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Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας
ανήλθαν, όπως προκύπτει από την ανάλυση
των αποτελεσµάτων της χρήσεως του 2008, σε
823,5 εκατ. ευρώ και οι συνολικές δαπάνες
λειτουργίας της, στις οποίες περιλαµβάνονται
οι αποσβέσεις και οι προβλέψεις, σε 598,5
εκατ. ευρώ. Πραγµατοποιήθηκαν, εποµένως,
καθαρά κέρδη 225,1 εκατ. ευρώ, έναντι 284,7
εκατ. ευρώ το 2007.

Από τα καθαρά κέρδη της χρήσεως προτείνε-
ται στη Γενική Συνέλευση, µετά από σχετική
απόφαση του Γενικού Συµβουλίου, να διατε-
θούν, σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστα-
τικού, για καταβολή πρώτου µερίσµατος 13,3
εκατ. ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί στο 12% του
µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας, και 34,4
εκατ. ευρώ για την καταβολή πρόσθετου µερί-
σµατος. Εποµένως, προτείνεται να διατεθούν
συνολικά για την καταβολή µερίσµατος 47,7
εκατ. ευρώ, έναντι 50,8 εκατ. ευρώ το έτος
2007. Σύµφωνα µε την πρόταση αυτή, το µέρι-
σµα θα είναι 2,40 ευρώ ανά µετοχή, έναντι 2,56
ευρώ την προηγούµενη χρήση (προσαρµο-
σµένο στο σηµερινό αριθµό µετοχών της Τρά-
πεζας). Από το υπόλοιπο των καθαρών κερ-
δών, µετά την αφαίρεση ποσού 22,2 εκατ. ευρώ
για την αύξηση του τακτικού αποθεµατικού και
ποσού 15,9 εκατ. ευρώ που αντιστοιχεί στο
φόρο εισοδήµατος επί των διανεµόµενων κερ-
δών, ποσό 139,3 εκατ. ευρώ, έναντι 180,9 εκατ.
ευρώ του 2007, περιέρχεται στο ∆ηµόσιο σύµ-
φωνα µε το άρθρο 71 του Καταστατικού.

Αναλυτικά τα έσοδα και τα έξοδα της Τρά-
πεζας στη χρήση 2008 διαµορφώθηκαν ως
εξής:

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας από
τόκους, προµήθειες και λοιπές ωφέλειες από
εργασίες εσωτερικού και εξωτερικού, καθώς
και από συναλλαγές µε την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τα άλλα µέλη του
Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών
(ΕΣΚΤ), διαµορφώθηκαν ελαφρώς χαµηλό-

τερα σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση
(δηλ. µειώθηκαν κατά 0,2% και ανήλθαν σε
823,5 εκατ. ευρώ, έναντι 825,5 εκατ. ευρώ το
2007).

Η διαµόρφωση του ανωτέρω αποτελέσµατος
οφείλεται αποκλειστικά στην ειδική πρόβλεψη
που σχηµατίστηκε έναντι κινδύνων από πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστή-
µατος, ενώ οι κύριες πηγές εσόδων της Τρά-
πεζας σηµείωσαν το 2008 σηµαντική αύξηση.

Σηµειώνεται ότι η ειδική πρόβλεψη έναντι κιν-
δύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος σχηµατίστηκε σύµφωνα µε
απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ, λόγω των ιδιαίτερα δυσµενών συνθηκών
που επικράτησαν στην αγορά χρήµατος κατά
το έτος 2008 και επηρέασαν και τις πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος
για την παροχή ρευστότητας προς το πιστωτικό
σύστηµα. Στο πλαίσιο αυτό, το ∆.Σ. της ΕΚΤ,
τηρώντας τη γενική λογιστική αρχή της συντη-
ρητικότητας, θεώρησε ορθό να δηµιουργηθεί
µια πρόβλεψη ως “απόθεµα ασφαλείας”,
ύψους 5.736 εκατ. ευρώ, έναντι κινδύνων αντι-
συµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων
νοµισµατικής πολιτικής. Σύµφωνα µε το Κατα-
στατικό του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, η πρόβλεψη
αυτή χρηµατοδοτήθηκε από όλες τις εθνικές
κεντρικές τράπεζες των συµµετεχόντων κρα-
τών-µελών µε βάση τα µερίδια συµµετοχής
τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Έτσι, η Τράπεζα
της Ελλάδος σχηµάτισε την πρόβλεψη που της
αναλογεί, ύψους 149,5 εκατ. ευρώ, µε συνέπεια
να επηρεαστεί αρνητικά το καθαρό αποτέλε-
σµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή
του νοµισµατικού εισοδήµατος.

Τα καθαρά έσοδα από τόκους ανήλθαν σε
706,2 εκατ. ευρώ, έναντι 540,9 εκατ. ευρώ στην
προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας αύξηση
κατά 30,6%. Η θετική αυτή εξέλιξη ήταν
απόρροια της υψηλής απόδοσης των χαρτο-
φυλακίων της Τράπεζας.
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Τα καθαρά έσοδα από προµήθειες αυξήθηκαν
κατά 9,3% και ανήλθαν σε 144,0 εκατ. ευρώ,
έναντι 131,7 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη
χρήση. Τα έσοδα αυτά αφορούν κυρίως προ-
µήθειες που εισπράττει η Τράπεζα από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο για τις εργασίες που διε-
νεργεί για λογαριασµό του, καθώς και τις προ-
µήθειες από τη διαχείριση του Κοινού Κεφα-
λαίου Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου
και Ασφαλιστικών Φορέων.

Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές αυξή-
θηκαν κατά 34,8 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε
38,2 εκατ. ευρώ, έναντι 3,4 εκατ. ευρώ την
προηγούµενη χρήση. Σηµαντική συµβολή στα
έσοδα αυτά είχε η είσπραξη από την ΕΚΤ
συνολικού ποσού 34,5 εκατ. ευρώ. Το ποσό
αυτό αντιστοιχεί στο µερίδιο της Τράπεζας επί
των διανεµηθέντων εσόδων της ΕΚΤ από το
εκδοτικό της δικαίωµα και επί των καθαρών
κερδών της.

Το καθαρό αποτέλεσµα από τις χρηµατοοικο-
νοµικές πράξεις µειώθηκε κατά 67,3 εκατ.
ευρώ και διαµορφώθηκε σε 37 εκατ. ευρώ,
έναντι 104,3 εκατ. ευρώ την προηγούµενη
χρήση, λόγω του ότι η χρήση 2007 είχε ωφε-
ληθεί µε κέρδη από πράξεις swap ύψους 93,4
εκατ. ευρώ, µε τα οποία είχε σχηµατιστεί
ειδική πρόβλεψη. Επισηµαίνεται ότι, στη
χρήση 2008, αφενός τα πραγµατοποιηθέντα
κέρδη από πράξεις σε συνάλλαγµα και επί
χρεογράφων ήταν αυξηµένα και αφετέρου οι
εξ αποτιµήσεως ζηµίες των χαρτοφυλακίων της
Τράπεζας στο τέλος της χρήσεως ήταν σηµα-
ντικά µειωµένες σε σχέση µε το 2007, παρά τις
δυσµενείς συνθήκες που επικρατούσαν στις
διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων.

Τέλος, τα λοιπά έσοδα, που αφορούν κυρίως
τα έσοδα από τις εργασίες του Ιδρύµατος
Εκτύπωσης Τραπεζογραµµατίων και Αξιών
(ΙΕΤΑ), ανήλθαν σε 32,9 εκατ. ευρώ, έναντι
38,6 εκατ. ευρώ το 2007.

Τα έξοδα στη χρήση 2008 (εκτός της πρόβλεψης
έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος) αυξήθηκαν
κατά 10,7% και ανήλθαν σε 598,5 εκατ. ευρώ,

έναντι 540,8 εκατ. ευρώ το 2007. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται κυρίως στην αύξηση των προβλέψεων
για την κάλυψη µελλοντικών κινδύνων και υπο-
χρεώσεων της Τράπεζας. Ειδικότερα:

Οι λοιπές προβλέψεις (πέραν της πρόβλεψης
για το Ευρωσύστηµα) που σχηµατίστηκαν
στη χρήση 2008 ανήλθαν σε 197,4 εκατ. ευρώ,
έναντι 148,1 εκατ. ευρώ της προηγούµενης
χρήσης (αυξηµένες κατά 33,3%). Από το ποσό
των 197,4 εκατ. ευρώ, το σηµαντικότερο
µέρος αφορά πρόβλεψη έναντι µελλοντικών
κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διε-
νέργεια πράξεων νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος.

Τα λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην των
προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού, συντά-
ξεις, διοικητικές δαπάνες και λοιπά έξοδα,
αποσβέσεις) αυξήθηκαν ελάχιστα (ποσοστό
αύξησης 2,1%) και ανήλθαν σε 401,1 εκατ.
ευρώ, έναντι 392,7 εκατ. ευρώ το 2007. Η αντί-
στοιχη αύξηση για την προηγούµενη χρήση
ήταν 9,5%.

Στη χρήση 2008, µε βάση την Πράξη του
Υπουργικού Συµβουλίου 8/10.6.2008, αυξή-
θηκε το µετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας
κατά 22.248.671,20 ευρώ. Το ποσό αυτό
αφορά µέρος της υπεραξίας που προέκυψε
από τις αναπροσαρµογές, που έγιναν στις χρή-
σεις 2004 και 2007, της αξίας των εδαφικών
εκτάσεων και της αναπόσβεστης αξίας των
κτιρίων της Τράπεζας στην αγοραία αξία τους.
Η ανωτέρω αύξηση καλύφθηκε από την
έκδοση 3.972.977 νέων µετοχών, ονοµαστικής
αξίας 5,60 ευρώ εκάστη, οι οποίες διανεµή-
θηκαν δωρεάν στους µετόχους σε αναλογία
µία νέα µετοχή για κάθε τέσσερις παλαιές.
Ισόποσα αυξήθηκε και το τακτικό αποθεµα-
τικό, προκειµένου να εξισωθεί µε το µετοχικό
κεφάλαιο, σύµφωνα µε τα άρθρα 10 και 71 του
Καταστατικού. Η διάθεση του ποσού έγινε
από τα κέρδη της χρήσεως 2008.

Στη διάρκεια του 2008 ο συνολικός αριθµός
των υπαλλήλων της Τράπεζας µειώθηκε
περαιτέρω κατά 269 άτοµα και διαµορφώθηκε
σε 2.494 στις 31.12.2008.
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Συνεχίστηκε και κατά το προηγούµενο έτος η
λήψη µέτρων στον οργανωτικό και διοικητικό
τοµέα ώστε η Τράπεζα να είναι σε θέση να
ανταποκρίνεται αποτελεσµατικότερα στις
σύνθετες προκλήσεις που εκπορεύονται από
την αλληλεξάρτηση των χρηµατοπιστωτικών
συστηµάτων διεθνώς, αλλά και από την ιδιαί-
τερη πίεση που ασκούν οι µακροοικονοµικές
εξελίξεις. Ειδικότερα:

∆ηµιουργήθηκε µια νέα ∆ιεύθυνση, η ∆ιεύ-
θυνση Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας. Το
έργο της νέας ∆ιεύθυνσης εντάσσεται στη
σύγχρονη προσέγγιση της παρακολούθησης
των κινδύνων του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος ως συνόλου και της µελέτης της µακρο-
οικονοµικής διάστασης των δραστηριοτήτων
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, κατ’ αντιστοι-
χία προς τον τρόπο µε τον οποίο αντιµετωπί-
ζουν το συγκεκριµένο θέµα οι περισσότερες
κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος,
ιδίως µετά τις διαπιστώσεις που προέκυψαν
από τη µελέτη των αιτίων που προκάλεσαν την
πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση και των
εγγενών αδυναµιών που εντοπίστηκαν σε λει-
τουργικό ή εποπτικό επίπεδο.

∆ηµιουργήθηκε νέα υπηρεσιακή µονάδα στη
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών για την
παρακολούθηση των οικονοµικών εξελίξεων
στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και
της Μεσογείου. Η λειτουργία της νέας µονά-
δας συνδυάστηκε µε την ενίσχυση της συνερ-
γασίας µε άλλες υπηρεσιακές µονάδες της
Τράπεζας, έτσι ώστε να αξιοποιείται το έργο
τους, στο βαθµό που συνδέεται µε θέµατα που
αφορούν τις εν λόγω χώρες.

Επίσης, στην ίδια ∆ιεύθυνση δηµιουργήθηκε
νέα υπηρεσιακή µονάδα µε αντικείµενο τη
συστηµατική παρακολούθηση των συνθηκών
που επικρατούν στην αγορά ακινήτων. Για την
υποβοήθηση του έργου της νέας µονάδας
θεσµοθετήθηκε υποχρέωση παροχής σχετικών
στοιχείων από τα πιστωτικά ιδρύµατα και
δηµιουργήθηκε ηλεκτρονική βάση δεδοµένων.
Από τις αρχές του 2009 ξεκίνησε η συλλογή
και επεξεργασία στοιχείων από τα πιστωτικά
ιδρύµατα και άλλους φορείς. Παράλληλα, τα

θέµατα της αγοράς ακινήτων έχουν ενταχθεί
στο ερευνητικό έργο της Τράπεζας.

Η Τράπεζα της Ελλάδος συνέχισε και κατά το
2008 το έργο της σε όλους τους τοµείς των
αρµοδιοτήτων της. Συµµετείχε ενεργά στη δια-
µόρφωση και εφαρµογή της νοµισµατικής
πολιτικής στο πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος,
µε στενή και συστηµατική παρακολούθηση
των οικονοµικών µεγεθών υπό τις συνθήκες
που διαµορφώθηκαν κατά την εξέλιξη της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Η Τράπεζα ενί-
σχυσε το έργο της στον τοµέα της εποπτείας
των πιστωτικών ιδρυµάτων και άλλων επιχει-
ρήσεων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα καθώς
και στον τοµέα της επίβλεψης και διαχείρισης
των συστηµάτων πληρωµών και διακανονι-
σµού. Στο σύνθετο έργο της Τράπεζας συνέ-
βαλε καθοριστικά και κατά το παρελθόν έτος
το προσωπικό της, το οποίο διακρίνεται για
την εργατικότητα, το ζήλο, το υψηλό αίσθηµα
ευθύνης, αλλά και την ικανότητα προσαρµο-
γής στις νέες συνθήκες και απαιτήσεις. Για το
λόγο αυτό παρακαλώ να του απονείµουµε τον
οφειλόµενο έπαινο.

Επιδιώχθηκε και κατά το 2008 και ενισχύθηκε
περαιτέρω η ανάπτυξη των σχέσεων της Τρά-
πεζας της Ελλάδος µε τις κεντρικές τράπεζες
και τις αρχές τραπεζικής εποπτείας των
χωρών της Νοτιανατολικής Ευρώπης, κυρίως
εκείνων στις οποίες δραστηριοποιούνται ελλη-
νικές τράπεζες. Στο πλαίσιο αυτό, προγραµ-
µατίστηκαν και πραγµατοποιούνται στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος από τις αρχές του 2009 επι-
σκέψεις ∆ιοικητών και στελεχών κεντρικών
τραπεζών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης για
συζητήσεις και διαβουλεύσεις επί θεµάτων
αµοιβαίου ενδιαφέροντος, µε έµφαση στα
θέµατα εποπτείας και αντιµετώπισης της χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης.

Αξιοσηµείωτη εξέλιξη στον τοµέα των συστη-
µάτων πληρωµών αποτέλεσε η µετάπτωση του
συστήµατος διακανονισµού πληρωµών σε
συνεχή χρόνο ΕΡΜΗΣ της Τράπεζας της
Ελλάδος στο νέο διευρωπαϊκό σύστηµα πλη-
ρωµών TARGET2. Η λειτουργία του νέου
συστήµατος ξεκίνησε στις 19 Μαΐου 2008 µετά
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από επιτυχή προετοιµασία των πιστωτικών
ιδρυµάτων, η οποία συντονίστηκε από την
Τράπεζα της Ελλάδος.

Συνεχίστηκαν κατά το παρελθόν έτος οι εργα-
σίες συντήρησης και αναδιαρρύθµισης των
κτιρίων και εγκαταστάσεων της Τράπεζας, µε
σκοπό τη βελτίωση των συνθηκών εργασίας
και την ενίσχυση της ασφάλειας των εγκατα-
στάσεων και των συναλλαγών της Τράπεζας.
Ειδικότερα, oλοκληρώθηκε η πλήρης ανα-
καίνιση και λειτουργική αναβάθµιση του δια-
τηρητέου κτιρίου του υποκαταστήµατος Θεσ-
σαλονίκης, το οποίο και εγκαινιάστηκε από τη
∆ιοίκηση σε ειδική εκδήλωση που πραγµατο-
ποιήθηκε στο υποκατάστηµα µε την παρουσία
του προσωπικού και τοπικών παραγόντων.
Παράλληλα, συνεχίστηκαν οι εργασίες ανέ-
γερσης του δεύτερου Κέντρου Επεξεργασίας
και ∆ιακίνησης Χρηµατικού της Τράπεζας
στην Πυλαία Θεσσαλονίκης.

Την 13.6.2008 αποχώρησαν οι κ.κ. Νικόλαος
Γκαργκάνας και Νικόλαος Παλαιοκρασσάς
από τις θέσεις του ∆ιοικητή και του Υποδιοι-
κητή αντίστοιχα, λόγω λήξης της θητείας τους.
Το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας, µε από-
φαση που έλαβε την 30.5.2008, µου έκανε την
τιµή να προτείνει στο Υπουργικό Συµβούλιο
το διορισµό µου στη θέση του ∆ιοικητή της
Τράπεζας της Ελλάδος. Με την ίδια απόφαση
του Γενικού Συµβουλίου, προτάθηκε για τη
δεύτερη θέση Υποδιοικητή η κ. Ελένη Λουρή-
∆ενδρινού. Οι προτάσεις αυτές έγιναν δεκτές
από το Υπουργικό Συµβούλιο και οι διορισµοί

πραγµατοποιήθηκαν στις 20.6.2008 µε Προε-
δρικό ∆ιάταγµα που δηµοσιεύθηκε στην Εφη-
µερίδα της Κυβερνήσεως.

Επίσης, το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας
στη συνεδρίαση της 19.1.2009 πρότεινε στο
Υπουργικό Συµβούλιο το διορισµό του κ.
Ιωάννη Παπαδάκη στη θέση του Υποδιοι-
κητή, σε αντικατάσταση του κ. Παναγιώτη
Θωµόπουλου, που αποχώρησε στις 27.2.2009
λόγω λήξης της θητείας του. Η πρόταση έγινε
δεκτή από το Υπουργικό Συµβούλιο και ο
διορισµός πραγµατοποιήθηκε στις 2.3.2009
µε Προεδρικό ∆ιάταγµα που δηµοσιεύθηκε
στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως. Επίσης,
µε Προεδρικό ∆ιάταγµα διορίστηκε µέλος
του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής, σε
αντικατάσταση του κ. Ιωάννη Παπαδάκη, ο
αποχωρήσας από τη θέση του Υποδιοικητή
κ. Παναγιώτης Θωµόπουλος.

Με Προεδρικό ∆ιάταγµα επαναδιορίστηκε ο
κ. Γεώργιος Οικονόµου ως µέλος του Συµ-
βουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής για έξι
ακόµη έτη, µετά τη λήξη, στις 10.4.2008, της
αρχικής θητείας του. Στην παρούσα Τακτική
Γενική Συνέλευση λήγει, σύµφωνα µε το
άρθρο 21 του Καταστατικού της Τράπεζας, η
θητεία τoυ µέλους του Γενικού Συµβουλίου
κ. Χρήστου Πολυζωγόπουλου. Για το λόγο
αυτό, η Γενική Συνέλευση θα κληθεί να εκλέ-
ξει στη θέση του νέο Σύµβουλο για µία τριε-
τία, έως την ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση
του έτους 2012. Ο απερχόµενος Σύµβουλος
είναι επανεκλέξιµος.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική και οικονοµική
κρίση έχει αναδείξει τις µακροοικονοµικές ανι-
σορροπίες και τις διαρθρωτικές αδυναµίες της
ελληνικής οικονοµίας

ΗΗ  ππααγγκκόόσσµµιιαα  οοιικκοοννοοµµίίαα  ββρρίίσσκκεεττααιι  εενν  µµέέσσωω  ττηηςς
µµεεγγααλλύύττεερρηηςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  κκααιι  οοιικκοοννοοµµιι--
κκήήςς  κκρρίίσσηηςς  ααππόό  ττηη  δδεεκκααεεττίίαα  ττοουυ  11993300..  Οι ισχυ-
ρές αναταράξεις, που ξεκίνησαν τον Αύγου-
στο του 2007 στις ΗΠΑ και µεταδόθηκαν σε
όλο τον κόσµο, συνεχίζονται για δεύτερο έτος,
µε έντονες εξάρσεις κατά διαστήµατα. Η
παράταση της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής
έχει επιδεινώσει, και µάλιστα τους τελευταί-
ους µήνες µε ραγδαίο ρυθµό, τις προοπτικές
για την παραγωγή, την απασχόληση και τις
διεθνείς εµπορικές συναλλαγές σε όλες τις
περιοχές του κόσµου. Στην παρούσα φάση, οοιι
ααρρννηηττιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς  σσττοο  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό  κκααιι
ττοονν  ππρρααγγµµααττιικκόό  ττοοµµέέαα  ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς
ααλλλληηλλοοττρροοφφοοδδοοττοούύννττααιι.. Η δυσλειτουργία των
χρηµατοπιστωτικών αγορών συµπιέζει την
οικονοµική δραστηριότητα, ενώ, µε τη σειρά
της, η εξασθένηση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας υπονοµεύει περαιτέρω την κεφα-
λαιακή θέση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα
και την ικανότητά του να χρηµατοδοτεί τις επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά. ΗΗ  έέξξοοδδοοςς  ααππόό
ααυυττόό  ττοο  φφααύύλλοο  κκύύκκλλοο  δδεενν  θθαα  εείίννααιι  οούύττεε  εεύύκκοολληη
οούύττεε  γγρρήήγγοορρηη..

ΗΗ  δδιιεεθθννήήςς  κκρρίίσσηη  έέχχεειι  εεππηηρρεεάάσσεειι  ααρρννηηττιικκάά  ττηηνν
εελλλληηννιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα,, ιδίως την περίοδο µετά το
Σεπτέµβριο του 2008, αφότου δηλαδή η κρίση
επιδεινώθηκε δραµατικά. Ο ρυθµός ανάπτυ-
ξης της ελληνικής οικονοµίας, ο οποίος ήταν
σταθερά υψηλός από το δεύτερο ήµισυ της
δεκαετίας του 1990, επιβραδύνθηκε σηµα-
ντικά το 2008, ενώ ττοο  22000099  ααννααµµέέννεεττααιι  σστταασσιι--
µµόόττηητταα  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς.. Η χρη-
µατοπιστωτική κρίση επηρεάζει την οικονο-
µική δραστηριότητα στην Ελλάδα αφενός
επειδή η εφαρµογή αυστηρότερων κριτηρίων
για τη χορήγηση πιστώσεων προς τις επιχει-
ρήσεις και τα νοικοκυριά εκ µέρους των τρα-
πεζών περιορίζει την προσφορά δανείων και
αφετέρου επειδή η σηµαντική εξασθένηση των

προσδοκιών (της εµπιστοσύνης) των επιχει-
ρήσεων και των νοικοκυριών συνεπάγεται µεί-
ωση της ροπής προς κατανάλωση και προς
επένδυση σε κατοικίες, καθώς και µείωση της
διάθεσης για ανάληψη επιχειρηµατικών κιν-
δύνων και υποχώρηση των επιχειρηµατικών
επενδύσεων, µε αποτέλεσµα να περιορίζεται
και η ζήτηση πιστώσεων τόσο από τα νοικο-
κυριά όσο και από τις επιχειρήσεις. Εξάλλου,
άµεσες είναι και οι επιπτώσεις της παγκό-
σµιας οικονοµικής κρίσης, καθώς η εν εξελί-
ξει µείωση της παγκόσµιας οικονοµικής δρα-
στηριότητας και του όγκου του παγκόσµιου
εµπορίου πλήττει τις ελληνικές εξαγωγές αγα-
θών αλλά και τις εξαγωγές υπηρεσιών, δηλαδή
τη ναυτιλία και τον τουρισµό.

ΗΗ  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήή  κκααιι  οοιικκοοννοοµµιικκήή  κκρρίίσσηη  έέχχεειι
ααννααδδεείίξξεειι  ττιιςς  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκέέςς  ααννιισσοορρρροοππίίεεςς
κκααιι  ττιιςς  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  ααδδυυννααµµίίεεςς  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς..  Κατ’ αρχάς, η διεθνής κρίση έχει
περαιτέρω αποδυναµώσει τους ευνοϊκούς
παράγοντες οι οποίοι επί πολλά έτη είχαν στη-
ρίξει υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης και είχαν
ενθαρρύνει τον εφησυχασµό όσον αφορά τις
προοπτικές της οικονοµίας. Επιπλέον, όπως
καταδεικνύεται από τη διαφορά αποδόσεων
των ελληνικών κρατικών οµολόγων έναντι των
γερµανικών, η κρίση έχει εντείνει τις ανησυ-
χίες των αγορών. Ειδικότερα, οι αγορές ανη-
συχούν για το ύψος του δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος, το οποίο υπερέβη αισθητά το 3%
επί δύο συνεχή έτη (µε αποτέλεσµα να ενερ-
γοποιηθεί και πάλι η ∆ιαδικασία Υπερβολι-
κού Ελλείµµατος για την Ελλάδα), καθώς και
για το υψηλό δηµόσιο χρέος της Ελλάδος (που
υπερέβη το 95% του ΑΕΠ το 2008) και την
αδυναµία των κυβερνήσεων να επιτύχουν δια-
τηρήσιµη δηµοσιονοµική προσαρµογή παρά
την ταχύρρυθµη ανάπτυξη από τα µέσα της
δεκαετίας του 1990. Ανησυχούν επίσης για το
εξαιρετικά υψηλό έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών, το οποίο σε σηµαντικό
βαθµό οφείλεται στο ότι δεν ελήφθησαν
επαρκή διαρθρωτικά µέτρα την ίδια περίοδο
για την αναµόρφωση του δηµόσιου τοµέα και
την ενίσχυση της παραγωγικής βάσης και της
παραγωγικότητας. Όπως τονίστηκε στην
τελευταία έκθεση της Τράπεζας της Ελλάδος
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για τη νοµισµατική πολιτική (Φεβρουάριος
2009), ααυυττόό  πποουυ  ττώώρραα  εεππεείίγγεειι  εείίννααιι  ηη  εεφφααρρµµοογγήή
εεννόόςς  ααξξιιόόππιισσττοουυ  σσχχεεδδίίοουυ  µµεε  µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµοο  οορρίί--
ζζοονντταα  πποουυ  θθαα  ππεερριιλλααµµββάάννεειι  ττοολλµµηηρρέέςς  ααλλλλάά  αανναα--
γγκκααίίεεςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς,,  µµεε  ππρρώώττηη  ππρροοττεερρααιιόό--
ττηητταα  ττηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  εεξξυυγγίίααννσσηη..

Όσον αφορά τα βασικά µεγέθη της ελληνικής
οικονοµίας, ο ετήσιος ρρυυθθµµόόςς  ααννάάππττυυξξηηςς επι-
βραδύνθηκε από 4,0% το 2007 στο 2,9%% το
2008 (στο 2,4% το δ’ τρίµηνο του έτους). Το
2009, σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας
της Ελλάδος, η οικονοµική δραστηριότητα θα
είναι στάσιµη και δεν αποκλείεται µέσα στο
έτος να σηµειωθούν και αρνητικοί ρυθµοί ετή-
σιας µεταβολής, ενώ ενδέχεται η εξέλιξη της
δραστηριότητας να είναι ακόµη δυσµένεστερη
αν οι διεθνείς οικονοµικές συνθήκες επιδει-
νωθούν περισσότερο από ό,τι προβλέπεται (µε
αποτέλεσµα µείωση των ελληνικών εξαγωγών
µεγαλύτερη από την αναµενόµενη). Πάντως,
το ΑΕΠ της Ελλάδος αυξήθηκε το 2008 περισ-
σότερο από ό,τι το ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ
και, ενώ για τη χώρα µας προβλέπεται στασι-
µότητα το 2009, για τη ζώνη του ευρώ προ-
βλέπεται σηµαντική µείωση του ΑΕΠ. Ο ρυθ-
µός ανόδου της ααππαασσχχόόλληησσηηςς επιβραδύνθηκε
µόνο ελαφρά το 2008 και το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς
µειώθηκε, αλλά το 2009 αναµένεται ότι η απα-
σχόληση θα µειωθεί και το ποσοστό ανεργίας
θα αυξηθεί. Ο ρυθµός του ππλληηθθωωρριισσµµοούύ, σε
µέση ετήσια βάση, διαµορφώθηκε το 2008 σε
επίπεδο σηµαντικά υψηλότερο από ό,τι το
2007 (4,2% έναντι 3,0%), αλλά εµφάνισε
µεγάλη µεταβλητότητα στη διάρκεια του έτους
και το ∆εκέµβριο υποχώρησε στο 2,0%, ενώ
περαιτέρω επιβράδυνση παρατηρήθηκε το
πρώτο τρίµηνο του 2009. Η µείωση των τιµών
του αργού πετρελαίου και των τροφίµων εκτι-
µάται ότι θα εξακολουθήσει να ασκεί πτωτική
επίδραση στον ετήσιο ρυθµό του πληθωρι-
σµού, το µέσο επίπεδο του οποίου αναµένεται
να διαµορφωθεί στο 1,5% ή και χαµηλότερα
(1,1-1,2%) εφέτος. Ο πυρήνας του πληθωρι-
σµού όµως, ο οποίος διαµορφώθηκε σε σχε-
τικά υψηλό επίπεδο το 2008 (3,4%), εκτιµάται
ότι θα εµφανίσει πιο µικρή υποχώρηση το
2009 από ό,τι ο γενικός πληθωρισµός, παρα-
µένοντας σε κάθε περίπτωση σε υψηλότερο

επίπεδο σε σχέση µε τον αντίστοιχο δείκτη στη
ζώνη του ευρώ, µε αποτέλεσµα να σσυυννεεχχίίζζεεττααιι
ηη  δδιιάάββρρωωσσηη  ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς
ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  ωωςς  ππρροοςς  ττιιςς  ττιιµµέέςς..

2 ΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΚΑΙ ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

2.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Προβλέπεται υποχώρηση του παγκόσµιου ΑΕΠ το
2009 και µεγάλη µείωση του όγκου του παγκόσµιου
εµπορίου

Η αναταραχή στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές
αγορές, αφού ξεκίνησε τον Αύγουστο του 2007
στις ΗΠΑ, εξελίχθηκε κατά τη διάρκεια του
2008 στη µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική κρίση
από τη δεκαετία του 1930, µε δυσµενείς συνέ-
πειες για την παγκόσµια οικονοµική δραστη-
ριότητα και το παγκόσµιο εµπόριο. Ήδη από
τις αρχές του 2008 η µετάδοση της χρηµατο-
πιστωτικής αναταραχής σε όλο τον κόσµο, σε
συνδυασµό µε την εξαιρετικά απότοµη περαι-
τέρω άνοδο των τιµών βασικών εµπορευµάτων
(κυρίως του αργού πετρελαίου και των τροφί-
µων), είχε οδηγήσει σε επιβράδυνση της οικο-
νοµικής ανόδου των περισσότερων προηγµέ-
νων οικονοµιών. Όµως από τα µέσα Σεπτεµ-
βρίου 2008, όταν η διεθνής χρηµατοπιστωτική
κρίση κορυφώθηκε µε την πτώχευση µεγάλης
επενδυτικής τράπεζας των ΗΠΑ, παρατηρή-
θηκε ραγδαία περαιτέρω επιδείνωση των διε-
θνών οικονοµικών συνθηκών, µε γενικευµένη
µείωση της εµπιστοσύνης στο χρηµατοπιστω-
τικό σύστηµα, δηµιουργία συνθηκών πιστωτι-
κής στενότητας, µεγάλη µείωση της αξίας των
µετοχών και ―σε ορισµένες οικονοµίες― των
τιµών των κατοικιών, καθώς και απότοµη επι-
δείνωση των προσδοκιών των επιχειρήσεων
και των καταναλωτών σε παγκόσµια κλίµακα.
Παρά ττηη  λλήήψψηη  σσηηµµααννττιικκώώνν  κκααιι  χχωωρρίίςς  ππρροοηηγγοούύ--
µµεεννοο  µµέέττρρωωνν  ααππόό  κκυυββεερρννήήσσεειιςς,,  κκεεννττρριικκέέςς  ττρράά--
ππεεζζεεςς  κκααιι  δδιιεεθθννεείίςς  οορργγααννιισσµµοούύςς11 προκειµένου
να περιοριστούν οι συστηµικοί κίνδυνοι και να
αποκατασταθεί η χρηµατοοικονοµική σταθε-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200818

11 Βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ και Πλαίσιο ΙΙΙ.1.
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ρότητα, η χρηµατοπιστωτική κρίση και οι επι-
δράσεις της στην πραγµατική οικονοµία επε-
κτάθηκαν σχεδόν σε όλες τις χώρες του
κόσµου. Στα τέλη του 2008, οι περισσότερες
προηγµένες οικονοµίες ήδη βρίσκονταν σε
κατάσταση ύφεσης η στα πρόθυρά της, ενώ
σηµαντικά είχαν επηρεαστεί και οι αναδυό-
µενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ιδίως
εκείνες που χαρακτηρίζονται από σοβαρές
µακροοικονοµικές ανισορροπίες.

Η διεθνής οικονοµική δραστηριότητα εξα-
σθένησε περαιτέρω στις αρχές του 2009, ενώ
οι προβλέψεις των διεθνών οργανισµών για το
2009 έχουν επανειληµµένα αναθεωρηθεί επί
το δυσµενέστερο. ΣΣύύµµφφωωνναα  µµεε  ττιιςς  ττεελλεευυττααίίεεςς
εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττοουυ  ∆∆ΝΝΤΤ,,22 ττοο  ππααγγκκόόσσµµιιοο  ΑΑΕΕΠΠ  θθαα
εεµµφφααννίίσσεειι  µµεείίωωσσηη  κκααττάά  00,,55%%  έέωωςς  11,,00%%  ττοο  22000099,,
η οποία θα είναι η πρώτη µείωση από τη δεκα-
ετία του 1940, ενώ σσύύµµφφωωνναα  µµεε  εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττοουυ
ΟΟΟΟΣΣΑΑ33 ττοο  ππααγγκκόόσσµµιιοο44 ΑΑΕΕΠΠ  θθαα  µµεειιωωθθεείί  κκααττάά
22,,77%%..  ΠΠοολλύύ  µµεεγγααλλύύττεερρηη  θθαα  εείίννααιι  ηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ
όόγγκκοουυ  ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  εεµµπποορρίίοουυ  ––  κκααττάά  1133,,22%%
σσύύµµφφωωνναα  µµεε  ττοονν  ΟΟΟΟΣΣΑΑ.. Το ∆ΝΤ προβλέπει
επίσης ββααθθµµιιααίίαα  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  ππααγγκκόόσσµµιιααςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς  ττοο  22001100,,  ααλλλλάά  υυππόό  οορριισσµµέέννεεςς  ππρροοϋϋ--
πποοθθέέσσεειιςς,, όπως είναι η εφαρµογή αποτελε-
σµατικών µέτρων για τη χρηµατοοικονοµική
σταθερότητα και τη βελτίωση των πιστωτικών
συνθηκών, η αξιόλογη δηµοσιονοµική ώθηση,
η έναρξη της ανάκαµψης στην αγορά ακινή-
των των ΗΠΑ και η διατήρηση των τιµών του
πετρελαίου και άλλων βασικών εµπορευµάτων
σε χαµηλά επίπεδα. Ο πληθωρισµός διεθνώς
εµφάνισε µεγάλη µεταβλητότητα το 2008, µε
ραγδαία άνοδο το πρώτο εξάµηνο, κυρίως
λόγω των αυξανόµενων τιµών της ενέργειας
και των τροφίµων, και µεγάλη µείωση το δεύ-
τερο εξάµηνο, λόγω της πτώσης των τιµών
αυτών και της επιβράδυνσης της διεθνούς
οικονοµικής δραστηριότητας. Ο πληθωρισµός
διεθνώς θα συνεχίσει να υποχωρεί το 2009,
αντανακλώντας τις χαµηλότερες τιµές των
βασικών εµπορευµάτων και την αυξανόµενη
υποαπασχόληση των παραγωγικών πόρων.

• Στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς,, ο ρυθµός ανόδου
της οικονοµικής δραστηριότητας επιβραδύν-
θηκε σηµαντικά το 2008, στο 0,8%, από 2,7% το

2007. Η εγχώρια ζήτηση στις οικονοµίες αυτές
επηρεάστηκε δυσµενώς από την επιδείνωση
των πιστωτικών συνθηκών, τη διάβρωση των
πραγµατικών εισοδηµάτων λόγω του υψηλού
πληθωρισµού (περίπου έως τα µέσα του 2008,
οπότε οι τιµές των καυσίµων και των τροφίµων
άρχισαν να υποχωρούν σηµαντικά), τη µείωση
της αξίας των περιουσιακών στοιχείων των νοι-
κοκυριών (λόγω της µεγάλης πτώσης των τιµών
των µετοχών διεθνώς και των τιµών των ακι-
νήτων σε πολλές οικονοµίες στη διάρκεια του
2008), αλλά και τη γενικευµένη υποχώρηση της
εµπιστοσύνης των καταναλωτών και των επεν-
δυτών. Η εξωτερική ζήτηση επίσης επηρεά-
στηκε δυσµενώς, καθώς σηµαντική επιβρά-
δυνση της οικονοµικής δραστηριότητας στη
διάρκεια του 2008 παρατηρήθηκε και στις
περισσότερες αναδυόµενες και αναπτυσσόµε-
νες οικονοµίες. Οι µακροοικονοµικές προο-
πτικές των προηγµένων οικονοµιών για το 2009
είναι γενικά αρνητικές, καθώς η οικονοµική
δραστηριότητα αναµένεται ―σύµφωνα µε το
∆ΝΤ― να µειωθεί κατά 3% έως 3,5% (πρό-
κειται για τη χειρότερη επίδοση µεταπολε-
µικά), ενώ προβλέπεται να µείνει στάσιµη ή να
εµφανίσει µόνο µικρή αύξηση (έως 0,5%) το
2010. Υπάρχουν σηµαντικοί κίνδυνοι για ακόµη
µεγαλύτερη µείωση και εν συνεχεία βραδύτερη
ανάκαµψη, ιδίως αν το διεθνές χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα αντιµετωπίσει µεγαλύτερες
πιέσεις και η εµπιστοσύνη των καταναλωτών
και των επενδυτών επιδεινωθεί περαιτέρω.
(Είναι χαρακτηριστικό ότι ο ΟΟΣΑ προβλέπει
ότι το ΑΕΠ των χωρών-µελών του θα µειωθεί
κατά 4,3% το 2009 και κατά 0,1% το 2010.) Ο
πληθωρισµός στις προηγµένες οικονοµίες εκτι-
µάται ότι αυξήθηκε, σε µέσα επίπεδα, στο 3,5%
το 2008 από 2,1% το 2007, παρά τη σηµαντική
υποχώρησή του τους τελευταίους µήνες του
2008. Το 2009, οι χαµηλές τιµές του πετρελαίου
και των τροφίµων και η αναιµική συνολική
ζήτηση αναµένεται ότι θα οδηγήσουν τον πλη-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 19

22 IMF, Global economic policies and prospects, έκθεση που υπο-
βλήθηκε στη συνάντηση των Υπουργών Οικονοµικών και των ∆ιοι-
κητών κεντρικών τραπεζών των χωρών της Οµάδας των 20 (G-20)
στις 13-14.3.2009, 19.3.2009.

33 OECD, Economic Outlook - Interim Report, 31.3.2009.
44 Περιλαµβάνονται οι χώρες-µέλη του ΟΟΣΑ, η Βραζιλία, η Ρωσία,

η Ινδία και η Κίνα, που συνολικά καλύπτουν το 82% του παγκό-
σµιου ΑΕΠ.
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θωρισµό σε πολύ χαµηλά ή και αρνητικά επί-
πεδα. Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, υπάρχει και ο κίν-
δυνος εµφάνισης σταθερά αρνητικών ρυθµών
πληθωρισµού για σχετικά µακρές περιόδους σε
ορισµένες προηγµένες οικονοµίες, ιδίως στην
Ιαπωνία και τις ΗΠΑ.

• Ειδικότερα στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ,, ο ρυθµός
ανόδου του ΑΕΠ υποχώρησε σηµαντικά το
2008, στο 0,8% (από 2,6% το 2007), καθώς οι
επιπτώσεις από τη διεθνή χρηµατοπιστωτική
κρίση άρχισαν να γίνονται περισσότερο
αισθητές ήδη από το δεύτερο τρίµηνο του
έτους. Σύµφωνα µε τις τελευταίες εκτιµήσεις
του ∆ΝΤ, το ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ θα µει-
ωθεί κατά 3,2% το 2009 (κατά 4,1% σύµφωνα
µε τον ΟΟΣΑ), αντανακλώντας την κατάρ-
ρευση της εξωτερικής ζήτησης, τη διόρθωση
στην αγορά κατοικιών ορισµένων χωρών-
µελών και την πιστωτική στενότητα. Πρέπει να
σηµειωθεί ότι στη ζώνη του ευρώ, σε σύγκριση
µε τις ΗΠΑ, η επίδραση από την πτώση της
εξωτερικής ζήτησης θα είναι µεγαλύτερη, ενώ
η επίδραση της δηµοσιονοµικής επέκτασης θα
είναι µικρότερη παρά το σηµαντικά µεγαλύ-
τερο µέγεθος των “αυτόµατων σταθεροποιη-
τών” στη ζώνη του ευρώ. Ο πληθωρισµός στη
ζώνη του ευρώ βρισκόταν στο 1,6% το ∆εκέµ-
βριο του 2008 και αναµένεται να διαµορφω-
θεί σε πολύ χαµηλά, ή και αρνητικά, επίπεδα
στη διάρκεια του 2009 (το Μάρτιο ήταν 0,6%
σύµφωνα µε προσωρινές εκτιµήσεις), αντα-
νακλώντας κυρίως την επίδραση της πτώσης
των τιµών των καυσίµων και τροφίµων.

