι.Γ.1– Ι.Γ.2)
Ι.Γ.1 Εισπράξεις

Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.Γ.2 Πληρωµές
Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

ΙΙ..∆∆ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  (Ι.∆.1– Ι.∆.2)
Ι.∆.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.)

Ι.∆.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ (ΙΙ.1– ΙΙ.2)
ΙΙ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς 

ΙΙ.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΙΙ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  
ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  (I+II)

ΙΙVV ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  XXΡΡΗΗΜΜ//ΚΚΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  (IV.A+IV.B+IV.Γ+IV.∆)
ΙΙVV..ΑΑ ΑΑΜΜΕΕΣΣΕΕΣΣ  ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  11

Κατοίκων στο εξωτερικό
Μη κατοίκων στην Ελλάδα

ΙΙVV..ΒΒ ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  ΧΧΑΑΡΡΤΤΟΟΦΦΥΥΛΛΑΑΚΚΙΙΟΟΥΥ  11

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

ΙΙVV..ΓΓ ΛΛΟΟΙΙΠΠΕΕΣΣ  ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  11

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης)

ΙΙVV..∆∆ ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΟΟΛΛΗΗ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΩΩΝΝ22

VV ΤΤΑΑΚΚΤΤΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΤΤΕΕΑΑ  ΣΣΤΤΟΟΙΙΧΧΕΕΙΙΑΑ
ΥΥΨΨΟΟΣΣ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΩΩΝΝ  33

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.
3 Aπό την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ τον Ιανουάριο του 2001, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρι-
κής Τράπεζας,  περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό, τη “συναλλαγµατική θέση” στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα “ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα”
και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος σε ξένο νόµισµα έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις απαιτή-
σεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαιτήσεις σε συνάλλαγµα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και
τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ.

--1199..006633,,22 --2211..555588,,77 --1166..661144,,44 --22..330055,,44 --22..441122,,11 --11..887744,,66
--2233..227799,,33 --2266..885577,,44 --1188..331188,,22 --44..224477,,99 --44..008800,,00 --22..995555,,22

-4.971,2 -7.180,2 -4.311,0 -959,2 -1.223,1 -709,5
-18.308,1 -19.677,2 -14.007,2 -3.288,7 -2.856,9 -2.245,7

-2.900,3 -2.973,9 -2.241,8 -636,5 -426,5 -403,7
-15.407,8 -16.703,3 -11.765,4 -2.652,2 -2.430,4 -1.842,0

9.766,9 11.394,6 8.777,4 1.527,2 1.876,9 1.337,0
1.604,9 2.370,5 1.674,2 282,9 312,0 304,4
1.206,4 1.099,5 524,5 225,8 167,8 51,4
6.955,6 7.924,6 6.578,7 1.018,5 1.397,1 981,2

33.046,2 38.251,9 27.095,6 5.775,2 5.956,9 4.292,2
6.576,1 9.550,7 5.985,3 1.242,1 1.535,1 1.013,9
4.106,7 4.073,4 2.766,3 862,3 594,3 455,1

22.363,4 24.627,8 18.344,1 3.670,8 3.827,5 2.823,2
88..445500,,88 99..334411,,77 66..335544,,88 22..669922,,55 33..006666,,33 22..111133,,33

16.554,6 19.181,3 14.680,7 4.088,6 4.630,3 3.453,0
5.645,6 5.931,4 5.014,4 2.296,0 2.302,4 1.917,8
9.199,8 11.431,3 7.986,0 1.508,8 2.025,1 1.254,2
1.709,2 1.818,6 1.680,3 283,7 302,8 281,0
8.103,8 9.839,6 8.325,9 1.396,1 1.564,0 1.339,7
1.333,1 1.495,7 1.445,7 199,1 205,9 225,1
4.303,7 5.522,5 4.059,8 727,9 905,8 637,5
2.467,0 2.821,4 2.820,4 469,2 452,3 477,1

--55..558844,,22 --66..447777,,55 --66..119999,,77 --11..114400,,55 --11..444499,,44 --11..112288,,33
2.663,9 3.296,9 2.711,8 363,8 498,8 362,2

210,5 213,4 182,5 35,9 29,8 46,1
2.453,5 3.083,5 2.529,3 327,9 469,0 316,1
8.248,1 9.774,4 8.911,5 1.504,4 1.948,2 1.490,5

186,4 200,0 236,9 26,4 34,7 39,2
8.061,7 9.574,4 8.674,6 1.477,9 1.913,5 1.451,2
11..334499,,55 22..443344,,55 11..554488,,77 339900,,77 5511,,11 9955,,55
3.775,8 4.694,3 3.962,1 676,7 325,5 318,1
2.533,7 3.367,8 2.774,5 490,2 114,1 156,3
1.242,1 1.326,5 1.187,6 186,5 211,4 161,8
2.426,3 2.259,8 2.413,4 286,0 274,4 222,5
1.792,0 1.495,2 1.624,8 185,1 160,2 104,4

634,3 764,6 788,6 100,9 114,2 118,1
22..449900,,44 22..558855,,44 11..225566,,22 115533,,11 440011,,55 335544,,66
2.679,0 2.959,9 1.436,3 192,6 432,5 385,7
2.540,3 2.770,5 1.311,2 167,3 418,0 365,5

138,8 189,4 125,1 25,3 14,6 20,2
188,7 374,5 180,1 39,4 31,1 31,1

16,8 181,1 7,9 2,3 1,6 1,6
171,9 193,3 172,2 37,1 29,5 29,5

--1166..557722,,99 --1188..997733,,33 --1155..335588,,22 --22..115522,,22 --22..001100,,66 --11..552200,,00

1166..445533,,33 1188..881155,,11 1166..004466,,55 11..884422,,00 11..776644,,99 11..772233,,55
--22..000022,,55 11..551111,,77 11..881144,,00 118899,,55 --3377,,99 661144,,00
-2.894,9 -1.292,3 -600,3 -155,2 -125,9 -94,7