• Στις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  κκααιι  ττιιςς  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς
οοιικκοοννοοµµίίεεςς,, ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ παρέ-
µεινε σχετικά υψηλός το 2008 (6,1% από 8,3%
το 2007), αλλά επιβραδύνθηκε σηµαντικά το
τέταρτο τρίµηνο, αντανακλώντας κυρίως τη
συρρίκνωση των εξαγωγικών αγορών τους
στις προηγµένες οικονοµίες. Η επιβράδυνση
ήταν εντονότερη για εκείνες τις οικονοµίες
που βασίζονται σε µεγάλο βαθµό σε εξαγωγές
πετρελαίου και άλλων βασικών εµπορευµάτων
των οποίων οι τιµές µειώθηκαν σηµαντικά από
τα µέσα του 2008. Το ∆ΝΤ προβλέπει για το
2009 περαιτέρω υποχώρηση του ρυθµού ανά-
πτυξης των αναδυόµενων και αναπτυσσόµε-

νων οικονοµιών στο 1,5% έως 2,5% (ο ΟΟΣΑ
προβλέπει ότι ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ θα
επιβραδυνθεί σε 6,3% στην Κίνα και σε 4,3%
στην Ινδία, από 9,0% και 6,0% αντίστοιχα το
2008, ενώ για τη Ρωσία προβλέπει µείωση του
ΑΕΠ κατά 5,6%, µετά από αύξηση 5,6% το
2008). Ο πληθωρισµός στις αναδυόµενες και
αναπτυσσόµενες οικονοµίες µειώθηκε λόγω
της πτώσης της τιµής του πετρελαίου και
άλλων βασικών εµπορευµάτων, παραµένοντας
όµως σηµαντικά υψηλότερος από ό,τι στις
προηγµένες οικονοµίες.

• Ειδικότερα, οι ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς  ττηηςς
ΝΝοοττιιοοααννααττοολλιικκήήςς  ΕΕυυρρώώππηηςς ―οι οποίες, σε
αντίθεση µε άλλες αναδυόµενες οικονοµίες,
χαρακτηρίζονται από υψηλά ελλείµµατα τρε-
χουσών συναλλαγών― είναι περισσότερο
ευάλωτες στην επιδείνωση του διεθνούς περι-
βάλλοντος, καθώς έχουν επηρεαστεί δυσµε-
νώς όχι µόνο από τη µείωση της εξωτερικής
ζήτησης, αλλά και από την απότοµη µείωση
των εισροών κεφαλαίου και την αύξηση του
κόστους εξωτερικού δανεισµού. Οι ανωτέρω
εξελίξεις έχουν οδηγήσει σε µείωση της εµπι-
στοσύνης των επενδυτών και σε πτωτικές πιέ-
σεις στις αγορές συναλλάγµατος και ―ακόµη
περισσότερο― στις χρηµατιστηριακές αξίες.
Ιδιαίτερα έχουν επηρεαστεί η Κροατία, η Ρου-
µανία και η Βουλγαρία. Είναι ενθαρρυντικό
ότι το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανά-
πτυξης και η Ευρωπαϊκή Ένωση έχουν ήδη
ενισχύσει τις χώρες της Νοτιοανατολικής
Ευρώπης.

2.2 ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ
ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ ΜΕΤΡΑ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΕ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΕΠΙΠΕ∆Ο

Η διεθνής κοινότητα έχει προχωρήσει σε συντονι-
σµένες και τολµηρές παρεµβάσεις που δεν έχουν
ιστορικό προηγούµενο

Λόγω της σοβαρότητας της παγκόσµιας κρί-
σης, η διεθνής κοινότητα ―κυβερνήσεις,
κεντρικές τράπεζες, φορείς εποπτείας και διε-
θνείς οργανισµοί― έχει προχωρήσει σε
συντονισµένες και τολµηρές παρεµβάσεις που
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δεν έχουν ιστορικό προηγούµενο. Οι παρεµ-
βάσεις αυτές έχουν στόχο αφενός τη διοχέ-
τευση ρευστότητας καθώς και τη στήριξη και
εξυγίανση του χρηµατοπιστωτικού συστήµα-
τος και αφετέρου την απευθείας στήριξη της
ζήτησης, προκειµένου να διακοπεί ο φαύλος
κύκλος που προκύπτει όταν οι αρνητικές εξε-
λίξεις στο χρηµατοπιστωτικό και τον πραγ-
µατικό τοµέα της παγκόσµιας οικονοµίας τεί-
νουν να αλληλοτροφοδοτούνται. Παράλληλα,
έχουν ενταθεί οι διαβουλεύσεις για µια απο-
τελεσµατική µεταρρύθµιση του διεθνούς χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος η οποία θα δια-
σφαλίσει τη χρηµατοοικονοµική σταθερότητα
στο µέλλον. Σηµαντικές αποφάσεις στον τοµέα
αυτό έλαβε η τελευταία σύνοδος των ηγετών
των 20 µεγαλύτερων οικονοµιών (G-20) στις 
2 Απριλίου.

• ΤΤαα  µµέέττρραα  σσττοο  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό  ττοοµµέέαα  έχουν
εστιαστεί ως επί το πλείστον στην παροχή ρευ-
στότητας, εγγυήσεων και κεφαλαιακών ενι-
σχύσεων στο τραπεζικό σύστηµα, συµβάλλο-
ντας έτσι στην αποτροπή πιστωτικής ασφυξίας
καθώς και συνθηκών πανικού µεταξύ των
καταθετών και των πιστωτών λόγω έλλειψης
εµπιστοσύνης στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύ-
µατα. Όµως, έως τώρα τουλάχιστον, οι παρεµ-
βάσεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ήταν
κυρίως άµεσες αντιδράσεις σε πολύ σοβαρά
επεισόδια κρίσης και σε συµπτώµατα δυσλει-
τουργίας των αγορών χρήµατος, πιστώσεων
και κεφαλαίων. Σε µικρότερο βαθµό ήταν
συστηµατικά µέτρα για την αντιµετώπιση των
βαθύτερων προβληµάτων των χρηµατοπιστω-
τικών ιδρυµάτων και την εξυγίανσή τους σε
σταθερή βάση. Γι’ αυτό και εξακολουθεί να
υπάρχει γενικευµένη έλλειψη εµπιστοσύνης
στους ισολογισµούς µεγάλων χρηµατοπιστω-
τικών ιδρυµάτων, η οποία θα εξαλειφθεί στα-
διακά καθώς θα λαµβάνονται αποφασιστικά
µέτρα για την αφαίρεση των προβληµατικών
στοιχείων ενεργητικού και την ενίσχυση της
κεφαλαιακής θέσης των εν λόγω ιδρυµάτων.

• Όσον αφορά τη δηµιουργία µιας ννέέααςς  ααρρχχιι--
ττεεκκττοοννιικκήήςς  γγιιαα  ττοο  δδιιεεθθννέέςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό
σσύύσσττηηµµαα,, έχουν ήδη διατυπωθεί σηµαντικές
προτάσεις από το ∆ΝΤ και το Φόρουµ Χρη-

µατοπιστωτικής Σταθερότητας, η εφαρµογή
των οποίων προωθείται µε τις αποφάσεις που
έλαβαν οι ηγέτες των G-20 στις 2 Απριλίου.
Στον ευρωπαϊκό χώρο, ιδιαίτερη σηµασία
έχουν οι προτάσεις που περιλαµβάνονται στην
έκθεση της “Οµάδας Υψηλού Επιπέδου για τη
χρηµατοπιστωτική εποπτεία” υπό τον Jacques
de Larosière.5 Βασικές κατευθύνσεις της προ-
τεινόµενης µεταρρύθµισης είναι:6

―― Η διεύρυνση του ρυθµιστικού και εποπτι-
κού πλαισίου, ώστε να περιλαµβάνει το
σύνολο του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, και η
αύξηση της διαφάνειας.

―― Η ενίσχυση της µακροπροληπτικής επο-
πτείας, µε στόχο την αποτροπή των συστηµι-
κών κινδύνων.

―― Η ελάττωση της υπερκυκλικότητας τόσο του
πιστωτικού συστήµατος όσο και του ίδιου του
κανονιστικού πλαισίου της εποπτείας.

―― Η διεύρυνση της συνεργασίας, όσον αφορά
την εποπτεία, σε διεθνές και ευρωπαϊκό επί-
πεδο. Σε εευυρρωωππααϊϊκκόό  εεππίίππεεδδοο,, η Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα είναι έτοιµη να αναλάβει
αυξηµένο ρόλο. Σε δδιιεεθθννέέςς  εεππίίππεεδδοο,, οι ηγέτες
των G-20 αποφάσισαν την ίδρυση της Επι-
τροπής Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(Financial Stability Board), η οποία θα δια-
δεχθεί το Φόρουµ Χρηµατοπιστωτικής Στα-
θερότητας µε σηµαντικά αυξηµένες αρµοδιό-
τητες και διευρυµένη σύνθεση. Η νέα Επι-
τροπή θα συνεργάζεται µε το ∆ΝΤ, του οποίου
ο ρόλος και οι διαθέσιµοι πόροι ενισχύονται.

• Τα µµέέττρραα  γγιιαα  ττηη  σσττήήρριιξξηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς περι-
λαµβάνουν κατ’ αρχάς δδρραασσττιικκέέςς  µµεειιώώσσεειιςς,,  ααππόό
πποολλλλέέςς  κκεεννττρριικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς,,  ττωωνν  ββαασσιικκώώνν  εεππιι--
ττοοκκίίωωνν  ττοουυςς σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα
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55 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Report,
25.2.2009.

66 Βλ. “G-20 Finance Ministers’ and Central Βank Governors’
Communiqué”, 14.3.2009, “Συµπεράσµατα της Προεδρίας” του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου των Βρυξελλών, 19-20.3.2009, και 
“G-20 Final Communiqué”, 2.4.2009. Επίσης, Jean-Claude Trichet,
“What lessons can be learned from the economic and financial
crisis?”, 17.3.2009, και Lucas Papademos, “Strengthening macro-
prudential supervision in Europe”, 24.3.2009 (και οι δύο οµιλίες
δηµοσιεύονται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ).
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(ιδίως µετά την έξαρση της χρηµατοπιστωτι-
κής κρίσης το Σεπτέµβριο του 2008), καθώς
και τη σσχχεεδδόόνν  ααππεερριιόόρριισσττηη  ππααρροοχχήή  ρρεευυσσττόόττηη--
ττααςς..  Οι µειώσεις των βασικών επιτοκίων δεν
έχουν πλήρως µετουσιωθεί σε χαµηλότερα
επιτόκια δανεισµού για τα νοικοκυριά και τις
επιχειρήσεις, καθώς οι τράπεζες έχουν υιο-
θετήσει αυστηρότερους όρους χορήγησης
πιστώσεων. Οι δυσκολίες αυτές έχουν οδηγή-
σει αρκετές κεντρικές τράπεζες σε “µη συµ-
βατικά” µέτρα για τη στήριξη της ζήτησης, π.χ.
υπό τη µορφή παρεµβάσεων σε µη τραπεζικές
χρηµατοπιστωτικές αγορές ή απευθείας χρη-
µατοδότησης επιχειρήσεων.

• Τα µέτρα στήριξης της ζήτησης επίσης περι-
λαµβάνουν µµέέττρραα  εεππεεκκττααττιικκήήςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς
πποολλιιττιικκήήςς που εφαρµόζονται στις περισσότε-
ρες προηγµένες και αναδυόµενες οικονοµίες
– ββεεββααίίωωςς  εεκκεείίννεεςς  πποουυ  έέχχοουυνν  ππεερριιθθώώρριιαα  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκήήςς  χχααλλάάρρωωσσηηςς  εεππεειιδδήή  ξξεεκκιιννοούύνν  ααππόό
χχααµµηηλλάά  ααρρχχιικκάά  εεππίίππεεδδαα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύ
εελλλλεείίµµµµααττοοςς  κκααιι  δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς.. Τα µέτρα
δηµοσιονοµικής ώθησης που λαµβάνονται
κατά τη “διακριτική ευχέρεια” των κυβερνή-
σεων (discretionary fiscal stimulus) στις
προηγµένες οικονοµίες εκτιµώνται από το
∆ΝΤ σε 1,6% του ΑΕΠ των οικονοµιών αυτών
το 2009 και 1,2% το 2010, ενώ για τις µεγάλες
αναδυόµενες οικονοµίες που είναι µέλη της
οµάδας των G-20 τα αντίστοιχα ποσοστά είναι
2,0% και 1,4% (µε µεγάλη συµβολή της
Κίνας). Το µέγεθος της δηµοσιονοµικής ώθη-
σης µέσω των ανωτέρω µέτρων διαφέρει
σηµαντικά µεταξύ των οικονοµιών. Οι χώρες
της ΕΕ, εν µέρει επειδή το µέγεθος των
“αυτόµατων δηµοσιονοµικών σταθεροποιη-
τών” είναι µεγαλύτερο σ’ αυτές, έχουν γενικά
επιλέξει µικρότερη δηµοσιονοµική ώθηση
από ό,τι χώρες όπως η Αυστραλία, ο Κανα-
δάς, η Ιαπωνία και οι ΗΠΑ. Συνολικά, το
∆ΝΤ εκτιµά ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα
των προηγµένων οικονοµιών θα αυξηθεί από
4,1% του ΑΕΠ το 2008 σε 6,7%7 το 2009 και
7,6% το 2010, συµβάλλοντας έτσι σηµαντικά
στη στήριξη της ζήτησης. Παράλληλα
βεβαίως, οι κυβερνήσεις των περισσότερων
χωρών έχουν αναγνωρίσει ότι υπάρχουν κίν-
δυνοι για τη διατηρησιµότητα της δηµοσιο-

νοµικής τους θέσης και προετοιµάζουν τη
σταδιακή µείωση των ελλειµµάτων στο πλαί-
σιο του µεσοπρόθεσµου σχεδιασµού της
δηµοσιονοµικής τους πολιτικής, λαµβάνοντας
υπόψη αφενός τις αυξηµένες δαπάνες εξαι-
τίας της κρίσης και αφετέρου τις πιο µακρο-
χρόνιες δηµοσιονοµικές συνέπειες της γήραν-
σης του πληθυσµού.

2.3 Η ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΤΗΣ ΕΚΤ ΚΑΙ ΟΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΣΤΗΝ
ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ και η παροχή ρευ-
στότητας από το Ευρωσύστηµα έχουν αποτελέσει
βασικό παράγοντα για τη διασφάλιση της σταθε-
ρότητας των τιµών, τη στήριξη της οικονοµικής
δραστηριότητας και τη σταθεροποίηση του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προσδιο-
ρίζει το επίπεδο των βασικών επιτοκίων έτσι
ώστε να επιτυγχάνεται µεσοπρόθεσµα ο πρω-
ταρχικός σκοπός του Ευρωσυστήµατος, η στα-
θερότητα των τιµών στη ζώνη του ευρώ,
δηλαδή η διατήρηση του ρυθµού πληθωρισµού
κάτω αλλά πλησίον του 2%. Η περίοδος
περιορισµού του διευκολυντικού χαρακτήρα
της νοµισµατικής πολιτικής, η οποία είχε αρχί-
σει το ∆εκέµβριο του 2005 και περιέλαβε
εννέα αυξήσεις των βασικών επιτοκίων κατά
25 µονάδες βάσης κάθε φορά, διήρκεσε µέχρι
το γ’ τρίµηνο του 2008. Από τον Οκτώβριο του
2008, λαµβάνοντας υπόψη την προοδευτική
υποχώρηση των πληθωριστικών πιέσεων, ττοο
∆∆ιιοοιικκηηττιικκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ  ππρροοχχώώρρηησσεε  σσεε
έέξξιι  δδιιααδδοοχχιικκέέςς  µµεειιώώσσεειιςς  ((σσυυννοολλιικκάά  κκααττάά  330000
µµοοννάάδδεεςς  ββάάσσηηςς))  ττοουυ  εεππιιττοοκκίίοουυ  ττωωνν  ππρράάξξεεωωνν
κκύύρριιααςς  ααννααχχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς..  Έτσι, το επιτόκιο
αυτό διαµορφώθηκε στο 1,25% στις 2 Απρι-
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77 Σύµφωνα µε τους υπολογισµούς του ∆ΝΤ, το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα των ΗΠΑ θα είναι 7,7% του ΑΕΠ το 2009, χωρίς όµως
να περιλαµβάνεται το κόστος των µέτρων της στήριξης του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα (που εκτιµάται σε 5,7% του ΑΕΠ). Επο-
µένως, το συνολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα των ΗΠΑ θα φθάσει
το 13,4% το 2009 βάσει των εκτιµήσεων του ∆ΝΤ (το 10,2% του
ΑΕΠ βάσει των εκτιµήσεων του ΟΟΣΑ). Εξάλλου, σύµφωνα µε
υπολογισµούς του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου των
ΗΠΑ, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα θα φθάσει το 13,1% του ΑΕΠ
(Congressional Budget Office, A Preliminary Analysis of the
President’s Budget and an Update of CBO’s Budget and Economic
Outlook, 20.3.2009).
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λίου 2009. Την περίοδο αυτή πολλές άλλες
κεντρικές τράπεζες προέβησαν επίσης σε δια-
δοχικές µειώσεις των επιτοκίων.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει βασί-
σει τις διαδοχικές µειώσεις των επιτοκίων του
Ευρωσυστήµατος στην εκτίµηση ότι η έξαρση
της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής αναταραχής
µετά τα µέσα του Σεπτεµβρίου 2008 έχει σηµα-
ντικές αρνητικές επιπτώσεις στη συνολική
ζήτηση επί παρατεταµένη χρονική περίοδο και
εποµένως συντελεί σε συγκράτηση των πλη-
θωριστικών πιέσεων. Επίσης, στην εξασθέ-
νηση των πληθωριστικών πιέσεων συµβάλλει
και η υποχώρηση των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων, ενώ ο πληθωρισµός αποκλι-
µακώνεται ήδη από τον Αύγουστο του 2008.
Παράλληλα συνεχίζεται η υποχώρηση των
ρυθµών αύξησης των νοµισµατικών και
πιστωτικών µεγεθών.

Όσον αφορά τις προοπτικές για τις τιµές,
µετά τις τελευταίες µειώσεις των βασικών επι-
τοκίων, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
αναµένει ότι µεσοπρόθεσµα θα διατηρηθεί η
σταθερότητα των τιµών. Σύµφωνα µε τις πιο
πρόσφατες µακροοικονοµικές προβολές των
εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ, που όµως ολο-
κληρώθηκαν πριν από τις τελευταίες µειώσεις
των επιτοκίων, ο µέσος ετήσιος ρυθµός πλη-
θωρισµού αναµένεται να διαµορφωθεί
µεταξύ 0,1% και 0,7% το 2009 και µεταξύ
0,6% και 1,4% το 2010. Ο ρυθµός πληθωρι-
σµού που τελικά θα διαµορφωθεί θεωρείται
εξίσου πιθανό να υπερβεί τις προβολές ή να
υπολείπεται αυτών, ανάλογα µε την εξέλιξη
της οικονοµικής δραστηριότητας και των
τιµών των βασικών εµπορευµάτων. Τους αµέ-
σως επόµενους µήνες πάντως ο ετήσιος ρυθ-
µός πληθωρισµού αναµένεται ότι θα επιβρα-
δυνθεί περαιτέρω και θα γίνει αρνητικός στα
µέσα του 2009, ακολούθως όµως θα αυξηθεί
εκ νέου.

Όσον αφορά τις προοπτικές για την οικονο-
µική δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ πρόσφατα
δήλωσε ότι αναµένει σταδιακή ανάκαµψη το
2010, αφενός λόγω της επίδρασης των µέτρων

στήριξης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και,
γενικότερα, των µέτρων επεκτατικής µακρο-
οικονοµικής πολιτικής που έχουν ληφθεί σε
όλο τον κόσµο και αφετέρου διότι η υποχώ-
ρηση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων
πρόκειται να συµβάλει σε ενίσχυση του πραγ-
µατικού διαθέσιµου εισοδήµατος και, ως εκ
τούτου, της ιδιωτικής κατανάλωσης.

Καθ’ όλη τη διάρκεια του 2008 παρατηρήθη-
καν εντάσεις και δυσλειτουργίες στη διατρα-
πεζική αγορά της ζώνης του ευρώ, οι οποίες
οξύνθηκαν µετά την πτώχευση της επενδυτι-
κής τράπεζας Lehman Brothers των ΗΠΑ.
Μεταξύ άλλων, η απόκλιση µεταξύ της εξέλι-
ξης του επιτοκίου Euribor και εκείνης του
προσδοκώµενου επιτοκίου ΕΟΝΙΑ αυξήθηκε
σηµαντικά, ενώ συρρικνώθηκε ο όγκος των
πράξεων που συνοµολογούνταν µεταξύ των
τραπεζών. Το Ευρωσύστηµα αντιµετώπισε τα
φαινόµενα αυτά µε παρεµβάσεις στην αγορά
χρήµατος, οι οποίες ενισχύθηκαν µετά τα µέσα
Σεπτεµβρίου. Οι παρεµβάσεις αποσκοπούσαν
στην παροχή ρευστότητας σε πιστωτικά ιδρύ-
µατα τα οποία, παρότι δεν αντιµετώπιζαν προ-
βλήµατα φερεγγυότητας, συναντούσαν δυσκο-
λίες ως προς την άντληση κεφαλαίων από τη
διατραπεζική αγορά λόγω των εντάσεων που
επικρατούσαν. Τελευταία πάντως, οι δυσλει-
τουργίες αµβλύνονται και οι εντάσεις στη δια-
τραπεζική αγορά της ζώνης του ευρώ υποχω-
ρούν σταδιακά.

Στην άµβλυνση των δυσλειτουργιών και την
υποχώρηση των εντάσεων έχουν συµβάλει
καθοριστικά οι παρεµβάσεις του Ευρωσυ-
στήµατος. Συγκεκριµένα, τον Οκτώβριο του
2008 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε, σε προσωρινή βάση και µέχρι να απο-
κατασταθεί η οµαλή λειτουργία της διατρα-
πεζικής αγοράς:

― τη χορήγηση χρηµατοδότησης προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα (έναντι αποδεκτών τίτ-
λων) χωρίς ποσοτικό περιορισµό και µε στα-
θερό επιτόκιο,

― την αύξηση της συχνότητας των πράξεων
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης,
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― τη διεύρυνση της ποικιλίας των τίτλων ένα-
ντι των οποίων το Ευρωσύστηµα παρέχει ρευ-
στότητα και

― την αποδοχή, όσον αφορά τις έκτακτες
πράξεις ανοικτής αγοράς, ευρύτερου υποσυ-
νόλου των πιστωτικών ιδρυµάτων ως αντι-
συµβαλλοµένων.

Επίσης, συνεχίστηκε η χρηµατοδότηση των
πιστωτικών ιδρυµάτων (της ζώνης του ευρώ) σε
δολάρια ΗΠΑ µέσω τακτικών δηµοπρασιών,
έναντι των τίτλων που έχουν οριστεί ως απο-
δεκτοί για τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής,
σε συνεργασία µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα
των ΗΠΑ και άλλες κεντρικές τράπεζες.

ΜΜεε  ττιιςς  ααννωωττέέρρωω  ππααρρεεµµββάάσσεειιςς  ττοουυ  ττοο  ΕΕυυρρωωσσύύ--
σσττηηµµαα  οουυσσιιαασσττιικκάά  υυπποοκκααττέέσσττηησσεε  ττιιςς  ττρράάππεεζζεεςς
σσττηη  δδιιααττρρααππεεζζιικκήή  ααγγοορράά,,  ππααρρέέχχοοννττααςς  άάφφθθοοννηη
ρρεευυσσττόόττηητταα..  Η εξέλιξη αυτή αποτυπώνεται
στην εντυπωσιακή αύξηση του συνολικού ενερ-
γητικού του Ευρωσυστήµατος κατά 42% από
τα µέσα Σεπτεµβρίου 2008 έως το τέλος του
έτους. Η αύξηση του ενεργητικού αρχικά συµ-
βάδισε µε αύξηση του υπολοίπου των καταθέ-
σεων στο πλαίσιο της πάγιας διευκόλυνσης
αποδοχής καταθέσεων, εξέλιξη η οποία ήταν
συνεπής µε τη µείωση της διαφοράς µεταξύ
των επιτοκίων των δύο πάγιων διευκολύνσεων
του Ευρωσυστήµατος (οριακής χρηµατοδότη-
σης και αποδοχής καταθέσεων) από τις αρχές
Οκτωβρίου 2008 έως τα τέλη Ιανουαρίου 2009.
Όταν στα τέλη Ιανουαρίου 2009 η µείωση της
εν λόγω διαφοράς αντιστράφηκε, παρατηρή-
θηκε συρρίκνωση του υπολοίπου των ανωτέρω
καταθέσεων. Τέλος, ηη  ππααρροοχχήή  άάφφθθοοννηηςς  ρρεευυ--
σσττόόττηηττααςς  σσυυννέέββααλλεε  σσττηη  δδιιααµµόόρρφφωωσσηη  ττοουυ  εεππιιττοο--
κκίίοουυ  ΕΕΟΟΝΝΙΙΑΑ  κκάάττωω  ααππόό  ττοο  εεππιιττόόκκιιοο  ττωωνν  ππρράάξξεεωωνν
κκύύρριιααςς  ααννααχχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  µµεεττάά  ττιιςς  ααρρχχέέςς
ΟΟκκττωωββρρίίοουυ  22000088..

ΓΓεεννιικκόόττεερραα,,  ηη  ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ
κκααιι  ηη  ππααρροοχχήή  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ααππόό  ττοο  ΕΕυυρρωωσσύύσσττηηµµαα
έέχχοουυνν  ααπποοττεελλέέσσεειι  ββαασσιικκόό  ππααρράάγγοονντταα  γγιιαα  ττηηνν
ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττοουυ  κκιιννδδύύννοουυ  νναα  δδιιααµµοορρφφωωθθεείί  οο
ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ((σσεε  µµοοννιιµµόόττεερρηη  ββάάσσηη))  σσεε  εεππίίππεεδδοο
κκάάττωω ααππόό  ααυυττόό  πποουυ  εείίννααιι  σσυυµµββααττόό  µµεε  ττηη  σσττααθθεε--
ρρόόττηητταα  ττωωνν  ττιιµµώώνν,,  γγιιαα  ττηη  σσττήήρριιξξηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιι--

κκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  κκααιι  γγιιαα  ττηη  σσττααθθεερροοπποοίίηησσηη
ττοουυ  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς..88

3 ΟΙ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α ΤΟ 2008 ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 
ΓΙΑ ΤΟ 2009

3.1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ

Η διεθνής κρίση επηρεάζει αρνητικά την ελληνική
οικονοµία – Προβλέπεται στασιµότητα του ΑΕΠ το
2009

Η µεγάλη επιδείνωση του εξωτερικού περι-
βάλλοντος έχει επηρεάσει δυσµενώς την ελλη-
νική οικονοµία. Ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ
υποχώρησε στο 2,9% το 2008 από 4,0% το
2007, κυρίως λόγω της µεγάλης µείωσης των
επενδύσεων. Ο ρυθµός ανόδου της ιδιωτικής
κατανάλωσης σηµείωσε σταδιακή επιβρά-
δυνση κατά τη διάρκεια του 2008 και για ολό-
κληρο το έτος υποχώρησε στο 2,2% από 3,0%
το 2007. Ωστόσο, εξακολούθησε να αποτελεί
τη σηµαντικότερη συνιστώσα του ρυθµού ανά-
πτυξης της ελληνικής οικονοµίας. Αντίθετα, οι
επενδύσεις σε κατοικίες συρρικνώθηκαν
(πτώση κατά 29,1%) και οι επενδύσεις σε εξο-
πλισµό µειώθηκαν κατά 9,6%, υπεραντισταθ-
µίζοντας έτσι τη θετική συµβολή της αύξησης
της ιδιωτικής κατανάλωσης στην εγχώρια
ζήτηση. Η εγχώρια ζήτηση τελικά µειώθηκε
και έτσι η αύξηση του ΑΕΠ αντανακλούσε
κυρίως τη βελτίωση του πραγµατικού εξωτε-
ρικού ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών
(καθώς οι εισαγωγές µειώθηκαν αισθητά, ενώ
οι εξαγωγές σηµείωσαν µικρή αύξηση) και τη
σηµαντική (µη επιδιωχθείσα) συσσώρευση
αποθεµάτων. Με άλλα λόγια, η εγχώρια
ζήτηση µειώθηκε, ενώ το άθροισµα της εγχώ-
ριας και της καθαρής εξωτερικής ζήτησης
αυξήθηκε, αλλά λιγότερο από ό,τι η παρα-
γωγή, µε αποτέλεσµα µέρος του παραχθέντος
προϊόντος να παραµείνει αδιάθετο και να
αποθεµατοποιηθεί.
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Καθώς οι βραχυχρόνιοι δείκτες σε εθνικό
αλλά και διεθνές επίπεδο δεν παρουσιάζουν
προς το παρόν σηµεία βελτίωσης, εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι
ττοο  ΑΑΕΕΠΠ  θθαα  εεµµφφααννίίσσεειι  σστταασσιιµµόόττηητταα  ττοο  22000099..  Επι-
σηµαίνεται µάλιστα ότι τα υψηλά αποθέµατα
που συσσωρεύθηκαν το 2008 είναι δυνατόν, αν
χρησιµοποιηθούν για την κάλυψη της ζήτησης
στη διάρκεια του τρέχοντος έτους, να συντε-
λέσουν σε µείωση της εγχώριας παραγωγής το
2009 (ακόµη και αν δεν χρησιµοποιηθούν και
µείνει αµετάβλητο το ύψος τους, η συµβολή
τους στη µεταβολή του ΑΕΠ θα είναι µηδενική,
ενώ το 2008 ήταν θετική). Η πρόβλεψη για το
ΑΕΠ περιβάλλεται από µεγάλη αβεβαιότητα
και, όπως προαναφέρθηκε, εεννδδέέχχεεττααιι  ηη  εεξξέέλλιιξξηη
ττηηςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  νναα  εείίννααιι  αακκόόµµηη  δδυυσσµµεεννέέ--
σσττεερρηη αν οι διεθνείς οικονοµικές συνθήκες επι-
δεινωθούν περισσότερο από ό,τι προβλέπεται
(µε αποτέλεσµα µείωση των ελληνικών εξα-
γωγών µεγαλύτερη από την αναµενόµενη).

Λόγω της αναµενόµενης περαιτέρω επιβρά-
δυνσης της πιστωτικής επέκτασης προς τα νοι-
κοκυριά και τις επιχειρήσεις και της αυξηµέ-
νης αβεβαιότητας, εκτιµάται ότι θα συνεχίσει
να υποχωρεί ο ρυθµός ανόδου της ιδιωτικής
κατανάλωσης, ενώ θα µειωθούν οι ιδιωτικές
επενδύσεις σε κατοικίες, άλλες κατασκευές
και εξοπλισµό. Επιπλέον, η πορεία της ιδιω-
τικής κατανάλωσης θα επηρεαστεί δυσµενώς
και από τη (µάλλον περιορισµένη) µείωση της
απασχόλησης και την επιβράδυνση της ανόδου
των εισοδηµάτων. Οι επιχειρηµατικές επεν-
δύσεις θα επηρεαστούν δυσµενώς από την
εξασθένηση της εγχώριας και την υποχώρηση
της εξωτερικής ζήτησης, καθώς και από τη µεί-
ωση της κερδοφορίας που καταγράφηκε το
2008 και αναµένεται να συνεχιστεί εφέτος.

Εξαιτίας της προβλεπόµενης σηµαντικής µεί-
ωσης της παγκόσµιας οικονοµικής δραστη-
ριότητας και του όγκου του παγκόσµιου εµπο-
ρίου, θα µειωθούν οι ελληνικές εξαγωγές αγα-
θών, που κυρίως κατευθύνονται προς τις
χώρες της ΕΕ και τις εκτός ΕΕ χώρες των
Βαλκανίων. Επίσης, θα µειωθούν αισθητά οι
ταξιδιωτικές εισπράξεις από επισκέπτες που
προέρχονται από τη ∆υτική Ευρώπη, τις ΗΠΑ
αλλά και τις χώρες της Νοτιοανατολικής

Ευρώπης και τη Ρωσία. Ακόµη, αναµένεται ότι
θα µειωθούν οι εισπράξεις από υπηρεσίες
µεταφορών (ναυτιλιακές), λόγω της πτώσης
των ναύλων και της µείωσης του όγκου του
παγκόσµιου εµπορίου.

Βεβαίως υυππάάρρχχοουυνν  κκααιι  οορριισσµµέέννοοιι  ππααρράάγγοοννττεεςς
πποουυ  µµπποορροούύνν  νναα  µµεεττρριιάάσσοουυνν  ττιιςς  δδυυσσµµεεννεείίςς  εεππιι--
ππττώώσσεειιςς  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς  σσττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηη--
ρριιόόττηητταα  ττοο  22000099..  Ειδικότερα:

• Η πτώση των τιµών του πετρελαίου οδηγεί σε
µεγάλη αποκλιµάκωση του πληθωρισµού, ενι-
σχύοντας το πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα.

• Οι µέσες πραγµατικές αποδοχές στο σύνολο
της οικονοµίας αναµένεται να αυξηθούν µε
ρυθµό της τάξεως του 2-2,5% (ακόµη και αφού
ληφθεί υπόψη και ο παρατηρούµενος περιο-
ρισµός του µέσου χρόνου εργασίας). Εάν
―όπως εκτιµάται― είναι συγκρατηµένη η
µείωση της απασχόλησης, το συνολικό εισό-
δηµα των µισθωτών θα αυξηθεί κατά 1-1,5%
σε πραγµατικούς όρους, στηρίζοντας έτσι
αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης της
τάξεως του 1%, εφόσον δεν υπάρξει περαι-
τέρω σηµαντική υποχώρηση της εµπιστοσύνης
των νοικοκυριών.

• Η εφαρµογή του σχεδίου ενίσχυσης της ρευ-
στότητας εκτιµάται ότι θα συµβάλει ώστε ο
ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικο-
κυριά και τις επιχειρήσεις να είναι υψηλότε-
ρος από το ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ σε ονο-
µαστικούς όρους (σε τρέχουσες τιµές), ο
οποίος θα είναι χαµηλός. ΒΒεεββααίίωωςς,,  ηη  ττεελλιικκήή
δδιιααµµόόρρφφωωσσηη  ττοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς
δδεενν  εεξξααρρττάάττααιι  µµόόννοο  ααππόό  ττηηνν  ππρροοσσφφοορράά,,  ααλλλλάά
κκααιι  ααππόό  ττηη  ζζήήττηησσηη  δδααννεείίωωνν,,  ηη  οοπποοίίαα  έέχχεειι  εεξξαα--
σσθθεεννήήσσεειι,,  εεππεειιδδήή  ηη  ααυυξξηηµµέέννηη  ααββεεββααιιόόττηητταα  εεππηη--
ρρεεάάζζεειι  δδυυσσµµεεννώώςς  ττιιςς  ππρροοσσδδοοκκίίεεςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήή--
σσεεωωνν  κκααιι  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν..

• Η µεγάλη πτώση των τιµών των µετοχών δεν
φαίνεται να επηρεάζει ουσιαστικά την κατα-
νάλωση των ελληνικών νοικοκυριών. Επίσης,
αν και προβλέπεται υποχώρηση των τιµών των
κατοικιών (οι οποίες ―αντίθετα από τις µετο-
χές― αποτελούν βασικά περιουσιακά στοιχεία
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των νοικοκυριών), η µεταβολή τη αγοραίας
αξίας των κατοικιών εκτιµάται ότι δεν επηρε-
άζει αισθητά την καταναλωτική συµπεριφορά.

• Η ταχύτερη υλοποίηση των ήδη εγκεκριµέ-
νων έργων συµπράξεων δηµόσιου-ιδιωτικού
τοµέα και των έργων που εντάχθηκαν στον
αναπτυξιακό νόµο αλλά δεν έχουν ακόµη ολο-
κληρωθεί, καθώς και το ενδεχόµενο σηµαντι-
κών επενδύσεων στον τοµέα της ενέργειας
(βλ. Κεφάλαιο ΧΙ), είναι δυνατόν να περιο-
ρίσουν τη µείωση των επιχειρηµατικών επεν-
δύσεων. Επίσης, η προβλεπόµενη στον Προϋ-
πολογισµό µείωση των δηµόσιων επενδύσεων
είναι δυνατόν να µετριαστεί, εφόσον η χρη-
µατοδότησή τους καταστεί ευκολότερη είτε
µέσω των προκαταβολών της κοινοτικής χρη-
µατοδότησης του ΕΣΠΑ είτε µέσω εξοικονό-
µησης άλλων κρατικών δαπανών.

• Τέλος, καθώς οι εισαγωγές αγαθών και υπη-
ρεσιών αναµένεται να υποχωρήσουν σηµα-
ντικά το 2009, αντανακλώντας την επιβρά-
δυνση της καταναλωτικής και τη µείωση της
επενδυτικής ζήτησης, η µεταβολή του πραγ-
µατικού εξωτερικού ισοζυγίου θα έχει µηδε-
νική συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
(παρά την προβλεπόµενη µεγάλη µείωση των
εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών).

3.2 ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΕΡΓΙΑ

Προβλέπεται σχετικά περιορισµένη µείωση της απα-
σχόλησης και µικρή αύξηση του ποσοστού ανερ-
γίας, αλλά σηµαντική µείωση του µέσου χρόνου
εργασίας

Ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανόδου του συνολι-
κού αριθµού των απασχολουµένων το 2008
διαµορφώθηκε στο 1,1%, έναντι 1,3% το 2007.
Επειδή η απασχόληση αυξήθηκε µε ετήσιο
ρυθµό υψηλότερο από ό,τι το εργατικό δυνα-
µικό (0,4%), το ποσοστό ανεργίας υποχώρησε
στο 7,6% το 2008 από 8,3% το 2007.

ΤΤοο  22000099  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  θθαα  αανναακκοοππεείί  ηη  ααννοοδδιικκήή
ττάάσσηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  κκααιι  θθαα  κκααττααγγρρααφφεείί  µµιικκρρήή
µµεείίωωσσηη  ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ  ττωωνν  ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν..
ΑΑννττίίθθεετταα,,  σσηηµµααννττιικκήή  θθαα  εείίννααιι  ηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ

µµέέσσοουυ  χχρρόόννοουυ  εερργγαασσίίααςς,,  ττόόσσοο  λλόόγγωω  ππεερριικκοοππήήςς
ττωωνν  υυππεερρωωρριιώώνν  όόσσοο  κκααιι  λλόόγγωω  µµεείίωωσσηηςς  ττοουυ  κκααννοο--
ννιικκοούύ  ωωρρααρρίίοουυ  εερργγαασσίίααςς  σσεε  οορριισσµµέέννεεςς  εεππιιχχεειι--
ρρήήσσεειιςς  (βλ. Πλαίσιο VI.1). Εκτιµάται ότι η µεί-
ωση του συνολικού αριθµού των απασχολου-
µένων θα είναι της τάξεως του 0,5-0,8%,
δηλαδή µικρότερη από τη µείωση του αριθµού
των απασχολούµενων µισθωτών, που θα είναι
της τάξεως του 1%. Πρέπει σχετικά να ληφθεί
υπόψη ότι για το 35,4% των απασχολουµένων,
που είναι αυτοαπασχολούµενοι ή βοηθοί σε
οικογενειακή επιχείρηση, η εξασθένηση της
δραστηριότητας κατά κανόνα συνεπάγεται
περιορισµό του χρόνου εργασίας (δηλαδή
υποαπασχόληση) και µείωση του εισοδήµατος.
Είναι εξάλλου χαρακτηριστικό ότι το δεύτερο
εξάµηνο του 2008 καταγράφηκε σηµαντική
αύξηση του αριθµού των αυτοαπασχολουµέ-
νων, ενδεχοµένως επειδή η επιβράδυνση του
ρυθµού ανάπτυξης (α) οδήγησε άτοµα που δεν
κατόρθωσαν να βρουν εργασία ως µισθωτοί
να αναπτύξουν δική τους επιχειρηµατική δρα-
στηριότητα και (β) αποθάρρυνε την έξοδο από
τον αγροτικό τοµέα, όπου καταγράφηκε
οριακή αύξηση της απασχόλησης.

Στην παρούσα φάση, οοιι  εευυππααθθέέσσττεερρεεςς  κκααττηηγγοο--
ρρίίεεςς  εερργγααζζοοµµέέννωωνν  είναι οι ανειδίκευτοι και
όσοι έχουν χαµηλό εκπαιδευτικό επίπεδο, οι
προσωρινά απασχολούµενοι και οι µετανά-
στες. ΟΟιι  κκααττηηγγοορρίίεεςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  πποουυ  ββρρίίσσκκοο--
ννττααιι  υυππόό  ιιδδιιααίίττεερρηη  ππίίεεσσηη  λλόόγγωω  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοππιι--
σσττωωττιικκήήςς  κκααιι  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  κκρρίίσσηηςς  είναι οι
κατασκευαστικές, οι µεταποιητικές µε εξα-
γωγικό προσανατολισµό, οι επιχειρήσεις
εισαγωγικού εµπορίου (κυρίως κεφαλαιακών
αγαθών και διαρκών καταναλωτικών αγαθών),
καθώς και οι τουριστικές και οι χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις. Ωστόσο, ττοο  πποοσσοοσσττόό
ααννεερργγίίααςς  εεννδδέέχχεεττααιι  νναα  µµηηνν  ααυυξξηηθθεείί  ππεερριισσσσόόττεερροο
ααππόό  00,,55--00,,88  ττηηςς  εεκκααττοοσσττιιααίίααςς  µµοοννάάδδααςς,,  δεδοµέ-
νου ότι ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του εργατι-
κού δυναµικού αναµένεται να είναι σχεδόν
µηδενικός, εάν ενταθεί το φαινόµενο της “απο-
θάρρυνσης”, δηλαδή εάν αυξηθεί ο αριθµός
των ατόµων τα οποία αποφασίζουν ―λόγω της
εξασθένησης της οικονοµικής δραστηριότη-
τας― να µην αναζητήσουν εργασία και επο-
µένως αποσύρονται από το εργατικό δυναµικό.
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3.3 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

Προβλέπεται µεγάλη µείωση του γενικού πληθω-
ρισµού, αλλά περιορισµένη υποχώρηση του πυρήνα
του πληθωρισµού

Ο πληθωρισµός εµφάνισε µεγάλη µεταβλητό-
τητα στη διάρκεια του 2008. Τους πρώτους
επτά µήνες του έτους, όταν οι διεθνείς τιµές
του πετρελαίου αυξάνονταν συνεχώς, ο ετή-
σιος ρυθµός του πληθωρισµού έφθασε στο
υψηλότερο επίπεδο από το 1998. Στη συνέχεια
όµως, λόγω της µεγάλης πτώσης των διεθνών
τιµών του πετρελαίου και των άλλων βασικών
εµπορευµάτων, ο πληθωρισµός υποχώρησε
ραγδαία και το ∆εκέµβριο διαµορφώθηκε στο
2,2%, δηλαδή στο χαµηλότερο επίπεδο από το
2000. Λόγω των εξελίξεων έως και τον Ιούλιο,
ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός διαµορφώθηκε
το 2008 σε επίπεδο σηµαντικά υψηλότερο από
ό,τι το 2007 (4,2% έναντι 3,0%). Ο πυρήνας
του πληθωρισµού (που δεν περιλαµβάνει τις
τιµές της ενέργειας και των µη επεξεργασµέ-
νων ειδών διατροφής) διατηρήθηκε σε υψηλό
επίπεδο το 2008 (3,4% κατά µέσο όρο), αλλά
αυξήθηκε µόνο ελαφρά σε σύγκριση µε το
2007, καθώς οι πληθωριστικές πιέσεις από την
πλευρά της ζήτησης µειώθηκαν, ενώ ο ρυθµός
ανόδου του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος επιταχύνθηκε.

Ο ετήσιος ρυθµός του πληθωρισµού (βάσει
του Εν∆ΤΚ) εξακολούθησε να υποχωρεί τους
πρώτους µήνες του 2009 (ήταν 1,5% το Μάρ-
τιο) και ενδέχεται να διαµορφωθεί γύρω στο
1% ή και χαµηλότερα περί τα µέσα του τρέ-
χοντος έτους, ενώ στη συνέχεια θα αυξηθεί
και πάλι, αντανακλώντας κυρίως την αναµε-
νόµενη διαµόρφωση των διεθνών τιµών του
πετρελαίου κάθε µήνα του 2009 σε σύγκριση
µε τα επίπεδά τους κάθε µήνα του 2008. ΕΕκκττιι--
µµάάττααιι  όόττιι  ττοο  22000099  ττοο  µµέέσσοο  εεττήήσσιιοο  εεππίίππεεδδοο  ττοουυ
ππλληηθθωωρριισσµµοούύ  ((ββάάσσεειι  ττοουυ  ΕΕνν∆∆ΤΤΚΚ))  εείίννααιι  δδυυννααττόόνν
νναα  υυπποοχχωωρρήήσσεειι  σσττοο  11,,55%%  ήή  κκααιι  χχααµµηηλλόόττεερραα  ((σσττοο
11,,11--11,,22%%))..  ΟΟ  ππυυρρήήννααςς  ττοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ  ππρροο--
ββλλέέππεεττααιι  όόττιι  θθαα  ππααρρααµµεείίννεειι  σσχχεεττιικκάά  υυψψηηλλόόςς
γγύύρρωω  σσττοο  22,,99%%,, δηλαδή θα εµφανίσει µόνο
µικρή υποχώρηση σε σύγκριση µε το 2008,
παραµένοντας σε υψηλότερο επίπεδο από ό,τι

στη ζώνη του ευρώ. Ωστόσο, υπάρχουν συν-
θήκες που ευνοούν µεγαλύτερη µείωση του
πυρήνα του πληθωρισµού. Συγκεκριµένα, οι
συνθήκες υπερβάλλουσας ζήτησης, οι οποίες
το 2008 εξασθένησαν, εφέτος αντιστρέφονται
και αναµένεται να συνεχιστεί η µείωση των
περιθωρίων κέρδους που καταγράφηκε
πέρυσι. Επίσης, ο ρυθµός ανόδου του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος προ-
βλέπεται ότι θα επιβραδυνθεί αισθητά εφέτος.
Εποµένως, η πληθωριστική του επίδραση
(όπως και εκείνη της εξέλιξης άλλων στοι-
χείων του κόστους παραγωγής) θα είναι
µικρότερη από ό,τι το 2008. Επειδή όµως η
ελληνική οικονοµία εξακολουθεί να χαρα-
κτηρίζεται από συνθήκες ατελούς ανταγωνι-
σµού που επηρεάζουν δυσµενώς τη διαµόρ-
φωση των τιµών, εκτιµάται ότι ο πυρήνας του
πληθωρισµού θα υποχωρήσει λιγότερο από
ό,τι θα ήταν κατ’ αρχήν δυνατόν. Βεβαίως, οι
προβλέψεις αυτές χαρακτηρίζονται από
υψηλό βαθµό αβεβαιότητας, η οποία αφορά
την εξέλιξη, κατά το τρέχον έτος, τόσο των
διεθνών τιµών των βασικών εµπορευµάτων
και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών όσο και
―σε εγχώριο επίπεδο― της ζήτησης και του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος.
Ειδικότερα, εάν η εγχώρια ζήτηση εµφανίσει
ακόµη µεγαλύτερη επιβράδυνση από ό,τι τώρα
αναµένεται (ή εάν µειωθεί), δεν µπορεί να
αποκλειστεί σηµαντική υποχώρηση του
πυρήνα του πληθωρισµού.

Η προβλεπόµενη επιβράδυνση της αύξησης
των ονοµαστικών αποδοχών το 2009 και η
αναµενόµενη πολύ περιορισµένη αύξηση της
παραγωγικότητας συνεπάγονται ότι ο ρυθµός
ανόδου του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος θα επιβραδυνθεί και θα συγκλίνει
σηµαντικά προς τον αντίστοιχο ρυθµό για τη
ζώνη του ευρώ ως σύνολο, χωρίς όµως να δια-
µορφωθεί σε επίπεδο χαµηλότερο από ό,τι ο
τελευταίος. Αυτό σηµαίνει ότι θθαα  σσυυννεεχχιισσττεείί
――έέσσττωω  κκααιι  µµεε  πποολλύύ  ββρρααδδύύττεερροο  ρρυυθθµµόό  ααππόό  όό,,ττιι
έέωωςς  ττοο  22000088―― ηη  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς  αανντταα--
γγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  ωωςς  ππρροοςς  ττοο  κκόόσσττοοςς  κκααιι  ττιιςς  ττιιµµέέςς,,
η οποία ήταν σηµαντική στη διάρκεια της
τελευταίας οκταετίας, αντανακλώντας τη σχε-
δόν σταθερή διαφορά πληθωρισµού µεταξύ
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της Ελλάδος και της ζώνης του ευρώ ως συνό-
λου (και, γενικότερα, των εµπορικών της εταί-
ρων – βλ. Πίνακα ΙΧ.2).

3.4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
αυξήθηκε σε πολύ υψηλό επίπεδο το 2008, αλλά
λόγω της συγκυρίας θα µειωθεί το 2009

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών διευρύνθηκε σε 14,4% του ΑΕΠ το
2008 από 14,2% του ΑΕΠ το 2007. Το συνο-
λικό έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών και κεφαλαιακών µεταβιβάσεων,
το οποίο αντιστοιχεί στις ανάγκες της οικο-
νοµίας για χρηµατοδότηση από το εξωτερικό
(δηλαδή στις καθαρές εισροές από δανεισµό,
επενδύσεις χαρτοφυλακίου και άµεσες επεν-
δύσεις), διαµορφώθηκε το 2008 σε 12,7% του
ΑΕΠ, έναντι 12,3% το 2007.

ΗΗ  δδιιεεύύρρυυννσσηη  ττοουυ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεε--
χχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν  αανντταανναακκλλάά  κκυυρρίίωωςς  ττιιςς
ααυυξξηηµµέέννεεςς  κκααθθααρρέέςς  ππλληηρρωωµµέέςς  γγιιαα  κκααύύσσιιµµαα
((ππααρράά  ττοο  γγεεγγοοννόόςς  όόττιι  ηη  δδιιεεθθννήήςς  ττιιµµήή  ττοουυ  ππεεττρρεε--
λλααίίοουυ  υυπποοχχώώρρηησσεε  σσηηµµααννττιικκάά  ττοουυςς  ττεελλεευυττααίίοουυςς
µµήήννεεςς  ττοουυ  22000088)),,  κκααθθώώςς  κκααιι  γγιιαα  ττόόκκοουυςς--µµεερρίί--
σσµµαατταα--κκέέρρδδηη  ((ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  εεξξυυππηηρρεεττηηθθεείί  ττοο
ααυυξξααννόόµµεεννοο  εεξξωωττεερριικκόό  χχρρέέοοςς))..  Επίσης, σε πολύ
µικρότερο βαθµό αντανακλά την αύξηση του
εµπορικού ελλείµµατος εκτός καυσίµων και
πλοίων. Οι εξελίξεις αυτές αντισταθµίστηκαν
µόνο εν µέρει από την αύξηση των πλεονα-
σµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβά-
σεων και του ισοζυγίου υπηρεσιών.

Η διεύρυνση του εµπορικού ελλείµµατος
εκτός καυσίµων και πλοίων συνεχίστηκε, αλλά
ήταν σχετικά µικρή. Η διεύρυνση αυτή αντα-
νακλά τη συνεχιζόµενη υποχώρηση της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές
και ―γενικότερα τα τελευταία χρόνια― την
αδυναµία της εγχώριας προσφοράς να αντα-
ποκριθεί επαρκώς στη σύνθεση αλλά και το
ρυθµό ανόδου της εγχώριας και της εξωτερι-
κής ζήτησης. Πάντως, παρά την επιβράδυνση
της ανόδου της συνολικής εξωτερικής ζήτησης,
καταγράφηκε αξιόλογη άνοδος των εισπρά-

ξεων από εξαγωγές (βάσει των στοιχείων της
Τράπεζας της Ελλάδος), η οποία κυρίως συν-
δέεται µε την εεµµπποορριικκήή  δδιιεείίσσδδυυσσηη  ττωωνν  εελλλληηννιι--
κκώώνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν  σσττιιςς  χχώώρρεεςς  ττηηςς  ΝΝοοττιιοοααννααττοολλιικκήήςς
ΕΕυυρρώώππηηςς,, οι οποίες εξακολουθούσαν να
παρουσιάζουν σχετικά υψηλούς ρυθµούς ανά-
πτυξης το 2008. ΗΗ  δδιιεείίσσδδυυσσηη  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεεωωνν  έέχχεειι  σσττηηρριιχχθθεείί  κκααιι  ααππόό  ττοο  εεκκττεεττααµµέέννοο
δδίίκκττυυοο  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν  οοµµίίλλωωνν  σσττιιςς
χχώώρρεεςς  ααυυττέέςς..

Το 2009 το έλλειµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών θα επηρεαστεί σε σηµαντικό
βαθµό από την επιδείνωση του διεθνούς και
του εγχώριου οικονοµικού περιβάλλοντος, σε
συνδυασµό µε τις µακροχρόνιες διαρθρωτικές
αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας, και αανναα--
µµέέννεεττααιι  όόττιι  θθαα  µµεειιωωθθεείί  σσττοο  1122,,55--1133%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ..
Ειδικότερα, οι εξαγωγές αγαθών θα επηρεα-
στούν δυσµενώς από την κάµψη της εξωτερι-
κής ζήτησης, ιδίως από την επιδείνωση των
συνθηκών στις αγορές των Βαλκανίων και των
άλλων χωρών της Ανατολικής Ευρώπης.
Παράλληλα, οι εισαγωγές θα µειωθούν εξαι-
τίας της µεγάλης επιβράδυνσης της ανόδου της
εγχώριας ζήτησης. Λόγω του µεγαλύτερου
σχετικού βάρους των εισαγωγών, εκτιµάται
ότι το εµπορικό έλλειµµα θα µειωθεί. Εξάλ-
λου, οι εξελίξεις στις διεθνείς αγορές θα
έχουν σηµαντικές αρνητικές επιπτώσεις στις
ταξιδιωτικές εισπράξεις, ενώ οι εισπράξεις
από υπηρεσίες µεταφορών θα επηρεαστούν
δυσµενώς από τη µεγάλη µείωση του όγκου
του παγκόσµιου εµπορίου και από την υπο-
χώρηση των ναύλων.

Παρά την προβλεπόµενη µείωση, το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εξα-
κολουθεί να είναι υψηλό και ενδέχεται, όταν
αρχίσει η ανάκαµψη της οικονοµίας, να διευ-
ρυνθεί και πάλι, λειτουργώντας ως περιορι-
στικός παράγοντας της ανάπτυξης. Εξακο-
λουθεί συνεπώς να είναι αναγκαία ηη  εεφφααρρ--
µµοογγήή  µµέέττρρωωνν  πποολλιιττιικκήήςς  µµεε  µµεεσσοοµµαακκρροοππρρόόθθεεσσµµοο
οορρίίζζοονντταα,,  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  ααννττιιµµεεττωωππιισσττοούύνν  τταα
µµοοννιιµµόόττεερραα  ααίίττιιαα  ττηηςς  δδιιααµµόόρρφφωωσσηηςς  ττοουυ  εελλλλεείίµµ--
µµααττοοςς  σσεε  υυψψηηλλάά  εεππίίππεεδδαα.. Όπως έχει επιση-
µανθεί επανειληµµένα, η διαµόρφωση του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
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λαγών σε υψηλά επίπεδα τα τελευταία χρόνια,
στην οποία έχει συντελέσει η υποχώρηση της
διεθνούς ανταγωνιστικότητας της ελληνικής
οικονοµίας, αντανακλά τη σηµαντική υστέ-
ρηση της εθνικής αποταµίευσης, που είναι
σχετικά πολύ χαµηλή, έναντι των εγχώριων
επενδύσεων, που είναι σχετικά υψηλές. Επο-
µένως, µεταξύ άλλων ααππααιιττεείίττααιι  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς
δδιιεεθθννοούύςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  µµέέσσωω  δδιιααρρθθρρωωττιι--
κκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  κκααιι  σσυυγγκκρράάττηησσηηςς  ττηηςς
ααύύξξηησσηηςς  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα
ππρροοϊϊόόννττοοςς,,  κκααθθώώςς  κκααιι  δδιιόόρρθθωωσσηη  ττωωνν  µµαακκρροοοοιι--
κκοοννοοµµιικκώώνν  ααννιισσοορρρροοππιιώώνν,,  κκυυρρίίωωςς  µµέέσσωω  ττηηςς
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  εεξξυυγγίίααννσσηηςς..

Η διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών σε υψηλά επίπεδα την
οκταετία 2001-2008 έχει οδηγήσει σε σηµα-
ντική επιδείνωση της ααρρννηηττιικκήήςς  δδιιεεθθννοούύςς  εεππεενν--
δδυυττιικκήήςς  θθέέσσηηςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς (δηλαδή των καθα-
ρών χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων του
ιδιωτικού και δηµόσιου τοµέα έναντι µη κατοί-
κων) από -43,4% του ΑΕΠ στο τέλος του 2000
σε -94,0% στο τέλος του 2007 αλλά -75,7% του
ΑΕΠ στο τέλος του 2008. Η αξιόλογη βελ-
τίωση στη διάρκεια του 2008 οφείλεται εξ ολο-
κλήρου στη σηµαντική κάµψη των χρηµατι-
στηριακών αξιών, η οποία επέδρασε αρνητικά
στην αποτίµηση κυρίως των επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου και ―σε µικρότερο βαθµό― των
άµεσων επενδύσεων.

4 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

4.1 ΤΟ ΕΛΛΕΙΜΜΑ ΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

Το έλλειµµα υπερέβη το 3% το 2007 και το 2008,
µε αποτέλεσµα να ενεργοποιηθεί η ∆ιαδικασία
Υπερβολικού Ελλείµµατος για την Ελλάδα

H δηµοσιονοµική πολιτική παρέµεινε χαλαρή
και το 2008. Παράλληλα, το τελευταίο δίµηνο
του έτους οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηµα-
τοπιστωτικής κρίσης στην ελληνική οικονοµία
επηρέασαν αρνητικά τη δηµοσιονοµική δια-
χείριση, µε αποτέλεσµα το έλλειµµα της γενι-
κής κυβέρνησης (σε εθνικολογιστική βάση) να
υπερβεί για δεύτερη συνεχή χρονιά την τιµή

αναφοράς της Συνθήκης του Μάαστριχτ (3%
του ΑΕΠ). Λόγω αυτών των εξελίξεων, έέχχεειι
ήήδδηη  εεννεερργγοοπποοιιηηθθεείί  ηη  ∆∆ιιααδδιικκαασσίίαα  ΥΥππεερρββοολλιικκοούύ
ΕΕλλλλεείίµµµµααττοοςς  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα και για ορισµένες
άλλες χώρες και αναµένεται να ολοκληρωθεί
εντός του Απριλίου, όταν το Συµβούλιο
Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών της
Ευρωπαϊκής Ένωσης (ECOFIN) θα διαπι-
στώσει και επισήµως την ύπαρξη του υπερ-
βολικού ελλείµµατος. Όπως έχει προτείνει η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, µε την ίδια απόφαση θα
ζητηθεί από την Ελλάδα να λάβει µέτρα δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής και, εάν αυτά κρι-
θούν επαρκή, η ∆ιαδικασία θα παραµείνει στο
στάδιο που προβλέπει το άρθρο 103 (7) της
Συνθήκης του Μάαστριχτ για να δοθεί χρόνος
να αποδώσουν τα µέτρα.

Το 2008 το έέλλλλεειιµµµµαα  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς
διαµορφώθηκε σε 3,7% του ΑΕΠ – σύµφωνα
µε εκτιµήσεις του Επικαιροποιηµένου Προ-
γράµµατος Σταθερότητας και Ανάπτυξης
2008-2011 (ΕΠΣΑ – Ιανουάριος 2009). ΈΈκκττοοττεε
όόµµωωςς  κκααιι  ααφφοούύ  εελλήήφφθθηησσαανν  υυππόόψψηη  ννεεόόττεερραα  δδεεδδοο--
µµέένναα,,  ττοο  µµέέγγεεθθοοςς  ααυυττόό  έέχχεειι  ααννααθθεεωωρρηηθθεείί  ππρροοςς  τταα
άάννωω  ααππόό  ττηηνν  ΕΕΣΣΥΥΕΕ  κκααιι  έέχχεειι  υυππεερρββεείί  ττοο  44%%  ττοουυ
ΑΑΕΕΠΠ (τα τελικά στοιχεία θα ανακοινωθούν από
την Eurostat στις 22 Απριλίου). Σηµειώνεται ότι
ο στόχος για το 2008 ήταν 1,6% του ΑΕΠ, ενώ
το έλλειµµα του 2007 ήταν 3,5% του ΑΕΠ. Το
κυκλικά διορθωµένο έλλειµµα υπερέβη επί
τρίτο συνεχές έτος το “ονοµαστικό” (µη
κυκλικά διορθωµένο) έλλειµµα ως ποσοστό του
ΑΕΠ. Αυτό δείχνει το µέγεθος της δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής που απαιτείται για να
επανέλθει το έλλειµµα κάτω του 3,0% του
ΑΕΠ. Παράλληλα, το πρωτογενές πλεόνασµα
της γενικής κυβέρνησης (σε εθνικολογιστική
βάση) µειώθηκε από 1,3% του ΑΕΠ το 2006 σε
0,5% το 2007 και µεταστράφηκε σε πρωτογε-
νές έλλειµµα της τάξεως του 0,5% το 2008.

Με βάση τις αρχικές εκτιµήσεις του ΕΠΣΑ, η
διεύρυνση του ελλείµµατος εντοπίζεται απο-
κλειστικά στην κεντρική κυβέρνηση, το
έλλειµµα της οποίας αυξήθηκε κατά 1,4 εκα-
τοστιαία µονάδα σε σχέση µε το 2007 και δια-
µορφώθηκε στο 6,3% του ΑΕΠ. Η αύξηση
αυτή αντισταθµίστηκε σε κάποιο βαθµό από
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τη διεύρυνση του ενοποιηµένου πλεονάσµα-
τος των ασφαλιστικών οργανισµών, των οργα-
νισµών τοπικής αυτοδιοίκησης και των λοιπών
ΝΠ∆∆ σε 2,6% του ΑΕΠ το 2008 από 1,4%
του ΑΕΠ το 2007 (εκτιµήσεις ΕΠΣΑ 2008-
2011). Η µεγάλη υπέρβαση του στόχου για το
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης το 2008
οφείλεται τόσο σε σηµαντική υστέρηση των
εσόδων όσο και σε σηµαντική υπέρβαση των
δαπανών.

Σύµφωνα µε το ΕΠΣΑ 2008-2011, το έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης (σε εθνικολογιστική
βάση) αναµένεται ότι θα διαµορφωθεί στο
3,7% του ΑΕΠ το 2009 και ότι θα µειωθεί στο
3,2% το 2010 και στο 2,6% το 2011. Ο περιο-
ρισµός του ελλείµµατος του Κρατικού Προϋ-
πολογισµού αναµένεται να προέλθει από τη
σηµαντική αύξηση των εσόδων του τακτικού
προϋπολογισµού (14,2%), ενώ οι δαπάνες θα
αυξηθούν κατά 9,3%, όσο σχεδόν και το 2008
(ή κατά 12,8% και 6,7% αντίστοιχα, αν ―προ-
κειµένου να βελτιωθεί η συγκρισιµότητα―
γίνει προσαρµογή για σηµαντικές κατηγορίες
εσόδων και δαπανών που εµφανίζονται για
πρώτη φορά το 2009).9 Σηµειώνεται ότι η προ-
βλεπόµενη (στο ΕΠΣΑ) αύξηση του ΑΕΠ σε
ονοµαστικούς όρους είναι µόνο 3,8%.

Η µεγάλη αύξηση των εσόδων του Τακτικού
Προϋπολογισµού το 2009 συνδέεται εν µέρει
µε την είσπραξη του ενιαίου τέλους ακινήτων
που αφορά δύο έτη (το 2008 και το 2009), µε
την εξίσωση του ειδικού φόρου κατανάλωσης
στο πετρέλαιο θέρµανσης µε αυτόν του πετρε-
λαίου κίνησης (που θα εφαρµοστεί για πρώτη
φορά για όλο το έτος), καθώς και µε τα φορο-
λογικά µέτρα που ανακοινώθηκαν τον
Αύγουστο του 2008.10 Ωστόσο, η επίτευξη του
στόχου για τα έσοδα θεωρείται δύσκολη,
ιδίως εάν ληφθεί υπόψη η προβλεπόµενη στα-
σιµότητα της οικονοµικής δραστηριότητας το
2009. Τα έσοδα από φόρους όπως ο ΦΠΑ, το
τέλος ταξινόµησης αυτοκινήτων, ο ειδικός
φόρος κατανάλωσης καυσίµων, το τέλος επί
των χρηµατιστηριακών συναλλαγών και ο
φόρος µεταβίβασης ακινήτων είναι εύλογο να
επηρεαστούν αρνητικά από την οικονοµική
συγκυρία. Λόγω της οικονοµικής συγκυρίας

αλλά και της αυστηρής εισοδηµατικής πολι-
τικής στο δηµόσιο τοµέα, µειωµένη θα είναι
και η απόδοση του φόρου εισοδήµατος τόσο
των νοµικών όσο και των φυσικών προσώπων.
Για τους λόγους αυτούς, στις 5.2.2009 αυξή-
θηκε από 75% σε 80% ο ελάχιστος ειδικός
φόρος κατανάλωσης στα τσιγάρα των οποίων
η λιανική τιµή είναι µικρότερη της πλέον
ζητούµενης τιµής, καθώς και ο ειδικός φόρος
κατανάλωσης στα οινοπνευµατώδη (κατά
20%). Επίσης, στις 18.3.2009 επιβλήθηκε
έκτακτη εφάπαξ εισφορά στα φυσικά πρό-
σωπα το δηλωθέν ετήσιο εισόδηµα των
οποίων υπερβαίνει τα 60.000 ευρώ.

Σύµφωνα µε εξαγγελίες της κυβέρνησης το
Μάρτιο του 2009, αναµένεται εξοικονόµηση
πρωτογενών δαπανών ύψους 500 εκατ. ευρώ
(0,2% του ΑΕΠ) από την περικοπή κατά 10%
των ελαστικών δαπανών (µετακινήσεις, προ-
µήθειες, λειτουργικές δαπάνες, διάφορες
δαπάνες και επιχορηγήσεις φορέων). Επίσης,
η εισοδηµατική πολιτική για το δηµόσιο τοµέα,
που προβλέπει ότι δεν θα χορηγηθούν αυξή-
σεις στους βασικούς µισθούς και συντάξεις
του ∆ηµοσίου αλλά εφάπαξ ποσά έκτακτης
οικονοµικής παροχής στους δηµοσίους υπαλ-
λήλους µε µηνιαίες αποδοχές έως 1.700 ευρώ
και στους συνταξιούχους µε µηνιαία σύνταξη
έως 1.100 ευρώ, εκτιµάται ότι θα οδηγήσει σε
καθαρή εξοικονόµηση δαπανών της τάξεως
των 390 εκατ. ευρώ (0,15% του ΑΕΠ), ενώ µε
τον περιορισµό των προσλήψεων είναι δυνα-
τόν να εξοικονοµηθεί ακόµη 0,15% του ΑΕΠ.

4.2 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ

Σε πολύ υψηλό επίπεδο διαµορφώθηκε το χρέος της
γενικής κυβέρνησης

Η εν εξελίξει διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση
ανέδειξε µε τον πλέον έντονο και σαφή τρόπο
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99 Οι προβλέψεις του Προϋπολογισµού του 2009 αναθεωρήθηκαν (µε
µείωση των εσόδων και αύξηση των δαπανών) µε το ΕΠΣΑ 2008-
2011 που υπέβαλε η Ελλάδα στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 30
Ιανουαρίου 2009. Ως εκ τούτου, το προβλεπόµενο έλλειµµα του
κρατικού προϋπολογισµού για το 2009 διαµορφώνεται σε 4,9% του
ΑΕΠ, έναντι αρχικής πρόβλεψης για 3,5% του ΑΕΠ.

1100 Κυρίως περαίωση εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων, ρύθµιση
οφειλών, αύξηση τελών κυκλοφορίας οχηµάτων κατά 20%, αύξηση
προκαταβολής φόρου εισοδήµατος για ΑΕ και ΕΠΕ κ.ά.
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τους κινδύνους που εγκυµονεί για µια χώρα το
δηµόσιο χρέος όταν παραµένει σε υψηλά επί-
πεδα επί µεγάλο χρονικό διάστηµα. Το 2008, το
ενοποιηµένο χρέος της γενικής κυβέρνησης
(σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις που περιέχονται
στο ΕΠΣΑ 2008-2011) αυξήθηκε και διαµορ-
φώθηκε σε 95,4% του ΑΕΠ (βάσει του ΑΕΠ
όπως τελικά εκτιµήθηκε από την ΕΣΥΕ), ένα-
ντι 94,8% το 2007. ΤΤοο  µµέέγγεεθθοοςς  ααυυττόό  όόµµωωςς  έέχχεειι
ααννααθθεεωωρρηηθθεείί  ππρροοςς  τταα  άάννωω µε τη γνωστοποίηση
στοιχείων στην Eurostat στις 31 Μαρτίου 2009
στο πλαίσιο της ∆ιαδικασίας Υπερβολικού
Ελλείµµατος. Η εν λόγω εξέλιξη του χρέους
αντανακλά τη σηµαντική διεύρυνση του
ελλείµµατος και τη µεταστροφή του πρωτογε-
νούς πλεονάσµατος σε πρωτογενές έλλειµµα το
2008. Ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ, αφού
αυξήθηκε το 2008, αναµένεται (σύµφωνα µε το
ΕΠΣΑ 2008-2011) να αυξηθεί και εφέτος.

Τα τελευταία 15 χρόνια το δηµόσιο χρέος έχει
παραµείνει σταθερά υψηλό ως ποσοστό του
ΑΕΠ (είναι τώρα το δεύτερο υψηλότερο στην
ΕΕ), παρά τις εξαιρετικά ευνοϊκές συνθήκες
για τη µείωσή του που επικράτησαν από τα
µέσα της δεκαετίας του 1990 έως και το 2007
(δηλαδή τους υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής
ανάπτυξης, τη σηµαντική πτώση των επιτοκίων
έως και το 2005, τα υψηλά πρωτογενή πλεο-
νάσµατα έως και το 2001 και τα σηµαντικά
έσοδα από αποκρατικοποιήσεις). Σηµειώνεται
ότι το χχρρέέοοςς  ππααρρέέµµεειιννεε  σσεε  υυψψηηλλάά  εεππίίππεεδδαα  όόχχιι
µµόόννοο  λλόόγγωω  ττωωνν  εεττήήσσιιωωνν  εελλλλεειιµµµµάάττωωνν,,  ααλλλλάά  κκααιι
λλόόγγωω  ττωωνν  σσηηµµααννττιικκώώνν  ““ππρροοσσααρρµµοογγώώνν  εελλλλεείίµµ--
µµααττοοςς--χχρρέέοουυςς”” (βλ. Πίνακα VIII.9). Πρόκειται
για συναλλαγές του προϋπολογισµού οι
οποίες, σύµφωνα µε τους ισχύοντες κανονι-
σµούς, δεν καταγράφονται στο έλλειµµα, αλλά
αυξάνουν το δηµόσιο χρέος.

Το δηµόσιο χρέος εποµένως αποτελεί µια από
τις σηµαντικότερες πηγές χρηµατοοικονοµικής
ευπάθειας της οικονοµίας. Είναι επίσης η
κύρια αιτία για τη διεύρυνση σε υψηλά επί-
πεδα της διαφοράς απόδοσης των ελληνικών
κρατικών οµολόγων έναντι των αντίστοιχων
γερµανικών, ιδίως από τους τελευταίους µήνες
του 2008 και µετά, η οποία συνεπάγεται
αύξηση του κόστους δανεισµού του ∆ηµοσίου.

Το µέσο σταθµικό κόστος δανεισµού του
∆ηµοσίου αυξήθηκε από 3,8% το 2006 σε
4,4% το 2007 και 4,6% το 2008, ενώ το πρώτο
τρίµηνο του 2009 διαµορφώθηκε σε 5,0%.
Όµως, στις αρχές Απριλίου υποχώρησε στο
4,7%, αλλά αποκλειστικά λόγω της προσφυγής
σε έκδοση βραχυπρόθεσµων τίτλων, των
οποίων το επιτόκιο ήταν πολύ χαµηλό.

4.3 Η ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ ΓΙΑ
ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Στις 24 Απριλίου αναµένεται η Σύσταση του ECOFIN
για τη διόρθωση του υπερβολικού ελλείµµατος της
Ελλάδος

Όπως προαναφέρθηκε, έχει ήδη ενεργοποι-
ηθεί η ∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος
για την Ελλάδα. Στις 24 Μαρτίου 2009 η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή ανακοίνωσε το συµπέ-
ρασµά της 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. Σύµφωνα µε την εκτί-
µηση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το δηµο-
σιονοµικό έλλειµµα της Ελλάδος υπερέβη την
τιµή αναφοράς 3% το 2007 και το 2008 για
λόγους που δεν οφείλονται στην εν εξελίξει
διεθνή κρίση, ενώ αναµένεται ότι θα παρα-
µείνει υψηλότερο από 3% το 2009 και θα
υπερβεί το 4% το 2010, εφόσον δεν υπάρξει
αλλαγή πολιτικής.

Λαµβάνοντας υπόψη τις υπάρχουσες µακρο-
οικονοµικές ανισορροπίες και την εν εξελίξει
επανατιµολόγηση των κινδύνων στις χρηµα-
ταγορές, δηλαδή παράγοντες που ασκούν πρό-
σθετη πίεση στο ήδη µεγάλο βάρος του χρέ-
ους, η Επιτροπή έκρινε ότι ενδείκνυται η
ταχεία διόρθωση του ελλείµµατος έως το 2010,
δηλαδή ταχύτερα από ό,τι προβλέπεται στο
ΕΠΣΑ 2008-2011 (και από ό,τι πρότεινε η Επι-
τροπή για τις λοιπές χώρες µε υπερβολικό
έλλειµµα). Η Επιτροπή συνέστησε λοιπόν στο
Συµβούλιο να συστήσει µε τη σειρά του στην
Ελλάδα να ενισχύσει τη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή το 2009 µε µόνιµα µέτρα περιορι-
σµού των δαπανών και να θεσπίσει πρόσθετα
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µόνιµα µέτρα το 2010 ώστε το έλλειµµα να µει-
ωθεί σαφώς κάτω από την τιµή αναφοράς 3%
του ΑΕΠ. Επίσης, η Επιτροπή 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 χρέ-
ους, καθώς επίσης και για τη βελτίωση της
συλλογής και επεξεργασίας των οικονοµικών
δεδοµένων και ιδίως των δηµοσιονοµικών
στοιχείων. Τέλος, η Επιτροπή κάλεσε την
Ελλάδα να βελτιώσει την ποιότητα και τη δια-
τηρησιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών της
και να εφαρµόσει επειγόντως τολµηρές διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις, προκειµένου να
ανακτήσει την απώλεια ανταγωνιστικότητας
και να αντιµετωπίσει τις υφιστάµενες εξωτε-
ρικές ανισορροπίες. Η υιοθέτηση της Σύστα-
σης από το Συµβούλιο ECOFIN αναµένεται
στις 24 Απριλίου.

Μετά την ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής, ο Υπουργός Οικονοµίας και Οικονο-
µικών επιβεβαίωσε την πρόθεση της κυβέρ-
νησης να µειώσει το έλλειµµα κάτω από το 3%
το 2010 µε αξιόπιστο και βιώσιµο τρόπο.
Συγκεκριµένα, ο Υπουργός δεσµεύθηκε ότι
―όπως ζητεί η Επιτροπή― θα ενισχυθεί το
σχέδιο δηµοσιονοµικής προσαρµογής µε τη
χρήση σαφώς προσδιορισµένων και µόνιµων
µέτρων για τη µείωση των τρεχουσών δαπα-
νών, συµπεριλαµβανοµένης µιας συνετής εισο-
δηµατικής πολιτικής στο δηµόσιο τοµέα,
καθώς και ότι οι συνεχιζόµενες µεταρρυθµί-
σεις στην υγεία και το ασφαλιστικό σύστηµα
θα εφαρµοστούν πλήρως.

5 ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ, ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

5.1 ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου της συνο-
λικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας συνέχισε να
επιταχύνεται έως το Σεπτέµβριο του 2008

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του υπολοίπου της
συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας

από τα εγχώρια ΝΧΙ,11 µετά την επιτάχυνση
που παρουσίασε την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2008, επιβραδύνθηκε τους τελευ-
ταίους µήνες του έτους (δ’ τρίµηνο 2008:
16,6%, δ’ τρίµηνο 2007: 13,5%) και το πρώτο
δίµηνο του 2009 και διαµορφώθηκε σε 14,2%
το Φεβρουάριο. Η επιβράδυνση αυτή αντανα-
κλά την έντονη υποχώρηση που σηµειώθηκε
στο ρυθµό πιστωτικής επέκτασης προς τον
ιδιωτικό τοµέα την αντίστοιχη περίοδο. Αντί-
θετα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου
της χρηµατοδότησης της γενικής κυβέρνησης
συνέχισε να επιταχύνεται (Φεβρουάριος
2009: 21,3%, δ’ τρίµηνο 2008: 8,1%, δ’ τρίµηνο
2007: -16,1%), αντανακλώντας εν µέρει τις
υψηλότερες τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε κρατι-
κούς τίτλους. (Σηµειώνεται ωστόσο ότι ο ρυθ-
µός πιστωτικής επέκτασης προς το σύνολο της
οικονοµίας και προς τον ιδιωτικό τοµέα το
πρώτο δίµηνο του 2009 έχει επηρεαστεί αρνη-
τικά από µια πώληση στοιχείων χαρτοφυλα-
κίου από ένα εγχώριο ΝΧΙ σε ένα ΝΧΙ άλλης
χώρας της ζώνης του ευρώ.)

Ο ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τις
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά επιβραδύνθηκε το
2008 και θα συνεχίσει να επιβραδύνεται το 2009

Η πρόσφατη επιβράδυνση του ρυθµού πιστω-
τικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα (επι-
χειρήσεις και νοικοκυριά) αντανακλά την
υποχώρηση του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης
τόσο προς τις επιχειρήσεις όσο και προς τα
νοικοκυριά. Η εν λόγω εξέλιξη αποδίδεται
στη µετάδοση των επιπτώσεων της χρηµατο-
πιστωτικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία
και στις δυσµενείς προβλέψεις για την οικο-
νοµική δραστηριότητα στο µέλλον. Τα ανω-
τέρω ενισχύουν την αβεβαιότητα των νοικο-
κυριών και των επιχειρήσεων όσον αφορά τις
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1111 Η χρηµατοδότηση της οικονοµίας από τα εγχώρια ΝΧΙ περιλαµ-
βάνει τα δάνεια που αυτά έχουν χορηγήσει στις επιχειρήσεις, τα
νοικοκυριά και τον τοµέα της γενικής κυβέρνησης, το σύνολο των
χρεογράφων του ∆ηµοσίου και των οµολόγων των επιχειρήσεων
που διακρατούνται από τα ΝΧΙ, καθώς και τα υπόλοιπα των
δανείων και των εταιρικών οµολόγων που έχουν τιτλοποιηθεί. Για
τον υπολογισµό των ρυθµών µεταβολής της συνολικής χρηµατο-
δότησης λαµβάνονται επίσης υπόψη οι συναλλαγµατικές διαφο-
ρές που προκύπτουν από την αποτίµηση σε ευρώ των δανείων σε
ξένο νόµισµα, καθώς και το σύνολο των διαγραφών στις οποίες
προέβησαν οι τράπεζες κατά την περίοδο αναφοράς.
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προοπτικές των εισοδηµάτων τους και των
κερδών τους αντίστοιχα, καθώς και των ΝΧΙ
όσον αφορά τη διατήρηση της πιστοληπτικής
ικανότητας των δανειζοµένων. Αξίζει να
σηµειωθεί ότι, σύµφωνα µε εποχικώς προ-
σαρµοσµένα στοιχεία, από το Νοέµβριο του
2008 ο µηνιαίος ρυθµός πιστωτικής επέκτασης
προς τον ιδιωτικό τοµέα αναγόµενος σε ετή-
σια βάση είναι σηµαντικά χαµηλότερος από
τον αντίστοιχο δωδεκάµηνο ρυθµό. Επίσης
παρατηρείται ότι στο τετράµηνο Νοεµβρίου
2008-Φεβρουαρίου 2009 οι νέες καταθέσεις
του ιδιωτικού τοµέα στα εγχώρια ΝΧΙ περιο-
ρίστηκαν περίπου κατά 30% έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου ένα έτος νωρίτερα, ενώ ο
λόγος της καθαρής ροής χρηµατοδότησης
προς τις νέες καταθέσεις µειώθηκε περισσό-
τερο (από 142% σε 32%).

Ειδικότερα, ο ετήσιος ρυθµός ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέ--
κκτταασσηηςς  ππρροοςς  ττιιςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς,,  που ακολου-
θούσε ανοδική πορεία από τα µέσα του 2005
περίπου, παρουσίασε έντονη επιβράδυνση
από το Νοέµβριο του 2008 και διαµορφώθηκε
σε 21,6% το δ’ τρίµηνο του 2008 και 15,3% το
Φεβρουάριο του 2009 (δ’ τρίµηνο 2007:
20,1%). Ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς
τις επιχειρήσεις τον Ιανουάριο και το
Φεβρουάριο του 2009 έχει επηρεαστεί αρνη-
τικά από την πώληση χαρτοφυλακίου εταιρι-
κών οµολόγων από ένα εγχώριο ΝΧΙ σε ένα
ΝΧΙ άλλης χώρας της ζώνης του ευρώ. Χωρίς
την εν λόγω πώληση, ο ρυθµός πιστωτικής
επέκτασης των επιχειρήσεων θα ήταν τον
Ιανουάριο 18,3% και το Φεβρουάριο 16,6%.
Η επιβράδυνση του ρυθµού πιστωτικής επέ-
κτασης προς τις επιχειρήσεις οφείλεται στη
µεταβολή των όρων και των κριτηρίων χρη-
µατοδότησης των επιχειρήσεων από τα ΝΧΙ,
ενώ η ζήτηση επιχειρηµατικών δανείων παρέ-
µεινε σχεδόν σταθερή. Η εν λόγω επιβρά-
δυνση ενδέχεται να συνεχιστεί, καθώς οι
προσδοκίες των τραπεζών για αύξηση των
επισφαλειών στο µέλλον εκτιµάται ότι θα
συνεχίσουν να αποτελούν περιοριστικό
παράγοντα της προσφοράς νέων επιχειρηµα-
τικών δανείων και ενδεχοµένως θα επηρεά-
ζουν αρνητικά την ανανέωση των υφιστάµε-
νων πιστωτικών ορίων.

Ο ετήσιος ρυθµός της ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς
ααππόό  τταα  εεγγχχώώρριιαα  ΝΝΧΧΙΙ  ππρροοςς  τταα  ννοοιικκοοκκυυρριιάά
παρουσίασε έντονη πτωτική τάση το 2008, η
οποία συνεχίστηκε και το πρώτο δίµηνο του
2009, και διαµορφώθηκε σε 10,3% το
Φεβρουάριο (δ’ τρίµηνο 2008: 14,8%, δ’ τρί-
µηνο 2007: 23,6%). Η πτώση υπήρξε εντονό-
τερη το τετράµηνο Νοεµβρίου 2008-Φεβρου-
αρίου 2009, καθώς η καθαρή ροή χρηµατοδό-
τησης12 υποχώρησε κατά 72% σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περίοδο ένα έτος νωρίτερα.
Ειδικότερα, η καθαρή ροή στεγαστικών
δανείων το τετράµηνο Νοεµβρίου 2008-
Φεβρουαρίου 2009 µειώθηκε κατά 67% ένα-
ντι της αντίστοιχης περιόδου ένα έτος νωρί-
τερα. Επίσης, η καθαρή ροή καταναλωτικών
δανείων µειώθηκε κατά 78%. Η παρατηρού-
µενη επιβράδυνση οφείλεται, µεταξύ άλλων,
στην υποχώρηση της ζήτησης τραπεζικού
δανεισµού εξαιτίας της αντίστοιχης µείωσης
των δαπανών για αγορά ή επισκευή κατοικίας,
καθώς και στην αυξηµένη επιφυλακτικότητα
των καταναλωτών λόγω της αβεβαιότητας για
την εξέλιξη των εισοδηµάτων τους.

Η συνολική χρηµατοδότηση των νοικοκυριών
από τα ΝΧΙ (συµπεριλαµβανοµένων των τιτ-
λοποιηµένων δανείων) ως ποσοστό του ΑΕΠ
διαµορφώθηκε σε 48,2% το ∆εκέµβριο του
2008 (∆εκέµβριος του 2007: 45,6%), ενώ αν
δεν ληφθούν υπόψη οι τιτλοποιήσεις τα δάνεια
των νοικοκυριών ανήλθαν σε 39,9% του ΑΕΠ
στο τέλος του 2008, έναντι 53,2% στη ζώνη του
ευρώ.