892,4 2.804,1 2.414,3 344,7 88,0 708,6
1155..443322,,99 88..338888,,99 2233..773399,,55 22..222222,,11 88..007722,,99 44..776699,,11
-9.567,8 -7.716,2 -2.547,1 -1.188,6 386,2 -832,7
25.000,7 16.105,1 26.286,6 3.410,7 7.686,8 5.601,7

33..007722,,99 88..883322,,55 --99..335566,,00 --444466,,66 --66..225533,,11 --33..667755,,55
-9.917,9 -15.551,8 -15.744,0 -1.148,2 -6.664,4 -246,2
12.990,8 24.384,3 6.388,0 701,6 411,3 -3.429,3
-1.884,4 -399,3 -1.829,2 -117,1 -59,0 -94,2

--5500,,00 8822,,00 --115511,,00 --112233,,00 --1177,,00 1166,,00
111199,,66 115588,,22 --668888,,33 331100,,33 224455,,77 --220033,,66

22..221199,,00 22..441100,,00 22..667722,,00
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Πίνακας 7 Nοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ1

(υπόλοιπα σε δισεκ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου
Νόµισµα σε
κυκλοφορία

(1)

Καταθέσεις
µίας ηµέ-

ρας

(2)

M1

(3)=(1)+(2)

Kαταθέσεις
µε συµφω-

νηµένη
διάρκεια

έως 2 ετών

(4)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών

(5)

M2
(6)=(3)+(4)

+(5)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(7)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς

χρήµατος

(8)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών

(9)

M32

(10)=(6)+(7)
+(8)+(9)

Πηγή: EKT.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Νοµισµατικές υποχρεώσεις των ΝΧΙ και της κεντρικής κυβέρνησης (ταχυδροµεία, Υπουργείο Οικονοµικών) έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ που δεν
είναι ΝΧΙ εκτός της κεντρικής κυβέρνησης. 
2 Στο Μ3 και τις συνιστώσες του δεν περιλαµβάνονται τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και τα χρεόγραφα διάρκειας  έως 2 ετών που
κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ.

22000044 468,4 2.480,5 2.948,9 1.040,5 1.642,9 5.632,2 229,7 604,9 102,3 6.568,2

22000055 532,8 2.946,8 3.479,6 1.123,6 1.549,6 6.152,9 221,9 615,8 126,2 7.116,8

22000066 592,2 3.164,3 3.756,5 1.414,8 1.557,1 6.728,4 248,0 614,1 198,6 7.789,1

22000077 638,5 3.262,0 3.900,5 1.984,9 1.539,7 7.425,1 283,0 660,4 316,2 8.684,8

22000088 722,9 3.320,3 4.043,2 2.503,9 1.565,7 8.112,9 330,1 726,3 268,8 9.438,1

22000077 Ιαν. 575,6 3.106,1 3.681,8 1.446,4 1.558,4 6.686,5 262,3 641,5 220,7 7.811,3

Φεβρ. 578,7 3.095,3 3.674,0 1.469,6 1.547,1 6.690,7 268,8 651,9 231,7 7.843,0

Μάρτ. 588,5 3.146,9 3.735,4 1.534,1 1.544,8 6.814,3 282,0 666,2 239,8 8.002,3

Απρ. 594,7 3.160,7 3.755,4 1.567,8 1.537,1 6.860,3 281,6 681,7 241,6 8.065,3

Μάιος 597,6 3.179,4 3.777,0 1.599,7 1.533,4 6.910,1 285,2 702,3 254,3 8.152,0

Ιούν. 604,9 3.240,3 3.845,2 1.634,3 1.526,3 7.005,8 282,2 698,9 241,7 8.228,7

Ιούλ. 612,9 3.218,0 3.830,9 1.694,8 1.516,1 7.041,8 287,1 712,4 239,1 8.280,4

Αύγ. 610,6 3.137,8 3.748,4 1.765,4 1.508,1 7.022,0 297,6 705,9 259,9 8.285,5

Σεπτ. 610,4 3.212,2 3.822,6 1.795,6 1.501,6 7.119,9 295,4 682,2 281,5 8.378,9

Οκτ. 613,5 3.176,1 3.789,6 1.890,9 1.525,1 7.205,7 293,5 684,0 297,9 8.481,2

Νοέµ. 618,6 3.210,9 3.829,5 1.916,0 1.518,8 7.264,3 301,8 696,7 312,4 8.575,2

∆εκ. 638,5 3.262,0 3.900,5 1.984,9 1.539,7 7.425,1 283,0 660,4 316,2 8.684,8

22000088 Ιαν. 623,1 3.235,3 3.858,5 2.052,0 1.548,0 7.458,5 307,3 737,2 295,3 8.798,3

Φεβρ. 628,7 3.179,1 3.807,9 2.127,3 1.545,3 7.480,5 314,3 749,6 273,8 8.818,2

Μάρτ. 632,9 3.226,4 3.859,3 2.144,1 1.551,0 7.554,3 314,0 742,5 279,0 8.889,9

Απρ. 641,4 3.203,5 3.844,9 2.240,7 1.550,2 7.635,8 328,9 751,3 270,1 8.986,0

Μάιος 645,7 3.229,1 3.874,9 2.278,6 1.546,6 7.700,1 333,3 755,8 286,3 9.075,6

Ιούν. 652,1 3.269,4 3.921,5 2.280,4 1.543,2 7.745,1 330,3 733,0 283,1 9.091,4

Ιούλ. 658,8 3.187,2 3.846,0 2.381,6 1.533,8 7.761,5 333,1 743,2 287,6 9.125,5

Αύγ. 656,1 3.140,9 3.797,0 2.441,4 1.531,5 7.769,9 343,1 757,9 278,8 9.149,6

Σεπτ. 657,2 3.226,2 3.883,4 2.443,8 1.521,5 7.848,7 345,6 731,1 288,2 9.213,5

Οκτ. 698,9 3.252,2 3.951,1 2.513,0 1.517,3 7.981,4 351,0 729,8 278,1 9.340,3

Νοέµ. 703,7 3.272,4 3.976,2 2.529,9 1.521,8 8.027,8 336,6 739,7 276,4 9.380,6

∆εκ. 722,9 3.320,3 4.043,2 2.503,9 1.565,7 8.112,9 330,1 726,3 268,8 9.438,1

22000099 Ιαν. 712,3 3.387,6 4.099,9 2.393,3 1.611,3 8.104,5 324,0 759,9 219,0 9.407,4

Φεβρ. 716,0 3.390,2 4.106,2 2.356,2 1.634,5 8.096,8 327,4 779,9 217,3 9.421,5

Μάρτ. 720,0 3.415,0 4.134,9 2.307,5 1.655,0 8.097,4 338,5 780,8 196,6 9.413,3

Απρ. 729,2 3.473,6 4.202,8 2.291,9 1.676,1 8.170,8 338,2 781,8 207,3 9.498,1

Μάιος 732,0 3.493,3 4.225,3 2.246,6 1.692,3 8.164,1 336,2 771,6 200,4 9.472,3

Ιούν. 735,0 3.581,5 4.316,5 2.173,7 1.704,1 8.194,3 347,2 741,5 183,6 9.466,7

Ιούλ. 745,5 3.578,3 4.323,8 2.139,7 1.723,2 8.186,7 320,0 758,0 174,4 9.439,1

Αύγ.* 741,2 3.587,5 4.328,7 2.099,7 1.740,4 8.168,8 310,3 759,3 155,2 9.393,6
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Πίνακας 8 Η ελληνική συµβολή στα βασικά νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ

(υπόλοιπα σε δισεκ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου

Καταθέσεις µίας ηµέρας Kαταθέσεις
µε συµφωνη-

µένη διάρ-
κεια έως 2

ετών

(2)

Kαταθέσεις
υπό προειδο-
ποίηση έως 3

µηνών1

(3)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)

(4)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων

διαθεσίµων

(5)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών2

(6)

Σύνολο3 (Μ3
χωρίς το

νόµισµα σε
κυκλοφορία
(7)=(1)+(2)+

+(3)+(4)+
+(5)+(6)(1)

Όψεως και
τρεχούµενοι
λογαριασµοί

(1.1)

Απλού
ταµιευτηρίου

(1.2)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Περιλαµβάνονται και καταθέσεις ταµιευτηρίου σε λοιπά νοµίσµατα (εκτός ευρώ).
2 Το µέγεθος αυτό υπολογίζεται σε ενοποιηµένη βάση µε τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. Εποµένως, από τα χρεόγραφα διάρκειας έως δύο ετών που έχουν
εκδοθεί από τα εγχώρια ΝΧΙ στην Ελλάδα αφαιρούνται οι τοποθετήσεις τους σε χρεόγραφα έως δύο ετών που έχουν εκδοθεί από τα ΝΧΙ της υπόλοιπης ζώνης
του ευρώ.
3 Το νοµισµατικό µέγεθος Μ3 της Ελλάδος, αλλά και κάθε άλλης χώρας της ζώνης του ευρώ, δεν µπορεί πλέον να υπολογιστεί µε ακρίβεια, καθώς η ποσό-
τητα των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ που έχουν τεθεί σε κυκλοφορία σε κάθε χώρα διακρατείται και από κατοίκους άλλων χωρών της ζώνης του
ευρώ (όπως και από κατοίκους τρίτων χωρών). Εξαιτίας αυτών των τεχνικών προβληµάτων, η κατάρτιση των ελληνικών µεγεθών Μ0, Μ1, Μ2 και Μ3 δια-
κόπηκε τον Ιανουάριο του 2003.