ΗΗ  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  υυπποολλοοίί--
πποουυ  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα
ααννααµµέέννεεττααιι  όόττιι  θθαα  σσυυννεεχχιισσττεείί.. Όσον αφορά την
προσφορά δανείων, περιοριστικό παράγοντα
εκτιµάται ότι θα αποτελέσει η εφαρµογή
αυστηρότερων όρων και κριτηρίων χρηµατο-
δότησης εκ µέρους των τραπεζών, µε σκοπό
την αποτροπή αύξησης των επισφαλειών λόγω

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 33

1122 Η καθαρή ροή χρηµατοδότησης περιλαµβάνει τη µεταβολή του
υπολοίπου της χρηµατοδότησης (δάνεια, εταιρικά οµόλογα, τιτ-
λοποιηµένα δάνεια και τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα). Επίσης
περιλαµβάνει τις συναλλαγµατικές διαφορές που προκύπτουν από
την αποτίµηση σε ευρώ των δανείων σε ξένο νόµισµα, καθώς και
το σύνολο των διαγραφών στις οποίες προέβησαν οι τράπεζες
κατά την περίοδο αναφοράς.
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της περαιτέρω εξασθένησης της οικονοµικής
δραστηριότητας το 2009, καθώς και τη διατή-
ρηση υψηλού βαθµού ρευστότητας, Αντίθετα,
η ικανοποιητική έως σήµερα συµµετοχή των
ελληνικών τραπεζών στο σχέδιο ενίσχυσης της
ρευστότητας (βλ. Κεφάλαιο Χ) αναµένεται να
έχει ευνοϊκή επίδραση. Επίσης, τα εγχώρια
ΝΧΙ συνεχίζουν να ενισχύουν τη ρευστότητά
τους µέσω του Ευρωσυστήµατος, εκµεταλ-
λευόµενα και τις τιτλοποιήσεις δανείων, οι
οποίες εµφανίζονται σηµαντικά αυξηµένες,
εξέλιξη που παρατηρείται και στη ζώνη του
ευρώ ως σύνολο.

Όσον αφορά τη ζήτηση, η αβεβαιότητα των
νοικοκυριών σχετικά µε το µελλοντικό τους
εισόδηµα και η επιβράδυνση της οικονοµικής
δραστηριότητας αναµένεται να συνεχίσουν να
επηρεάζουν αρνητικά τη διάθεση νοικοκυριών
και επιχειρήσεων να προβούν σε αύξηση των
δανειακών τους υποχρεώσεων. Η εξέλιξη αυτή
θα συντελέσει στην περαιτέρω επιβράδυνση
του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης προς τον
ιδιωτικό τοµέα το 2009. Ωστόσο, ο ρυθµός
αυτός εκτιµάται ότι διατηρηθεί σε επίπεδο υψη-
λότερο του ρυθµού αύξησης του ονοµαστικού
ΑΕΠ και κατά συνέπεια θα συνεχίσει να στη-
ρίζει την εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα.

5.2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ
ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ – ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ

Τα τραπεζικά επιτόκια δανείων και καταθέσεων
µειώνονται τους τελευταίους µήνες – Το περιθώριο
επιτοκίου επίσης µειώνεται

Το 2008 τα επιτόκια των κκααττααθθέέσσεεωωνν των νοι-
κοκυριών αυξήθηκαν σηµαντικά στις κατα-
θέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα
έτος και παρέµειναν σχεδόν σταθερά στις
καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας. Η εξέλιξη
των επιτοκίων καταθέσεων στη διάρκεια του
2008 συνδέεται µε το ότι οι ελληνικές τράπε-
ζες προσέφεραν υψηλά επιτόκια στις κατα-
θέσεις µεγαλύτερης διάρκειας, προκειµένου
να ενισχύσουν την καταθετική τους βάση.
Αντίθετα, το πρώτο δίµηνο του 2009 τα επι-
τόκια και των δύο κατηγοριών καταθέσεων
µειώθηκαν, καθώς βελτιώθηκαν για τις τρά-

πεζες οι συνθήκες άντλησης ρευστότητας
(χάρη και στην άντληση ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα). Η µεγαλύτερη αύξηση του
επιτοκίου των καταθέσεων προθεσµίας το
2008 σε σύγκριση µε τα επιτόκια άλλων κατη-
γοριών καταθέσεων συνέβαλε στη µετατόπιση
κεφαλαίων από τις καταθέσεις µε υψηλό
βαθµό ρευστότητας προς τις καταθέσεις προ-
θεσµίας. Έτσι, ο ρυθµός ανόδου των καταθέ-
σεων προθεσµίας, αν και επιβραδύνθηκε,
παραµένει υψηλός, µε αποτέλεσµα την
αύξηση του µεριδίου τους στο Μ3. Αντίθετα,
οι καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας συνέχι-
σαν να µειώνονται, εξέλιξη η οποία συνέβαλε
στον περιορισµό της συµµετοχής τους στο Μ3.

Τα επιτόκια των τραπεζικών δδααννεείίωωνν προς τον
ιδιωτικό τοµέα στην Ελλάδα δεν εξελίχθηκαν
οµοιόµορφα κατά το 2008. Τα επιτόκια των
νέων δανείων υποχώρησαν σχεδόν σε όλες τις
κατηγορίες το τελευταίο δίµηνο του 2008 και
µειώθηκαν σηµαντικά το πρώτο δίµηνο του
τρέχοντος έτους. Ωστόσο, το ∆εκέµβριο του
2008 τα επιτόκια των νέων δανείων προς τα
νοικοκυριά ήταν υψηλότερα από ό,τι το
∆εκέµβριο του 2007, ενώ τα επιτόκια των
δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις ήταν χαµηλότερα. Η συνολική µεί-
ωση των επιτοκίων των επιχειρηµατικών
δανείων το 2008, που ήταν µικρότερη από
εκείνη των επιτοκίων της διατραπεζικής αγο-
ράς, αντισταθµίστηκε από την αύξηση των επι-
τοκίων που παρατηρήθηκε σε όλες τις κατη-
γορίες δανείων προς τα νοικοκυριά. Έτσι, το
µέσο επιτόκιο του συνόλου των νέων δανείων
κατέγραψε οριακή αύξηση το 2008.

Οι ανωτέρω εξελίξεις οφείλονται κυρίως στο
ότι οοιι  ττρράάππεεζζεεςς,,  ααννττιιµµεεττωωππίίζζοοννττααςς  δδυυσσχχέέρρεειιεεςς
άάννττλληησσηηςς  κκεεφφααλλααίίωωνν  ααππόό  ττηη  δδιιααττρρααππεεζζιικκήή
ααγγοορράά  κκααιι  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  ααπποοκκττήήσσοουυνν  ρρεευυ--
σσττόόττηητταα,,  ππρροοσσέέφφεερραανν  υυψψηηλλάά  εεππιιττόόκκιιαα  σσττιιςς  ππρροο--
θθεεσσµµιιαακκέέςς  κκααττααθθέέσσεειιςς,,  οοππόόττεε  ααννααγγκκάάζζοονντταανν  νναα
δδιιααττηηρροούύνν  υυψψηηλλάά  κκααιι  τταα  εεππιιττόόκκιιαα  ττωωνν  δδααννεείίωωνν..
Επίσης, οι όροι δανεισµού των ελληνικών τρα-
πεζών επηρεάστηκαν δυσµενώς από την
αύξηση του περιθωρίου επιτοκίων των οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου έναντι των
αντίστοιχων γερµανικών. Οι µειώσεις των
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βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ και των επιτο-
κίων της διατραπεζικής αγοράς δεν επηρέα-
σαν σηµαντικά τα επιτόκια των νέων δανείων,
καθώς αντισταθµίστηκαν µερικώς από την
αύξηση του ασφαλίστρου κινδύνου που
ζητούν οι ελληνικές τράπεζες λόγω των αυξη-
µένων επισφαλειών που αντιµετωπίζουν. Αντί-
θετα, προκύπτει σηµαντική ελάφρυνση των
δανειακών υποχρεώσεων για όσους είχαν
χρηµατοδοτηθεί προγενέστερα µε κυµαινό-
µενο επιτόκιο.

Στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ τα επιτόκια των τραπεζικών
δανείων προς τα νοικοκυριά διαµορφώθηκαν
στο τέλος του 2008 σε επίπεδο χαµηλότερο
από ό,τι στο τέλος του 2007, σε αντίθεση µε τα
αντίστοιχα ελληνικά επιτόκια. Την ίδια
περίοδο, τα επιτόκια των τραπεζικών δανείων
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις
µειώθηκαν, στις περισσότερες κατηγορίες,
περισσότερο από ό,τι στην Ελλάδα. Λόγω
αυτών των εξελίξεων, η διαφορά επιτοκίου
µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ διευ-
ρύνθηκε και στις δύο επιµέρους κατηγορίες,
ενώ αυξήθηκε περαιτέρω τον Ιανουάριο του
2009, κυρίως στα δάνεια προς τις µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις και δευτερευόντως
στα δάνεια προς τα νοικοκυριά. Γενικώς, τα
ελληνικά επιτόκια παραµένουν, λόγω διαρ-
θρωτικών παραγόντων, σε επίπεδο υψηλότερο
από ό,τι κατά µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ και
οι µεγαλύτερες διαφορές παρατηρούνται στην
κατηγορία των καταναλωτικών δανείων, τα
οποία πάντως δεν είναι τα υψηλότερα µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ.

Το ππεερριιθθώώρριιοο  εεππιιττοοκκίίοουυ,, δηλαδή η διαφορά
µεταξύ του µέσου σταθµικού επιτοκίου των
νέων τραπεζικών δανείων και του αντίστοιχου
επιτοκίου των νέων καταθέσεων στην Ελλάδα,
µειώθηκε το 2008 κατά 70 µονάδες βάσης
(∆εκέµβριος 2007-Ιανουάριος 2009: 75 µονά-
δες βάσης), λόγω της µεγαλύτερης αύξησης
του επιτοκίου των καταθέσεων σε σύγκριση µε
το επιτόκιο των δανείων. Το αντίστοιχο περι-
θώριο στη ζώνη του ευρώ µειώθηκε κατά 45
µονάδες βάσης το 2008. Το περιθώριο επιτο-
κίου στην Ελλάδα, παρά τη µεγαλύτερη µεί-
ωσή του σε σχέση µε το αντίστοιχο περιθώριο

της ζώνης του ευρώ, διατηρείται σε υψηλότερο
επίπεδο. Αυτό οφείλεται σε εγγενή χαρακτη-
ριστικά του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος,
όπως είναι π.χ. ο σχετικά µεγάλος αριθµός
µικρών καταθετών και δανειοληπτών, το υψη-
λότερο κόστος δανεισµού των τραπεζών στη
διατραπεζική αγορά, το µεγαλύτερο ποσοστό
καθυστερήσεων επί του συνολικού ποσού των
δανείων και το µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα
που απαιτείται µέχρι την εκποίηση των ασφα-
λειών. Ένας από τους σηµαντικότερους παρά-
γοντες είναι επίσης η διαφορετική σύνθεση13

τόσο των καταθέσεων όσο και των δανείων.

5.3 Η ΠΡΩΤΟΓΕΝΗΣ ΚΑΙ ∆ΕΥΤΕΡΟΓΕΝΗΣ ΑΓΟΡΑ
ΤΙΤΛΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Αυξάνεται τους τελευταίους µήνες (έως το Μάρτιο)
το κόστος δανεισµού του ∆ηµοσίου – Υποχώρησε
ελαφρά στις αρχές Απριλίου

Οι δυσµενείς επιπτώσεις της διεθνούς χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης, που εκδηλώθηκαν
εντονότερα τους τελευταίους µήνες του 2008
στην παγκόσµια οικονοµία, επηρέασαν και τις
συνθήκες που διαµορφώθηκαν στην πρωτο-
γενή και τη δευτερογενή αγορά τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου. ΤΤαα  κκυυρριιόόττεερραα  χχααρραακκττηη--
ρριισσττιικκάά  ττηηςς  ππρρωωττοογγεεννοούύςς  ααγγοορράάςς  ττοο  22000088  ήήτταανν
ηη  ααννοοδδιικκήή  ττάάσσηη  ττωωνν  εεππιιττοοκκίίωωνν  ααλλλλάά  κκααιι  ηη  σσηηµµαα--
ννττιικκήή  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  ααννττλληηθθέέννττωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν,,
λόγω της αύξησης του δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος και των αυξηµένων χρεολυσίων.
Η σηµειωθείσα αύξηση των επιτοκίων δανει-
σµού του ∆ηµοσίου στην πρωτογενή αγορά
συνεχίστηκε µε εντονότερο ρυθµό κατά το
πρώτο τρίµηνο του 2009 (όπως προαναφέρ-
θηκε, το µέσο κόστος δανεισµού υποχώρησε
ελαφρά στις αρχές Απριλίου). Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στο ότι, λόγω της διεθνούς κρίσης,
οι επενδυτές εκδήλωσαν τις επιφυλάξεις τους
για την ελληνική αλλά και ορισµένες άλλες
οικονοµίες που παρουσιάζουν σηµαντικές
µακροοικονοµικές ανισορροπίες και διαρ-
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1133 Στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ, είναι σχετικά
υψηλότερη η συµµετοχή των καταθέσεων των νοικοκυριών διάρ-
κειας µίας ηµέρας. Όσον αφορά τα δάνεια, στην Ελλάδα είναι
υψηλότερο το ποσοστό συµµετοχής των πιστωτικών καρτών, ενώ
στη ζώνη του ευρώ η κατηγορία αυτή δεν είναι σηµαντική.
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θρωτικές αδυναµίες. ΗΗ  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεππιιττοοκκίίωωνν
ττωωνν  κκρρααττιικκώώνν  οοµµοολλόόγγωωνν  εεππηηρρεεάάζζεειι  ααρρννηηττιικκάά  ττοο
κκόόσσττοοςς  εεξξυυππηηρρέέττηησσηηςς  ττωωνν  ννέέωωνν  εεκκδδόόσσεεωωνν  ττοουυ
∆∆ηηµµοοσσίίοουυ,,  εεππιιππλλέέοονν  δδεε  εεππιιββααρρύύννεειι  κκααιι  ττοο
σσύύννοολλοο  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς,, καθώς οι τράπεζες και
οι λοιπές επιχειρήσεις αντλούν κεφάλαια από
τις αγορές µε επιτόκιο που επηρεάζεται από
το επιτόκιο δανεισµού του ∆ηµοσίου. Ωστόσο,
παρά το γενικότερο αρνητικό κλίµα, ττοο  22000088
κκααιι  ττοο  ππρρώώττοο  ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22000099  δδεενν  δδηηµµιιοουυρργγήή--
θθηηκκαανν  ππρροοββλλήήµµαατταα  σσττηηνν  υυλλοοπποοίίηησσηη  ττοουυ  ππρροο--
γγρράάµµµµααττοοςς  δδααννεειισσµµοούύ  ττοουυ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ..

Στην Ηλεκτρονική ∆∆εευυττεερροογγεεννήή  ΑΑγγοορράά Τίτλων
(Η∆ΑΤ) του Ελληνικού ∆ηµοσίου οι εξελίξεις
το 2008 ήταν ιδιαίτερα αρνητικές, µε κυριό-
τερα χαρακτηριστικά την αύξηση των αποδό-
σεων και την υψηλή µεταβλητότητά τους,
καθώς και τη σηµαντική υποχώρηση των
συναλλαγών. Το τελευταίο τρίµηνο του έτους,
η έντονη αβεβαιότητα που επικράτησε στις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων διεθνώς είχε
αποτέλεσµα τη σηµαντική προς τα άνω επα-
νεκτίµηση των κινδύνων και ―στη ζώνη του
ευρώ― τη στροφή των επενδυτών κυρίως προς
τα γερµανικά οµόλογα που θεωρούνται τα
ασφαλέστερα. Κατά συνέπεια, οι αποδόσεις
στην ελληνική δευτερογενή αγορά σηµείωσαν
άνοδο µε έντονη µεταβλητότητα, σε αντίθεση
µε τις αποδόσεις των γερµανικών οµολόγων οι
οποίες υποχώρησαν σε ιστορικώς χαµηλά επί-
πεδα. Οι εξελίξεις αυτές αποτυπώνονται και
στη διαφορά αποδόσεων µεταξύ των ελληνι-
κών και των γερµανικών οµολόγων, η οποία
παρουσίασε σηµαντική διεύρυνση σε όλες τις
διάρκειες, φθάνοντας στο τέλος του 2008 τα
υψηλότερα επίπεδα από την ένταξη της Ελλά-
δος στην Οικονοµική και Νοµισµατική
Ένωση. Ειδικότερα, η διαφορά απόδοσης
µεταξύ του ελληνικού δεκαετούς οµολόγου και
του αντίστοιχου γερµανικού στο τέλος ∆εκεµ-
βρίου του 2008 διαµορφώθηκε σε 228 µονάδες
βάσης, έναντι µόλις 29 µονάδων βάσης στο
τέλος ∆εκεµβρίου του 2007, ενώ το πρώτο τρί-
µηνο του 2009 η διαφορά αυτή αρχικά σηµεί-
ωσε περαιτέρω άνοδο αλλά στη συνέχεια
παρουσίασε διακυµάνσεις και στις 6 Απριλίου
διαµορφώθηκε σε 243 µονάδες βάσης.
Αισθητή διεύρυνση της διαφοράς αποδόσεων,

σε µικρότερο ωστόσο βαθµό, παρατηρήθηκε
και στα οµόλογα άλλων χωρών της ζώνης του
ευρώ, όπως της Ιρλανδίας, της Ιταλίας, του
Βελγίου, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας. Οι
εξελίξεις αυτές αντανακλούν την αυξηµένη
διαφοροποίηση της συµπεριφοράς των επεν-
δυτών µε βάση τον πιστωτικό κίνδυνο και τη
δηµοσιονοµική κατάσταση κάθε χώρας.

5.4 Η ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

Καταγράφηκε µεγάλη πτώση των τιµών των µετο-
χών το 2008 και το πρώτο τρίµηνο του 2009 – Μει-
ώθηκε η συµµετοχή των ξένων επενδυτών – Περιο-
ρίστηκαν σηµαντικά τα κεφάλαια που οι επιχειρή-
σεις άντλησαν από το Χρηµατιστήριο

Η πτωτική τάση του γενικού δείκτη τιµών των
µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ)
που άρχισε το Νοέµβριο του 2007 συνεχίστηκε
µε έντονο ρυθµό το 2008, ενώ τους πρώτους
τρεις µήνες του 2009 ο δείκτης αυτός µειώθηκε
ελαφρά. Η υποχώρηση του γενικού δείκτη
ήταν µεγαλύτερη από εκείνη του ευρωπαϊκού
δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones EURO
STOXX. ΛΛόόγγωω  ττηηςς  ππττώώσσηηςς  ττωωνν  ττιιµµώώνν  ττωωνν  µµεεττοο--
χχώώνν  σσττοο  ΧΧΑΑ,,  ηη  σσυυννοολλιικκήή  χχρρηηµµααττιισσττηηρριιαακκήή  ααξξίίαα
ωωςς  πποοσσοοσσττόό  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  δδιιααµµοορρφφώώθθηηκκεε  σσττοο  ττέέλλοοςς
ττοουυ  22000088  σσττοο  11//33  ππεερρίίπποουυ  εεκκεείίννηηςς  σσττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ
22000077  (∆εκ. 2008: 28%, ∆εκ. 2007: 86%).

Η ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά επηρεά-
στηκε αρνητικά κυρίως από τις εξελίξεις στις
διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές λόγω της
εντεινόµενης αβεβαιότητας των επενδυτών για
την έκταση και τη διάρκεια της χρηµατοπι-
στωτικής αναταραχής καθώς και για την επί-
δρασή της στην κερδοφορία των επιχειρήσεων
και στην πραγµατική οικονοµία. Επιπρόσθε-
τες πιέσεις στις τιµές των µετοχών στο ΧΑ
άσκησαν οι ρευστοποιήσεις στις οποίες προ-
έβησαν οι επενδυτές του εξωτερικού, µέρος
των οποίων οφείλεται στον επαναπατρισµό
κεφαλαίων για την κάλυψη εγχώριων υπο-
χρεώσεών τους. ΗΗ  σσυυµµµµεεττοοχχήή  ττωωνν  εεππεεννδδυυττώώνν
ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ  σσττηη  σσυυννοολλιικκήή  χχρρηηµµααττιισσττηηρριιαακκήή
ααξξίίαα  ττοουυ  ΧΧΑΑ  δδιιααµµοορρφφώώννεεττααιι  ααππόό  ττοονν  ΟΟκκττώώββρριιοο
ττοουυ  22000088,,  γγιιαα  ππρρώώττηη  φφοορράά  µµεεττάά  ττοο  ΜΜάάρρττιιοο  ττοουυ
22000077,,  σσεε  εεππίίππεεδδοο  κκάάττωω  ττοουυ  5500%%..

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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Οι ανωτέρω εξελίξεις αποτυπώνονται στη µεί-
ωση τόσο της συναλλακτικής δραστηριότητας
όσο και των κεφαλαίων που αντλήθηκαν από
επιχειρήσεις. Ειδικότερα, ηη  άάννττλληησσηη  κκεεφφαα--
λλααίίωωνν  ααππόό  ττιιςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  ήήτταανν  πποολλύύ  ππεερριιοορριι--
σσµµέέννηη  ττοο  22000088,,  κκααθθώώςς  µµεειιώώθθηηκκεε  κκααττάά  9944%%  ππεερρίί--
πποουυ  σσεε  σσχχέέσσηη  µµεε  ττοο  22000077..

6 ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Τα θεµελιώδη µεγέθη του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος παραµένουν κατά βάση υγιή

Οι συνθήκες δυσλειτουργίας των διεθνών αγο-
ρών χρήµατος και κεφαλαίων καθ’ όλη τη
διάρκεια του 2008, οι οποίες είχαν αποτέλε-
σµα και την επιδείνωση του διεθνούς και του
εγχώριου µακροοικονοµικού περιβάλλοντος
ιδίως µετά το Σεπτέµβριο του 2008, επέδρα-
σαν αρνητικά στους παράγοντες που προσ-
διορίζουν τη σταθερότητα και του ελληνικού
τραπεζικού συστήµατος. ΣΣττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ  22000088,,  σσεε
σσχχέέσσηη  µµεε  ττοο  22000077,,  µµεείίωωσσηη  εεµµφφάάννιισσαανν  τταα  µµεεγγέέθθηη
ααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς  κκααιι  κκεεφφααλλααιιαακκήήςς  εεππάάρρκκεειιααςς
ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν,,  τταα  οοπποοίίαα  όόµµωωςς  δδιιααττηηρροούύννττααιι  σσεε
υυψψηηλλόόττεερροο  εεππίίππεεδδοο  ααππόό  εεκκεείίννοο  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν
σσττηηνν  ΕΕΕΕ  ωωςς  σσύύννοολλοο,,  εεννώώ  µµιικκρρήή  εεππιιδδεείίννωωσσηη
ππααρρααττηηρρήήθθηηκκεε  σσττηηνν  πποοιιόόττηητταα  ττοουυ  χχααρρττοοφφυυλλαα--
κκίίοουυ  ααλλλλάά  κκααιι  σσττοουυςς  δδεείίκκττεεςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ττωωνν
ττρρααππεεζζώώνν..  ΩΩσσττόόσσοο,,  οοιι  σσχχεεττιικκοοίί  δδεείίκκττεεςς  ππααρραα--
µµέέννοουυνν  σσεε  ιικκααννοοπποοιιηηττιικκάά  εεππίίππεεδδαα,,  άάννωω  ττωωνν  εελλάά--
χχιισσττωωνν  ααππααιιττοουυµµέέννωωνν,,  κκααιι  ηη  εεφφααρρµµοογγήή  ααυυσσττηη--
ρρόόττεερρωωνν  κκρριιττηηρρίίωωνν  σσττιιςς  ππιισσττοοδδοοττήήσσεειιςς  κκααιι  οοιι
σσυυννεεχχεείίςς  έέλλεεγγχχοοιι  ααππόό  ττηηνν  ΤΤρράάππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς
έέχχοουυνν  σσυυµµββάάλλεειι  ώώσσττεε  τταα  θθεεµµεελλιιώώδδηη  µµεεγγέέθθηη  ττοουυ
εελλλληηννιικκοούύ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  νναα  ππααρρααµµέέ--
ννοουυνν  κκααττάά  ββάάσσηη  υυγγιιήή..

Ειδικότερα όσον αφορά τα βασικά µεγέθη
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, τα
κκέέρρδδηη  µµεεττάά  ααππόό  φφόόρροουυςς  των τραπεζικών οµί-
λων υποχώρησαν σηµαντικά το 2008 (κατά
42,8%) και ανήλθαν σε 2,6 δισεκ. ευρώ. Η
µείωση των κερδών περιορίζεται σε 34,6% αν
δεν ληφθούν υπόψη τα µη επαναλαµβανό-
µενα κέρδη που είχαν καταγραφεί το 2007.
Στην υποχώρηση των κερδών συνέβαλαν ο
υπερδιπλασιασµός των προβλέψεων για τον

πιστωτικό κίνδυνο, το αυξηµένο κόστος
άντλησης κεφαλαίων και τα µειωµένα κέρδη
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις και από το
επενδυτικό χαρτοφυλάκιο. Οι εξελίξεις
αυτές επηρέασαν αναπόφευκτα την αποδο-
τικότητα του σταθµισµένου µε βάση τον κίν-
δυνο ενεργητικού (2008: 1%, 2007: 2,1%), την
αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων (2008:
10,1%, 2007: 17,9%) και το δείκτη αποτελε-
σµατικότητας (2008: 56%, 2007: 52,7%).
Οριακή µόνο ήταν η επιδείνωση του καθαρού
επιτοκιακού περιθωρίου (2008: 2,9%, 2007:
3%). Ωστόσο, οι δείκτες για τους ελληνικούς
τραπεζικούς οµίλους παρέµειναν σε καλύ-
τερο επίπεδο από εκείνους των µεγάλων τρα-
πεζικών οµίλων της ζώνης του ευρώ, όπου η
επιδείνωση των αντίστοιχων δεικτών ήταν
µεγαλύτερη.

Μείωση παρατηρήθηκε και στους δδεείίκκττεεςς
κκεεφφααλλααιιαακκήήςς  εεππάάρρκκεειιααςς  (2008: 9.5%, 2007:
11,2%) και βασικών κεφαλαίων (2008: 7,9%,
2007: 9,2%). Ο δείκτες αυτοί επηρεάστηκαν
από την καταγραφή ζηµιών αποτίµησης στα
ίδια κεφάλαια, την αγορά ιδίων µετοχών από
τις τράπεζες, την αποµείωση συµµετοχών των
ελληνικών τραπεζικών οµίλων λόγω συναλ-
λαγµατικών διαφορών, τον υπολογισµό για
πρώτη φορά, λόγω της εφαρµογής του πλαι-
σίου “Βασιλεία ΙΙ”, κεφαλαιακών απαιτήσεων
για το λειτουργικό κίνδυνο, αλλά και της
αύξησης του σταθµισµένου για τον πιστωτικό
κίνδυνο ενεργητικού, η οποία υπερκάλυψε τη
µείωση του σταθµισµένου για τον κίνδυνο
αγοράς ενεργητικού. ΠΠααρρ’’  όόλλαα  ααυυττάά,,  οο  ββααθθµµόόςς
µµόόχχλλεευυσσηηςς  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν  οοµµίίλλωωνν,,
αανν  κκααιι  ααυυξξήήθθηηκκεε,, ππααρρέέµµεειιννεε  σσχχεεττιικκάά  χχααµµηηλλόόςς
(2008: 17,6, 2007: 13,2). ΕΕππίίσσηηςς,,  ηη  κκεεφφααλλααιιαακκήή
εεππάάρρκκεειιαα  ππααρρααµµέέννεειι  σσεε  εεππίίππεεδδοο  υυψψηηλλόόττεερροο  ττωωνν
εελλάάχχιισσττωωνν  ααππααιιττοουυµµέέννωωνν  κκααιι  ααννααµµέέννεεττααιι  όόττιι  θθαα
εεννιισσχχυυθθεείί,,  κκυυρρίίωωςς  µµέέσσωω  ττηηςς  έέκκδδοοσσηηςς  ππρροοννοοµµιι--
οούύχχωωνν  µµεεττοοχχώώνν  ββάάσσεειι  ττοουυ  ΝΝ..  33772233//22000088  ααλλλλάά  κκααιι
ττηηςς  κκεεφφααλλααιιαακκήήςς  εεννίίσσχχυυσσηηςς  ττωωνν  θθυυγγααττρριικκώώνν  ττωωνν
ξξέέννωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  ααππόό  ττιιςς  µµηηττρριικκέέςς
ττοουυςς  εεττααιιρρίίεεςς..

Όσον αφορά την ποιότητα του χαρτοφυλα-
κίου δανείων στο εσωτερικό, οο  λλόόγγοοςς  ττωωνν
δδααννεείίωωνν  σσεε  κκααθθυυσσττέέρρηησσηη  ππρροοςς  ττοο  σσύύννοολλοο  ττωωνν
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δδααννεείίωωνν  αυξήθηκε σε 5% στο τέλος του 2008
από 4,5% στο τέλος του 2007. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται αποκλειστικά στα δάνεια προς τα
νοικοκυριά, όπου αύξηση των καθυστερή-
σεων παρατηρήθηκε τόσο στα στεγαστικά όσο
και στα καταναλωτικά δάνεια. Μικρή βελ-
τίωση εµφάνισε ο σχετικός λόγος για τις επι-
χειρήσεις. Αύξηση του λόγου των δανείων σε
καθυστέρηση παρατηρήθηκε και στις χώρες
της Νοτιοανατολικής Ευρώπης (συµπεριλαµ-
βανοµένης της Τουρκίας), κυρίως το β’ εξά-
µηνο του 2008. Παράλληλα, το ποσοστό κάλυ-
ψης των δανείων σε καθυστέρηση από συσ-
σωρευµένες προβλέψεις εµφάνισε µείωση
στην Ελλάδα (2008: 48,9%, ∆εκέµβριος 2007:
53,4%), αλλά παρέµεινε αµετάβλητο περίπου
στο 100% στις µονάδες του εξωτερικού. ΤΤαα
ααννωωττέέρρωω  πποοσσοοσσττάά  κκάάλλυυψψηηςς  κκααιι  ηη  δδιιααττήήρρηησσηη  ττηηςς
κκεεφφααλλααιιαακκήήςς  εεππάάρρκκεειιααςς  σσεε  εεππίίππεεδδαα  άάννωω  ττωωνν
εελλάάχχιισσττωωνν  ααπποοδδεεκκττώώνν  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  θθαα  ααννττιι--
σσττααθθµµίίσσοουυνν  σσεε  µµεεγγάάλλοο  ββααθθµµόό  ττιιςς  εεππιιππττώώσσεειιςς
σσττηηνν  πποοιιόόττηητταα  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν
ττρρααππεεζζώώνν  ααππόό  ττηηνν  εεππιιδδεείίννωωσσηη  ττοουυ  µµαακκρροοοοιικκοο--
ννοοµµιικκοούύ  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς  σσττηηνν  εεγγχχώώρριιαα  κκααιι  σσττιιςς
ξξέέννεεςς  ααγγοορρέέςς  όόπποουυ  δδρραασσττηηρριιοοπποοιιοούύννττααιι  οοιι
εελλλληηννιικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς..

Ο περιορισµός των πηγών άντλησης κεφα-
λαίων και το υψηλό κόστος τους επιδείνωσαν
τους δδεείίκκττεεςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  των τραπεζών. Παρά
την αυξηµένη µεταβλητότητα στις αγορές χρή-
µατος και κεφαλαίων διεθνώς, το σταθµισµένο
για τον κίνδυνο αγοράς ενεργητικό µειώθηκε
τόσο σε επίπεδο οµίλων όσο και σε επίπεδο
τραπεζών, κυρίως λόγω της µείωσης, από ορι-
σµένες τράπεζες, των θέσεων που υπόκεινται
σε κίνδυνο αγοράς.

Υλοποιείται βαθµιαία το σχέδιο για την ενίσχυση
της ρευστότητας της οικονοµίας

Οι ανωτέρω παράγοντες πρέπει να αξιολο-
γούνται και µε βάση τις διαφαινόµενες εξε-
λίξεις και προοπτικές, καθώς και τα µέτρα
πολιτικής που έχουν ληφθεί τόσο σε επίπεδο
χώρας όσο και διεθνώς για την αποκατά-
σταση της εµπιστοσύνης και την απορρόφηση
των κραδασµών από την επιβράδυνση της

οικονοµικής δραστηριότητας. Στο πλαίσιο
αυτό, ήδη υλοποιείται σταδιακά το ελληνικό
σχέδιο για την ενίσχυση της ρευστότητας της
οικονοµίας (Ν. 3723/2008), µέσω του οποίου
αναµένεται να ενδυναµωθούν περαιτέρω η
ρευστότητα και η κεφαλαιακή επάρκεια των
τραπεζών.

Υπενθυµίζεται ότι ο Ν. 3723/2008 περιλαµ-
βάνει τρία µέτρα:

• την κεφαλαιακή ενίσχυση των τραπεζών,
µέχρι του ποσού των 5 δισεκ. ευρώ, µε τη συµ-
µετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου στο κεφάλαιό
τους µέσω της απόκτησης προνοµιούχων µετο-
χών,

• την παροχή εγγυήσεων του Ελληνικού
∆ηµοσίου, µέχρι του ποσού των 15 δισεκ.
ευρώ, για δάνεια που θα συναφθούν από τα
πιστωτικά ιδρύµατα µέχρι την 31η ∆εκεµβρίου
2009 και θα έχουν διάρκεια από τρεις µήνες
έως πέντε έτη και

• την έκδοση, έως την 31η ∆εκεµβρίου 2009,
ειδικών τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου µέχρι
του ποσού των 8 δισεκ. ευρώ και διάρκειας
έως τριών ετών, οι οποίοι προβλέπεται ότι θα
διατεθούν στα πιστωτικά ιδρύµατα µε σκοπό
την ενίσχυση της ρευστότητάς τους. Οι τίτλοι
αυτοί θα είναι δυνατόν να χρησιµοποιηθούν
ως ενέχυρο για τη λήψη χρηµατοδότησης, είτε
από το Ευρωσύστηµα είτε µεταξύ τραπεζών
στη διατραπεζική αγορά.

Επίσης, µε τροποποίηση του εν λόγω νόµου
δεν επιτρέπεται, κατά την περίοδο συµµετο-
χής ενός πιστωτικού ιδρύµατος στα προ-
γράµµατα ενίσχυσης της ρευστότητας, η
αγορά ιδίων µετοχών από αυτό, ενώ τα
πιστωτικά ιδρύµατα που θα λάβουν κεφα-
λαιακή ενίσχυση µε τη µορφή έκδοσης προ-
νοµιούχων µετοχών και θα θελήσουν να δια-
νείµουν µέρισµα για τη χρήση του 2008 υπο-
χρεούνται να το διανείµουν αποκλειστικά µε
τη µορφή µετοχών.

Το συνολικό ποσό που αντιστοιχεί στα προ-
αναφερθέντα µέτρα, δηλαδή 28 δισεκ. ευρώ,
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ανέρχεται στο 11,5% του ΑΕΠ της χώρας το
2008. Το ποσοστό αυτό υπολείπεται εκείνου
της ζώνης του ευρώ ως συνόλου (26,5% του
ΑΕΠ του 2008) και της ΕΕ-27 (της τάξεως
του 23% του ΑΕΠ του 2008), όπου όµως
παρατηρούνται µεγάλες αποκλίσεις από
χώρα σε χώρα και όπου πολλές τράπεζες
αντιµετώπισαν σηµαντικά προβλήµατα (αντί-
στοιχα των οποίων δεν παρατηρήθηκαν στην
Ελλάδα).

Όσον αφορά την έως τώρα αξιοποίηση των
ρυθµίσεων του νόµου, οι γενικές συνελεύσεις
των µετόχων 12 τραπεζών έχουν ήδη εγκρίνει
την έκδοση προνοµιούχων µετοχών συνολικού
ύψους 4,1 δισεκ. ευρώ, οκτώ τράπεζες έχουν
αντλήσει 4,4 δισεκ. ευρώ µέσω της έκδοσης
ειδικών τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (ενώ
σε άλλες τρεις έχει εγκριθεί προς άντληση
ποσό ύψους 0,1 δισεκ. ευρώ) και δύο τράπε-
ζες έχουν κάνει χρήση και του µέτρου της
παροχής εγγυήσεων από το Ελληνικό ∆ηµόσιο
συνολικού ύψους 1 δισεκ. ευρώ για τη σύναψη
δανείων.

ΗΗ  ππλλήήρρηηςς  εεφφααρρµµοογγήή  ττωωνν  µµέέττρρωωνν  ττοουυ  ννόόµµοουυ  εεκκττιι--
µµάάττααιι  όόττιι  θθαα  ααµµββλλύύννεειι  ττιιςς  εεππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς
σσττηηνν  ππρρααγγµµααττιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα (συντελώντας, µαζί
µε τη µείωση των επιτοκίων της ΕΚΤ, στη στα-
διακή αποκλιµάκωση του κόστους άντλησης
κεφαλαίων και επιδρώντας θετικά στη χρη-
µατοδότηση νοικοκυριών και επιχειρήσεων)
και θα συµβάλει στη σταθερότητα του τραπε-
ζικού συστήµατος, σε συνδυασµό βεβαίως µε
την υλοποίηση των αντίστοιχων µέτρων σε επί-
πεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης και Νοτιοανατο-
λικής Ευρώπης.

ΟΟ  ρρυυθθµµόόςς  ααξξιιοοπποοίίηησσηηςς  ττωωνν  ρρυυθθµµίίσσεεωωνν  ττοουυ
ννόόµµοουυ  εείίννααιι  ααννάάλλοογγοοςς  εεκκεείίννοουυ  πποουυ  ππααρρααττηηρρεείί--
ττααιι  κκααιι  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ,, όπου έως τα τέλη
Μαρτίου είχαν χρησιµοποιηθεί µόνο το 1/3
του ποσού που οι χώρες-µέλη έχουν διαθέσει
για κεφαλαιακή ενίσχυση και το 12% του
ποσού που προορίζεται για παροχή εγγυή-
σεων. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της ΕΚΤ, η
περιορισµένη αξιοποίηση της δυνατότητας
παροχής εγγυήσεων ενδεχοµένως αντανακλά
υποχώρηση της ζήτησης για πιστώσεις ή και

την επιδίωξη των τραπεζών να συνεχίσουν τη
διαδικασία “αποµόχλευσης”. Υπάρχουν όµως
και ορισµένα αντικίνητρα που συνδέονται µε
την παροχή ή την τιµολόγηση των εν λόγω
εγγυήσεων, τα οποία είναι απαραίτητο να
αντιµετωπιστούν, προκειµένου να διευκολυν-
θεί η χρηµατοδότηση του ιδιωτικού τοµέα από
τις τράπεζες.14

Η Τράπεζα της Ελλάδος, εν όψει των αυξη-
µένων κινδύνων που απορρέουν από την επι-
βράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας,
την υψηλή µεταβλητότητα στις αγορές χρή-
µατος και κεφαλαίων, καθώς και τις επι-
κρατούσες συνθήκες χαµηλής ρευστότητας
και µειωµένης κερδοφορίας, συνεχίζει να
ζητεί από τις τράπεζες την εφαρµογή των
κατάλληλων πολιτικών για τη διασφάλιση της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Στην
κατεύθυνση αυτή, παροτρύνει τις τράπεζες
να κάνουν χρήση των µέτρων του κυβερνη-
τικού σχεδίου ενίσχυσης της ρευστότητας της
οικονοµίας, προκειµένου να αποτραπεί η
δηµιουργία συνθηκών πιστωτικής στενότητας
και να ενισχυθεί η κεφαλαιακή τους βάση.
Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος παρα-
κολουθεί τις εξελίξεις των τραπεζικών µεγε-
θών σε ενοποιηµένη βάση (που περιλαµβά-
νει και τις θυγατρικές τους στο εξωτερικό)
και έχει συστήσει στις ελληνικές τράπεζες
που δραστηριοποιούνται στις χώρες της
Νοτιοανατολικής Ευρώπης (συµπεριλαµβα-
νοµένης της Τουρκίας), οι οικονοµίες των
οποίων αντιµετωπίζουν αυξανόµενους κιν-
δύνους στην παρούσα συγκυρία, να αξιολο-
γούν προσεκτικά τις εγχώριες οικονοµικές
συνθήκες και το ενδεχόµενο ―καθώς επι-
δεινώνονται οι συνθήκες αυτές― να βρε-
θούν εκτεθειµένες όχι µόνο σε πιστωτικό
αλλά και σε συναλλαγµατικό κίνδυνο.
Τέλος, η Τράπεζα της Ελλάδος εγκαίρως
ζήτησε από τις τράπεζες να αυξήσουν τις
προβλέψεις τους έναντι επισφαλών δανείων
και να συγκρατήσουν τις παροχές (bonus)
προς τα υψηλόβαθµα στελέχη τους,
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7 ΟΙ ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΟΙ 
ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

7.1 ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ 
Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΑΝΙΣΟΡΡΟΠΙΕΣ

Έχουν αποδυναµωθεί οι παράγοντες που στήριζαν
την ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας –– Στις
σηµερινές συνθήκες της Ελλάδος, µια εκ πρώτης
όψεως συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί
τελικά να έχει επεκτατικό αποτέλεσµα –– Υπάρχουν
τρόποι στήριξης της οικονοµικής δραστηριότητας,
χωρίς δηµοσιονοµική χαλάρωση

Το αναπτυξιακό πρότυπο της ελληνικής οικο-
νοµίας την περίοδο µετά την ένταξή της στη
ζώνη του ευρώ δεν ήταν διατηρήσιµο επί
µακρόν. Αυτό έχει γίνει πιο σαφές µετά την
πρόσφατη επιδείνωση του διεθνούς περιβάλ-
λοντος. Οι υψηλοί ρυθµοί οικονοµικής ανά-
πτυξης της τελευταίας οκταετίας (4,1% κατά
µέσο όρο την περίοδο 2001-2008) στηρίχθηκαν
κατά κύριο λόγο στα οφέλη από την ένταξη
της χώρας στη ζώνη του ευρώ και στη γενικά
ευνοϊκή διεθνή συγκυρία και σε µικρότερο
βαθµό στην ενίσχυση της εγχώριας παραγω-
γικής βάσης. Η ταχεία ανάπτυξη, αλλά και η
υποχώρηση του πληθωρισµού (σε σύγκριση µε
την περίοδο που είχε προηγηθεί) και οι προσ-
δοκίες για διατήρησή του σε σχετικώς χαµηλά
επίπεδα µεσοπρόθεσµα (τις οποίες στήριξε η
αξιοπιστία της νοµισµατικής πολιτικής της
ΕΚΤ) δηµιούργησαν και στην Ελλάδα ένα
κλίµα βεβαιότητας, ασφάλειας και ―τελικά―
εφησυχασµού. Στο περιβάλλον αυτό, η µείωση
των επιτοκίων και η απελευθέρωση του εγχώ-
ριου πιστωτικού συστήµατος οδήγησαν σε
υψηλούς ρυθµούς πιστωτικής επέκτασης, συµ-
βάλλοντας έτσι στην ενίσχυση της εγχώριας
ζήτησης. Επιπλέον, η ένταξη στη ζώνη του 
ενιαίου και ισχυρού νοµίσµατος ουσιαστικά
εκµηδένισε τους συναλλαγµατικούς κινδύ-
νους, γεγονός που βελτίωσε τους όρους εξω-
τερικού δανεισµού και ενθάρρυνε τις εισροές
ξένων κεφαλαίων. Καθώς όµως επί σειρά
ετών η εγχώρια ζήτηση αυξανόταν ταχύτερα
από την εγχώρια προσφορά, ο πληθωρισµός

παρέµενε διαρκώς υψηλότερος από το µέσο
όρο της ζώνης του ευρώ, το έλλειµµα τρεχου-
σών συναλλαγών διευρυνόταν συνεχώς και το
εξωτερικό χρέος του ιδιωτικού και του δηµό-
σιου τοµέα διογκωνόταν. Το µέγεθος και η
επιµονή των ανισορροπιών αυτών υποδήλω-
ναν ότι οι διαρθρωτικές αλλαγές που συντε-
λέστηκαν δεν ήταν επαρκείς, ίσως λόγω και
του εφησυχασµού που προαναφέρθηκε.

Στην παρούσα φάση, ηη  εεππιιδδεείίννωωσσηη  ττοουυ  δδιιεε--
θθννοούύςς  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς  έέχχεειι  ππρροοφφααννώώςς  ααπποοδδυυνναα--
µµώώσσεειι  αακκόόµµηη  ππεερριισσσσόόττεερροο  ττοουυςς  ππααρράάγγοοννττεεςς  πποουυ
σσττήήρριιζζαανν  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς..  ΓΓιιαα  ττοουυςς  λλόόγγοουυςς  ααυυττοούύςς,,  ττώώρραα  πποουυ  ηη
ππααγγκκόόσσµµιιαα  κκρρίίσσηη  ππλλήήττττεειι  κκααιι  ττηηνν  εελλλληηννιικκήή  οοιικκοο--
ννοοµµίίαα,,  δδεενν  υυππάάρρχχοουυνν  ππεερριιθθώώρριιαα  γγιιαα  εεφφηησσυυχχαα--
σσµµόό.. Κατά την περίοδο ταχύρρυθµης ανάπτυ-
ξης δεν έγιναν όσα θα επέτρεπαν στην οικο-
νοµία να αντιµετωπίζει σήµερα την κρίση από
ευνοϊκότερη θέση. Γι’ αυτό πρέπει να υιοθε-
τηθεί ένα πολυετές σχέδιο, το οποίο θα περι-
λαµβάνει τις αναγκαίες µεταρρυθµίσεις που
δεν υλοποιήθηκαν την τελευταία 15ετία, µε
άµεση προτεραιότητα τη δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση. Μόνο η προσέγγιση αυτή θα πείσει τις
διεθνείς αγορές για τις θετικές προοπτικές της
ελληνικής οικονοµίας, θα εξασφαλίσει λογι-
κούς όρους δανεισµού του δηµόσιου και του
ιδιωτικού τοµέα και θα δηµιουργήσει τις προ-
ϋποθέσεις για να τεθεί µε ασφάλεια σε λει-
τουργία ο κινητήρας της ανάπτυξης, όταν η
διεθνής οικονοµία θα επανέρχεται σε ανοδική
φάση του κύκλου.

Ειδικότερα, οι µακροοικονοµικές ανισορρο-
πίες και οι διαρθρωτικές αδυναµίες της οικο-
νοµίας θα πρέπει να αντιµετωπιστούν απο-
φασιστικά από τους φορείς οικονοµικής πολι-
τικής, προκειµένου να διασφαλιστούν οι
µακροχρόνιες προοπτικές της οικονοµικής
ανάπτυξης µε βάση ένα αναπτυξιακό πρότυπο
που θα στηρίζεται στην ενίσχυση της παρα-
γωγικής βάσης και της παραγωγικότητας µέσω
επενδύσεων και διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων. Αυτό προϋποθέτει, κατά κύριο λόγο,
δηµοσιονοµική εξυγίανση και µισθολογικές
και τιµολογιακές πολιτικές συµβατές µε τη
σταθερότητα των τιµών, προκειµένου να δια-
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σφαλιστεί η µακροοικονοµική σταθερότητα.
Οι µισθολογικές και τιµολογιακές πολιτικές
πρέπει να συντελούν και στη βελτίωση της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές,
η οποία αποτελεί αναγκαία ―αν και όχι
επαρκή― συνθήκη ώστε να περιοριστεί δρα-
στικά το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών και να στηριχθούν η ανάπτυξη
και η απασχόληση. Προκειµένου να επιτευ-
χθούν αυτοί οι τελικοί στόχοι απαιτούνται και
θαρραλέες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις για
τη βελτίωση της παραγωγικότητας και της
προσαρµοστικότητας της οικονοµίας.

Οι σηµερινές συνθήκες ―αφενός τα υψηλά
επίπεδα του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και
του δηµόσιου χρέους και αφετέρου η επανα-
ξιολόγηση των κινδύνων από τους επενδυτές
στις διεθνείς αγορές, η οποία έχει οδηγήσει
σε µεγάλη αύξηση του κόστους κρατικού
δανεισµού― καθιστούν επιτακτική την ταχεία
και αποφασιστική διόρθωση των δηµοσιονο-
µικών ελλειµµάτων ούτως ώστε να µειωθεί
σηµαντικά το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του
ΑΕΠ. Η δηµοσιονοµική προσαρµογή επίσης
επιβάλλεται από τις δηµογραφικές εξελίξεις
και προοπτικές, οι οποίες είναι ιδιαίτερα
δυσµενείς για την Ελλάδα και θα εντείνουν
σοβαρά τις δηµοσιονοµικές πιέσεις µετά το
2015. Ήδη αναφέρθηκε ότι η ταχεία δηµο-
σιονοµική προσαρµογή επίσης απαιτείται και
προκειµένου να διορθωθεί το “υπερβολικό
έλλειµµα”, όπως έχει προτείνει η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή να προβλέπει η Σύσταση του Συµ-
βουλίου ECOFIN που αναµένεται να υιοθε-
τηθεί στις 24 Απριλίου. 

Εφόσον η Ελλάδα δεν έχει περιθώρια δηµο-
σιονοµικής χαλάρωσης, στήριξη της οικονο-
µικής δραστηριότητας υπό τις παρούσες
δυσµενείς συνθήκες µπορεί να επιτευχθεί µε
την ανακατανοµή των δηµόσιων δαπανών και
την αύξηση της αποτελεσµατικότητάς τους
προκειµένου:

• πρώτον, να στηριχθούν, µε στοχευµένες
παρεµβάσεις, οι πιο ευάλωτες κοινωνικές οµά-
δες που πλήττονται άµεσα από την κρίση (βλ.
Πλαίσιο VII.1 σχετικά µε τη χαµηλή αποτε-

λεσµατικότητα των κοινωνικών δαπανών και
τους τρόπους για τη βελτίωσή της) και

• δεύτερον, να ενισχυθούν οι δηµόσιες επεν-
δύσεις, οι οποίες έχουν µεγαλύτερο αναπτυ-
ξιακό αποτέλεσµα από τις άλλες κατηγορίες
δηµόσιων δαπανών.

Ταυτόχρονα, αν οι δηµόσιες δαπάνες γίνουν
πιο αποτελεσµατικές και εφαρµοστεί µια
πολιτική που αποσκοπεί στην εξάλειψη των
δηµοσιονοµικών ανισορροπιών, θα κερδηθεί
η εµπιστοσύνη των διεθνών αγορών αλλά και
των εγχώριων οικονοµικών φορέων.

ΈΈττσσιι,,  µµιιαα  εεκκ  ππρρώώττηηςς  όόψψεεωωςς  σσυυσσττααλλττιικκήή  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή  µµπποορρεείί  ττεελλιικκάά  νναα  έέχχεειι  εεππεε--
κκττααττιικκόό  ααπποοττέέλλεεσσµµαα..  ΑΑννττίίθθεετταα,,  σσττιιςς  σσηηµµεερριιννέέςς
σσυυννθθήήκκεεςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς,,  µµιιαα  εεκκ  ππρρώώττηηςς  όόψψεεωωςς
εεππεεκκττααττιικκήή  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή  θθαα  εείίχχεε  πποολλ--
λλααππλλάάσσιιοο  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  κκόόσσττοοςς,,  ττόόσσοο  άάµµεεσσαα
όόσσοο  κκααιι  µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµαα,,  κκααιι  εεπποοµµέέννωωςς  εεκκ  ττωωνν
ππρρααγγµµάάττωωνν  θθαα  κκααττέέλληηγγεε  νναα  εείίννααιι  σσυυσσττααλλττιικκήή..  ΗΗ
ααλλήήθθεειιαα  ααυυττήή  ππρρέέππεειι  νναα  κκααττααννοοηηθθεείί  ααππόό  όόσσοουυςς
ππιισσττεεύύοουυνν  όόττιι  τταα  µµεεγγάάλλαα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκάά  εελλλλεείίµµ--
µµαατταα  µµπποορροούύνν  νναα  εείίννααιι  ππααρράάγγοοννττααςς  ααννάάππττυυξξηηςς..
ΠΠοουυθθεεννάά  κκααιι  πποοττέέ  δδεενν  υυππήήρρξξεε  ππααρράάδδεειιγγµµαα
χχώώρρααςς  ηη  οοπποοίίαα  νναα  εεππέέττυυχχεε  δδιιααττηηρρήήσσιιµµηη  ααννάά--
ππττυυξξηη  σσττηη  ββάάσσηη  χχρρόόννιιωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν
εελλλλεειιµµµµάάττωωνν..  ΑΑννττίίθθεετταα,,  υυππάάρρχχοουυνν  πποολλλλάά  ππααρραα--
δδεείίγγµµαατταα  χχωωρρώώνν  όόπποουυ  τταα  εελλλλεείίµµµµαατταα  κκααιι  τταα
χχρρέέηη  υυπποοννόόµµεευυσσαανν  ττηηνν  ααννααππττυυξξιιαακκήή  δδιιααδδιικκαασσίίαα..
ΕΕππιιππλλέέοονν,,  σσττιιςς  χχώώρρεεςς  εεκκεείίννεεςς  πποουυ  σσήήµµεερραα  εεφφααρρ--
µµόόζζοουυνν  πποολλιιττιικκήή  ιισσχχυυρρήήςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ώώθθηη--
σσηηςς  ―εεππεειιδδήή  δδιιααθθέέττοουυνν  τταα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκάά  ππεερριι--
θθώώρριιαα,,  πποουυ  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  δδεενν δδιιααθθέέττεειι― οο  σσττόόχχοοςς
εείίννααιι  κκααθθααρράά  ααννττιικκυυκκλλιικκόόςς..  ΟΟιι  ίίδδιιεεςς  χχώώρρεεςς  ήήδδηη
µµεελλεεττοούύνν  ππώώςς  θθαα  µµεειιώώσσοουυνν  τταα  εελλλλεείίµµµµαατταα  όότταανν
θθαα  ααρρχχίίσσεειι  ηη  ααννάάκκααµµψψηη.. ΣΣττιιςς  σσηηµµεερριιννέέςς  σσυυννθθήή--
κκεεςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  όόµµωωςς,,  ττυυχχόόνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκοούύ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  δδεενν  θθαα  εείίχχεε  οούύττεε  ααννττιι--
κκυυκκλλιικκόό  ααπποοττέέλλεεσσµµαα,, δδεεδδοοµµέέννοουυ  όόττιι  θθαα  οοδδηη--
γγοούύσσεε  άάµµεεσσαα  σσττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  δδααννεειι--
σσµµοούύ  ττόόσσοο  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  όόσσοο  κκααιι  ττοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ
ττοοµµέέαα,,  υυπποοννοοµµεεύύοοννττααςς  εευυθθέέωωςς  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη..

Θετική συµβολή στην ανάπτυξη θα έχει επίσης
η ταχεία προώθηση µεταρρυθµίσεων που δεν
έχουν δηµοσιονοµικό κόστος, αλλά συντελούν
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άµεσα σε βελτίωση της παραγωγικότητας,
όπως είναι η µείωση της γραφειοκρατίας και
η ενίσχυση των συνθηκών ανταγωνισµού. Το
Σχέδιο Ανάκαµψης της Ευρωπαϊκής Οικονο-
µίας που έχει υιοθετηθεί από το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο 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 ανθεκτικό-
τητα των οικονοµιών. Οι κατευθύνσεις αυτές
είναι ιδιαίτερα χρήσιµες και για την Ελλάδα.

ΕΕίίννααιι  φφααννεερρόό  όόττιι  ηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  εεξξυυγγίίααννσσηη,,
πποουυ  θθαα  σσυυννττεελλέέσσεειι  σσεε  ττόόννωωσσηη  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς
σσττιιςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  κκααιι  σσεε  µµεείίωωσσηη
ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  δδααννεειισσµµοούύ  ττοουυ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ,,  ηη  εεξξοοιι--
κκοοννόόµµηησσηη  ππόόρρωωνν,,  µµεε  ττοουυςς  οοπποοίίοουυςς  θθαα  σσττηηρριι--
χχθθοούύνν  οοιι  ππιιοο  εευυάάλλωωττεεςς  κκοοιιννωωννιικκέέςς  οοµµάάδδεεςς  κκααιι
θθαα  εεννιισσχχυυθθοούύνν  οοιι  ππααρρααγγωωγγιικκέέςς  δδηηµµόόσσιιεεςς  εεππεενν--
δδύύσσεειιςς,,  κκααιι  οοιι  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς
ττααχχεείίααςς  ααππόόδδοοσσηηςς  κκααιι  µµηηδδεεννιικκοούύ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιι--
κκοούύ  κκόόσσττοουυςς,,  πποουυ  θθαα  οοδδηηγγήήσσοουυνν  σσεε  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς
ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς,,  µµπποορροούύνν  νναα  σσυυννττεελλέέσσοουυνν
σσττηηνν  άάµµββλλυυννσσηη  ττωωνν  εεππιιππττώώσσεεωωνν  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς  κκααιι
νναα  εεππιισσππεεύύσσοουυνν  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη..  ΓΓιι’’  ααυυττόό  έέχχοουυνν
ππρροοττεερρααιιόόττηητταα  σσττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττοουυ  πποολλυυεεττοούύςς  σσχχεε--
δδίίοουυ  πποουυ  έέχχεειι  ααννάάγγκκηη  ηη  χχώώρραα..

7.2 ∆ΙΟΡΘΩΣΗ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΑΝΙΣΟΡΡΟΠΙΩΝ

Είναι απαραίτητος ο µεσοπρόθεσµος σχεδιασµός για
διατηρήσιµη δηµοσιονοµική προσαρµογή και δηµο-
σιονοµική εξυγίανση ––  Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει
διατυπώσει επανειληµµένα τις προτάσεις της

Η εν εξελίξει χρηµατοπιστωτική κρίση ανέ-
δειξε µε έντονο και σαφή τρόπο τα δηµοσιο-
νοµικά προβλήµατα της οικονοµίας. Όπως
προαναφέρθηκε, από το Σεπτέµβριο του 2008
παρατηρήθηκε πποολλύύ  µµεεγγάάλληη  δδιιεεύύρρυυννσσηη  ττηηςς  δδιιαα--
φφοορράάςς  ττωωνν  ααπποοδδόόσσεεωωνν  µµεεττααξξύύ  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  κκααιι
γγεερρµµααννιικκώώνν  οοµµοολλόόγγωωνν (σε όλες τις διάρκειες).
Η διαφορά αρχικά αυξήθηκε και στη συνέχεια
παρουσίασε διακυµάνσεις το πρώτο τρίµηνο
του 2009, ενώ πρόσφατα υποχώρησε ελαφρά.
Επισηµαίνεται ότι άλλες χώρες αναµένεται να
παρουσιάσουν µεγαλύτερα δηµοσιονοµικά

ελλείµµατα από την Ελλάδα για την περίοδο
2008-2010, αλλά η διαφορά των αποδόσεων
των οµολόγων τους από εκείνες των αντίστοι-
χων γερµανικών τίτλων είναι µικρότερη από
ό,τι για τα ελληνικά οµόλογα. Αυτό οφείλεται
στο ότι οι οικονοµίες αυτές έχουν εισέλθει σε
ύφεση και τα ελλείµµατά τους έχουν κυρίως
κυκλικό χαρακτήρα, ενώ το δηµόσιο χρέος τους
είναι σε πολύ χαµηλότερο επίπεδο.15 Η διεύ-
ρυνση της διαφοράς των αποδόσεων µεταξύ
των ελληνικών και γερµανικών οµολόγων αντα-
νακλά τις ανησυχίες των αγορών για το πολύ
υψηλό δηµόσιο χρέος της Ελλάδος (το δεύτερο
υψηλότερο στην ΕΕ), καθώς και για την αδυ-
ναµία περιορισµού των δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων και επίτευξης µιας διατηρήσιµης
δηµοσιονοµικής θέσης, παρά τους υψηλούς
ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης που επικρά-
τησαν επί µια δεκαετία και πλέον. Υποδηλώνει
επίσης τον έντονο προβληµατισµό των αγορών
για το εξαιρετικά µεγάλο έλλειµµα του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών, το οποίο αυξά-
νεται συνεχώς από το 2004 και τροφοδοτείται
και από το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, καθώς και
την απογοήτευσή τους για την καθυστέρηση
των διαρθρωτικών µεταβολών. Τέλος, οι διε-
θνείς οργανισµοί δεν παύουν να τονίζουν τα
προβλήµατα που δηµιουργούνται από τη συχνή
αναθεώρηση των στατιστικών στοιχείων (ιδίως
των δηµοσιονοµικών µεγεθών) και από το
γεγονός ότι παραµένουν ακόµη σηµαντικές
εκκρεµότητες στην καταγραφή ορισµένων υπο-
χρεώσεων του ∆ηµοσίου (όπως π.χ. οι υπο-
χρεώσεις των δηµόσιων νοσοκοµείων).

ΗΗ  ύύππααρρξξηη  υυψψηηλλοούύ  δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς  δδηηµµιιοουυρργγεείί
σσοοββααρράά  ππρροοββλλήήµµαατταα,,  ιιδδίίωωςς  όότταανν  σσυυννδδυυάάζζεεττααιι  κκααιι
µµεε  άάλλλλαα  εεππιιββααρρυυννττιικκάά  χχααρραακκττηηρριισσττιικκάά  ττηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίααςς.. Το υψηλό χρέος (α) καθιστά τα δηµόσια
οικονοµικά ευάλωτα σε περίπτωση ανόδου του
επιτοκίου δανεισµού του ∆ηµοσίου, (β) περιο-
ρίζει σηµαντικά τη δυνατότητα άσκησης αντι-
κυκλικής δηµοσιονοµικής πολιτικής και (γ) οδη-
γεί σε αύξηση του κόστους αναχρηµατοδότησης
του χρέους. Η πλέον επικίνδυνη εξέλιξη όµως
είναι η ενίσχυση της δυναµικής του χρέους, όταν
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παρατηρείται ταυτόχρονη αύξηση των πραγ-
µατικών επιτοκίων και µείωση του ρυθµού οικο-
νοµικής ανάπτυξης, όπως συµβαίνει σήµερα
(και συνέβη επίσης την περίοδο 1990-1993). Σε
τέτοιες περιόδους ο λόγος του χρέους προς το
ΑΕΠ τείνει να αυξάνεται, επιβαρύνοντας την
ανάπτυξη. Είναι εποµένως πολύ σηµαντικό να
ελεγχθεί αµέσως η δυναµική του χρέους, διότι,
εάν ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ αρχίσει
και πάλι να κινείται ανοδικά, τότε είναι πιθανό
η διαφορά αποδόσεων των ελληνικών οµολό-
γων έναντι των γερµανικών να αυξηθεί περαι-
τέρω, δηµιουργώντας ακόµη µεγαλύτερα προ-
βλήµατα στην ελληνική οικονοµία και ενι-
σχύοντας τη δυναµική του χρέους.

Μεσοπρόθεσµα, οο  ππεερριιοορριισσµµόόςς  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοο--
µµιικκώώνν  ααννιισσοορρρροοππιιώώνν  ααππααιιττεείί  ττηη  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  σσηηµµαα--
ννττιικκώώνν  ππρρωωττοογγεεννώώνν  ππλλεεοονναασσµµάάττωωνν  ((ττηηςς  ττάάξξεεωωςς
ττοουυ  44,,55--55%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ,, µε βάση ενδεικτικούς υπο-
λογισµούς), προκειµένου να επιτευχθεί ουσια-
στική µείωση του λόγου του χρέους προς το
ΑΕΠ κάτω από την τιµή αναφοράς της Συνθή-
κης του Μάαστριχτ (60%) σε εύλογο χρονικό
διάστηµα, π.χ. εντός 10 ετών. Αυτό είναι απα-
ραίτητο για να αντιµετωπιστεί και η αύξηση των
δηµόσιων δαπανών στο µέλλον λόγω της γήραν-
σης του πληθυσµού. Από το µεσοπρόθεσµο σχε-
διασµό θα πρέπει να καθίσταται σαφές ότι επι-
διώκεται διατηρήσιµη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή που θα αλλάξει την εικόνα των δηµόσιων
οικονοµικών και το ρόλο του δηµόσιου τοµέα
στην Ελλάδα (αναφέρεται χαρακτηριστικά ότι
η Γερµανία προτίθεται να αλλάξει ακόµη και το
Σύνταγµά της προκειµένου να στείλει µήνυµα
στις αγορές ότι η όποια δηµοσιονοµική από-
κλιση για την αντιµετώπιση της κρίσης είναι
προσωρινή και θα διορθωθεί το συντοµότερο
δυνατόν). Μια πολιτική διατηρήσιµης δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής θα στηρίξει την οικο-
νοµική ανάπτυξη ―κυρίως µέσω της ενίσχυσης
της εµπιστοσύνης, της µείωσης των επιτοκίων
και της µεταβολής των προσδοκιών σχετικά µε
τα µελλοντικά επίπεδα φορολογικής επιβά-
ρυνσης― θα είναι δηλαδή “επεκτατική δηµο-
σιονοµική προσαρµογή”, όπως προαναφέρ-
θηκε. ΜΜιιαα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή  ττέέττοοιιααςς
κκλλίίµµαακκααςς  εείίννααιι  εεφφιικκττήή,,  αανν  σσυυλλλληηφφθθεείί  µµέέρροοςς  ττηηςς
ττεερράάσσττιιααςς  φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς  κκααιι  αανν  ππεερριισσττααλλεείί  ηη

σσππααττάάλληη  κκααιι  ααυυξξηηθθεείί  ηη  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηητταα  ττωωνν
δδηηµµόόσσιιωωνν  ππόόρρωωνν..

Όσον αφορά το ρόλο των δδααππααννώώνν στη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή, η διεθνής αλλά και η
ελληνική εµπειρία δείχνει ότι η πιθανότητα η
δηµοσιονοµική προσαρµογή να είναι διατηρή-
σιµη αυξάνεται όταν στηρίζεται σε µόνιµου
χαρακτήρα συγκράτηση των πρωτογενών
δαπανών, που συνήθως προϋποθέτει αύξηση
της αποτελεσµατικότητας τους. Ταυτόχρονα,
επιβάλλεται και η αναδιάρθρωσή τους υπέρ των
κατηγοριών εκείνων που προάγουν την οικο-
νοµική ανάπτυξη, όπως είναι οι δαπάνες για την
παιδεία, την έρευνα και ανάπτυξη και τη δηµι-
ουργία υποδοµών. Τα τελευταία χρόνια οι
δαπάνες αυτές και ιδίως οι δαπάνες για δηµό-
σιες επενδύσεις έχουν υποχωρήσει ως ποσοστό
του ΑΕΠ. Η αναδιάρθρωση αυτή θα βελτιώσει
την “ποιότητα” των δηµόσιων οικονοµικών.

Όπως έχει τονιστεί σε προηγούµενες εκθέσεις
της Τράπεζας της Ελλάδος, ένα πολύ χρήσιµο
µέτρο για τον έλεγχο και περιορισµό των
δηµόσιων δαπανών είναι η κκααθθιιέέρρωωσσηη  ααρριιθθ--
µµηηττιικκώώνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  κκααννόόννωωνν (κατά προ-
τίµηση µε νόµο αυξηµένης τυπικής ισχύος)
όσον αφορά το ύψος (είτε σε απόλυτους όρους
είτε σε σχέση µε το ΑΕΠ) ή τον ετήσιο ρυθµό
αύξησης των δηµόσιων δαπανών. Οι εν λόγω
εθνικοί κανόνες λειτουργούν συµπληρωµα-
τικά και ενισχύουν τους αντίστοιχους κανόνες
της Συνθήκης του Μάαστριχτ και του Συµφώ-
νου Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Η Ελλάδα
είναι η µόνη χώρα της ΕΕ που δεν έχει θεσπί-
σει τέτοιους κανόνες.

Η αποτελεσµατικότητα των κανόνων αυτών
συνδέεται άµεσα µε τη δδιιααφφάάννεειιαα. Οι δηµο-
σιονοµικές µεταβλητές-στόχοι θα πρέπει να
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
αυτοδιοίκηση, πανεπιστήµια κ.λπ.) και όχι
µόνο την κεντρική κυβέρνηση, ενώ οι ετήσιοι
στόχοι πρέπει να συνδέονται µε αντίστοιχους
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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 των δηµόσιων δαπανών κατά την
κατάρτιση του προϋπολογισµού (π.χ. προϋ-
πολογισµός µηδενικής βάσης), η έγκαιρη
κατάρτιση και κατάθεση του προϋπολογισµού
στη Βουλή µαζί µε συνοδευτικές πληροφορίες,
καθώς και η αναδιάρθρωση του προϋπολογι-
σµού και η κατάρτιση και άλλων προϋπολο-
γισµών, ώστε να καλύπτεται το σύνολο του
τοµέα της γενικής κυβέρνησης (ασφαλιστικοί
οργανισµοί, ΟΤΑ, δηµόσια νοσοκοµεία,
πανεπιστήµια κ.λπ.). Θα ήταν επίσης χρήσιµη
η σύσταση ανεξάρτητης εξειδικευµένης υπη-
ρεσίας, η οποία θα αναλύει και θα αξιολογεί
τον προϋπολογισµό, θα παρακολουθεί την
εκτέλεσή του κατά τη διάρκεια του έτους και
θα υποβάλλει συχνές περιοδικές εκθέσεις στη
Βουλή. Επίσης, όσον αφορά τους ΟΤΑ, οι
οποίοι την τελευταία δεκαπενταετία παρου-
σιάζουν σηµαντικά ελλείµµατα, θα πρέπει να
καταρτιστεί ένα “εσωτερικό σύµφωνο σταθε-
ρότητας και ανάπτυξης” µεταξύ κεντρικής
κυβέρνησης και τοπικής αυτοδιοίκησης και
παράλληλα να δηµιουργηθούν αποτελεσµατι-
κοί ελεγκτικοί µηχανισµοί.

Παράλληλα µε τη συγκράτηση των δαπανών,
θα πρέπει να καταβληθεί κάθε δυνατή προ-
σπάθεια και προς την κατεύθυνση του ππεερριιοο--
ρριισσµµοούύ  ττηηςς  φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς.. Η ένταση, η έκταση
και οι κοινωνικές προεκτάσεις του φαινοµένου
είναι τόσο µεγάλες που επιβάλλουν την ουσια-
στική αντιµετώπισή του. Ο περιορισµός της
φοροδιαφυγής είναι δυνατόν να αποφέρει
τεράστια έσοδα στο ∆ηµόσιο και να συµβάλει
σηµαντικά στη µείωση των ελλειµµάτων. Το
πρόβληµα της φοροδιαφυγής είναι διαρθρω-
τικό και η αντιµετώπισή του απαιτεί συστηµα-
τική προσπάθεια, συνέπεια και συνέχεια,
ευρύτερη κοινωνική συναίνεση και συνεργα-
σία πολλών φορέων και κρατικών υπηρεσιών.
Η φοροδιαφυγή συντελείται µε διάφορους
τρόπους, ανάλογα µε το είδος του φόρου, τον
τρόπο άσκησης της οικονοµικής δραστηριότη-

τας (π.χ. µικρές ή µεγάλες επιχειρήσεις) και το
εργασιακό καθεστώς του φορολογουµένου
(π.χ. µισθωτός, ελεύθερος επαγγελµατίας
κ.λπ.). Γι’ αυτό και η φοροδιαφυγή δεν είναι
δυνατόν να αντιµετωπιστεί µε ένα µόνο µέτρο.
Αντίθετα απαιτείται ένα πλέγµα ρυθµίσεων
και η συνεργασία πολλών φορέων.

Πέρα από τον οριακό φορολογικό συντελεστή
που αντιµετωπίζει ο φορολογούµενος, το ύψος
της φοροδιαφυγής προσδιορίζεται και από
άλλους δύο παράγοντες: από την πιθανότητα
να αποκαλυφθεί η φοροδιαφυγή και να επι-
βληθεί η αντίστοιχη ποινή και από το ύψος της
ποινής. Και οι δύο παράγοντες ελέγχονται από
τις φορολογικές αρχές. Στην Ελλάδα, οι ποι-
νές είναι υψηλές και πολλές φορές δυσανά-
λογες µε το ύψος της φοροδιαφυγής. Θα ήταν
σκόπιµο να αποκατασταθεί κάποια αναλογία
µεταξύ σοβαρότητας της παράβασης και της
προβλεπόµενης ποινής. Το µεγάλο πρόβληµα
όµως είναι ότι η πιθανότητα αποκάλυψης της
φοροδιαφυγής και επιβολής της σχετικής ποι-
νής είναι σχεδόν µηδενική, λόγω της ανεπάρ-
κειας των αρµόδιων υπηρεσιών αλλά και της
πολυπλοκότητας των φορολογικών διατάξεων,
η οποία ευνοεί αδιαφανείς πρακτικές. Επίσης,
υπάρχουν και ορισµένες απόψεις τις οποίες
επικαλούνται οι ασυνεπείς φορολογούµενοι
για να µην εκπληρώσουν τις φορολογικές τους
υποχρεώσεις, π.χ. ότι το φορολογικό σύστηµα
δεν είναι δίκαιο ή ότι δεν γίνεται σωστή δια-
χείριση των φορολογικών εσόδων από το κρά-
τος. Οι αντιλήψεις αυτές συντελούν στην
ύπαρξη εκτεταµένης φοροδιαφυγής.

Οποιαδήποτε προσπάθεια πάταξης της φορο-
διαφυγής θα πρέπει λοιπόν να ξεκινήσει από
τη βελτίωση του φοροεισπρακτικού µηχανι-
σµού και την αύξηση των φορολογικών ελέγ-
χων. Θα πρέπει µε κάθε τρόπο να αυξηθεί η
πιθανότητα εντοπισµού της φοροδιαφυγής και
επιβολής της σχετικής ποινής. Αυτό συνεπά-
γεται, µεταξύ άλλων, την κατάργηση των συνε-
χών “ρυθµίσεων” για την περαίωση εκκρεµών
φορολογικών υποθέσεων µε εξαιρετικά
ευνοϊκούς όρους για τους ασυνεπείς φορολο-
γουµένους, οι οποίοι εύλογα ενσωµατώνουν
στις προσδοκίες τους την πρακτική αυτή. Η
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αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής και ο επιτυ-
χής περιορισµός των δαπανών θα επιτρέψουν
τη διαµόρφωση ενός σταθερού φορολογικού
συστήµατος, συµβάλλοντας έτσι στη βελτίωση
του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. Πρέπει
να τονιστεί ότι η εξαιρετικά εκτεταµένη φορο-
διαφυγή δηµιουργεί σηµαντικά προβλήµατα
όχι µόνο στην απρόσκοπτη εκτέλεση του προ-
ϋπολογισµού, αλλά και στην άσκηση ορθής και
δίκαιης φορολογικής πολιτικής. Ο σχεδιασµός
ενός αποτελεσµατικού φορολογικού συστήµα-
τος που θα κατανέµει τα φορολογικά βάρη µε
δίκαιο τρόπο στους φορολογουµένους προϋ-
ποθέτει ότι δεν υπάρχει φοροδιαφυγή. Αντί-
θετα, η φοροδιαφυγή ―όσο δεν αντιµετωπί-
ζεται― συχνά οδηγεί σε φορολογικές ρυθµί-
σεις άµεσου εισπρακτικού χαρακτήρα που
προκαλούν αντιδράσεις, καθώς δεν αντιµε-
τωπίζουν το πραγµατικό πρόβληµα, που είναι
η αναποτελεσµατικότητα του φοροεισπρακτι-
κού µηχανισµού. Όπως έχει επανειληµµένα
τονιστεί16 από την Τράπεζα της Ελλάδος,
κανένα φορολογικό µέτρο δεν είναι δυνατόν
να υποκαταστήσει έναν άρτιο και αποτελε-
σµατικό φοροεισπρακτικό µηχανισµό.

Ταυτόχρονα µε τις προσπάθειες για τη µείωση
της φοροδιαφυγής, θα πρέπει να εφαρµοστεί
και ένα πρόγραµµα ααννττιιµµεεττώώππιισσηηςς  ττηηςς  εειισσφφοο--
ρροοδδιιααφφυυγγήήςς..  Όπως στην περίπτωση της φορο-
διαφυγής, έτσι και εδώ θα πρέπει να βελτιω-
θεί ο µηχανισµός είσπραξης των εισφορών. Το
σηµαντικότερο πάντως µέτρο για την µείωση
της εισφοροδιαφυγής είναι η ααύύξξηησσηη  ττηηςς  αανντταα--
πποοδδοοττιικκόόττηηττααςς  ττοουυ  σσυυννττααξξιιοοδδοοττιικκοούύ  σσυυσσττήήµµαα--
ττοοςς,,  ώστε να ενισχυθούν τα κίνητρα για ασφά-
λιση και για καταβολή των εισφορών.

7.3 Η ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΩΝ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΩΝ 
ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ ΤΗΣ ΓΗΡΑΝΣΗΣ ΤΟΥ ΠΛΗΘΥΣΜΟΥ
ΚΑΙ ΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΣΥΝΤΑΞΕΩΝ

Μια ολοκληρωµένη και ουσιαστική ασφαλιστική
µεταρρύθµιση είναι ένα εξαιρετικά σύνθετο και
δύσκολο εγχείρηµα µε πολύ σηµαντικές κοινωνικές
προεκτάσεις ––  Η διεθνής εµπειρία είναι πολύτιµη

Πέρα από τη µεγάλη εισφοροδιαφυγή, που
πρέπει να αντιµετωπιστεί άµεσα, υπάρχει το

µεγάλο ζήτηµα των επιπτώσεων στον προϋ-
πολογισµό από τη γήρανση του πληθυσµού, οι
οποίες αναµένεται να είναι ιδιαίτερα εκτε-
ταµένες στην περίπτωση της Ελλάδος, τόσο
λόγω των δυσµενών δηµογραφικών εξελί-
ξεων και προοπτικών όσο και λόγω ορισµέ-
νων χαρακτηριστικών του ασφαλιστικού
συστήµατος. Οι µελλοντικές (έµµεσες) υπο-
χρεώσεις του ασφαλιστικού συστήµατος υπο-
λογίζεται ότι υπερβαίνουν το σηµερινό ονο-
µαστικό ΑΕΠ. ΤΤαα  µµέέττρραα  πποουυ  εελλήήφφθθηησσαανν  ττοο
22000088  αφορούσαν κυρίως την ενοποίηση των
πολυάριθµων ασφαλιστικών ταµείων και
ααπποοττεελλοούύνν  έένναα  σσηηµµααννττιικκόό  ββήήµµαα στην κατεύ-
θυνση της αναµόρφωσης του συστήµατος.
Βεβαίως, το πρόβληµα του ασφαλιστικού
συστήµατος είναι σύνθετο, δεν συνδέεται
άµεσα µε την εν εξελίξει κρίση, είναι διαρ-
θρωτικό από τη φύση του και απαιτεί µια
σφαιρική, µακρόπνοη προσέγγιση.

Σύµφωνα µε εθνικολογιστικά στοιχεία, ττοο  11997700
οοιι  δδααππάάννεεςς  γγιιαα  σσυυννττάάξξεειιςς  ααπποορρρροοφφοούύσσαανν  ττοο
66,,22%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ..  ΤΤοο  11998800  ττοο  πποοσσοοσσττόό  ααυυττόό  ααυυξξήή--
θθηηκκεε  σσεε  66,,77%%  κκααιι  ττοο  11999900  σσεε  1100,,44%%..1177 ΕΕξξάάλλλλοουυ,,
σσύύµµφφωωνναα  µµεε  ννέέεεςς  ππρροοββοολλέέςς  ττηηςς  ΕΕθθννιικκήήςς  ΑΑνναα--
λλοογγιισσττιικκήήςς  ΑΑρρχχήήςς  ((πποουυ  ππεερριιλλααµµββάάννοοννττααιι  σσττοο
ΕΕΠΠΣΣΑΑ  ττοουυ  ΙΙααννοουυααρρίίοουυ  ττοουυ  22000099)),,  ττοο  εενν  λλόόγγωω
πποοσσοοσσττόό,,  ααππόό  1111,,77%%  ττοο  22000077,,  θθαα  φφθθάάσσεειι  ττοο
1133,,22%%  ττοο  22002200,,  ττοο  1177,,11%%  ττοο  22003300,,  ττοο  2211,,44%%  ττοο
22004400  κκααιι  ττοο  2244,,00%%  ττοο  22005500..1188 Παράλληλα, σύµ-
φωνα µε δηµογραφικές προβολές της ΕΣΥΕ,19

οο  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααττόόµµωωνν  ηηλλιικκίίααςς  6655  εεττώώνν  κκααιι  άάννωω
ωωςς  πποοσσοοσσττόό  ττωωνν  ααττόόµµωωνν  ηηλλιικκίίααςς  1155  έέωωςς  κκααιι  6644
εεττώώνν,,  ααππόό  2266,,88%%  ττοο  22000066,,  ππρροοββλλέέππεεττααιι  νναα  φφθθάά--
σσεειι  ττοο  3322,,11%%  ττοο  22002200,,  ττοο  3377,,99%%  ττοο  22003300  κκααιι  ττοο
5588,,66%%  ττοο  22005500..
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1166 Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2008-2009,
Φεβρουάριος 2009, σελ. 38.

1177 Για τις εκτιµήσεις αυτές έχουν χρησιµοποιηθεί και στοιχεία του
Κοινωνικού Προϋπολογισµού 2006.

1188 Όπως αναφέρεται στο ΕΠΣΑ, “στις προβολές των δαπανών για
συντάξεις δεν έχει ληφθεί υπόψη ένα σηµαντικό µέρος των δια-
τάξεων της πρόσφατης συνταξιοδοτικής µεταρρύθµισης (Ν. 3655/
2008), λόγω περιορισµών στη µεθοδολογία, στα διαθέσιµα δεδο-
µένα και στο χρόνο” και συνεπώς “οι αναφερόµενες προβολές δεν
αντικατοπτρίζουν πλήρως τις επιπτώσεις από την υφιστάµενη
νοµοθεσία και είναι πιθανό ότι υπερεκτιµούν την αύξηση των
δαπανών για συντάξεις”. Πιο συγκεκριµένα αποτελέσµατα όσον
αφορά τις θετικές επιπτώσεις της µεταρρύθµισης θα είναι δια-
θέσιµα έως το τέλος του 2010.

1199 ΕΣΥΕ, Στατιστικές Φυσικής Κίνησης Πληθυσµού – Ανάλυση
∆ηµογραφικών Μεγεθών (Γάµων-Γεννήσεων-Θανάτων),
http://www.statistics.gr/.
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Είναι φανερό ότι οι προοπτικές αυτές καθι-
στούν αναγκαία την ολοκληρωµένη και
ουσιαστική µεταρρύθµιση του ασφαλιστικού
συστήµατος, µε στόχο αφενός τον έλεγχο των
δαπανών και τη µεσοπρόθεσµη βιωσιµότητα
των δηµόσιων οικονοµικών και αφετέρου τη
διασφάλιση επαρκών συντάξεων (και παρο-
χών υγείας) στο µέλλον για ένα συνεχώς
αυξανόµενο τµήµα του πληθυσµού. Παράλ-
ληλα, η µεταρρύθµιση πρέπει να συµβάλλει
στην οικονοµική ανάπτυξη και στην αύξηση
του εργατικού δυναµικού.

Η µεταρρύθµιση ενός ασφαλιστικού συστή-
µατος (ιδίως του συστήµατος συντάξεων) δεν
είναι καθόλου εύκολη υπόθεση, καθώς το
συνταξιοδοτικό σύστηµα αλληλεπιδρά µε την
αγορά εργασίας, την αγορά κεφαλαίων, τη
διανοµή (και αναδιανοµή) του εισοδήµατος,
το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης και τα δηµό-
σια οικονοµικά. Γι’ αυτό µια ολοκληρωµένη
µεταρρύθµιση πρέπει να λάβει υπόψη και να
αντιµετωπίσει µια µεγάλη σειρά θεµάτων.20

• Όσον αφορά την ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς,, πρέπει να
εξεταστούν και να ληφθούν υπόψη οι επι-
πτώσεις της µεταρρύθµισης στην προσφορά
εργασίας, στις αποφάσεις των εργαζοµένων
για συνταξιοδότηση και στην κινητικότητα της
εργασίας. Επίσης θα πρέπει να ληφθούν
υπόψη οι συνέπειες της µεταρρύθµισης στις
επενδύσεις σε ανθρώπινο κεφάλαιο και στην
αύξηση της παραγωγικότητας της οικονοµίας.
Ένα άλλο καίριο ερώτηµα είναι το σε ποιο
βαθµό η αύξηση των ορίων ηλικίας για θεµε-
λίωση του συνταξιοδοτικού δικαιώµατος
πράγµατι οδηγεί σε µεγαλύτερη διάρκεια συµ-
µετοχής των εργαζοµένων στην αγορά εργα-
σίας. Είναι γνωστό ότι ηη  ππρρααγγµµααττιικκήή  µµέέσσηη  ηηλλιι--
κκίίαα  σσυυννττααξξιιοοδδόόττηησσηηςς  εείίννααιι  σσηηµµααννττιικκάά  χχααµµηηλλόό--
ττεερρηη  ααππόό  ττηη  ννοοµµοοθθεεττιικκάά  κκααθθοορριισσµµέέννηη  ηηλλιικκίίαα..

• Μια ασφαλιστική µεταρρύθµιση θα επη-
ρεάσει τις αποφάσεις (και τις δυνατότητες)
των εργαζοµένων για αποταµίευση και επέν-
δυση και εποµένως την ααγγοορράά  κκεεφφααλλααίίωωνν..
Επίσης, πρέπει να αντιµετωπιστούν τα
θέµατα που θα προκύψουν από τυχόν ενί-
σχυση των κεφαλαιοποιητικών χαρακτηρι-

στικών ενός συνταξιοδοτικού συστήµατος,
όπως π.χ. η ανάγκη για αποτελεσµατική δια-
χείριση και υψηλή απόδοση των κεφαλαίων,
αυξηµένη εποπτεία των ταµείων κ.ά. Εξάλ-
λου, ένα ερώτηµα που ανακύπτει όλο και πιο
συχνά την τελευταία περίοδο είναι αν η εν
εξελίξει χρηµατοπιστωτική κρίση έχει κλονί-
σει τα επιχειρήµατα υπέρ της ενίσχυσης των
κεφαλαιοποιητικών χαρακτηριστικών των
ασφαλιστικών συστηµάτων.