22000044 91,7 20,7 71,0 33,4 1,9 9,5 15,2 0,5 152,3

22000055 99,2 24,8 74,4 51,8 4,4 2,7 4,9 0,4 163,4

22000066 100,1 26,0 74,1 69,3 2,9 1,6 5,8 0,5 180,2

22000077 98,8 28,2 70,6 97,6 2,3 0,7 7,9 –1,6 205,7

22000088 90,6 25,7 64,9 137,8 1,9 0,4 2,3 2,1 235,1

22000077 Ιαν. 95,5 23,9 71,7 72,9 2,9 1,5 5,9 0,4 179,1

Φεβρ. 95,0 24,0 71,0 73,7 2,8 1,4 6,2 0,3 179,5

Μάρτ. 96,7 25,3 71,4 76,0 2,7 1,2 6,5 0,3 183,4

Απρ. 96,2 24,4 71,8 77,3 2,7 1,1 6,7 0,2 184,2

Μάιος 94,3 24,4 69,8 79,4 2,7 1,3 7,0 -0,5 184,2

Ιούν. 99,8 27,5 72,2 80,8 2,7 1,4 7,5 -1,1 191,0

Ιούλ. 96,7 25,3 71,4 87,8 2,6 1,0 7,6 -1,8 194,0

Αύγ. 96,5 25,4 71,1 88,4 2,6 0,9 7,8 -1,9 194,3

Σεπτ. 96,1 25,3 70,8 89,1 2,5 0,8 7,8 -1,7 194,6

Οκτ. 94,3 25,3 69,0 92,0 2,4 0,9 8,0 -1,8 195,8

Νοέµ. 94,6 26,5 68,1 94,9 2,3 0,8 8,1 -1,6 199,0

∆εκ. 98,8 28,2 70,6 97,6 2,3 0,7 7,9 -1,6 205,7

22000088 Ιαν. 93,7 25,7 68,0 102,9 2,1 0,7 7,7 -1,1 206,1

Φεβρ. 91,1 24,7 66,4 106,3 2,2 0,6 7,8 -0,5 207,6

Μάρτ. 93,3 27,2 66,2 107,1 2,1 0,6 7,8 0,2 211,2

Απρ. 92,2 25,4 66,8 110,6 2,1 0,5 7,6 0,4 213,4

Μάιος 90,2 24,4 65,8 114,9 2,0 0,6 7,4 0,6 215,8

Ιούν. 94,0 27,4 66,5 115,6 2,0 0,6 7,3 1,4 220,9

Ιούλ. 90,6 24,8 65,8 119,2 1,9 0,5 6,9 1,9 221,0

Αύγ. 89,5 24,4 65,1 124,2 1,9 0,5 6,8 2,2 225,1

Σεπτ. 91,5 26,5 65,0 126,4 2,0 0,9 6,3 2,5 229,5

Οκτ. 89,0 24,8 64,2 133,7 2,0 1,1 3,0 2,2 231,1

Νοέµ. 86,9 24,5 62,4 138,2 2,0 0,5 2,5 2,2 232,3

∆εκ. 90,6 25,7 64,9 137,8 1,9 0,4 2,3 2,1 235,1

22000099 Ιαν. 87,8 24,9 62,9 142,0 2,1 0,3 2,0 1,8 236,0

Φεβρ. 87,7 24,8 62,9 142,3 2,1 0,3 1,9 1,6 235,9

Μάρτ. 88,5 24,6 63,9 142,0 2,1 0,2 1,5 1,5 235,8

Απρ. 93,2 26,9 66,2 140,8 2,4 0,3 1,5 2,0 240,2

Μάιος 92,0 25,7 66,3 140,3 2,5 0,3 1,5 1,9 238,5

Ιούν. 97,0 29,2 67,8 140,7 2,7 0,3 1,6 2,0 244,2

Ιούλ. 96,4 27,8 68,6 137,8 2,9 0,3 1,7 1,8 240,8

Αύγ. 97,9 28,6 69,3 137,8 3,0 0,2 1,7 1,2 241,9
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Πίνακας 9 Ελλάδα: ανάλυση καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών στα λοιπά ΝΧΙ,1
κατά νόµισµα και κατά κατηγορία

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος
περιόδου

Σύνολο
καταθέσεων

Ανάλυση κατά νόµισµα Ανάλυση κατά κατηγορία

Καταθέσεις
σε ευρώ

Καταθέσεις
σε λοιπά

νοµίσµατα Όψεως Ταµιευτηρίου Προθεσµίας2

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Τα λοιπά Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (λοιπά ΝΧΙ) περιλαµβάνουν τα πιστωτικά ιδρύµατα (εκτός από την Τράπεζα της Ελλάδος) και τα αµοι-
βαία κεφάλαια διαθεσίµων.
2 Περιλαµβάνονται και οι δεσµευµένες καταθέσεις.

22000044 128.424,6 110.206,7 18.217,9 18.274,2 73.954,2 36.196,1

22000055 156.857,7 135.797,3 21.060,4 22.180,2 79.800,8 54.876,1

22000066 173.370,4 151.321,5 22.048,9 23.525,0 77.858,2 71.987,2

22000077 197.233,6 173.493,8 23.739,8 25.014,1 73.561,9 98.657,6

22000088 227.246,6 200.631,7 26.614,8 21.819,5 67.328,3 138.098,8

22000077 Ιαν. 171.937,9 149.321,7 22.616,2 20.943,4 75.322,8 75.671,7

Φεβρ. 172.166,2 150.424,2 21.742,0 21.109,9 74.619,3 76.437,1

Μάρτ. 176.068,3 154.217,8 21.850,5 22.393,4 74.931,5 78.743,4

Απρ. 177.261,9 155.599,4 21.662,5 21.878,6 75.236,8 80.146,5

Μάιος 177.486,2 154.859,0 22.627,2 21.160,9 73.954,4 82.370,9

Ιούν. 184.148,2 161.027,9 23.120,2 24.695,0 75.647,6 83.805,6

Ιούλ. 188.181,4 164.079,4 24.102,0 22.986,4 74.519,2 90.675,9

Αύγ. 188.054,4 163.993,2 24.061,2 22.398,6 74.358,8 91.297,0

Σεπτ. 188.469,8 164.667,0 23.802,8 22.697,5 73.977,4 91.794,9

Οκτ. 187.503,6 163.407,0 24.096,6 22.480,6 72.098,4 92.924,6

Νοέµ. 190.515,3 166.375,1 24.140,1 23.484,5 71.094,6 95.936,3

∆εκ. 197.233,6 173.493,8 23.739,8 25.014,1 73.562,0 98.657,6

22000088 Ιαν. 196.029,3 171.471,0 24.558,4 21.730,7 70.740,5 103.558,2

Φεβρ. 197.402,8 172.633,7 24.769,0 21.120,5 69.152,9 107.129,4

Μάρτ. 200.449,4 176.402,8 24.046,5 23.638,8 68.859,6 107.950,9

Απρ. 202.569,8 177.766,0 24.803,9 22.180,8 69.469,5 110.919,5

Μάιος 204.884,2 179.218,0 25.666,2 21.494,7 68.386,4 115.003,1

Ιούν. 209.079,3 183.406,2 25.673,0 23.992,6 69.113,2 115.973,4

Ιούλ. 209.789,6 182.926,7 26.862,8 21.779,6 68.266,6 119.743,4

Αύγ. 213.380,5 183.997,1 29.383,4 21.087,0 67.628,4 124.665,1

Σεπτ. 217.309,1 187.754,2 29.555,0 22.865,0 67.505,7 126.938,4

Οκτ. 222.016,1 191.243,7 30.772,4 21.220,1 66.784,6 134.011,4

Νοέµ. 223.573,2 192.418,3 31.154,8 20.110,1 64.962,1 138.501,0

∆εκ. 227.246,6 200.631,7 26.614,8 21.819,5 67.328,3 138.098,8

22000099 Ιαν. 228.575,7 200.330,3 28.245,4 20.677,5 65.526,4 142.371,8

Φεβρ. 229.135,0 201.123,7 28.011,4 20.830,7 65.570,3 142.734,0

Μάρτ. 230.077,2 205.500,1 24.577,2 20.745,6 66.556,9 142.774,7

Απρ. 233.781,5 209.547,7 24.233,7 22.923,0 69.222,0 141.636,5

Μάιος 232.033,2 208.321,3 23.711,9 21.702,7 69.329,2 141.001,3

Ιούν. 237.260,8 214.261,2 22.999,6 24.853,6 71.093,8 141.313,4

Ιούλ. 234.201,8 211.534,4 22.667,3 23.691,2 72.079,6 138.430,9

Αύγ. 235.898,4 212.425,4 23.473,0 24.540,1 72.881,4 138.476,9
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Πίνακας 10 Επιτόκια της αγοράς χρήµατος

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

Περίοδος
Καταθέσεις

µίας ηµέρας1
Καταθέσεις
ενός µηνός2

Καταθέσεις
3 µηνών2

Καταθέσεις
6 µηνών2

Καταθέσεις 
9 µηνών2

Καταθέσεις
12 µηνών2

Πηγή: Βloomberg.
1 Μέσος όρος του δείκτη επιτοκίων µίας ηµέρας στη ζώνη του ευρώ (ΕΟΝΙΑ).
2 ∆ιατραπεζικά επιτόκια προσφοράς στη ζώνη του ευρώ (ΕURIBOR).

22000044 2,05 2,08 2,11 2,15 2,20 2,27

22000055 2,09 2,14 2,18 2,23 2,28 2,33

22000066 2,83 2,94 3,08 3,23 3,35 3,44

22000077 3,87 4,08 4,28 4,35 4,41 4,45

22000088 3,86 4,27 4,63 4,72 4,76 4,81

22000077 Ιαν. 3,56 3,62 3,75 3,89 3,99 4,06

Φεβρ. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,03 4,09

Μάρτ. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,06 4,11

Απρ. 3,82 3,86 3,98 4,10 4,19 4,25

Μάιος 3,79 3,92 4,07 4,20 4,30 4,37

Ιούν. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,40 4,51

Ιούλ. 4,06 4,11 4,22 4,36 4,47 4,56

Αύγ. 4,05 4,31 4,54 4,59 4,63 4,67

Σεπτ. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,73 4,72

Οκτ. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 4,65

Νοέµ. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,62 4,61

∆εκ. 3,88 4,71 4,85 4,82 4,80 4,79

22000088 Ιαν. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 4,50

Φεβρ. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 4,35

Μάρτ. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 4,59

Απρ. 3,99 4,37 4,78 4,80 4,81 4,82

Μάιος 4,01 4,39 4,86 4,90 4,94 4,99

Ιούν. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,23 5,36

Ιούλ. 4,19 4,47 4,96 5,15 5,25 5,39

Αύγ. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,23 5,32

Σεπτ. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,29 5,38

Οκτ. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,21 5,25

Νοέµ. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,33 4,35

∆εκ. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,42 3,45

22000099 Ιαν. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,59 2,62

Φεβρ. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,09 2,14

Μάρτ. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,84 1,91

Απρ. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,69 1,77

Μάιος 0,78 0,88 1,28 1,48 1,57 1,64

Ιούν. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,54 1,61

Ιούλ. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,33 1,41

Αύγ. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,24 1,33

Σεπτ. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,16 1,26
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Πίνακας 11 Αποδόσεις τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

Περίοδος

Απόδοση
ετήσιων
έντοκων

γραµµατίων

Απόδοση οµολόγων

3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 20 ετών1 32 ετών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Από το Μάιο του 2007 δεν υπάρχει στην αγορά οµόλογο µε εναποµένουσα διάρκεια κοντά στα 20 έτη.

22000044 2,27 2,87 3,37 3,81 4,26 4,53 4,77 . . . 