• Ως προς την ααννααδδιιααννοοµµήή  ττοουυ  εειισσοοδδήήµµααττοοςς,,
είναι σκόπιµο να εξεταστεί αν η ασφαλιστική
µεταρρύθµιση θα έχει αναδιανεµητικές επι-
δράσεις τόσο µεταξύ ατόµων της ίδιας γενεάς
όσο και µεταξύ γενεών. Οι επιλογές πολιτικής
όσον αφορά τον αναδιανεµητικό ρόλο ενός
συνταξιοδοτικού συστήµατος συνδέονται µε
τις επιλογές για τη σχέση µεταξύ εισφορών
(“ασφαλιστικής προσπάθειας”) και ύψους
σύνταξης (δηλαδή την ανταποδοτικότητα του
συστήµατος) και τη σχετική σηµασία του
“ανταποδοτικού” και του “προνοιακού” τµή-
µατος της σύνταξης. Όπως επισηµάνθηκε σε
προηγούµενη έκθεση της Τράπεζας της
Ελλάδος,21 η στενότερη σύνδεση µεταξύ της
ασφαλιστικής προσπάθειας του ασφαλισµένου
και του ύψους της σύνταξης θα οδηγήσει σε
αυτόµατο περιορισµό της εισφοροδιαφυγής,
ιδίως σε ορισµένους κλάδους και επαγγέλ-
µατα. Για κάθε εργαζόµενο θα πρέπει να
υπάρχει ένας “λογαριασµός”, για το υπόλοιπο
του οποίου θα πρέπει να ενηµερώνεται σε
τακτά χρονικά διαστήµατα (π.χ. κάθε εξά-
µηνο) ο ασφαλισµένος. Θα πρέπει να κατα-
στεί σαφές σε κάθε ασφαλισµένο (από την
αρχή του εργασιακού του βίου) ότι όσο µεγα-
λύτερο είναι το υπόλοιπο του λογαριασµού
αυτού, τόσο µεγαλύτερη σύνταξη θα λάβει.
Στο πλαίσιο αυτό, το προνοιακό τµήµα της
σύνταξης θα πρέπει να πάψει να καταβάλλε-
ται από τους ασφαλιστικούς φορείς και να
αναληφθεί από τον προϋπολογισµό. Θα πρέ-
πει όµως αυτό το προνοιακό τµήµα να µην
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2200 Έχουν ληφθεί υπόψη και οι µελέτες που παρουσιάστηκαν σε πρό-
σφατο συνέδριο (26-28 Μαρτίου 2009) που διοργάνωσε η Τράπεζα
της Ιταλίας στην Περούτζια µε θέµα “Pension Reform, Fiscal
Policy and Economic Performance”.

2211 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική 2008-2009, Φεβρουάριος 2009, σελ. 40-
41.
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αποτελεί αντικίνητρο που να οδηγεί σε µείωση
της ασφαλιστικής προσπάθειας. Με τον τρόπο
αυτό θα βελτιωθεί και η διαφάνεια του συστή-
µατος και το αίσθηµα δικαιοσύνης, µε αποτέ-
λεσµα να περιοριστεί περαιτέρω η εισφορο-
διαφυγή, ενώ οι ασφαλισµένοι θα έχουν κίνη-
τρα να παραµείνουν περισσότερα χρόνια στην
αγορά εργασίας (γεγονός που ενισχύει
σηµαντικά τη βιωσιµότητα του συστήµατος)
και να είναι περισσότερο παραγωγικοί. Μια
τέτοια εξέλιξη θα επηρέαζε θετικά και το
µακροχρόνιο ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης.

ΤΤαα  ααννωωττέέρρωω  εεππιιββεεββααιιώώννοουυνν  όόττιι  µµιιαα  αασσφφααλλιι--
σσττιικκήή  µµεεττααρρρρύύθθµµιισσηη  εείίννααιι  έένναα  εεξξααιιρρεεττιικκάά  σσύύνν--
θθεεττοο  κκααιι  δδύύσσκκοολλοο  εεγγχχεείίρρηηµµαα  µµεε  πποολλύύ  σσηηµµααννττιι--
κκέέςς  κκοοιιννωωννιικκέέςς  ππρροοεεκκττάάσσεειιςς.. Η διεθνής εµπει-
ρία προσφέρει πολύτιµα διδάγµατα όσον
αφορά τους παράγοντες και τις προϋποθέσεις
για µια επιτυχηµένη ασφαλιστική µεταρρύθ-
µιση, τα κυριότερα των οποίων είναι τα εξής:

• Όσο περισσότερο καθυστερεί η µεταρρύθ-
µιση, τόσο πιο επώδυνα θα είναι τα µέτρα για
τους ασφαλισµένους.22

• Οι αλλεπάλληλες και περιορισµένης εµβέ-
λειας µεταρρυθµίσεις δηµιουργούν στους
ασφαλισµένους προσδοκίες για περαιτέρω
µεταβολές, µε αποτέλεσµα να επικρατεί
µεγάλη αβεβαιότητα για το µέλλον, να δηµι-
ουργείται “µεταρρυθµιστική κόπωση” και µεί-
ωση της συµµετοχής στην αγορά εργασίας για
τους εργαζοµένους άνω των 55 ετών (ενώ η
µεταρρύθµιση επιδιώκει ακριβώς το αντί-
θετο). Οι εργαζόµενοι που βρίσκονται κοντά
στη συνταξιοδότηση προτιµούν την πρόωρη
αποχώρησή τους, ώστε να µη διακινδυνεύσουν
την απώλεια ορισµένων παροχών.

• Πρέπει να λαµβάνονται σοβαρά υπόψη οι
διασυνδέσεις µε την αγορά εργασίας, την
αγορά κεφαλαίων και τις προοπτικές οικονο-
µικής ανάπτυξης που προαναφέρθηκαν.

• Είναι σηµαντικό να διενεργούνται συχνά
αξιόπιστες και διαφανείς µετρήσεις και προ-
βλέψεις των δηµογραφικών εξελίξεων και των
µεγεθών του ασφαλιστικού συστήµατος. Η

συνειδητοποίηση του µεγέθους και της πολυ-
πλοκότητας των προβληµάτων βοηθά να γίνει
κατανοητή η αναγκαιότητα της µεταρρύθµισης.

• Εάν επιλεγεί η ανάπτυξη δεύτερου και τρί-
του πυλώνα23 (κεφαλαιοποιητικού κυρίως
χαρακτήρα), θα πρέπει να ληφθεί σοβαρά
υπόψη η αλληλεπίδραση µεταξύ των διαφό-
ρων πυλώνων. Οι υψηλές υποχρεωτικές ασφα-
λιστικές εισφορές στον πρώτο πυλώνα (ενδε-
χοµένως µη κεφαλαιοποιητικό) περιορίζουν
σηµαντικά τις δυνατότητες αλλά και την επι-
θυµία των ασφαλισµένων για συµµετοχή στο
δεύτερο πυλώνα.

• Η αύξηση της πραγµατικής µέσης ηλικίας
συνταξιοδότησης, που αναµφισβήτητα είναι η
πιο αποτελεσµατική παραµετρική µεταβολή,
απαιτεί ενίσχυση της ευελιξίας στην αγορά
εργασίας και άλλα κίνητρα για να παραµένουν
στην εργασία οι µεγαλύτεροι σε ηλικία ασφα-
λισµένοι. Τέτοια µέτρα είναι το ευνοϊκότερο
ωράριο, η σηµαντική προσαύξηση στη σύνταξη
για κάθε επιπλέον έτος παραµονής στην εργα-
σία κ.ά. Ταυτόχρονα, τυχόν µεταρρυθµίσεις
στα όρια ηλικίας θα πρέπει να συνοδεύονται
και από κατάλληλες πολιτικές επανακατάρτι-
σης και ρυθµίσεις περιορισµού του κόστους
για τους εργοδότες, ώστε να υπάρχει ζήτηση
εργασίας µεγαλύτερων σε ηλικία ατόµων.

Είναι αυτονόητο ότι για µια τόσο σοβαρή
µεταρρύθµιση που επηρεάζει καθοριστικά τη
ζωή των ασφαλισµένων ααππααιιττεείίττααιι  ηη  εεππίίττεευυξξηη
ττηηςς  εευυρρύύττεερρηηςς  δδυυννααττήήςς  κκοοιιννωωννιικκήήςς  σσυυννααίίννεεσσηηςς..
Γι’ αυτό θα πρέπει να υπάρχει ειλικρινής και
ολοκληρωµένη πληροφόρηση της κοινής γνώ-
µης για τα προβλήµατα που αντιµετωπίζει το
ασφαλιστικό σύστηµα και κατά συνέπεια για
την ανάγκη εκτεταµένης µεταρρύθµισης. Οι
στόχοι, τα συγκεκριµένα µέτρα, ο χρόνος, η
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2222 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2007-2008,
Φεβρουάριος 2008, σελ. 183.

2233 Ο πρώτος πυλώνας του συνταξιοδοτικού συστήµατος αφορά τις
κύριες συντάξεις. Ο δεύτερος πυλώνας αφορά τις συντάξεις των
οποίων η χορήγηση συνδέεται µε τη σχέση απασχόλησης, ενώ η
χρηµατοδότηση γίνεται αποκλειστικά από τους εργαζόµενους και
τους εργοδότες (και όχι από το κοινωνικό σύνολο). Ο τρίτος πυλώ-
νας αφορά ατοµικές αποταµιευτικές επιλογές µέσω ασφαλιστικών
εταιριών, π.χ. µε ατοµικά προγράµµατα ασφάλισης ή µε ατοµικούς
συνταξιοδοτικούς λογαριασµούς που έχουν αµιγώς κεφαλαιο-
ποιητικά χαρακτηριστικά.
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έκταση και οι επιπτώσεις των µεταβολών θα
πρέπει να είναι δηµοσίως γνωστά µε τη µεγα-
λύτερη δυνατή ακρίβεια και διαφάνεια. Επί-
σης, οι µεταβολές των παραµέτρων του συστή-
µατος πρέπει να εφαρµόζονται µε την κατάλ-
ληλη κατά περίπτωση µεταβατική περίοδο,
ώστε να µην ανατρέπεται ο σχεδιασµός εκεί-
νων των εργαζοµένων οι οποίοι έχουν λάβει
αποφάσεις µε βάση το ισχύον σύστηµα και
―λόγω ηλικίας― δεν έχουν επαρκή χρόνο για
να τις προσαρµόσουν στους νέους όρους.

7.4 ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΑΥΞΗΣΗ ΤΟΥ ΠΟΣΟΣΤΟΥ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗ
ΒΕΛΤΙΩΣΗ ΤΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΤΗΣ
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

Οι µεταρρυθµίσεις πρέπει να στοχεύουν στη µακρο-
πρόθεσµα βιώσιµη ανάπτυξη που δεν καταστρέφει,
αλλά σέβεται και προστατεύει το περιβάλλον ––  Η
αντιµετώπιση των διαρθρωτικών προβληµάτων
µπορεί να γίνει και µε βάση τις γενικές κατευθύν-
σεις της Στρατηγικής της Λισσαβώνας

Οι εκτεταµένες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
που έχει ανάγκη η ελληνική οικονοµία πρέπει
να συντελούν στην ουσιαστική βελτίωση της
παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας
και την αύξηση του ποσοστού απασχόλησης
και να διευκολύνουν την πλήρη εξυγίανση των
δηµόσιων οικονοµικών. Επιπλέον, οι µεταρ-
ρυθµίσεις πρέπει να στοχεύουν στη µακρο-
πρόθεσµα βιώσιµη, την αειφόρο, ανάπτυξη –
δηλαδή την ανάπτυξη που δεν καταστρέφει,
αλλά αντίθετα σέβεται και προστατεύει το
περιβάλλον.

Τα τελευταία χρόνια, η απόκλιση του κατά
κεφαλήν εισοδήµατος στην Ελλάδα από το
µέσο όρο των 15 “παλαιών” χωρών-µελών της
ΕΕ (ΕΕ-15) έχει µειωθεί σηµαντικά. Ωστόσο
εξακολουθεί να υπάρχει απόκλιση, η οποία
οφείλεται τόσο στο χαµηλότερο ποσοστό απα-
σχόλησης στην Ελλάδα όσο και στη χαµηλό-
τερη παραγωγικότητα ανά απασχολούµενο.

Η απόκλιση του πποοσσοοσσττοούύ  ααππαασσχχόόλληησσηηςς στην
Ελλάδα έναντι της ΕΕ-15 αντανακλά τα χαµη-
λότερα ποσοστά απασχόλησης των νέων, των

γυναικών και των ατόµων µεγαλύτερης ηλι-
κίας. Ειδικότερα, το χαµηλότερο ποσοστό
απασχόλησης:

• Όσον αφορά τους ννέέοουυςς, εν µέρει συνδέε-
ται µε τη µεγαλύτερη διάρκεια παραµονής
στην τριτοβάθµια εκπαίδευση.

• Όσον αφορά τις γγυυννααίίκκεεςς, συνδέεται και µε
την ανεπάρκεια των υποδοµών για τη φρο-
ντίδα των παιδιών, καθώς και των ρυθµίσεων
για τη διευκόλυνση των εργαζοµένων µε οικο-
γενειακές υποχρεώσεις. Επίσης, αντανακλά
τις ρυθµίσεις για πρόωρη συνταξιοδότηση
(που τείνουν όµως να περιοριστούν).

• Όσον αφορά τα άάττοοµµαα  µµεεγγααλλύύττεερρηηςς  ηηλλιικκίίααςς,,
αντανακλά τις ρυθµίσεις για πρόωρη συντα-
ξιοδότηση (ιδίως εκείνες για τους απασχο-
λούµενους σε βαρέα και ανθυγιεινά επαγ-
γέλµατα).

Πρέπει να σηµειωθεί ότι το ποσοστό απα-
σχόλησης, που είναι χαµηλότερο από ό,τι στην
ΕΕ-15, µετρείται µε βάση τον αριθµό των απα-
σχολούµενων ατόµων. Αντίθετα, το µέσο
πραγµατικό ωράριο εργασίας στην Ελλάδα
είναι µεγαλύτερο από ό,τι στην ΕΕ-15, τόσο
επειδή είναι µικρότερο το ποσοστό µερικής
απασχόλησης όσο και επειδή είναι µεγαλύτε-
ρος ο µέσος χρόνος εργασίας των πλήρως
απασχολουµένων. Το δεύτερο φαινόµενο εν
µέρει αποδίδεται στη σύνθεση της οικονοµι-
κής δραστηριότητας και τον τρόπο οργάνωσης
των επιχειρήσεων (τον σχετικά µεγάλο
αριθµό µικρών επιχειρηµατικών µονάδων,
ιδίως στον τουριστικό τοµέα, που στηρίζονται
στην οικογενειακή απασχόληση).

Η απόκλιση της ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς είναι ιδιαί-
τερα υψηλή εάν µετρηθεί µε βάση την παρα-
γωγικότητα ανά ώρα εργασίας (περίπου 30%
χαµηλότερη στην Ελλάδα) και αποδίδεται
αφενός στη σύνθεση του παραγόµενου προϊ-
όντος (χαµηλότερο σε σύγκριση µε την ΕΕ-15
ποσοστό του συνολικού παραγόµενου προϊό-
ντος είναι υψηλής τεχνολογίας και υψηλής
προστιθέµενης αξίας) και αφετέρου στη χαµη-
λότερη, σε σύγκριση µε την ΕΕ-15, παραγω-
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γικότητα σε επιµέρους κλάδους οικονοµικής
δραστηριότητας.

Παράγοντες που επιδρούν στη διαµόρφωση
χχααµµηηλλόόττεερρηηςς  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς είναι µεταξύ
άλλων:

• η χαµηλή διείσδυση των νέων τεχνολογιών
στους περισσότερους κλάδους,

• η περιορισµένη επαγγελµατική και ενδοε-
πιχειρησιακή κατάρτιση και

• η αναποτελεσµατικότητα της δηµόσιας διοί-
κησης.

Ειδικότερα όσον αφορά τη δδιιεείίσσδδυυσσηη  ττωωνν  ννέέωωνν
ττεεχχννοολλοογγιιώώνν,,  στοιχεία της EEuurroossttaatt δείχνουν ότι
ότι µόνο το 68% των µικρών επιχειρήσεων (µε
10-49 απασχολουµένους) στην Ελλάδα έχει
πρόσβαση σε ευρυζωνικά δίκτυα (84% στην
ΕΕ-15), ενώ µόνο το 10% των επιχειρήσεων
που χρησιµοποιεί ηλεκτρονικό υπολογιστή
παρέχει εκπαίδευση στο προσωπικό για τη
χρήση νέων τεχνολογιών (18% στην ΕΕ-15).
Εξάλλου, η διείσδυση ευρυζωνικών τεχνολο-
γιών συνολικά στον πληθυσµό παραµένει
χαµηλή στην Ελλάδα. Ο αριθµός των συνδρο-
µητών ευρυζωνικών δικτύων ως ποσοστό των
κατοίκων είναι χαµηλότερος στην Ελλάδα από
ό,τι σε όλες τις άλλες χώρες της ΕΕ-15, αλλά
και από ό,τι σε άλλες χώρες µε χαµηλότερο
κατά κεφαλήν εισόδηµα (όπως η Ουγγαρία ή
η Τσεχία). Τέλος, τα ευρυζωνικά δίκτυα στην
Ελλάδα στηρίζονται σχεδόν αποκλειστικά στην
τεχνολογία ADSL, ενώ οι οπτικές ίνες έχουν
σαφή προτερήµατα (η χρήση οπτικών ινών έχει
αρχίσει µόνο πρόσφατα στην Ελλάδα).

Όσον αφορά την ενδοεπιχειρησιακή και
επαγγελµατική κατάρτιση, σύµφωνα µε στοι-
χεία της Eurostat, οι ώρες που αφιερώνονται
σε επαγγελµατική κατάρτιση στις ελληνικές
επιχειρήσεις (ανεξαρτήτως µεγέθους) είναι
πολύ λιγότερες από ό,τι σε όλες τις άλλες
χώρες της ΕΕ-15.

Τέλος, όσον αφορά την ααννααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηητταα
ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  δδιιοοίίκκηησσηηςς,, σύµφωνα µε έρευνα

της ΠΠααγγκκόόσσµµιιααςς  ΤΤρράάππεεζζααςς  και µε βάση τις ρυθ-
µίσεις που ίσχυαν έως τα µέσα του 2008, η
Ελλάδα, κατατάσσεται 96η µεταξύ 181 χωρών
ως προς την “ευχέρεια της επιχειρηµατικής
δραστηριότητας” (“ease of doing business”).
Μάλιστα είναι τελευταία µεταξύ των χωρών
του ΟΟΣΑ και υστερεί σηµαντικά έναντι των
άλλων χωρών της ΕΕ.24 Ο δείκτης αυτός στη-
ρίζεται στις διαδικασίες και το κόστος που
απαιτούν τα διάφορα στάδια επιχειρηµατικής
δραστηριοποίησης. Ανάµεσα στις διαδικασίες
οι οποίες καταγράφονται από την έρευνα αυτή
και αφορούν όχι µόνο την ίδρυση αλλά και τη
λειτουργία των επιχειρήσεων υπάρχουν και
ορισµένες που θα µπορούσαν να απλοποιη-
θούν χωρίς κόστος. Εξάλλου, µια ενδιαφέ-
ρουσα απόπειρα καταγραφής της “κακοδιοί-
κησης” γίνεται στην τελευταία ετήσια έκθεση
του ΣΣυυννηηγγόόρροουυ  ττοουυ  ΠΠοολλίίττηη..2255

Η αντιµετώπιση διαρθρωτικών προβληµάτων
όπως αυτά που προαναφέρθηκαν µπορεί να
γίνει αφού ληφθούν υπόψη και οι γενικές
κατευθύνσεις πολιτικής που προκύπτουν από
τη δεσµευτική για όλα τα κράτη-µέλη της
Ευρωπαϊκής Ένωσης ΣΣττρρααττηηγγιικκήή  ττηηςς  ΛΛιισσσσαα--
ββώώννααςς..  Κεντρική επιδίωξη της στρατηγικής
αυτής είναι η ενίσχυση της ανταγωνιστικότη-
τας των ευρωπαϊκών οικονοµιών. Οι κυριό-
τερες κατευθύνσεις πολιτικής βάσει της στρα-
τηγικής αυτής είναι οι εξής:

• ΕΕξξυυγγίίααννσσηη  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα  κκααιι  ααύύξξηησσηη
ττηηςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττάάςς  ττοουυ.. Η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή, στις τελευταίες ετήσιες συστάσεις
της26 προς τις χώρες-µέλη της ΕΕ για την υλο-
ποίηση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
που προβλέπει η Στρατηγική της Λισσαβώνας,
για την Ελλάδα αναφέρει ―εκτός από την
προώθηση της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης―
ότι απαιτούνται µεταρρυθµίσεις ώστε (α) να
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2244 Βλ. World Bank, Doing Business 2009, Σεπτέµβριος 2008, Πίνα-
κας 1.3.

2255 ∆ελτίο τύπου, 26..2009. Για το πλήρες κείµενο (Συνήγορος του
Πολίτη, 2008 – Ετήσια Έκθεση), βλ. www.synigoros.gr.

2266 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Implementation of the Lisbon Strategy
Structural Reforms in the context of the European Economic
Recovery Plan - Annual country assessments: Recommendation for
a Council Recommendation on the 2009 update of the broad
guidelines for the economic policies of the Member States and the
Community and on the implementation of Member States’
employment policies, COM(2009) 34/2, 28.1.2009.
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αυξηθεί η ικανότητα της δηµόσιας διοίκησης
να ασκεί ρυθµιστικές και ελεγκτικές αρµο-
διότητες και να εξασφαλίζει την εφαρµογή της
νοµοθεσίας και (β) να µειωθεί η γραφειο-
κρατία και να απλουστευθεί το ρυθµιστικό
περιβάλλον της επιχειρηµατικής δραστηριό-
τητας. Στην ΕΕννδδιιάάµµεεσσηη  ΈΈκκθθεεσσηη ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς
ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  τον περασµένο Οκτώβριο είχε
επίσης τονιστεί ότι η βελτίωση του περιβάλ-
λοντος της επιχειρηµατικής δραστηριότητας
αλλά και του φοροεισπρακτικού µηχανισµού
συναρτάται άµεσα και µε την καταπολέµηση
της διαφθοράς. Οι µεταρρυθµίσεις αυτές είναι
φανερό ότι µπορούν να συµβάλουν στη βελ-
τίωση της παραγωγικότητας.

• ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ππααρρααγγωωγγιικκήήςς  ββάάσσηηςς  µµέέσσωω  ττωωνν
εεππεεννδδύύσσεεωωνν.. Εκτός από την αύξηση της απο-
τελεσµατικότητας της δηµόσιας διοίκησης, τη
µείωση της γραφειοκρατίας και την απλού-
στευση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος,
στην αύξηση της ποιότητας και της αποδοτι-
κότητας των επενδύσεων είναι δυνατόν να
συµβάλουν η υλοποίηση µεταρρυθµίσεων για
την αύξηση των επενδύσεων σε “έρευνα και
ανάπτυξη” και η αποτελεσµατικότερη αξιο-
ποίηση των πόρων των ∆ιαρθρωτικών
Ταµείων. Στην ίδια κατεύθυνση µπορεί να
συµβάλει η τόνωση των συνθηκών ανταγωνι-
σµού (βλ. πιο κάτω).

• ΑΑύύξξηησσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  κκααιι
δδιιααρρκκήήςς  πποοιιοοττιικκήή  ααννααββάάθθµµιισσηη  ττοουυ  ααννθθρρώώππιιννοουυ
δδυυννααµµιικκοούύ.. Η ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΕΕππιιττρροοππήή  αναφέρει
κατά προτεραιότητα την ενδυνάµωση των
ενεργητικών πολιτικών απασχόλησης, τη
µετατροπή της αδήλωτης εργασίας σε επίσηµη
(νόµιµη) απασχόληση, τη µείωση του µη
µισθολογικού κόστους της απασχόλησης
χαµηλοµίσθων, τον εκσυγχρονισµό της νοµο-
θεσίας για την προστασία της απασχόλησης,
την επιτάχυνση των µεταρρυθµίσεων στα
συστήµατα εκπαίδευσης και επαγγελµατικής
κατάρτισης και στα προγράµµατα διά βίου
µάθησης, καθώς και τη διευκόλυνση της µετά-
βασης στον επαγγελµατικό βίο. Ανάλογες
συστάσεις για την εκπαίδευση διατυπώνει και
πρόσφατη έκθεση του ΟΟΟΟΣΣΑΑ..2277 Η έκθεση
αυτή του ΟΟΣΑ επίσης συνιστά να µειωθεί

µεσοπρόθεσµα (όταν το επιτρέψουν οι δηµο-
σιονοµικές συνθήκες) η “φορολογική σφήνα”,
δηλαδή οι εργοδοτικές και οι εργατικές
εισφορές καθώς και ο φόρος εισοδήµατος
που βαρύνει τις αποδοχές. (Όταν η “φορο-
λογική σφήνα” είναι µεγάλη, µεγαλώνει η
απόσταση µεταξύ του µισθού που προσφέ-
ρουν οι εργοδότες και του µισθού που απαι-
τούν οι ζητούντες εργασία, µε αποτέλεσµα,
κατ’ αρχήν, χαµηλότερο επίπεδο απασχόλη-
σης.) Ο ΟΟΣΑ προτείνει να χρηµατοδοτηθεί
αυτή η πολιτική µε περικοπή των δαπανών
λειτουργίας της δηµόσιας διοίκησης και µε
περιορισµό της φοροδιαφυγής. Επίσης, στην
ππααρροούύσσαα  έέκκθθεεσσηη  ((ββλλ..  ΠΠλλααίίσσιιοο  VVII..11)) διατυπώ-
νεται πρόταση να ενισχυθούν οι ενεργητικές
πολιτικές απασχόλησης ώστε να καλυφθεί
ένα κενό της ισχύουσας νοµοθεσίας. Συγκε-
κριµένα, προτείνεται ―µε βάση και την
εµπειρία άλλων ευρωπαϊκών χωρών, όπως της
Γαλλίας, της Ιταλίας και της Γερµανίας― να
εκσυγχρονιστεί το σύστηµα της “διαθεσιµό-
τητας” (που ισχύει από το 1955), έτσι ώστε να
είναι δυνατόν να επωφεληθούν από µέτρα
επιδότησης της απασχόλησης και όσοι εργα-
ζόµενοι υφίστανται µείωση του χρόνου εργα-
σίας και των αποδοχών τους αλλά δεν απο-
λύονται. Εξάλλου, στην ΕΕννδδιιάάµµεεσσηη  ΈΈκκθθεεσσηη
ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς τον περασµένο
Οκτώβριο είχε επισηµανθεί ότι η βελτίωση
των συστηµάτων φροντίδας των παιδιών, η
προώθηση των ίσων ευκαιριών απασχόλησης
ανδρών και γυναικών και η εξάλειψη των
φορολογικών αντικινήτρων µπορούν να συµ-
βάλουν ώστε να ενταχθούν στην αγορά εργα-
σίας οι οµάδες του πληθυσµού που παρου-
σιάζουν σχετικώς χαµηλά ποσοστά συµµετο-
χής, ιδίως οι γυναίκες και άτοµα σχετικά
µεγαλύτερης ηλικίας.

• ΕΕννδδυυννάάµµωωσσηη  ττοουυ  ααννττααγγωωννιισσµµοούύ  σσεε  όόλλεεςς  ττιιςς
ααγγοορρέέςς..  Η τόνωση του ανταγωνισµού στον
τοµέα των επαγγελµατικών υπηρεσιών (των
ελεύθερων επαγγελµάτων) αναφέρεται κατά
προτεραιότητα από την ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΕΕππιιττρροοππήή..
Απαιτούνται όµως παρεµβάσεις για ενίσχυση
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2277 OECD, Economic Policy Reforms: Going for Growth 2009 –
Structural Policy Indicators, Priorities and Analysis, 3.3.2009.
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του ανταγωνισµού και σε άλλους τοµείς (π.χ.
της ενέργειας ή των οδικών µεταφορών), όπως
είχε επισηµανθεί στην ΕΕννδδιιάάµµεεσσηη  ΈΈκκθθεεσσηη ττηηςς
ΤΤρράάππεεζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  τον περασµένο Οκτώ-
βριο. Η πρόσφατη έκθεση του ΟΟΟΟΣΣΑΑ που προ-
αναφέρθηκε συνιστά την ενίσχυση του αντα-
γωνισµού και την άρση περιοριστικών ρυθµί-
σεων στους τοµείς της ηλεκτρικής ενέργειας,
των τηλεπικοινωνιών και των οδικών µετα-
φορών εµπορευµάτων.

••  ΑΑλλλλααγγήή  ττοουυ  σσηηµµεερριιννοούύ  ππρροοττύύπποουυ  ππααρρααγγωωγγήήςς
κκααιι  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  εεννέέρργγεειιααςς.. Η ελληνική οικο-
νοµία είναι ιδιαιτέρως ενεργοβόρα και η
πετρελαϊκή της εξάρτηση παραµένει µεγάλη,
παρά την αξιοποίηση ανανεώσιµων πηγών
ενέργειας (της υδροηλεκτρικής και της αιο-
λικής), αλλά και του λιγνίτη. Επίσης, σύµ-
φωνα µε τις υπάρχουσες εκτιµήσεις, η
Ελλάδα ως µεσογειακή χώρα θα πληγεί πιο
έντονα από τις επιπτώσεις της κλιµατικής
αλλαγής. Η νέα ευρωπαϊκή πολιτική για την
ενέργεια και την κλιµατική αλλαγή που υιο-
θετήθηκε από το ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο στα-
διακά κατά τη διάρκεια της τελευταίας διε-
τίας θέτει ως στόχους για όλες τις χώρες-µέλη
της ΕΕ τη µείωση των εκποµπών αερίων του
θερµοκηπίου, τη βελτίωση της ενεργειακής
απόδοσης και την αύξηση της χρήσης των
ανανεώσιµων πηγών ενέργειας (βλ. ανάλυση
στο Κεφάλαιο ΧΙ). Η εφαρµογή και από την
Ελλάδα της πολιτικής αυτής προϋποθέτει,
µεταξύ άλλων, καλύτερη οργάνωση της παρα-
γωγής µε εισαγωγή λιγότερο ενεργοβόρας
τεχνολογίας, καθώς και καλύτερη οργάνωση
της ζωής στις πόλεις – µε καλύτερη οργάνωση
των δηµόσιων συγκοινωνιών, ώστε να µειω-
θεί η χρήση των πιο ενεργοβόρων µέσων
µεταφοράς, και µε χρήση νέων τεχνολογιών
και εναλλακτικών πηγών ενέργειας για τη
µόνωση και τη θέρµανση των κατοικιών και
των άλλων κτιρίων. Η πραγµατοποίηση
αυτών των αλλαγών απαιτεί σωστό σχεδια-
σµό και κατάλληλα κίνητρα. Η πρόοδος προς
την επίτευξη των στόχων που θέτει η νέα
ευρωπαϊκή πολιτική έχει εξαιρετικά µεγάλη
σηµασία για τη χώρα, καθώς δεν είναι µόνο
απαραίτητη από τη σκοπιά της κλιµατικής
αλλαγής και της βελτίωσης της ποιότητας

ζωής, αλλά µπορεί επιπλέον να οδηγήσει
στην πραγµατοποίηση µεγάλων επενδύσεων
και να συµβάλει ουσιαστικά στην ενίσχυση
των συνθηκών ανταγωνισµού στον τοµέα της
ενέργειας, την ίδρυση νέων επιχειρήσεων, τη
δηµιουργία πολλών νέων θέσεων απασχόλη-
σης, την αξιόλογη µείωση της ενεργειακής
εξάρτησης της χώρας και τον αντίστοιχο
περιορισµό του ελλείµµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών. Η σηµερινή συγκυ-
ρία δεν πρέπει να θεωρηθεί ότι αποτελεί
εµπόδιο για τέτοιες εξελίξεις. Αντιθέτως
µάλιστα, οι επενδύσεις στην ενέργεια και οι
λεγόµενες “πράσινες” επενδύσεις µπορούν
να δώσουν µια εξαιρετικά χρήσιµη ώθηση
στην ανάκαµψη των οικονοµιών, όπως επι-
σηµαίνεται και στο Σχέδιο Ανάκαµψης της
Ευρωπαϊκής Οικονοµίας.

8 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

Υπάρχουν κατευθύνσεις πολιτικής που µπορούν να
στηρίξουν όχι µόνο την όσο το δυνατόν ταχύτερη
έξοδο της οικονοµίας από την κρίση, αλλά και την
επάνοδο σε ρυθµούς ανάπτυξης που θα είναι δια-
τηρήσιµοι

Από την ανάλυση που προηγήθηκε προκύ-
πτουν ορισµένες βασικές κατευθύνσεις πολι-
τικής για την εφαρµογή ενός αξιόπιστου σχε-
δίου µε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα. Οι κατευ-
θύνσεις αυτές µπορούν να στηρίξουν όχι µόνο
την όσο το δυνατόν ταχύτερη έξοδο της οικο-
νοµίας από την κρίση, αλλά και την επάνοδο
σε ρυθµούς ανάπτυξης που θα είναι διατηρή-
σιµοι. Ταυτόχρονα, είναι φανερό ότι το κατάλ-
ληλο µείγµα πολιτικής µπορεί να κερδίσει την
εµπιστοσύνη των ξένων επενδυτών, των διε-
θνών αγορών και των ελληνικών επιχειρήσεων
και νοικοκυριών στις προοπτικές της ελληνι-
κής οικονοµίας. Ο σχεδιασµός πρέπει να απο-
σκοπεί στη δηµιουργία ασφαλών προϋποθέ-
σεων για να τεθεί σε κίνηση µια αναπτυξιακή
δυναµική που θα είναι µακρόπνοη, πιο εξω-
στρεφής, ισχυρή αλλά και βιώσιµη – µε την
έννοια ότι θα σέβεται και θα προστατεύει το
περιβάλλον. Παράλληλα, µια τέτοια πολιτική
µπορεί να εξασφαλίσει πρόσθετους πόρους
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για την ενίσχυση της κοινωνικής συνοχής και
θα εφαρµοστεί πιο αποτελεσµατικά αν στη-
ρίζεται σε ισχυρή κοινωνική συναίνεση. Η
οικοδόµηση της συναίνεσης προϋποθέτει έναν
ουσιαστικό δηµόσιο διάλογο, που θα αφορά

τη δίκαιη κατανοµή των βαρών, δηλαδή των
θυσιών που θα απαιτηθούν βραχυπρόθεσµα,
και την ευρύτερη δυνατή διάχυση των ωφε-
λειών, προκειµένου στο τέλος να βγει κερδι-
σµένη όλη η κοινωνία.

Έκθεση
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1 ΣΥΝΟΨΗ ∆ΙΕΘΝΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ
ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ1

Το εξωτερικό περιβάλλον της ελληνικής οικο-
νοµίας επιδεινώθηκε δραµατικά το 2008, ιδίως
το δεύτερο εξάµηνο, καθώς ηη  ππααγγκκόόσσµµιιαα  οοιικκοο--
ννοοµµίίαα  ββρρέέθθηηκκεε  σσττηη  δδίίννηη  ττηηςς  δδυυσσµµεεννέέσσττεερρηηςς
µµεεττααπποολλεεµµιικκάά  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  σσυυγγκκυυρρίίααςς,,  ααννττιιµµεε--
ττωωππίίζζοοννττααςς  δδιιππλλήή  κκρρίίσσηη,,  ααρρχχιικκάά  σσττοο  δδιιεεθθννέέςς
χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό  σσύύσσττηηµµαα  κκααιι  εενν  σσυυννεεχχεείίαα
σσττηηνν  ππρρααγγµµααττιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα.. Η επιδείνωση του
διεθνούς οικονοµικού περιβάλλοντος το 2008
οφείλεται κυρίως σε δύο εξωτερικές οικονο-
µικές διαταραχές: 

• αρχικά στην εξαιρετικά µεγάλη περαιτέρω
αύξηση των διεθνών τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων (κυρίως του αργού πετρελαίου και
των τροφίµων) το πρώτο εξάµηνο του 2008, η
οποία εκτίναξε τον πληθωρισµό και συµπίεσε το
πραγµατικό εισόδηµα και την κατανάλωση, και

• κατόπιν στην απροσδόκητη αύξηση της
έντασης και της έκτασης της διεθνούς χρηµα-
τοπιστωτικής αναταραχής το δεύτερο εξάµηνο
του 2008. Η αναταραχή, εισερχόµενη στο δεύ-
τερο έτος της, µετατράπηκε από κρίση ρευ-
στότητας στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές
αγορές σε κίνδυνο κατάρρευσης του παγκό-
σµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, προ-
κάλεσε απότοµη αύξηση της αβεβαιότητας και
δραµατική επιδείνωση των προσδοκιών και
τελικά οδήγησε σε ύφεση την παγκόσµια οικο-
νοµία. Η οικονοµική ύφεση ανατροφοδοτεί,
µε τη σειρά της, τις δυσκολίες του χρηµατο-
πιστωτικού τοµέα και δυσχεραίνει την έξοδο
από την κρίση. 

Οι δύο αυτές οικονοµικές διαταραχές, µετά από
µια περίοδο παρατεταµένης και ισχυρής οικο-
νοµικής ανόδου (2004-2007), επιτάχυναν την
είσοδο της παγκόσµιας και ευρωπαϊκής οικο-
νοµίας στην καθοδική φάση του οικονοµικού
κύκλου και οδήγησαν, µεταξύ άλλων, σε αντι-
στροφή της τάσης των διεθνών τιµών των καυ-
σίµων και των άλλων βασικών εµπορευµάτων. 

Αξιοσηµείωτο είναι ότι οι δυσµενείς οικονο-
µικές εξελίξεις του 2008, ιδίως από τα µέσα

Σεπτεµβρίου του 2008, όταν ανακοινώθηκε η
πτώχευση της µεγάλης επενδυτικής τράπεζας
των ΗΠΑ Lehman Brothers, υπήρξαν απροσ-
δόκητα ραγδαίες και έλαβαν τελικά παγκό-
σµιο χαρακτήρα, ξεπερνώντας συνεχώς κάθε
διαδοχική εκτίµηση των διεθνών οργανισµών.
Η ταυτόχρονη εµφάνιση σε όλες σχεδόν τις
οικονοµίες, κυρίως τις προηγµένες, των επι-
πτώσεων της διπλής κρίσης, καθώς και το
µεγάλο εύρος και βάθος τους, οδήγησαν σε
πρωτοφανή στη σύγχρονη οικονοµική ιστορία
διεθνή συνεργασία για τη λήψη έκτακτων και
µεγάλης κλίµακας µέτρων προκειµένου να
αντιµετωπιστούν οι συνέπειές της. ΜΜεε  ττιιςς  ιισσχχυυ--
ρρέέςς  κκααιι  σσυυννττοοννιισσµµέέννεεςς  ππααρρεεµµββάάσσεειιςς  κκυυββεερρννήή--
σσεεωωνν,,  κκεεννττρριικκώώνν  ττρρααππεεζζώώνν  κκααιι  δδιιεεθθννώώνν  οοιικκοο--
ννοοµµιικκώώνν  οορργγααννιισσµµώώνν  γγιιαα  ττηηνν  ππααρροοχχήή  ρρεευυσσττόό--
ττηηττααςς,,  κκεεφφααλλααίίωωνν  κκααιι  εεγγγγυυήήσσεεωωνν,,  ααπποοφφεεύύχχθθηηκκεε
οο  κκίίννδδυυννοοςς  ττηηςς  σσυυσσττηηµµιικκήήςς  κκααττάάρρρρεευυσσηηςς  ττωωνν
δδιιεεθθννώώνν  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  ααγγοορρώώνν,, ο οποίος
είχε κορυφωθεί τον Οκτώβριο του 2008.

Ο ρυθµός ανόδου του ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  ΑΑΕΕΠΠ υπο-
χώρησε σηµαντικά το 2008 και διαµορφώθηκε
στο 3,2%, από 5,2% το 2007. Στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς
οοιικκοοννοοµµίίεεςς ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ επι-
βραδύνθηκε απότοµα το 2008 (στο 0,8% από
2,7% το 2007), ενώ στις αναδυόµενες και ανα-
πτυσσόµενες οικονοµίες, αν και επίσης υπο-
χώρησε, παρέµεινε σχετικά υψηλός (6,1% από
8,3% το 2007). Από τις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς οοιικκοοννοο--
µµίίεεςς,, εκείνες της Κίνας, της Ινδίας, της Ρωσίας
και της Βραζιλίας, οι οποίες παράγουν το 1/5
του παγκόσµιου προϊόντος, σηµείωσαν επι-
βράδυνση, αλλά συνέχισαν να στηρίζουν την
παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα, καθώς
οι ρυθµοί αύξησης του ΑΕΠ τους το 2008 ήταν
µεταξύ 5,1% και 9,0% (βλ Πίνακα ΙΙΙ.1).
Μεταξύ των προηγµένων οικονοµιών, συγκρι-
τικά µεγαλύτερη επιδείνωση όσον αφορά το
ΑΕΠ παρουσίασαν το 2008 η Ιαπωνία (-0,6%
από 2,4% το 2007), το Ηνωµένο Βασίλειο
(0,7% από 3,0% το 2007), ο Καναδάς (0,5%
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11 Όπου δεν υπήρχαν νεότερες εκτιµήσεις, έχουν ληφθεί υπόψη οι
προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Interim Forecast,
19.1.2009) και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (World
Economic Outlook Update, 28.1.2009, και Global economic
policies and prospects, 19.3.2009), οι προβολές των εµπειρογνω-
µόνων της ΕΚΤ (5.3.2009), καθώς και οι προβλέψεις του ΟΟΣΑ
(Economic Outlook – Interim Report, 31.3.2009).
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από 2,7% το 2007) και η ζώνη του ευρώ (0,8%
από 2,6%). Στις ΗΠΑ η οικονοµική επιβρά-
δυνση ήταν συγκριτικά µικρότερη το 2008
(1,1% από 2,0% το 2007), καθώς οι επιπτώσεις
από την κρίση των στεγαστικών δανείων χαµη-
λής εξασφάλισης είχαν ήδη γίνει αισθητές από
το τελευταίο τρίµηνο του 2007.

Στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς η επιδείνωση του
ρυθµού µεταβολής του ΑΑΕΕΠΠ σε τριµηνιαία
βάση κατά τη διάρκεια του έτους υπήρξε εντο-
νότερη από ό,τι δείχνει ο µέσος ετήσιος ρυθ-
µός (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1). Σε ύφεση (µε την
τεχνική έννοια2) βρέθηκαν, ήδη από το γ’ τρί-
µηνο του 2008, η ζώνη του ευρώ και η Ιαπω-
νία και από το δ’ τρίµηνο οι ΗΠΑ και το Ηνω-
µένο Βασίλειο. Η επιβράδυνση του ΑΕΠ στις
προηγµένες οικονοµίες το 2008 αντανακλά την
υποχώρηση του ρυθµού αύξησης τόσο της
εγχώριας όσο και της εξωτερικής ζήτησης. Η
µεγάλη επιβράδυνση της ιδιωτικής κατανά-
λωσης και των επενδύσεων οφειλόταν στην
αυξηµένη αβεβαιότητα και τη γενικευµένη
υποχώρηση της εµπιστοσύνης και των προσ-
δοκιών. Στη δυσµενή εξέλιξη της εγχώριας
ζήτησης συνέβαλαν η επιδείνωση των πιστω-
τικών συνθηκών, η σταδιακή άνοδος του ποσο-
στού ανεργίας, η διάβρωση της αγοραστικής
δύναµης των εισοδηµάτων λόγω της ανόδου
του πληθωρισµού το πρώτο εξάµηνο του έτους
και η µείωση της αξίας του πλούτου των νοι-
κοκυριών, εξαιτίας της εκτεταµένης προσαρ-
µογής της αγοράς ακινήτων σε πολλές οικο-
νοµίες και της µεγάλης πτώσης των τιµών των
µετοχών διεθνώς εντός του 2008 (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.2). Επιπλέον, η χειροτέρευση των
καθαρών εξαγωγών των κυριότερων εξαγω-
γικών οικονοµιών εκτός των ΗΠΑ οφειλόταν
στη σηµαντική υποχώρηση της διεθνούς ζήτη-
σης και την επιβράδυνση της ανόδου του
όγκου του παγκόσµιου εµπορίου (σε 4,1% από
7,2% το 2007, σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, ή σε 2,5%
από 6,9%, σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ). 

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς σηµείωσε έντονη άνοδο το
πρώτο εξάµηνο του 2008 και στη συνέχεια
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22 Μείωση του επιπέδου (αρνητικός ρυθµός µεταβολής) του ΑΕΠ επί
δύο ή περισσότερα συνεχή τρίµηνα.
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αποκλιµακώθηκε ραγδαία σε όλες τις οικο-
νοµικές περιοχές, ακολουθώντας σε µεγάλο
βαθµό την αντίστοιχη εξέλιξη των διεθνών
τιµών των βασικών εµπορευµάτων, κυρίως του
πετρελαίου. Σε µέσα επίπεδα έτους, παρά τη
σηµαντική υποχώρησή του τους τελευταίους
µήνες, ο πληθωρισµός στις προηγµένες οικο-
νοµίες αυξήθηκε στο 3,5% το 2008, από 2,1%
το 2007 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2). Τους πρώτους δύο
µήνες του 2009 ο πληθωρισµός υποχώρησε
αισθητά στις προηγµένες οικονοµίες, κυρίως
λόγω της ταχείας πτώσης των διεθνών τιµών
των καυσίµων και των αγροτικών προϊόντων
(οι οποίες είχαν φθάσει σε πολύ υψηλά επί-
πεδα το πρώτο εξάµηνο του προηγούµενου
έτους).

H δδιιεεθθννήήςς  ττιιµµήή  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ συνέχισε
να αυξάνεται επί έκτο κατά σειρά έτος και
µάλιστα αυξήθηκε ραγδαία το πρώτο εξάµηνο
του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3), φθάνοντας σε
νέα ιστορικώς υψηλά επίπεδα (ονοµαστικά
αλλά και αποπληθωρισµένα) στο µέσο του
έτους.3 Το δεύτερο εξάµηνο όµως υποχώρησε
έντονα, καθώς οι προοπτικές της παγκόσµιας

οικονοµίας επιδεινώθηκαν απότοµα και το
δολάριο άρχισε να ανατιµάται. Τελικά, η µέση
ετήσια τιµή των βασικών τύπων αργού πετρε-
λαίου σε δολάρια ΗΠΑ αυξήθηκε το 2008
κατά 36,4% (έναντι αύξησης 10,7% το 2007),4

ενώ η σωρευτική άνοδός της σε σύγκριση µε
το 2002 ήταν σχεδόν 300%. Σε όρους ευρώ, η
µέση ετήσια τιµή του αργού πετρελαίου, η
οποία λόγω της σηµαντικής ενίσχυσης του
ευρώ έναντι του δολαρίου είχε παραµείνει
σχεδόν αµετάβλητη το 2007 (51,9 ευρώ το
βαρέλι), το 2008 αυξήθηκε στα 66,0 ευρώ
(+27%). Το πρώτο τρίµηνο του 2009 η µέση
τιµή του πετρελαίου κυµαινόταν περί τα 45
δολ. το βαρέλι. 

Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν
εεκκττόόςς  εεννέέρργγεειιααςς,, σε δολάρια ΗΠΑ, υποχώρη-
σαν ραγδαία το δεύτερο εξάµηνο του 2008,
αλλά το µέσο ετήσιο επίπεδό τους αυξήθηκε
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33 Στις 3.7.2008 η τιµή του αργού πετρελαίου τύπου WTI έφθασε τα
145,3 δολ./βαρέλι, ενώ το πετρέλαιο τύπου UK Brent έφθασε τα
145 δολ./βαρέλι.

44 Στοιχεία του ∆ΝΤ.
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κατά 7,4%, ιδίως των αγροτικών προϊόντων
και των ειδών διατροφής. Η αύξηση των τιµών
των ειδών διατροφής οφειλόταν στην υψηλή
και αυξανόµενη παγκόσµια ζήτηση, ιδίως από
την Κίνα και την Ινδία (όπου η άνοδος των
εισοδηµάτων µεταβάλλει τις διατροφικές προ-
τιµήσεις των νοικοκυριών), τη µεγάλη ζήτηση
βασικών αγροτικών προϊόντων για παραγωγή
βιοκαυσίµων, αλλά και την επιβολή περιορι-
σµών στις εξαγωγές από σηµαντικές χώρες-
παραγωγούς. 

Οι σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκέέςς  ιισσοοττιιµµίίεεςς των κυριότερων
νοµισµάτων παρουσίασαν ασυνήθιστα έντονες
και συχνές µεταβολές εντός του 2008, επηρε-
αζόµενες από τις µεταβαλλόµενες προσδοκίες
των αγορών σχετικά µε το εύρος των επιπτώ-
σεων της κρίσης, τα λαµβανόµενα µέτρα πολι-
τικής και τη µελλοντική πορεία των επιτοκίων
των µεγάλων οικονοµιών. Το δολάριο ΗΠΑ,
αφού υποχώρησε σε ιστορικώς χαµηλά επί-
πεδα ως προς το ευρώ το πρώτο επτάµηνο του
2008, στη συνέχεια ενισχύθηκε έντονα, ενώ
υποχώρησε εκ νέου το ∆εκέµβριο. Το Μάρτιο
του 2009 η ισοτιµία ήταν περίπου 1,30 δολ.=

1 ευρώ – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4. Σε µέσα επίπεδα
έτους το δολάριο εξασθένησε έναντι του ευρώ
κατά 6,8% το 2008. Μεγάλη υποχώρηση ένα-
ντι του ευρώ µέσα στο 2008, ιδίως το τελευταίο
δίµηνο του έτους, σηµείωσε η βρετανική στερ-
λίνα (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.5) και το ∆εκέµβριο
η ισοτιµία της διαµορφώθηκε σε 0,9045 λίρες
ανά ευρώ, από 0,6843 κατά µέσο όρο το 2007. 

Οι δυσµενείς αλληλεπιδράσεις των χρηµα-
τοπιστωτικών και των µακροοικονοµικών
εξελίξεων, ο διαφαινόµενος κίνδυνος µετε-
ξέλιξης της τρέχουσας ύφεσης σε βαθιά οικο-
νοµική κρίση σε παγκόσµιο επίπεδο και τα
διδάγµατα από το παρελθόν ώθησαν τις οικο-
νοµικές αρχές στην εξαγγελία και τη λήψη
έκτακτων µακροοικονοµικών µέτρων, ιδίως
το διάστηµα Οκτωβρίου-∆εκεµβρίου, για την
τόνωση της επιβραδυνόµενης οικονοµικής
δραστηριότητας. Επίσης οδήγησαν στη λλήήψψηη
µµέέττρρωωνν  γγιιαα  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν  εεθθννιικκώώνν  χχρρηηµµαα--
ττοοππιισσττωωττιικκώώνν  σσυυσσττηηµµάάττωωνν  κκααιι  ττηη  µµεεττααρρρρύύθθµµιισσηη
ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκοούύ  σσυυσσττήήµµαα--
ττοοςς  (βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1). Τα εεκκττεεττααµµέένναα  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκάά  µµέέττρραα (αύξησης των δαπανών και
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µείωσης των φόρων) εκτιµάται ότι θα επι-
δεινώσουν τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και
το δηµόσιο χρέος κυρίως το 2009 και το 2010.
Το 2008 το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
ως ποσοστό του ΑΕΠ διευρύνθηκε στις ΗΠΑ
στο 5,8% από 2,9% το 2007, ενώ στην Ιαπω-

νία έµεινε ουσιαστικά αµετάβλητο (2,6%
έναντι 2,5% το 2007). Το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα της ζώνης του ευρώ επίσης αυξή-
θηκε το 2008, στο 1,8% του ΑΕΠ από το ιστο-
ρικά χαµηλό επίπεδο 0,7% του 2007 (εκτι-
µήσεις ΟΟΣΑ). 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 59

ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ ΚΑΙ ΜΕΤΡΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

Συνεχίστηκαν τους τελευταίους µήνες σε ευρωπαϊκό, παγκόσµιο και εθνικό επίπεδο οι προ-
σπάθειες για τη στήριξη της οικονοµικής δραστηριότητας, την εύρυθµη λειτουργία των χρηµα-
τοπιστωτικών αγορών και το σχεδιασµό µιας νέας αρχιτεκτονικής του διεθνούς χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος.

11..  ΣΣεε  εευυρρωωππααϊϊκκόό  εεππίίππεεδδοο

ΆΆττυυππηη  ΣΣύύννοοδδοοςς  ττηηςς  ΕΕΕΕ,,  11  ΜΜααρρττίίοουυ  22000099

Οι αρχηγοί κρατών και κυβερνήσεων της ΕΕ συµφώνησαν ότι η Ευρώπη θα µπορέσει να αντι-
µετωπίσει την παρούσα χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση µόνο εάν εξακολουθήσει να δρα
µε συντονισµένο τρόπο, εντός του πλαισίου της ενιαίας αγοράς και της ΟΝΕ. Εξέφρασαν εµπι-
στοσύνη στη µεσοπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη προοπτική όλων των οικονοµιών της ΕΕ και συµ-
φώνησαν να λάβουν µέτρα για την οικοδόµηση της εµπιστοσύνης και την προώθηση της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας, την ανάκαµψη της οικονοµίας και τη συνεργασία σε παγκόσµιο
επίπεδο.

ΕΕααρριιννόό  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο,,  1199--2200  ΜΜααρρττίίοουυ  22000099

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο εξέφρασε εµπιστοσύνη στην ικανότητα της ΕΕ να αντιµετωπίσει την
οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση. Εξέτασε τη σηµαντική δηµοσιονοµική ώθηση που δίνε-
ται τώρα στην οικονοµία της ΕΕ (περισσότερα από 400 δισεκ. ευρώ) και τόνισε ότι η από κοι-
νού δράση και ο συντονισµός αποτελούν ουσιαστικό τµήµα της ευρωπαϊκής στρατηγικής για την
ανάκαµψη και ότι η Ευρώπη θα καταβάλει όλες τις απαιτούµενες προσπάθειες για αποκατάσταση
της ανάπτυξης. Τόνισε επιπλέον ότι ο ρόλος της ενιαίας αγοράς είναι κεντρικός προκειµένου
να είναι βραχύτερη και λιγότερο σοβαρή η ύφεση στην Ευρώπη. Υπογραµµίζοντας την ανάγκη
να αποκατασταθεί η ροή πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, συµφώνησε να επι-
σπεύσει τις νοµοθετικές διαδικασίες σχετικά µε το χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Καθόρισε επίσης
τη θέση της ΕΕ εν όψει της συνόδου κορυφής της Οµάδας των G-20 στις 2 Απριλίου στο Λον-
δίνο µε βάση την εµπειρία της Ένωσης και την επιθυµία της να συµβάλει σηµαντικά στη δια-
µόρφωση της µελλοντικής διεθνούς διακυβέρνησης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 

Ειδικότερα, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο:

• Συµφώνησε ως προς την ανάγκη για καλύτερη ρύθµιση και εποπτεία των χρηµατοπιστωτι-
κών ιδρυµάτων εντός της ΕΕ. Βάση για δράση θα αποτελέσει η έκθεση την οποία συνέταξε η

Πλαίσιο III.1
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Οµάδα Υψηλού Επιπέδου για την εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος υπό την προ-
εδρία του Jacques de Larosière. Στο Συµβούλιο ανατίθεται να εξετάσει την εν λόγω έκθεση
και τις προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής εν όψει των πρώτων αποφάσεων που θα ληφθούν
στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του Ιουνίου του 2009.

• Επιβεβαίωσε τη σταθερή προσήλωσή του σε υγιή δηµόσια οικονοµικά στο πλαίσιο του Συµ-
φώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης και επισήµανε ότι τα κράτη-µέλη πρέπει να επανέλθουν
στους µεσοπρόθεσµους δηµοσιονοµικούς στόχους τους το συντοµότερο δυνατόν. Τόνισε επίσης
την ανάγκη να αξιοποιηθεί πλήρως η ανανεωµένη Στρατηγική της Λισσαβώνας για την ανάπτυξη
και την απασχόληση, ώστε να συνεχιστούν και να επιταχυνθούν οι διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις που θα ενισχύσουν την αξιοπιστία και την αποτελεσµατικότητα των µέτρων τόνωσης της οικο-
νοµικής δραστηριότητας.

• Τόνισε ότι η αλληλεγγύη µεταξύ των κρατών-µελών αποτελεί θεµελιώδη αξία της ΕΕ και
κάλεσε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το Συµβούλιο να λάβουν τα αναγκαία κατά περίπτωση
µέτρα. Η ΕΕ είναι έτοιµη να στηρίξει τα κράτη-µέλη που αντιµετωπίζουν δυσκολίες στο ισοζύ-
γιο πληρωµών τους και το Συµβούλιο έκρινε ότι, προς τούτο, είναι ευπρόσδεκτη η πρόθεση της
Επιτροπής να προτείνει διπλασιασµό του ανώτατου ορίου του κοινοτικού µηχανισµού στήριξης
του ισοζυγίου πληρωµών ώστε να φθάσει τα 50 δισεκ. ευρώ.

• Συµφώνησε σχετικά µε τη σηµαντική αύξηση των πόρων του ∆ΝΤ, ώστε το Ταµείο να βοηθά
γρήγορα και ευέλικτα τα µέλη του εάν αντιµετωπίζουν προβλήµατα ισοζυγίου πληρωµών. Όσον
αφορά την παροχή στήριξης στην περίπτωση συγκεκριµένων κρίσεων, τα κράτη-µέλη της ΕΕ είναι
πρόθυµα να παράσχουν, σε εθελοντική βάση, ταχεία προσωρινή στήριξη της δανειοδοτικής ικα-
νότητας του ∆ΝΤ υπό µορφή δανείου συνολικού ύψους 75 δισεκ. ευρώ. 

ΆΆλλλλεεςς  ααπποοφφάάσσεειιςς  κκααιι  ππρρωωττοοββοουυλλίίεεςς  ααππόό  κκοοιιννοοττιικκάά  όόρργγαανναα11

Εκτός από αποφάσεις και κατευθύνσεις που ανακοινώθηκαν στο πλαίσιο κανονικών και άτυ-
πων συνόδων κορυφής της ΕΕ, υπήρξαν και άλλες πρωτοβουλίες και µέτρα για την αντιµετώ-
πιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, που αποφασίστηκαν από το ECOFIN, την Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή και την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων.2

• Απόφαση του Συµβουλίου ECOFIN3 για αύξηση του ανώτατου ορίου του κοινοτικού µηχανι-
σµού χορήγησης δανείων για την αντιµετώπιση δυσκολιών στο ισοζύγιο πληρωµών κρατών-µελών
της ΕΕ εκτός ζώνης του ευρώ, από 12 δισεκ. ευρώ σε 25 δισεκ. ευρώ (όπως προαναφέρθηκε, το
εαρινό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο συµφώνησε για την περαιτέρω αύξηση του ανώτατου ορίου του
µηχανισµού σε 50 δισεκ. ευρώ). Στο πλαίσιο του µηχανισµού αυτού, και σε συνεργασία µε το ∆ΝΤ,
ελήφθησαν αποφάσεις για τη χορήγηση δανείου στην Ουγγαρία (Νοέµβριος 2008) και τη Λετ-
τονία (Ιανουάριος 2009), ενώ υπήρξε συµφωνία για τη χορήγηση δανείου στη Ρουµανία.

• Σε Ανακοίνωση4 της Ευρωπαϊκής Επιτροπής προς το εαρινό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο προτεί-
νονται, µεταξύ άλλων, εκτεταµένες µεταρρυθµίσεις του ευρωπαϊκού χρηµατοπιστωτικού συστή-

1 Ενίοτε σε συνεργασία µε διεθνή όργανα.
2 Στο παρόν πλαίσιο δεν εξετάζονται µέτρα νοµισµατικής πολιτικής και ενίσχυσης της ρευστότητας του τραπεζικού συστήµατος που

ελήφθησαν από την ΕΚΤ.
3 Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1360/2008 του Συµβουλίου της 2ας ∆εκεµβρίου 2008 για την τροποποίηση του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 332/2002

για τη θέσπιση ενός µηχανισµού µεσοπρόθεσµης οικονοµικής στήριξης του ισοζυγίου πληρωµών των κρατών-µελών, Επίσ. Εφηµ.
L 53 της 23.2.2002, σελ. 1.

4 “Driving European Recovery”, Communication for the Spring European Council, European Commission, 4.3.2009.
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µατος µε βάση τις συστάσεις της Έκθεσης de Larosière, καθώς και προτάσεις για τη µεταρρύθµιση
του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

• Με κοινή τους ανακοίνωση,5 η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης,  η Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Επενδύσεων και η Παγκόσµια Τράπεζα γνωστοποιούν ότι θα διαθέσουν συνο-
λικά 24,5 δισεκ. ευρώ την περίοδο 2009-2010 για την ενίσχυση του τραπεζικού τοµέα και τη χρη-
µατοδότηση της οικονοµίας στην Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη.

22..  ΣΣεε  ππααγγκκόόσσµµιιοο  εεππίίππεεδδοο

ΣΣύύννοοδδοοςς  ττηηςς  ΟΟµµάάδδααςς  ττωωνν  GG--2200,,  ΛΛοοννδδίίννοο,,  22  ΑΑππρριιλλίίοουυ  22000099

Οι ηγέτες της Οµάδας των 206 τόνισαν ότι η παγκόσµια οικονοµία αντιµετωπίζει τη µεγαλύτερη
πρόκληση της σύγχρονης εποχής και ότι η παγκόσµια κρίση απαιτεί λύσεις σε παγκόσµιο επί-
πεδο. Οι ηγέτες δεσµεύθηκαν να πράξουν ό,τι είναι αναγκαίο προκειµένου:

• να αποκαταστήσουν την εµπιστοσύνη, την ανάπτυξη και τις θέσεις εργασίας,

• να αποκαταστήσουν την λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τη ροή των πιστώ-
σεων,

• να ενισχύσουν το ρυθµιστικό πλαίσιο της χρηµατοπιστωτικής αγοράς ώστε να ανακτηθεί η
εµπιστοσύνη,

• να παράσχουν χρηµατοδότηση στους διεθνείς οικονοµικούς οργανισµούς και να τους µεταρ-
ρυθµίσουν, ώστε να είναι σε θέση να αντιµετωπίσουν την παρούσα κρίση και να προλάβουν
µελλοντικές κρίσεις,

• να προωθήσουν το παγκόσµιο εµπόριο και τις επενδύσεις και να απορρίψουν τον προστα-
τευτισµό ώστε να στηριχθεί η ευηµερία, 

• να θεµελιώσουν µια δίκαιη οικονοµική ανάπτυξη (για όλες τις χώρες) που θα είναι διατηρήσιµη,

• να αξιοποιήσουν τις επενδύσεις που χρηµατοδοτούνται από τα προγράµµατα δηµοσιονοµικής
ώθησης ώστε η ανάκαµψη να είναι “πράσινη” – δηλαδή να επιτευχθεί η µετάβαση σε καθαρές, και-
νοτόµες και αποτελεσµατικές τεχνολογίες χαµηλών εκποµπών άνθρακα και σε αντίστοιχη υποδοµή.

ΟΟιι  ηηγγέέττεεςς  σσυυµµφφώώννηησσαανν  σσεε  έένναα  ππρρόόγγρρααµµµµαα  ύύψψοουυςς  11,,11  ττρριισσεεκκ..  δδοολλααρρίίωωνν  ((ππέέρραανν  ττωωνν  µµέέττρρωωνν  πποουυ
έέχχοουυνν  ήήδδηη  λληηφφθθεείί  σσεε  εεθθννιικκόό  εεππίίππεεδδοο)),,  κκυυρρίίωωςς  γγιιαα  ττηηνν  ππρρόόσσθθεεττηη  σσττήήρριιξξηη  ―µµέέσσωω  ττωωνν  δδιιεεθθννώώνν
οοιικκοοννοοµµιικκώώνν  οορργγααννιισσµµώώνν― ττοουυ  εεµµπποορρίίοουυ  κκααιι  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  σσττιιςς  ααννααππττυυσσ--
σσόόµµεεννεεςς  κκααιι  ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς,,  κκααθθώώςς  κκααιι  γγιιαα  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  σσττηηνν  ππααγγκκόό--
σσµµιιαα  οοιικκοοννοοµµίίαα..  ΌΌππωωςς  ααννααφφέέρρεεττααιι  σσττοο  αανναακκοοιιννωωθθέένν  ττηηςς  σσυυννόόδδοουυ,,  οοιι  χχώώρρεεςς  ττηηςς  ΟΟµµάάδδααςς  ττωωνν
GG--2200  ήήδδηη  εεφφααρρµµόόζζοουυνν  µµέέττρραα  εεππεεκκττααττιικκήήςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  ύύψψοουυςς  55  ττρριισσεεκκ..  δδοολλααρρίίωωνν
έέωωςς  ττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ  22001100..

5 “Joint IFI Action Plan in Support of Banking Systems and Lending to the Real Economy in Central and Eastern Europe”, EBRD, EIB,
WB Group, 27.2.2009.

6 Στην Οµάδα των 20 µετέχουν 19 χώρες (η Αργεντινή, η Αυστραλία, η Βραζιλία, η Γαλλία, η Γερµανία, οι ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασί-
λειο, η Ιαπωνία, η Ινδία, η Ινδονησία, η Ιταλία, ο Καναδάς, η Κίνα, το Μεξικό, η Νότια Αφρική, η Νότια Κορέα, η Ρωσία, η Σαου-
δική Αραβία και η Τουρκία), καθώς και η Ευρωπαϊκή Ένωση.
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Επίσης, αποφάσισαν να συνεχίσουν την εφαρµογή του προγράµµατος δράσης για την ενίσχυση
της εποπτείας και της ρύθµισης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα (που είχαν υιοθετήσει το Νοέµ-
βριο του 2008) και προχώρησαν στην ίίδδρρυυσσηη  ττηηςς  ΕΕππιιττρροοππήήςς  ΧΧρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  ΣΣττααθθεερρόόττηηττααςς
((FFiinnaanncciiaall  SSttaabbiilliittyy  BBooaarrdd)),, η οποία θα διαδεχθεί το Φόρουµ Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότη-
τας µε σηµαντικά αυξηµένες αρµοδιότητες και διευρυµένη σύνθεση (θα συµµετέχουν όλες οι
χώρες των G-20, τα µέλη του Φόρουµ, η Ισπανία και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή). Η νέα Επιτροπή
θα συνεργάζεται µε το ∆ΝΤ, ο ρόλος του οποίου επίσης ενισχύεται.

Τέλος, οι ηγέτες τόνισαν ότι είναι αποφασισµένοι να διασφαλίσουν τη ββιιωωσσιιµµόόττηητταα  ττωωνν  δδηηµµόό--
σσιιωωνν  οοιικκοοννοοµµιικκώώνν  κκααιι  ττηη  σσττααθθεερρόόττηητταα  ττωωνν  ττιιµµώώνν  σε µακροχρόνια βάση και να καταστρώσουν
ααξξιιόόππιισσττεεςς  ““σσττρρααττηηγγιικκέέςς  εεξξόόδδοουυ”” από τις πολιτικές που είναι σήµερα αναγκαίες για τη στήριξη
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και την αποκατάσταση της παγκόσµιας ζήτησης.

33..  ΣΣχχέέδδιιαα  γγιιαα  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  κκααιι  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττοουυ  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα  κκααιι
ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  σσττηηνν  ΕΕΕΕ  κκααιι  ττιιςς  ΗΗΠΠΑΑ

ΣΣττηηνν  ΕΕΕΕ,, η εφαρµογή του ΕΕυυρρωωππααϊϊκκοούύ  ΣΣχχεεδδίίοουυ  ΑΑννάάκκααµµψψηηςς  και τα µέτρα στήριξης της σταθε-
ρότητας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονοµίας αναµένεται
να συµβάλουν στην τόνωση της οικονοµικής δραστηριότητας και στην ταχύτερη έξοδο από την
ύφεση. Όσον αφορά το Ευρωπαϊκό Σχέδιο Ανάκαµψης, σύµφωνα µε υπολογισµούς της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής, το συνολικό ύψος της ενίσχυσης των οικονοµιών της ΕΕ µέσω των δηµοσιο-
νοµικών µέτρων σε εθνικό και κοινοτικό επίπεδο, συµπεριλαµβανόµενης της επίδρασης των αυτό-
µατων σταθεροποιητών, θα ανέλθει σε 400 δισεκ. ευρώ (3,3% του ΑΕΠ της ΕΕ) την περίοδο 2009-
2010. Στην ανακοίνωση της Επιτροπής (Driving European Recovery, 4.3.2009) σηµειώνεται ότι
µέσω της ενιαίας αγοράς όλα τα κράτη-µέλη θα επωφεληθούν άµεσα ή έµµεσα από τις ευνοϊ-
κές επιδράσεις του Ευρωπαϊκού Σχεδίου Ανάκαµψης. Εξάλλου, τα µµέέττρραα  εεννίίσσχχυυσσηηςς  ττηηςς  σστταα--
θθεερρόόττηηττααςς  ττοουυ  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  κκααιι  ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  εκτιµάται
ότι ανήλθαν στο σύνολο της ΕΕ και της ζώνης του ευρώ περίπου σε 25% του ΑΕΠ. Το µεγαλύ-
τερο µέρος αυτής της στήριξης (µεταξύ 19% και 20% του ΑΕΠ) έλαβε τη µορφή κρατικών εγγυή-
σεων για την άντληση κεφαλαίων εκ µέρους των τραπεζών, ενώ το υπόλοιπο αφορά κεφαλαια-
κές ενισχύσεις και παροχή ρευστότητας. 

ΣΣττιιςς  ΗΗΠΠΑΑ,,  η νέα κυβέρνηση έθεσε σταδιακά σε εφαρµογή το σσχχέέδδιιοο  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  ααννάάκκααµµψψηηςς
κκααιι  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  σσττααθθεερρόόττηηττααςς (Economic Recovery and Financial Stability Plan). Το σσχχέέ--
δδιιοο  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  ααννάάκκααµµψψηηςς,, ύψους 787 δισεκ. δολαρίων, εγκρίθηκε από τα νοµοθετικά σώµατα
(Βουλή και Γερουσία) στα µέσα του Φεβρουαρίου. Περιλαµβάνει δαπάνες για επενδύσεις και
µειώσεις φόρων και αναµένεται, σύµφωνα µε την αµερικανική κυβέρνηση, να δηµιουργήσει (ή
να διατηρήσει) τουλάχιστον 3,5 εκατοµµύρια θέσεις εργασίας την περίοδο 2009-2010. Όσον
αφορά το σσχχέέδδιιοο  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  σσττααθθεερρόόττηηττααςς,, στις 23 Μαρτίου το Υπουργείο Οικονοµι-
κών των ΗΠΑ ανακοίνωσε τις λεπτοµέρειες για την απορρόφηση επισφαλών απαιτήσεων από
τους ισολογισµούς των τραπεζών µε σκοπό να εξυγιανθεί το τραπεζικό σύστηµα και να διευ-
κολυνθεί η οµαλή ροή των πιστώσεων προς την οικονοµία. Το σχέδιο αυτό (““ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα  ΕΕππεενν--
δδύύσσεεωωνν  µµεε  ττηη  ΣΣύύµµππρρααξξηη  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ--ΙΙδδιιωωττώώνν”” – Public Private Partnership Investment Program)
στοχεύει στην κινητοποίηση επενδυτικών κεφαλαίων ύψους 500 δισεκ. δολαρίων ―µε δυνατό-
τητα τα κεφάλαια να φθάσουν το ένα δισεκατοµµύριο― έχοντας ως βάση 75 έως 100 δισεκ. δολά-
ρια από το σχέδιο ΤΑRP, το οποίο έχει ήδη εγκριθεί από τα νοµοθετικά σώµατα των ΗΠΑ, και
προσελκύοντας επίσης ιδιωτικά κεφάλαια, κυρίως από θεσµικούς επενδυτές. 
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Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή κινήθηκε δραστικά
στις περισσότερες οικονοµίες, έχοντας να
αντιµετωπίσει διαφορετικό “µείγµα” διατα-
ραχών στη διάρκεια του έτους. Οι κεντρικές
τράπεζες έχουν παράσχει έκτακτη ρευστότητα
και εγγυήσεις και έχουν µειώσει σηµαντικά τα
επιτόκια, ιδίως µετά το Σεπτέµβριο, ενώ σε
ορισµένες περιπτώσεις έχουν προβεί σε αγορά
προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων. Στις
ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο τα βασικά επι-
τόκια µειώθηκαν ήδη από τις αρχές του 2008.
Στη ζώνη του ευρώ η ΕΚΤ προχώρησε σε µεί-
ωση των επιτοκίων µετά τη ραγδαία υποχώ-
ρηση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων το
δεύτερο εξάµηνο του 2008. Στις ΗΠΑ τα επι-
τόκια παρέµβασης της Οµοσπονδιακής Τρά-
πεζας διαµορφώθηκαν σχεδόν στο µηδέν το
∆εκέµβριο του 2008, της ΕΚΤ στο 1,25% στις
2.4.09 και της Τράπεζας της Αγγλίας στο 0,5%
στις 5.3.09 – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.6).

Οι ππρροοοοππττιικκέέςς  ττηηςς  ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  γγιιαα
ττοο  22000099 είναι γενικά δυσµενείς, ενώ υψηλός
βαθµός αβεβαιότητας περιβάλλει όλες τις προ-
βλέψεις. Σύµφωνα µε τις τελευταίες εκτιµήσεις
του ∆ΝΤ (19.3.2009), το ππααγγκκόόσσµµιιοο  ΑΑΕΕΠΠ  θα
εµφανίσει µείωση κατά 0.5% έως 1,0% το
2009,5 η οποία θα είναι η πρώτη µείωση από τη
δεκαετία του 1940. Το ∆ΝΤ προβλέπει επίσης
βαθµιαία ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονο-
µίας το 2010 (ετήσιο ρυθµό ανόδου του παγκό-
σµιου ΑΕΠ 1,5% έως 2,5% σε µέσα επίπεδα
και 2% έως 3% το τελευταίο τρίµηνο του
2010), αλλά υπό ορισµένες προϋποθέσεις,
όπως είναι η εφαρµογή αποτελεσµατικών
µέτρων για τη χρηµατοοικονοµική σταθερό-
τητα και τη βελτίωση των πιστωτικών συνθη-
κών, η αξιόλογη δηµοσιονοµική ώθηση, η
έναρξη της ανάκαµψης στην αγορά ακινήτων
των ΗΠΑ και η διατήρηση των τιµών του
πετρελαίου και άλλων βασικών εµπορευµάτων
σε χαµηλά επίπεδα. Οι ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς
θα σηµειώσουν τη χειρότερη µεταπολεµικά
επίδοση, καθώς η οικονοµική δραστηριότητα
αναµένεται να µειωθεί κατά 3-3,5%, ενώ προ-
βλέπεται να µείνει στάσιµη ή να εµφανίσει
µικρή αύξηση έως 0,5% το 2010. Υπάρχουν
σηµαντικοί κίνδυνοι για ακόµη µεγαλύτερη
µείωση και βραδύτερη ανάκαµψη ιδίως αν το

διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αντιµε-
τωπίσει µεγαλύτερες πιέσεις και η εµπιστο-
σύνη των καταναλωτών και των επενδυτών
επιδεινωθεί περαιτέρω. Στις ΗΗΠΠΑΑ, το ΑΕΠ
προβλέπεται ότι θα µειωθεί κατά 2,6% το
2009, κυρίως λόγω της πτώσης της ιδιωτικής
κατανάλωσης και των επενδύσεων. Στην ΙΙααππωω--
ννίίαα το ΑΕΠ προβλέπεται να µειωθεί κατά
5,8% το 2009. Στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  (βλ. πιο κάτω
στο παρόν κεφάλαιο) το ΑΕΠ θα µειωθεί κατά
3,2% σύµφωνα µε το ∆ΝΤ και κατά 2,2% έως
3,2% µε βάση τις προβολές των εµπειρογνω-
µόνων της ΕΚΤ (5.3.20096), ενώ η ανάκαµψη
προβλέπεται να είναι βραδεία. ΠΠεερριισσσσόόττεερροο
δδυυσσµµεεννεείίςς  εείίννααιι  οοιι  ππρρόόσσφφααττεεςς  ((3311..33..22000099))  ππρροο--
ββλλέέψψεειιςς  ττοουυ  ΟΟΟΟΣΣΑΑ,, σύµφωνα µε τις οποίες το
ΑΕΠ θα µειωθεί το 2009 κατά 4,0% στις ΗΠΑ,
6,6% στην Ιαπωνία και 4,1% στη ζώνη του
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55 Τον Ιανουάριο του 2009 ο ρυθµός ανόδου του παγκόσµιου ΑΕΠ
προβλεπόταν από το ∆ΝΤ ότι θα επιβραδυνθεί στο 0,5% εφέτος.

66 ECB staff macroeconomic projections for the euro area, 5 Μαρ-
τίου 2009. 
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ευρώ. Ο ΟΟΣΑ προβλέπει επίσης ότι το
παγκόσµιο7 ΑΕΠ θα µειωθεί κατά 2,7% και ο
όγκος του παγκόσµιου εµπορίου κατά 13,2%,
ενώ το ΑΕΠ των χωρών-µελών του θα µειωθεί
κατά 4,3% το 2009 και κατά 0,1% το 2010.

Ο κίνδυνος να είναι η µείωση του ΑΕΠ το 2009
µεγαλύτερη της προβλεπόµενης είναι υπαρ-
κτός, ωστόσο δεν αποκλείεται και θετικότερη
της αναµενόµενης µεταβολή των προσδοκιών
και της εµπιστοσύνης, καθώς θα υλοποιούνται
οι εκτεταµένες δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις
που έχουν εξαγγελθεί από τις περισσότερες
κυβερνήσεις. Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς στις προηγ-
µένες οικονοµίες, αφού υποχώρησε στο χαµη-
λότερο εδώ και δεκαετίες επίπεδο, ήδη αυξά-
νεται εκ νέου παντού, λόγω της σφοδρότητας
των επιπτώσεων της διεθνούς κρίσης στην επι-
χειρηµατική δραστηριότητα και στις προσδο-
κίες καταναλωτών και επενδυτών. Στις ΗΠΑ
το ποσοστό ανεργίας έφθασε στο 7,2% το
∆εκέµβριο, το υψηλότερο επίπεδο από το 1993,
έναντι 5% το ∆εκέµβριο του 2007, ενώ το Μάρ-
τιο του 2009 αυξήθηκε στο 8,5% (το υψηλότερο
επίπεδο της τελευταίας 25ετίας).

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς εκτιµάται ότι θα υποχωρήσει
σηµαντικά στις προηγµένες οικονοµίες το
2009 και µάλλον θα διαµορφωθεί σε ελαφρώς
αρνητικά επίπεδα, έναντι 3,5% το 2008. Ο κίν-
δυνος παρατεταµένης µείωσης του γενικού
επιπέδου των τιµών σε ορισµένες προηγµένες
οικονοµίες αποτελεί µία ακόµη πρόκληση για
την οικονοµική πολιτική το 2009, αν και εκτι-
µάται ότι είναι πολύ µικρή η πιθανότητα γενι-
κευµένης εµφάνισης ενός τέτοιου φαινοµένου.
Στις αναπτυσσόµενες και αναδυόµενες οικο-
νοµίες ο πληθωρισµός προβλέπεται να επι-
βραδυνθεί αισθητά (από 9,2% το 2008).

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ
ΕΥΡΩ8

Σε ένα ιδιαίτερα δυσµενές διεθνές περιβάλ-
λον, η οικονοµική δραστηριότητα στη ζώνη του
ευρώ σηµείωσε σταδιακή επιβράδυνση κατά
το µεγαλύτερο µέρος του 2008 και ραγδαία
επιδείνωση το τελευταίο τρίµηνο του έτους.

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις που προαναφέρ-
θηκαν, ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ στη ζώνη
του ευρώ θα είναι έντονα αρνητικός το 2009,
καθώς οι επιπτώσεις της παγκόσµιας χρηµα-
τοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης θα
γίνουν περισσότερο αισθητές. Η οικονοµική
ανάκαµψη προβλέπεται να είναι βραδεία στη
διάρκεια του 2010, ενώ µεγάλη αβεβαιότητα
χαρακτηρίζει τις βραχυπρόθεσµες προοπτικές
της ευρωπαϊκής οικονοµίας. Ο πληθωρισµός
σηµείωσε σηµαντική υποχώρηση τους τελευ-
ταίους µήνες του 2008 και στις αρχές του 2009
και προβλέπεται να κινηθεί σε χαµηλά επί-
πεδα σε χρονικό ορίζοντα δύο ετών. 

ΟΟ  ρρυυθθµµόόςς  ααύύξξηησσηηςς  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ
υυπποοχχώώρρηησσεε  σσεε  00,,88%%  ττοο  22000088,,  ααππόό  22,,66%%  ττοο  22000077,,
καθώς η επιδείνωση της παγκόσµιας χρηµα-
τοπιστωτικής κρίσης από το δεύτερο εξάµηνο
του 2008 και η αυξηµένη αβεβαιότητα επη-
ρέασαν δυσµενώς τόσο τη ζήτηση εξαγωγών
όσο και την εγχώρια ζήτηση για κατανάλωση
και επενδύσεις. Ο τριµηνιαίος ρυθµός µετα-
βολής του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ υποχώ-
ρησε από 0,7% το α’ τρίµηνο σε -0,3% το β’
και γ’ τρίµηνο και σε -1,6% το τελευταίο τρί-
µηνο του έτους, υπό την επίδραση κυρίως της
πτώσης των καθαρών εξαγωγών και των επεν-
δύσεων. 

ΤΤοο  22000099  ηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ
θθαα  αανντταανναακκλλάά  κκυυρρίίωωςς  ττηηνν  ππττώώσσηη  ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν
ααλλλλάά  κκααιι  ττηη  µµεειιωωµµέέννηη  εεγγχχώώρριιαα  ζζήήττηησσηη..  Η
δαπάνη για επενδύσεις αναµένεται να εµφα-
νίσει σηµαντική πτώση εξαιτίας της επιδεί-
νωσης του διεθνούς οικονοµικού κλίµατος και
του υψηλού βαθµού αβεβαιότητας, ενώ ιδιαί-
τερα αναµένεται να πληγούν οι επενδύσεις σε
κατοικίες λόγω της συνεχιζόµενης “διόρθω-
σης” στις αγορές κατοικίας σε ορισµένες
χώρες-µέλη. Η ιδιωτική κατανάλωση προβλέ-
πεται να επηρεαστεί δυσµενώς από την επι-
δείνωση των δεικτών στην αγορά εργασίας
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77 Περιλαµβάνονται οι χώρες-µέλη του ΟΟΣΑ, η Βραζιλία, η Ρωσία,
η Ινδία και η Κίνα, που συνολικά καλύπτουν το 82% του παγκό-
σµιου ΑΕΠ.

88 Από την 1η Ιανουαρίου 2009 η Σλοβακία εντάχθηκε στη ζώνη του
ευρώ. Έτσι ο αριθµός των κρατών µελών της ΕΕ που έχουν υιο-
θετήσει το ενιαίο ευρωπαϊκό νόµισµα ανέρχεται πλέον σε 16.
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και την αυξηµένη αβεβαιότητα των κατανα-
λωτών. 

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς στη ζώνη του ευρώ, µετρού-
µενος βάσει του Εν∆ΤΚ, κινήθηκε ανοδικά
κατά το πρώτο εξάµηνο του 2008, καθώς από
3,2% τον Ιανουάριο ανήλθε σε 4,0% τον Ιού-
νιο και τον Ιούλιο, εξαιτίας της έντονης αύξη-
σης των διεθνών τιµών του πετρελαίου και των
τροφίµων, και καθοδικά το δεύτερο εξάµηνο,
αντανακλώντας κυρίως τη ραγδαία υποχώ-
ρηση των διεθνών τιµών των εν λόγω προϊό-
ντων, ιδιαίτερα του πετρελαίου. ΟΟ  ππλληηθθωωρριι--
σσµµόόςς  υυπποοχχώώρρηησσεε  σσεε  11,,66%%  ττοο  ∆∆εεκκέέµµββρριιοο  κκααιι
ππεερρααιιττέέρρωω  ττοο  ππρρώώττοο  ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22000099..  ΤΤοο  ΜΜάάρρ--
ττιιοο  δδιιααµµοορρφφώώθθηηκκεε  σσεε  00,,66%%  ((σσύύµµφφωωνναα  µµεε  ππρροο--
σσωωρριιννάά  σσττοοιιχχεείίαα  ττοουυ  EEuurroossttaatt)).. Ο µέσος ετή-
σιος πληθωρισµός ήταν 3,3% το 2008, έναντι
2,1% το 2007. Ο πυρήνας του πληθωρισµού
―χωρίς τις τιµές της ενέργειας και των µη
επεξεργασµένων ειδών διατροφής― ανήλθε
σε 2,4%, από 2,0% το 2007. 

Για το 2009, ο πληθωρισµός στη ζώνη του
ευρώ προβλέπεται να διαµορφωθεί σε  πολύ
χαµηλά επίπεδα (µεταξύ 0,1% και 0,7%),
καθώς οι πληθωριστικές πιέσεις θα είναι µει-
ωµένες λόγω της οικονοµικής ύφεσης και των
χαµηλών διεθνών τιµών των καυσίµων και των
τροφίµων. Συγκεκριµένα, µέχρι τα µέσα του
έτους ο πληθωρισµός προβλέπεται να επι-
βραδυνθεί περαιτέρω και να γίνει αρνητικός,
ενώ ανοδικά θα κινηθεί το δεύτερο εξάµηνο,
υπό την επίδραση της µεγάλης µεταβολής των
διεθνών τιµών των καυσίµων σε σύγκριση µε
το αντίστοιχο διάστηµα του 2008 (“επίδραση
έτους βάσης”).