22000055 2,33 2,65 2,92 3,22 3,59 3,80 3,92 4,14

22000066 3,44 3,58 3,72 3,87 4,07 4,16 4,23 4,42

22000077 4,45 4,21 4,30 4,34 4,50 4,67 – 4,81

22000088 4,82 4,27 4,51 4,54 4,80 5,18 – 5,30

22000077 Ιαν. 4,06 4,01 4,08 4,13 4,28 4,33 4,38 4,51

Φεβρ. 4,09 4,03 4,09 4,14 4,30 4,35 4,40 4,54

Μάρτ. 4,11 4,00 4,04 4,08 4,20 4,27 4,33 4,49

Απρ. 4,25 4,17 4,24 4,28 4,40 4,46 4,52 4,70

Μάιος 4,37 4,31 4,37 4,40 4,51 4,59 – 4,77

Ιούν. 4,51 4,52 4,65 4,68 4,80 4,97 – 5,05

Ιούλ. 4,56 4,54 4,64 4,67 4,79 4,96 – 5,02

Αύγ. 4,67 4,28 4,41 4,47 4,62 4,85 – 4,91

Σεπτ. 4,72 4,20 4,34 4,39 4,56 4,82 – 4,92

Οκτ. 4,65 4,19 4,34 4,39 4,58 4,82 – 4,92

Νοέµ. 4,61 4,08 4,16 4,20 4,43 4,73 – 4,88

∆εκ. 4,80 4,16 4,28 4,29 4,53 4,83 – 4,97

22000088 Ιαν. 4,50 3,88 4,02 4,17 4,40 4,76 – 4,95

Φεβρ. 4,35 3,68 3,83 4,09 4,36 4,79 – 4,99

Μάρτ. 4,67 3,92 4,10 4,24 4,42 4,95 – 5,16

Απρ. 4,81 4,15 4,31 4,32 4,54 5,05 – 5,20

Μάιος 4,99 4,35 4,46 4,46 4,74 5,08 – 5,21

Ιούν. 5,36 4,97 5,08 4,96 5,17 5,37 – 5,40

Ιούλ. 5,39 4,94 5,04 4,98 5,15 5,38 – 5,44

Αύγ. 5,32 4,53 4,64 4,63 4,87 5,15 – 5,25

Σεπτ. 5,38 4,42 4,65 4,65 4,88 5,26 – 5,36

Οκτ. 5,26 3,97 4,48 4,53 4,93 5,22 – 5,26

Νοέµ. 4,35 4,12 4,65 4,70 5,09 5,49 – 5,52

∆εκ. 3,45 4,28 4,89 4,76 5,08 5,67 – 5,82

22000099 Ιαν. 2,61 3,93 5,22 5,26 5,60 6,21 – 6,46

Φεβρ. 2,13 3,91 5,19 5,25 5,70 6,13 – 6,26

Μάρτ. 1,90 4,03 5,07 5,14 5,87 6,10 – 6,27

Απρ. 1,77 3,63 4,72 4,71 5,50 5,78 – 5,86

Μάιος 1,64 3,10 4,14 4,53 5,22 5,54 – 5,71

Ιούν. 1,61 3,05 4,20 4,55 5,33 5,73 – 5,93

Ιούλ. 1,41 2,57 3,62 3,99 4,89 5,40 – 5,70

Αύγ. 1,33 2,52 3,41 3,77 4,52 4,93 – 5,26

Σεπτ. 1,26 2,26 3,36 3,77 4,56 4,91 – 5,31
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Πίνακας 12 Χρηµατοδότηση1 προς τις εγχώριες επιχειρήσεις (κατά κλάδο δραστηριότητας) και τα
νοικοκυριά από τα εγχώρια ΝΧΙ

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ)

Τέλος περιόδου
Γενικό
σύνολο

Επιχειρήσεις Νοικοκυριά

Σύνολο Γεωργία
Βιοµη-
χανία2 Εµπόριο Τουρισµός

Λοιποί
κλάδοι Σύνολο

Στεγα-
στικά

Κατανα-
λωτικά Λοιπά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στα υπόλοιπα περιλαµβάνονται τα δάνεια, οι τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε εταιρικά οµόλογα, τα τιτλοποιηµένα δάνεια καθώς και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά
οµόλογα.
2 Περιλαµβάνει τους κλάδους της µεταποίησης (βιοµηχανία, βιοτεχνία) και των µεταλλείων .

22000044 123.993,8 71.433,0 3.248,0 15.675,6 18.821,6 4.040,0 29.647,8 52.560,8 34.052,2 17.053,8 1.454,8

22000055 149.903,2 81.009,5 2.975,9 17.933,0 21.321,0 4.348,7 34.430,9 68.893,7 45.419,8 21.825,1 1.648,8

22000066 179.452,3 93.575,8 3.185,2 19.514,6 23.711,9 4.799,7 42.364,4 85.876,5 57.145,0 26.596,6 2.134,9

22000077 215.405,2 111.288,8 3.304,1 21.487,7 27.671,7 5.883,4 52.941,9 104.116,4 69.363,3 31.942,4 2.810,7

22000088 249.661,1 132.458,0 3.855,7 24.872,7 32.985,0 7.031,6 63.713,0 117.203,1 77.699,9 36.435,0 3.068,2

22000077 Ιαν. 179.422,1 92.476,7 3.068,1 19.276,7 23.260,6 4.877,8 41.993,5 86.945,4 57.943,7 26.871,9 2.129,8

Φεβρ. 181.890,6 93.752,2 3.085,0 19.327,6 23.688,6 5.019,6 42.631,4 88.138,4 58.862,9 27.102,3 2.173,2

Μάρτ. 186.317,2 96.295,3 3.103,4 19.636,8 24.466,8 5.107,7 43.980,6 90.021,9 60.254,6 27.544,9 2.222,4

Απρ. 187.655,4 96.341,2 3.059,6 19.630,1 24.394,5 5.210,1 44.046,9 91.314,2 61.092,5 28.041,1 2.180,6

Μάιος 190.564,2 97.674,8 3.087,7 20.090,5 24.671,2 5.287,7 44.537,7 92.889,4 62.004,3 28.688,9 2.196,2

Ιούν. 197.784,1 102.988,6 3.272,4 20.567,5 25.615,5 5.404,2 48.129,0 94.795,5 63.273,7 29.077,6 2.444,2

Ιούλ. 199.855,6 103.304,8 3.286,4 20.540,3 25.665,1 5.428,6 48.384,4 96.550,8 64.380,3 29.568,6 2.601,9

Αύγ. 202.346,7 104.528,9 3.349,0 20.726,7 25.789,2 5.423,6 49.240,4 97.817,8 65.153,9 30.031,5 2.632,4

Σεπτ. 205.778,7 106.262,2 3.359,5 21.077,1 26.488,2 5.493,2 49.844,2 99.516,5 66.115,5 30.440,6 2.960,4

Οκτ. 207.246,5 106.274,5 3.382,6 21.084,3 26.495,4 5.607,0 49.705,2 100.972,0 67.002,5 31.072,7 2.896,8

Νοέµ. 210.926,0 108.543,8 3.395,7 21.418,7 26.856,6 5.670,4 51.202,4 102.382,2 68.022,9 31.603,6 2.755,7

∆εκ. 215.405,2 111.288,8 3.304,1 21.487,7 27.671,7 5.883,4 52.941,9 104.116,4 69.363,3 31.942,4 2.810,7

22000088 Ιαν. 217.681,5 112.572,1 3.395,9 21.628,1 27.826,1 5.949,5 53.772,5 105.109,4 70.031,5 32.311,0 2.766,9

Φεβρ. 221.160,9 114.445,3 3.551,6 22.122,4 28.100,8 6.208,4 54.462,1 106.715,6 70.833,7 33.069,7 2.812,2

Μάρτ. 225.312,1 117.396,4 3.585,0 22.454,7 28.954,8 6.308,3 56.093,6 107.915,7 71.660,6 33.367,2 2.887,9

Απρ. 226.983,0 118.260,9 3.708,2 22.484,7 29.279,8 6.498,5 56.289,7 108.722,1 72.270,5 33.677,9 2.773,7

Μάιος 230.680,4 120.638,9 3.775,9 23.263,1 30.045,2 6.595,4 56.959,3 110.041,5 73.006,6 34.195,7 2.839,2

Ιούν. 235.808,2 124.189,4 3.842,1 23.777,8 30.938,0 6.770,9 58.860,6 111.618,8 74.064,3 34.606,4 2.948,1

Ιούλ. 238.348,9 125.439,9 3.858,3 24.133,5 31.227,2 6.817,4 59.403,5 112.909,0 74.829,6 35.132,8 2.946,6

Αύγ. 240.859,5 127.250,3 3.901,1 24.320,3 31.558,0 6.888,1 60.582,8 113.609,2 75.203,6 35.483,3 2.922,3

Σεπτ. 244.061,5 128.963,4 3.915,0 24.490,4 32.045,4 7.036,7 61.475,9 115.098,1 76.055,4 36.037,0 3.005,7

Οκτ. 247.989,9 131.808,1 3.967,3 24.774,4 32.314,2 7.023,5 63.728,7 116.181,8 76.853,9 36.281,9 3.046,0

Νοέµ. 248.676,0 132.136,3 4.019,4 25.167,9 32.952,8 6.948,0 63.048,2 116.539,7 77.003,3 36.492,2 3.044,2

∆εκ. 249.661,1 132.458,0 3.855,7 24.872,7 32.985,0 7.031,6 63.713,0 117.203,1 77.699,9 36.435,0 3.068,2

22000099 Ιαν. 250.265,9 132.994,0 3.879,2 24.943,5 33.244,5 7.081,3 63.845,5 117.271,9 77.812,6 36.449,3 3.010,0

Φεβρ. 250.437,8 132.950,9 3.932,8 25.001,1 33.454,1 7.147,8 63.415,1 117.486,9 78.002,9 36.512,8 2.971,2

Μάρτ. 249.959,8 132.575,4 3.826,7 24.491,4 33.708,3 7.154,2 63.394,8 117.384,4 78.066,3 36.369,2 2.948,9

Απρ. 250.464,0 133.055,7 3.939,7 24.529,9 34.056,7 7.197,4 63.332,0 117.408,3 78.235,2 36.244,7 2.928,4

Μάιος 250.865,1 133.181,8 3.973,5 24.639,9 34.176,4 7.312,3 63.079,7 117.683,3 78.395,5 36.317,7 2.970,1

Ιούν. 249.675,6 131.689,8 3.988,6 24.379,8 33.745,1 7.405,9 62.170,4 117.985,8 78.734,2 36.280,8 2.970,8

Ιούλ. 250.473,4 132.139,5 4.011,1 24.363,4 33.772,5 7.380,1 62.612,4 118.333,9 79.041,9 36.383,9 2.908,1

Αύγ. 250.706,5 132.234,2 3.913,2 24.231,8 33.321,5 7.195,7 63.572,0 118.472,3 79.144,6 36.445,0 2.882,7

STATISTICAL END.NOM.POL.09:������ 1  13-10-09  18:38  ������ 191



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2009192

Πίνακας 13 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ κατοίκων της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Καταθέσεις από νοικοκυριά
Καταθέσεις από επιχειρήσεις που δεν
ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)Μίας ηµέρας1,2 Ταµιευτηρίου2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως 

ένα έτος Μίας ηµέρας2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως 

ένα έτος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθµικός µέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούµενων λογαριασµών και του επιτοκίου
των καταθέσεων ταµιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

22000044 0,91 0,90 2,29 0,55 2,17 1,98

22000055 0,91 0,88 2,23 0,60 2,09 2,00

22000066 1,02 0,98 2,86 0,79 2,81 2,67

22000077 1,22 1,14 3,95 1,03 3,94 3,70

22000088 1,25 1,17 4,87 1,09 4,48 3,93

22000077 Ιαν. 1,16 1,10 3,50 0,91 3,49 3,32

Φεβρ. 1,16 1,10 3,51 0,87 3,54 3,35

Μάρτ. 1,18 1,11 3,64 0,99 3,73 3,53

Απρ. 1,20 1,13 3,74 0,98 3,81 3,60

Μάιος 1,20 1,13 3,74 1,05 3,81 3,63

Ιούν. 1,24 1,15 3,95 1,05 4,01 3,80

Ιούλ. 1,24 1,16 4,00 1,15 4,03 3,86

Αύγ. 1,24 1,16 4,09 1,12 4,10 3,87

Σεπτ. 1,25 1,17 4,24 1,08 4,20 3,93

Οκτ. 1,25 1,17 4,26 1,01 4,04 3,88

Νοέµ. 1,25 1,17 4,25 1,07 4,20 3,91

∆εκ. 1,23 1,16 4,52 1,05 4,33 3,76

22000088 Ιαν. 1,24 1,16 4,35 1,09 4,13 3,87

Φεβρ. 1,25 1,16 4,30 1,12 4,19 3,88

Μάρτ. 1,25 1,17 4,42 1,06 4,44 4,01

Απρ. 1,25 1,17 4,68 1,06 4,41 3,98

Μάιος 1,24 1,16 4,73 1,07 4,39 3,99

Ιούν. 1,25 1,17 4,85 1,06 4,51 4,44

Ιούλ. 1,26 1,17 5,09 1,15 4,59 4,20

Αύγ. 1,26 1,18 4,99 1,13 4,69 4,22

Σεπτ. 1,28 1,19 5,11 1,09 4,80 4,76

Οκτ. 1,27 1,20 5,37 1,18 4,71 4,26

Νοέµ. 1,27 1,19 5,22 1,05 4,51 3,08

∆εκ. 1,24 1,16 5,36 0,96 4,36 2,52

22000099 Ιαν. 1,15 1,05 4,89 0,92 3,53 1,65

Φεβρ. 0,98 0,88 3,87 0,73 2,36 1,33

Μάρτ. 0,79 0,74 3,25 0,58 2,03 1,11

Απρ. 0,69 0,62 2,84 0,51 1,85 0,90

Μάιος 0,58 0,50 2,58 0,48 1,67 0,97

Ιούν. 0,53 0,45 2,55 0,44 1,45 0,60

Ιούλ. 0,52 0,46 2,34 0,46 1,25 0,36

Αύγ. 0,50 0,45 2,24 0,40 1,12 0,28
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Πίνακας 14 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

∆άνεια προς νοικοκυριά1
∆άνεια προς επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στο

χρηµατοπιστωτικό τοµέα1

∆άνεια χωρίς
καθορισµένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια χωρίς
καθορισµένη

διάρκεια3,4

Κυµαινόµενο επιτόκιο ή σταθερό
επιτόκιο έως ένα έτος

Με κυµαινό-
µενο επιτόκιο ή
σταθερό επιτό-

κιο έως ένα
έτος

Μέσο επιτόκιο
συνόλου κατα-

ναλωτικών
δανείων

Με κυµαινό-
µενο επιτόκιο ή
σταθερό επιτό-

κιο έως ένα
έτος

Μέσο επιτόκιο
συνόλου στεγα-
στικών δανείων

Μέχρι ένα
εκατ. ευρώ

Άνω του ενός
εκατ. ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 ∆εν περιλαµβάνονται οι επιβαρύνσεις.
2 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς νοικοκυριά µέσω πιστωτικών καρτών, των ανοικτών δανείων και των υπερα-
ναλήψεων από τρεχούµενους λογαριασµούς.
3 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
4 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς επιχειρήσεις µέσω αλληλόχρεων λογαριασµών και των υπεραναλήψεων από
λογαριασµούς όψεως.

22000044 13,81 9,55 9,86 4,30 4,51 7,01 4,98 3,67

22000055 13,36 8,47 9,06 4,06 4,15 6,90 5,08 3,62

22000066 13,45 7,89 8,58 4,24 4,30 7,18 5,76 4,37

22000077 14,09 7,70 8,47 4,57 4,46 7,54 6,57 5,32

22000088 14,80 8,65 8,96 5,10 4,81 7,61 6,82 5,71

22000077 Ιαν. 13,87 7,35 8,30 3,92 4,29 7,32 6,27 5,22

Φεβρ. 13,86 7,53 8,40 3,80 4,24 7,34 6,36 5,01

Μάρτ. 13,88 7,60 8,23 4,00 4,28 7,45 6,38 5,08

Απρ. 13,97 7,72 8,36 4,45 4,37 7,50 6,45 5,12

Μάιος 13,92 8,18 8,74 4,46 4,41 7,47 6,51 5,06

Ιούν. 14,09 7,82 8,61 4,90 4,52 7,56 6,48 5,32

Ιούλ. 14,12 8,00 8,70 5,01 4,53 7,56 6,44 5,12

Αύγ. 14,15 8,38 8,78 5,00 4,58 7,74 6,76 5,48

Σεπτ. 14,14 7,50 8,54 4,93 4,64 7,68 6,78 5,68

Οκτ. 14,13 7,22 8,08 4,96 4,63 7,62 6,75 5,50

Νοέµ. 14,50 7,54 8,47 4,68 4,53 7,65 6,81 5,50

∆εκ. 14,47 7,61 8,37 4,76 4,45 7,56 6,83 5,79

22000088 Ιαν. 14,48 8,09 8,49 4,61 4,39 7,50 6,66 5,48

Φεβρ. 14,48 8,28 8,60 4,67 4,40 7,50 6,62 5,32

Μάρτ. 14,46 8,57 8,59 4,77 4,47 7,55 6,65 5,68

Απρ. 14,52 8,79 8,72 4,83 4,50 7,62 6,79 5,66

Μάιος 14,48 8,73 8,88 4,94 4,57 7,62 6,83 5,64

Ιούν. 14,49 8,41 8,78 5,05 4,68 7,59 6,91 5,82

Ιούλ. 14,98 9,10 9,01 5,30 4,83 7,79 7,03 6,05

Αύγ. 15,16 8,73 8,99 5,34 4,98 7,78 7,11 5,82

Σεπτ. 15,15 8,77 9,08 5,45 5,03 7,94 7,24 6,04

Οκτ. 15,28 8,64 9,38 5,92 5,35 7,81 7,40 6,31

Νοέµ. 15,24 8,88 9,50 5,35 5,30 7,49 6,41 5,59

∆εκ. 14,83 8,76 9,46 4,92 5,21 7,13 6,18 5,07

22000099 Ιαν. 14,81 9,15 9,82 4,55 4,97 6,66 5,45 4,24

Φεβρ. 14,72 8,84 9,81 4,16 4,65 6,63 4,99 4,12

Μάρτ. 14,46 8,62 9,71 3,83 4,32 6,38 4,71 4,10

Απρ. 14,44 9,17 9,72 3,64 4,11 6,11 4,36 3,79

Μάιος 14,31 8,54 9,14 3,52 3,97 6,10 4,56 3,59

Ιούν. 14,32 7,59 8,93 3,46 3,86 6,06 4,59 3,33

Ιούλ. 14,44 8,36 9,09 3,27 3,68 5,87 4,33 3,44

Αύγ. 14,33 8,54 8,99 3,27 3,72 5,83 4,41 3,22
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