Η επιδείνωση των οικονοµικών συνθηκών
στη διάρκεια του 2008 και τους πρώτους
µήνες του τρέχοντος έτους επηρέασε µε χρο-
νική υστέρηση και τις εξελίξεις στην αγορά
εργασίας. ΟΟ  ρρυυθθµµόόςς  µµεεττααββοολλήήςς  ττηηςς  ααππαασσχχόό--
λληησσηηςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  έέββααιιννεε  µµεειιοούύµµεεννοοςς,,
ααππόό  00,,44%%  ττοο  αα’’ ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22000088  έέννααννττιι  ττοουυ
ππρροοηηγγοούύµµεεννοουυ  ττρριιµµήήννοουυ  σσεε  00,,22%%  ττοο  ββ’’ ττρρίίµµηηννοο
κκααιι  σσεε  µµηηδδεεννιικκόό  κκααιι  ααρρννηηττιικκόό  εεππίίππεεδδοο  ((--00,,33%%))
ττοο  γγ’’ κκααιι  δδ’’ ττρρίίµµηηννοο  ααννττίίσσττοοιιχχαα..  ΠΠιιοο  ππρρόόσσφφαατταα
σσττοοιιχχεείίαα  γγιιαα  ττηηνν  ααννεερργγίίαα  εεππιιββεεββααιιώώννοουυνν  ττηηνν

εεππιιδδεείίννωωσσηη  ττωωνν  σσυυννθθηηκκώώνν  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαα--
σσίίααςς..  ΤΤοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς  ααννήήλλθθεε  σσττοο  88,,55%%
ττοο  ΦΦεεββρροουυάάρριιοο  ττοουυ  22000099  ((ααππόό  77,,22%%  ττοονν  ααννττίί--
σσττοοιιχχοο  µµήήνναα  ττοουυ  22000088)).. Οι µέσοι όροι του
ποσοστού ανεργίας στη ζώνη του ευρώ υπο-
κρύπτουν ωστόσο αρκετά διαφορετικές
διαρθρωτικές συνθήκες στην αγορά εργα-
σίας, αλλά και διαφορετικές επιπτώσεις της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης στις επιµέρους
χώρες της ζώνης του ευρώ. Το υψηλότερο
ποσοστό ανεργίας σηµειώνεται στην Ισπανία
(15,5% το Φεβρουάριο του 2009, έναντι 9,3%
ένα έτος ενωρίτερα) και την Ιρλανδία
(10,0% έναντι 4,8%). ΤΤοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς
σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  ππρροοββλλέέππεεττααιι  νναα  ααυυξξηηθθεείί  σσεε
99,,33%%  ττοουυ  εερργγααττιικκοούύ  δδυυννααµµιικκοούύ  ττοο  22000099  κκααιι  σσεε
1100,,22%%  ττοο  22001100,,  σσύύµµφφωωνναα  µµεε  ττιιςς  εεννδδιιάάµµεεσσεεςς
ππρροοββλλέέψψεειιςς  ττηηςς  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήήςς  ΕΕππιιττρροοππήήςς..99 ΠΠιιοο
ππρρόόσσφφαατταα,,  οο  ΟΟΟΟΣΣΑΑ  ππρροοββλλέέππεειι  όόττιι  ττοο  πποοσσοοσσττόό
ααννεερργγίίααςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  θθαα  ααννέέλλθθεειι  σσεε
1100,,11%%  ττοο  22000099..

ΗΗ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  θθέέσσηη  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ  ωωςς
σσυυννόόλλοουυ  εεππιιδδεειιννώώθθηηκκεε  ττοο  22000088,, καθώς το
έλλειµµα του τοµέα της γενικής κυβέρνησης
εκτιµάται ότι αυξήθηκε σε 1,8% του ΑΕΠ από
0,7% το 2007 (εκτιµήσεις ΟΟΣΑ). Το χρέος
του τοµέα της γενικής κυβέρνησης εκτιµάται
ότι επίσης αυξήθηκε σε 68,7% του ΑΕΠ, από
66,1% το 2007. 

Οι δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκέέςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  γγιιαα  ττοο  22000099  εεππιι--
ββααρρύύννοοννττααιι  σσηηµµααννττιικκάά  τόσο από κυκλικούς
παράγοντες ―την υποχώρηση των φορολογι-
κών εσόδων λόγω της προβλεπόµενης πτώσης
της οικονοµικής δραστηριότητας― όσο και
από τα κυβερνητικά µέτρα ―κυρίως πρόσθε-
τες δαπάνες για επενδύσεις αλλά και φορο-
λογικές ελαφρύνσεις― που ελήφθησαν σε
πολλές χώρες της ζώνης του ευρώ για την αντι-
µετώπιση των συνεπειών της χρηµατοπιστω-
τικής κρίσης. 

Σύµφωνα µε τις ενδιάµεσες προβλέψεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα στη ζώνη του ευρώ θα σηµειώσει
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99 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Interim Forecast, Ιανουάριος 2009. 
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αύξηση µεγαλύτερη από 2 εκατοστιαίες µονά-
δες το 2009 σε 4,0% του ΑΕΠ, ενώ ο ΟΟΣΑ
προβλέπει αύξηση σε 5,4% του ΑΕΠ. Επτά
χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ ―η Γαλλία, η
Ελλάδα, η Ισπανία, η Ιρλανδία, η Ιταλία, η
Πορτογαλία και η Σλοβενία― προβλέπεται να
εµφανίσουν το 2009 δηµοσιονοµικό έλλειµµα
άνω του 3% του ΑΕΠ και πέντε χώρες-µέλη
έλλειµµα µεταξύ 2,5% και 3,0% του ΑΕΠ.

ΤΤοο  εευυρρώώ  ααννααττιιµµήήθθηηκκεε  κκααιι  ττοο  22000088,, όµως στα-
µάτησε να φέρει το κύριο βάρος των πιέσεων
που ασκούν στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες οι
παγκόσµιες ανισορροπίες στα ισοζύγια τρε-
χουσών συναλλαγών. Το βάρος αυτό έφεραν
το 2008 και το ιαπωνικό γιεν και το κινεζικό
γιουάν, τα οποία ανατιµήθηκαν σηµαντικά,
κυρίως το δεύτερο εξάµηνο, ακόµη και έναντι
του ευρώ. Η ονοµαστική σταθµισµένη συναλ-
λαγµατική ισοτιµία του ευρώ, αφού έφθασε
στο ανώτατο επίπεδο τον Ιούλιο (ανατίµηση
7,5% σε σύγκριση µε το 2007), στη συνέχεια
άρχισε να υποχωρεί. Σε µέσα επίπεδα έτους
το ευρώ ενισχύθηκε επί όγδοο συνεχές έτος,
κατά 5% το 2008.10 

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ
ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ ΕΥΡΩΠΗΣ11

Παρά την έξαρση της διεθνούς χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης το Σεπτέµβριο του 2008, οι
οικονοµίες των χωρών της Νοτιοανατολικής
(ΝΑ) Ευρώπης κατέγραψαν σχετικά υψηλούς
ρυθµούς ανάπτυξης για το σύνολο του έτους.
Αυτό κατά κύριο λόγο οφείλεται στο ότι κατά
το διάστηµα που προηγήθηκε η εγχώρια
ζήτηση συνέχισε να αυξάνεται µε υψηλούς
ρυθµούς,12 τροφοδοτούµενη από την άνοδο
των πραγµατικών µισθών και το συνεχιζόµενο
υψηλό ρυθµό πιστωτικής επέκτασης. 

ΤΤοο  22000099  όόµµωωςς  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα  ααπποοττεελλέέσσεειι  έένναα
ιιδδιιααίίττεερραα  δδύύσσκκοολλοο  έέττοοςς  γγιιαα  ττιιςς  χχώώρρεεςς  ττηηςς  ππεερριιοο--
χχήήςς..  Η συνεχιζόµενη επιδείνωση των οικονο-
µικών συνθηκών διεθνώς, λόγω της αυξανό-
µενης έντασης και της παρατεινόµενης διάρ-
κειας της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, αρχίζει
να έχει ιδιαίτερα σοβαρές επιπτώσεις στην

πραγµατική οικονοµία των χωρών της ΝΑ
Ευρώπης. Έτσι, το 2009 η οικονοµική δρα-
στηριότητα, µετά από δέκα χρόνια συνεχών
και υψηλών ρυθµών ανάπτυξης, αναµένεται
να µειωθεί στις περισσότερες χώρες. Αυτό
επιβεβαιώνεται και από νεότερες εκτιµήσεις
(πέραν όσων περιλαµβάνει ο Πίνακας
ΙΙΙ.3Α). Η εξέλιξη αυτή συνδέεται µε τη σσηηµµαα--
ννττιικκήή  εεξξαασσθθέέννηησσηη  ττηηςς  εεγγχχώώρριιααςς  ζζήήττηησσηηςς,,  λλόόγγωω
ττηηςς  υυπποοχχώώρρηησσηηςς  ττοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέ--
κκτταασσηηςς  κκααιι  ττηηςς  µµεείίωωσσηηςς  ττωωνν  κκααθθααρρώώνν  εειισσρροοώώνν
κκεεφφααλλααίίωωνν..  

Οι εξελίξεις δείχνουν ότι η κρίση µεταδίδεται
από τις ανεπτυγµένες προς τις λιγότερο ανε-
πτυγµένες οικονοµίες, όπως είναι οι χώρες της
ΝΑ Ευρώπης. Αυτό συντελείται µέσω της κάµ-
ψης των εµπορικών ροών αλλά κυρίως µέσω
της δηµιουργίας συνθηκών χρηµατοδοτικής
στενότητας, οι οποίες προκαλούνται από τη
µείωση των κεφαλαιακών ροών προς τις
χώρες αυτές, λόγω των σοβαρών χρηµατοπι-
στωτικών προβληµάτων που αντιµετωπίζουν οι
ανεπτυγµένες οικονοµίες. Σηµειώνεται ότι
στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης το τραπεζικό
σύστηµα σε πολύ µεγάλο βαθµό ελέγχεται από
µεγάλες τράπεζες άλλων ευρωπαϊκών χωρών. 

Η αναζωπύρωση των πληθωριστικών πιέσεων
κατά το πρώτο εξάµηνο του 2008, κυρίως λόγω
της ταχείας ανόδου των µισθών και του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, των
ανατιµήσεων του πετρελαίου και άλλων βασι-
κών εµπορευµάτων στη διεθνή αγορά αλλά
και των υψηλών ρυθµών πιστωτικής επέκτα-
σης, συνέβαλε σε αύξηση του µέσου ετήσιου
πληθωρισµού το 2008 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.3.Β).
Μάλιστα, στη Βουλγαρία, τη Σερβία και την
Τουρκία ο πληθωρισµός διαµορφώθηκε σε
διψήφιο ποσοστό. Ωστόσο, η διεθνής κρίση
συνέβαλε στη µερική αποκλιµάκωση του πλη-
θωρισµού κατά το τελευταίο τρίµηνο του 2008
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1100 Βλ. ΕΚΤ, Μηνιαίο ∆ελτίο, Στατιστικό Τµήµα, Πίνακας 8.1. 
1111 Η ανάλυση για τις οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης ανα-

φέρεται στις εξής χώρες: Αλβανία, Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλ-
γαρία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµο-
κρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία. 

1122 Εξαίρεση αποτέλεσαν η Κροατία και η Τουρκία, ο ρυθµός ανά-
πτυξης των οποίων, ιδίως της δεύτερης, παρουσίασε σηµαντική
κάµψη κατά το β’ τρίµηνο του 2008. 
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στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης Η αποκλιµάκωση
του πληθωρισµού συνεχίζεται και τους πρώ-
τους µήνες του 2009, αντανακλώντας τη στα-
θερή υποχώρηση των πληθωριστικών προσ-
δοκιών, η οποία κατά κύριο λόγο συνδέεται µε
την κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας. 

ΟΟιι  οοιικκοοννοοµµίίεεςς  µµεε  ττοο  µµεεγγααλλύύττεερροο  ββααθθµµόό  εεξξάάρρ--
ττηησσηηςς  ααππόό  ττηηνν  εεξξωωττεερριικκήή  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  εείίννααιι
κκααιι  οοιι  ππιιοο  εευυάάλλωωττεεςς  σσττοουυςς  κκιιννδδύύννοουυςς  πποουυ  δδηηµµιι--
οουυρργγοούύννττααιι  ααππόό  ττηηνν  κκρρίίσσηη..  ΕΕπποοµµέέννωωςς,,  τταα  υυψψηηλλάά
εελλλλεείίµµµµαατταα  πποουυ  εεµµφφααννίίζζοουυνν  όόλλεεςς  οοιι  χχώώρρεεςς  ττηηςς

ππεερριιοοχχήήςς  σσττοο  ιισσοοζζύύγγιιοο  εεξξωωττεερριικκώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν
ττοουυςς  υυπποοδδηηλλώώννοουυνν,,  σσεε  µµεεγγααλλύύττεερροο  ήή  µµιικκρρόόττεερροο
ββααθθµµόό,,  κκααιι  ττοο  µµέέγγεεθθοοςς  ττοουυ  κκιιννδδύύννοουυ  πποουυ  ααννττιι--
µµεεττωωππίίζζοουυνν  (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.3.Γ). Βεβαίως, στις
περισσότερες περιπτώσεις η σηµαντική εισ-
ροή κεφαλαίων για ξένες άµεσες επενδύσεις
(ΞΑΕ) έχει συµβάλει τα τελευταία χρόνια στη
―µερική έστω― κάλυψη των ελλειµµάτων
αυτών. Η κάµψη όµως των εισροών για ΞΑΕ
το τελευταίο τρίµηνο του 2008 και η αναµε-
νόµενη περαιτέρω µείωσή τους το 2009 θα επι-
τείνουν το πρόβληµα. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 67

Πίνακας ΙΙΙ.3Α Ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ)
των χωρών της ΝΑ Ευρώπης

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης, ∆ΝΤ, Reuters, Economist Intelligence Unit και Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
* Αναµένεται ότι οι προβλέψεις για το 2009 θα αναθεωρηθούν προς τα κάτω.

Χώρα 2006 2007 2008
2009*

(πρόβλεψη)

Αλβανία 5,0 6,0 6,0 3,5

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 6,2 5,8 5,5 1,5

Βουλγαρία 6,3 6,2 4,4 -1,0

Κροατία 4,8 5,6 2,2 0,4

Μαυροβούνιο 2,3 7,6 7,7 2,0

Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας 3,9 5,0 5,3 2,0

Ρουµανία 7,9 6,0 7,7 -1,8

Σερβία 5,6 7,1 5,4 -1,0

Τουρκία 6,9 4,6 1,4 -3,0

Πίνακας ΙΙΙ.3Β Πληθωρισµός των χωρών της ΝΑ Ευρώπης

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης, Economist Intelligence Unit, Κεντρική Τράπεζα Βουλγαρίας, Κεντρική Τρά-
πεζα Τουρκίας, Reuters, EDC Economics και ∆ΝΤ.

Αλβανία 2,5 3,1 2,2 2,0

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 6,1 4,9 7,5 10,0

Βουλγαρία 7,3 8,4 12,4 7,4

Κροατία 3,2 2,9 6,1 2,9

Μαυροβούνιο 2,1 3,5 9,4 3,6

Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας 3,2 2,3 8,5 3,8

Ρουµανία 6,9 4,8 7,8 6,0

Σερβία 12,7 6,8 11,0 7,9

Τουρκία 9,7 8,4 10,2 6,4

Χώρα 2006 2007 2008
2009

(πρόβλεψη)
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ΤΤαα  υυψψηηλλάά  εελλλλεείίµµµµαατταα  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυσσώώνν
σσυυννααλλλλααγγώώνν,,  σσεε  σσυυννδδυυαασσµµόό  µµεε  ττοο  γγεεγγοοννόόςς  όόττιι
σσηηµµααννττιικκόό  µµέέρροοςς  ττηηςς  υυψψηηλλήήςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέ--
κκτταασσηηςς  ττωωνν  ττεελλεευυττααίίωωνν  εεττώώνν  έέγγιιννεε  σσεε  ξξέένναα  ννοοµµίί--
σσµµαατταα,,  οοδδήήγγηησσαανν  σσττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ
χχρρέέοουυςς  ττωωνν  χχωωρρώώνν  ααυυττώώνν,,  µµεεγγάάλλοο  ττµµήήµµαα  ττοουυ
οοπποοίίοουυ  ββααρρύύννεειι  ττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα..  Αν και για
τις περισσότερες χώρες το εξωτερικό χρέος
δεν είναι ιδιαίτερα υψηλό, η σηµειωθείσα το
τελευταίο διάστηµα σηµαντική υποχώρηση
των νοµισµάτων αρκετών χωρών (κυρίως εκεί-
νων που λειτουργούν σε καθεστώς κυµαινό-
µενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών) έναντι του
ευρώ και άλλων ισχυρών νοµισµάτων έχει διο-
γκώσει το πραγµατικό κόστος δανεισµού του
ιδιωτικού τοµέα, αυξάνοντας τον κίνδυνο πτώ-
χευσης των δανειοληπτών.13 Αυτό σηµαίνει ότι
περιορίζεται σηµαντικά η δυνατότητα ανά-
καµψης των οικονοµιών αυτών µέσω µεταβο-
λών στη συναλλαγµατική ισοτιµία.

ΈΈνναα  εεννθθααρρρρυυννττιικκόό  σσττοοιιχχεείίοο  γγιιαα  ττιιςς  χχώώρρεεςς  ττηηςς
ππεερριιοοχχήήςς  εείίννααιι  όόττιι  οο  δδηηµµόόσσιιοοςς  ττοοµµέέααςς  δδεενν  εεµµφφαα--
ννίίζζεειι  µµεεγγάάλλαα  εελλλλεείίµµµµαατταα  κκααιι  ττοο  δδηηµµόόσσιιοο  χχρρέέοοςς
δδεενν  εείίννααιι  ιιδδιιααίίττεερραα  υυψψηηλλόό  (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.3.Γ).
Σε περιόδους µεγάλης οικονοµικής αβεβαιό-
τητας, ιδίως όταν αυτή συνδέεται µε κρίσεις
στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, είναι σηµαντικό
η δηµοσιονοµική πολιτική να παραµένει αξιό-
πιστη και ικανή να συνδράµει στην αντιµετώ-
πιση των συνεπειών της κρίσης. Βεβαίως, η

δηµοσιονοµική κατάσταση των χωρών αυτών
αναµένεται να επιδεινωθεί το 2009, ιδίως εκεί-
νων οι οποίες θα υποστούν τη µεγαλύτερη
κάµψη στους ρυθµούς ανάπτυξης. 

Οι συνέπειες της κρίσης για τις χώρες της ΝΑ
Ευρώπης εξαρτώνται τόσο από εγχώριους όσο
και από εξωτερικούς παράγοντες. Στους
τελευταίους περιλαµβάνεται το µέγεθος της
µείωσης των εισαγωγών των χωρών της ΕΕ
από την περιοχή. Ένας άλλος, ίσως σπουδαι-
ότερος, εξωτερικός παράγοντας αφορά το
βαθµό στον οποίο οι υπόλοιπες χώρες της
Ευρώπης και οι διεθνείς οργανισµοί θα συµ-
βάλουν στη χρηµατοδότηση των εξωτερικών
ελλειµµάτων των χωρών της ΝΑ Ευρώπης,
επιτρέποντάς τους έτσι να αναχρηµατοδοτή-
σουν το συσσωρευµένο εξωτερικό χρέος τους
και περιορίζοντας παράλληλα την ανάγκη
δραστικής προσαρµογής, η οποία θα ήταν ιδι-
αίτερα επαχθής.Ήδη υπάρχουν θετικές εξε-
λίξεις όσον αφορά την αρωγή από την ΕΕ και
τους διεθνείς οικονοµικούς οργανισµούς (βλ.
και Πλαίσιο ΙΙΙ.1).
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1133 Χαρακτηριστική είναι η περίπτωση της Ρουµανίας, όπου σηµα-
ντικό µέρος του τραπεζικού δανεισµού έγινε σε άλλα νοµίσµατα
εκτός του ευρώ, όπως το ελβετικό φράγκο, µε αποτέλεσµα η σηµα-
ντική υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος έναντι του ελβετικού
να έχει επιβαρύνει σε µεγάλο βαθµό τους δανειολήπτες. Στον αντί-
ποδα, στη Βουλγαρία ο τραπεζικός δανεισµός σε ξένο συνάλλαγµα
γινόταν αποκλειστικά σε ευρώ. Αυτό σηµαίνει ότι, εφόσον το
καθεστώς “επιτροπής συναλλάγµατος” παραµένει αξιόπιστο, δεν
δηµιουργείται συναλλαγµατικός κίνδυνος για τους οφειλέτες. 

Ισοζύγιο
τρεχουσών 
συναλλαγών 

-10,8 -15,4 -24,5 -9,8 -31,3 -12,1 -13,3 -17,9 -6,1

Ξένες άµεσες
επενδύσεις 5,0 6,2 16,1 6,5 16,7 4,3 6,6 6,1 19,6

∆ηµοσιονοµικό
αποτέλεσµα -5,2 -1,6 0,1 0,9 1,5 -1,0 -4,8 -2,5 1,0

Χρέος γενικής
κυβέρνησης 53,5 18,0 16,2 34,5 32,4 28,0 15,2 33,8 37,0

Εξωτερικό
χρέος 20,4 15,0 108,4 86,7 77,2 54,2 55,0 66,6 43,8

Αλβανία 
Βοσνία -

Ερζεγοβίνη Βουλγαρία Κροατία Μαυροβούνιο ΠΓ∆Μ Ρουµανία Σερβία Τουρκία 

Πίνακας ΙΙΙ.3Γ Βασικοί δείκτες µακροοικονοµικής ευπάθειας των χωρών της ΝΑ Ευρώπης
για το 2008

(ως % του ΑΕΠ)

Πηγές: Εθνικές κεντρικές τράπεζες, Reuters, Export Development Canada, World Bank, World Economic Outlook database και ∆ΝΤ.
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Με βάση ένα σενάριο δραστικής προσαρµο-
γής, οι χώρες της ΝΑ Ευρώπης θα έπρεπε να
διαµορφώσουν πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών για να καλύψουν τις
εκροές κεφαλαίων που πιθανώς θα προκα-
λούσε η κρίση.14 Αυτό θα συνεπαγόταν µεγάλη
προσαρµογή στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες,
βαθιά ύφεση και δραµατική αύξηση των καθυ-
στερούµενων δανείων, η οποία θα οδηγούσε
σε σοβαρή τραπεζική κρίση. ∆εδοµένου ότι
πολλές τράπεζες στις χώρες αυτές αποτελούν
θυγατρικές ευρωπαϊκών τραπεζών, αυτό θα
συνεπαγόταν άµεση µετάδοση της κρίσης στις
χώρες της ΕΕ, µε σηµαντικές αρνητικές επι-
πτώσεις. 

ΈΈνναα  ρρεεααλλιισσττιικκόό  σσεεννάάρριιοο  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς,,  ττοο
οοπποοίίοο  λλααµµββάάννεειι  υυππόόψψηη  ττηηνν  ππρρααγγµµααττιικκόόττηητταα  ττηηςς
δδιιεεθθννοούύςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  κκααιι  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς

κκρρίίσσηηςς  κκααιι  τταα  ιιδδιιααίίττεερραα  χχααρραακκττηηρριισσττιικκάά  ττωωνν
χχωωρρώώνν  ττηηςς  ΝΝΑΑ  ΕΕυυρρώώππηηςς,,  εείίννααιι  ηη  εεφφααρρµµοογγήή  εεννόόςς
σσυυννεεπποούύςς  κκααιι  ααξξιιόόππιισσττοουυ  µµεείίγγµµααττοοςς  µµαακκρροοοοιι--
κκοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  κκααιι  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρ--
ρρυυθθµµίίσσεεωωνν,,  ττοο  οοπποοίίοο  θθαα  ππεερριιοορρίίσσεειι  ββααθθµµιιααίίαα
ααλλλλάά  ααπποοφφαασσιισσττιικκάά  ττιιςς  εεξξωωττεερριικκέέςς  κκααιι  εεσσωωττεε--
ρριικκέέςς  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκέέςς  ααννιισσοορρρροοππίίεεςς,,  θθαα  εεξξαα--
σσφφααλλίίσσεειι  ττηηνν  εειισσρροοήή  εεππεεννδδυυττιικκώώνν  κκεεφφααλλααίίωωνν
κκααιι  θθαα  ααννααββααθθµµίίσσεειι  ττοο  ππααρρααγγωωγγιικκόό  δδυυννααµµιικκόό
ττωωνν  χχωωρρώώνν  ττηηςς  ππεερριιοοχχήήςς..  
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1144 Κατά την ασιατική κρίση της περιόδου 1996-97, τα ελλείµµατα στο
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών των χωρών της Νοτιοανατολικής
Ασίας µετατράπηκαν σε πλεονάσµατα εντός ενός έτους. Βέβαια
υπάρχουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ των δύο περιπτώσεων.
Ορισµένες από τις διαφορές υπέρ των χωρών της ΝΑ Ευρώπης
είναι η πιο αποτελεσµατική εποπτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων,
το υψηλότερο ποσοστό ξένων άµεσων επενδύσεων, το µεγαλύτερο
ύψος των συναλλαγµατικών διαθεσίµων και το γεγονός ότι οι
περισσότερες χώρες είναι µέλη ή υποψήφια µέλη της ΕΕ. Από την
άλλη πλευρά, το ύψος του εξωτερικού χρέους ήταν µικρότερο στην
περίπτωση των χωρών της Νοτιοανατολικής Ασίας. 
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1 ΟΙ ΑΠΟΦAΣΕΙΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΤΗΣ ΕΚΤ1

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προσδιορί-
ζει το επίπεδο των βασικών επιτοκίων έτσι ώστε
να επιτυγχάνεται µεσοπρόθεσµα ο πρωταρχι-
κός σκοπός του Ευρωσυστήµατος, η σταθερό-
τητα των τιµών στη ζώνη του ευρώ, δηλαδή η
διατήρηση του ρυθµού πληθωρισµού κάτω αλλά
πλησίον του 2%. Ιδιαίτερη σηµασία για την επί-
τευξη του σκοπού αυτού αποδίδεται στη στα-
θεροποίηση των µεσοπρόθεσµων και µακρο-
πρόθεσµων πληθωριστικών προσδοκιών σε επί-
πεδο συµβατό µε τη σταθερότητα των τιµών. Σε
αυτό το πλαίσιο, κατά τη διάρκεια του 2008 το
επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδό-
τησης του Ευρωσυστήµατος αυξήθηκε µία
φορά, τον Ιούλιο, κατά 25 µονάδες βάσης. Έτσι,

ολοκληρώθηκε ο περιορισµός του διευκολυ-
ντικού χαρακτήρα της νοµισµατικής πολιτικής
στη ζώνη του ευρώ. Ο περιορισµός αυτός είχε
αρχίσει το ∆εκέµβριο του 2005 και είχε περι-
λάβει 9 αυξήσεις των βασικών επιτοκίων, κατά
25 µονάδες βάσης κάθε φορά. Στη συνέχεια, τον
Οκτώβριο του 2008, δεδοµένης της προοδευτι-
κής υποχώρησης των πληθωριστικών πιέσεων,
ξεκίνησε η διαδικασία σταδιακής προσαρµογής
των επιτοκίων προς τα κάτω, µέσω της οποίας
ττοο  εεππιιττόόκκιιοο  ττωωνν  ππρράάξξεεωωνν  κκύύρριιααςς  ααννααχχρρηηµµααττοοδδόό--
ττηησσηηςς  µµεειιώώθθηηκκεε  σσυυννοολλιικκάά  κκααττάά  330000  µµοοννάάδδεεςς
ββάάσσηηςς  έέωωςς  ττοονν  ΑΑππρρίίλλιιοο  ττοουυ  22000099,,  σσεε  11,,2255%% (βλ.
Πίνακα IV.1 και ∆ιάγραµµα IV.1).
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Ι V Η  ΕΝ Ι Α Ι Α  ΝΟΜ Ι ΣΜΑΤ ΙΚΗ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ  ΚΑ Ι  Ο Ι
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕ Ι Σ  ΤΟΥ  ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ  Σ ΤΗΝ
ΑΓΟΡΑ  ΧΡΗΜΑΤΟΣ

11 Με βάση τις εισαγωγικές δηλώσεις του Προέδρου της ΕΚΤ στις συνε-
ντεύξεις τύπου οι οποίες ακολουθούσαν την πρώτη συνεδρίαση του
∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ κάθε µήνα ―όπου γίνεται η χάραξη
της νοµισµατικής πολιτικής― το 2008 και το πρώτο τετράµηνο του 2009. 

Πίνακας IV.1 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης Πάγια 
διευκόλυνση 

οριακής 
χρηµατοδότησης

∆ηµοπρασίες 
σταθερού επιτοκίου
(σταθερό επιτόκιο)  

∆ηµοπρασίες 
ανταγωνιστικού 

επιτοκίου
(ελάχιστο επιτόκιο 

προσφορών)

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).

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
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Αναλυτικότερα, στη διάρκεια του πρώτου
επταµήνου του 2008, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ διαπίστωνε την ύπαρξη πληθωριστι-
κών κινδύνων. Ιδιαίτερη ανησυχία εκφραζό-
ταν όσον αφορά το ενδεχόµενο να εκδηλω-
θούν προσπάθειες για αντιστάθµιση ―µέσω
προσαρµογών των µισθών και των περιθω-
ρίων κέρδους― των επιπτώσεων που είχε η
αύξηση των διεθνών τιµών της ενέργειας και
των τροφίµων στην αγοραστική δύναµη των
εργαζοµένων και των επιχειρηµατιών αντί-
στοιχα (δευτερογενείς επιδράσεις2). Παρά-
γοντες που καθιστούσαν πιθανότερο αυτό το
ενδεχόµενο ήταν αφενός η στενότητα που
ακόµη παρατηρούνταν στις αγορές εργασίας
και ο σχετικά υψηλός βαθµός χρησιµοποίησης
του εργοστασιακού δυναµικού που ακόµη επι-
κρατούσε στη βιοµηχανία και αφετέρου η λει-
τουργία (σε ορισµένα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ) συστηµάτων αναπροσαρµογής των
µισθών µε βάση τις τιµές καταναλωτή. Όπως
τόνισε επανειληµµένα το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ, η λειτουργία των εν λόγω συστη-
µάτων είναι δυνατόν να προκαλέσει πληθω-
ριστική “δίνη” µισθών-τιµών. Εξάλλου, ήδη

σηµειωνόταν επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου
των µισθών, η οποία, σε συνδυασµό µε την επι-
βράδυνση του ρυθµού ανόδου της παραγωγι-
κότητας στο πλαίσιο της καθοδικής φάσης του
οικονοµικού κύκλου, οδηγούσε σε επιτάχυνση
του ρυθµού αύξησης του κόστους εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος. Η επικράτηση πλη-
θωριστικών κινδύνων επιβεβαιωνόταν και
από τη διατήρηση του “υποκείµενου” ρυθµού
νοµισµατικής επέκτασης3 σε πολύ υψηλά επί-
πεδα. Επειδή υπήρχε αβεβαιότητα ως προς
την έκταση της περιοριστικής επίδρασης της
χρηµατοπιστωτικής αναταραχής στη συνολική
ζήτηση, δεν µπορούσε να εκτιµηθεί µε ακρί-
βεια σε ποιο βαθµό η επίδραση αυτή αντι-
στάθµιζε τις πληθωριστικές πιέσεις από την
αύξηση των τιµών των βασικών εµπορευµά-
των. Ωστόσο, τον Ιούνιο του 2008 έγινε πλέον
σαφές ότι οι πληθωριστικοί κίνδυνοι εντείνο-
νταν, µε αποτέλεσµα να καταστεί αναγκαία η
αύξηση των βασικών επιτοκίων τον Ιούλιο.

Την περίοδο Ιουλίου-Σεπτεµβρίου 2008, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επισήµανε ότι,
µε δεδοµένη την αύξηση των επιτοκίων που
προαναφέρθηκε, η κατεύθυνση της νοµισµα-
τικής πολιτικής ήταν η κατάλληλη ώστε να συµ-
βάλλει στην επίτευξη της σταθερότητας των
τιµών µεσοπρόθεσµα, εξακολουθούσαν όµως
να διαφαίνονται πληθωριστικοί κίνδυνοι.

Τον Οκτώβριο του 2008 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ κατέληξε στο συµπέρασµα ότι
οι πληθωριστικοί κίνδυνοι είχαν αρχίσει να
υποχωρούν, κατ’ αρχάς διότι η έξαρση της
χρηµατοπιστωτικής αναταραχής στα µέσα
Σεπτεµβρίου αναµενόταν να ασκήσει αρνη-
τική επίδραση στη συνολική ζήτηση, η οποία
εξάλλου είχε ήδη αρχίσει να εξασθενεί στο
πλαίσιο του οικονοµικού κύκλου. Επιπρό-
σθετα, η υποχώρηση των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων (αργού πετρελαίου, τροφίµων,

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200872

22 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2004-2005,
Φεβρουάριος 2005, Πλαίσιο ΙΙΙ.1, και ΕΚΤ, Μηνιαίο ∆ελτίο, Ιού-
λιος 2004, σελ. 28-30.

33 Ο “υποκείµενος” (underlying) ρυθµός νοµισµατικής επέκτασης υπο-
λογίζεται από την ΕΚΤ µε βάση διάφορες εναλλακτικές µεθόδους
(βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάιος 2008, Πλαίσιο 1, σελ. 15) και
δεν δηµοσιεύεται. Θεωρείται ότι το µέγεθος αυτό συσχετίζεται στε-
νότερα µε την εξέλιξη του πληθωρισµού, λαµβανοµένων υπόψη των
χρονικών υστερήσεων, από ό,τι ο ρυθµός αύξησης του Μ3.
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βασικών µετάλλων), η οποία ξεκίνησε στα
µέσα Ιουλίου του 2008, είχε συνεχιστεί επί
ικανό χρονικό διάστηµα και είχε λάβει πλέον
σηµαντική έκταση. Η συνέχιση της επιβρά-
δυνσης τόσο του ρυθµού αύξησης του Μ3 όσο
και της πιστωτικής επέκτασης προς τις επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά και η συνακό-
λουθη αποκλιµάκωση του υποκείµενου ρυθ-
µού νοµισµατικής επέκτασης επιβεβαίωσαν
την υποχώρηση των πληθωριστικών κινδύνων.
Έτσι, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προ-
έβη σε 6 µειώσεις του επιτοκίου των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης την περίοδο
Οκτωβρίου 2008-Απριλίου 2009. 

Όσον αφορά τις προοπτικές για την οικονο-
µική δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ, ττοο
∆∆ιιοοιικκηηττιικκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ  ππρρόόσσφφαατταα
δδήήλλωωσσεε  όόττιι  ααννααµµέέννεειι  σσττααδδιιαακκήή  ααννάάκκααµµψψηη  ττοο
22001100, αφενός λόγω της επίδρασης των µέτρων
στήριξης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και,
γενικότερα, των µέτρων επεκτατικής µακρο-
οικονοµικής πολιτικής που έχουν ληφθεί σε όλο
τον κόσµο και αφετέρου διότι η υποχώρηση των
τιµών των βασικών εµπορευµάτων συµβάλλει
σε ενίσχυση του πραγµατικού διαθέσιµου εισο-
δήµατος και, ως εκ τούτου, των ιδιωτικών κατα-
ναλωτικών δαπανών.

Όσον αφορά τις προοπτικές για τις τιµές, µετά
και την τελευταία µείωση των επιτοκίων (Απρί-
λιος 2009), ττοο  ∆∆ιιοοιικκηηττιικκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ
ααννααµµέέννεειι  όόττιι  θθαα  εεππιιττεευυχχθθεείί  ηη  σσττααθθεερρόόττηητταα  ττωωνν
ττιιµµώώνν  µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµαα. Όµως, σύµφωνα µε τις
πιο πρόσφατες µακροοικονοµικές προβολές
των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ, οι οποίες
δηµοσιεύθηκαν το Μάρτιο αλλά βεβαίως δεν
λαµβάνουν υπόψη τις τελευταίες µειώσεις των
βασικών επιτοκίων, ο ρυθµός πληθωρισµού
αναµένεται να διαµορφωθεί µεταξύ 0,1% και
0,7% το 2009 και µεταξύ 0,6% και 1,4% το
2010. Οι προβολές αυτές αντανακλούν την υπο-
χώρηση των διεθνών τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων αλλά και των εγχώριων πληθωρι-
στικών πιέσεων λόγω της µεγάλης επιβράδυν-
σης της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη
του ευρώ. Ο ρυθµός πληθωρισµού που τελικά
θα διαµορφωθεί θεωρείται εξίσου πιθανό να
υπερβεί τις προβολές ή να υπολείπεται αυτών,

ανάλογα µε την εξέλιξη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας και των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων. ΤΤοουυςς  ααµµέέσσωωςς  εεππόόµµεεννοουυςς  µµήήννεεςς
ππάάννττωωςς  οο  εεττήήσσιιοοςς  ρρυυθθµµόόςς  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ  ααννααµµέέ--
ννεεττααιι  όόττιι  θθαα  εεππιιββρρααδδυυννθθεείί  ππεερρααιιττέέρρωω  κκααιι  θθαα  γγίίννεειι
ααρρννηηττιικκόόςς  σστταα  µµέέσσαα  ττοουυ  22000099,,  αακκοολλοούύθθωωςς  όόµµωωςς
θθαα  ααυυξξηηθθεείί  εεκκ  ννέέοουυ..4

2 ΟΙ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ
ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

Καθ’ όλη τη διάρκεια του 2008 παρατηρήθηκαν
εντάσεις και δυσλειτουργίες (συµπεριλαµβα-
νοµένης της συρρίκνωσης του όγκου των
συναλλαγών) στη διατραπεζική αγορά της
ζώνης του ευρώ,5 οι οποίες οξύνθηκαν µετά την
πτώχευση της επενδυτικής τράπεζας Lehman
Brothers στις ΗΠΑ (15 Σεπτεµβρίου). Το
Ευρωσύστηµα αντιµετώπισε τα φαινόµενα
αυτά µε παρεµβάσεις στην αγορά χρήµατος, οι
οποίες ενισχύθηκαν µετά τα µέσα Σεπτεµβρίου.
Οι παρεµβάσεις αποσκοπούσαν κατ’ αρχάς
στην παροχή ρευστότητας σε πιστωτικά ιδρύ-
µατα τα οποία, παρότι δεν αντιµετώπιζαν προ-
βλήµατα φερεγγυότητας, συναντούσαν δυσκο-
λίες ως προς την άντληση κεφαλαίων από τη
διατραπεζική αγορά λόγω των εντάσεων που
επικρατούσαν. Σηµειώνεται ότι τα βασικά επι-
τόκια προσδιορίζονται από το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ µε µοναδικό γνώµονα την επί-
τευξη του πρωταρχικού σκοπού του Ευρωσυ-
στήµατος (δηλ. της σταθερότητας των τιµών).
Ως εκ τούτου, οι µειώσεις τους από τον Οκτώ-
βριο του 2008 δεν στόχευαν στην αντιµετώπιση
των εντάσεων στην αγορά χρήµατος αλλά,
όπως προαναφέρθηκε, ήταν συνέπεια της υπο-
χώρησης των πληθωριστικών πιέσεων.

Η διαφορά (spread) µεταξύ του επιτοκίου
Euribor τριών µηνών και του σταθερού επι-
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44 Επειδή η µείωση της τιµής του αργού πετρελαίου ξεκίνησε στα µέσα
Ιουλίου του 2008, οι τιµές της ενέργειας που αναµένεται να παρα-
τηρηθούν εφέτος έως τα µέσα Ιουλίου  θα είναι πολύ χαµηλότερες
από τις περυσινές, µε αποτέλεσµα πολύ χαµηλούς ρυθµούς πληθω-
ρισµού καταναλωτή µέχρι τα µέσα περίπου του 2009. Όµως, καθώς
οι τιµές της ενέργειας που αναµένεται να παρατηρηθούν την περίοδο
Αυγούστου-∆εκεµβρίου 2009 θα υπολείπονται σχετικά λιγότερο των
αντίστοιχων περυσινών τιµών, ο ρυθµός του πληθωρισµού δεν θα
είναι υπερβολικά χαµηλός το δεύτερο εξάµηνο του 2009. 

55 Η αγορά βραχυπρόθεσµων δανείων σε ευρώ άνευ εξασφαλίσεων
µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ.
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τοκίου (EONIA swap rate) στις συµφωνίες
ανταλλαγής, αντίστοιχης διάρκειας, του επι-
τοκίου µίας ηµέρας (overnight index swaps)6

αντανακλά την επιφυλακτικότητα των τραπε-
ζών ως προς τη χορήγηση διατραπεζικών
δανείων και έτσι αποτελεί µέτρο των εντά-
σεων στην αγορά χρήµατος. Όπως φαίνεται
στο ∆ιάγραµµα IV.2, οοιι  εεννττάάσσεειιςς  έέχχοουυνν  υυπποο--
χχωωρρήήσσεειι  σσεε  σσχχέέσσηη  µµεε  ττοο  ττρρίίττοο  ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22000088,,
ππααρρααµµέέννοουυνν  όόµµωωςς  κκααττάά  ττιι  ιισσχχυυρρόόττεερρεεςς  σσεε
σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  ττηηνν  ππεερρίίοοδδοο  ππρριινν  ααππόό  ττηηνν  ππττώώχχεευυσσηη
ττηηςς  LLeehhmmaann  BBrrootthheerrss  κκααιι  πποολλύύ  ιισσχχυυρρόόττεερρεεςς  σσεε
σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  ττηηνν  ππεερρίίοοδδοο  ππρριινν  ααρρχχίίσσεειι  νναα  εεππηη--
ρρεεάάζζεεττααιι  ηη  δδιιααττρρααππεεζζιικκήή  ααγγοορράά  ααππόό  ττηη  χχρρηηµµαα--
ττοοππιισσττωωττιικκήή  ααννααττααρρααχχήή  ((δδηηλλ..  ππρριινν  ααππόό  ττοονν
ΑΑύύγγοουυσσττοο  ττοουυ  22000077))..  ΌΌσσοονν  ααφφοορράά  ττοονν  όόγγκκοο  ττωωνν
σσυυννααλλλλααγγώώνν  σσττηη  δδιιααττρρααππεεζζιικκήή  ααγγοορράά,,  κκαατταα--
γγρράάφφεεττααιι  σσττααδδιιαακκήή  ααύύξξηησσηη,,  ττοουυλλάάχχιισσττοονν  ππρροο--
κκεειιµµέέννοουυ  γγιιαα  ττιιςς  ππρράάξξεειιςς  δδιιάάρρκκεειιααςς  µµίίααςς  ηηµµέέρρααςς..

Αναλυτικότερα, ττηηνν  ππεερρίίοοδδοο  ΙΙααννοουυααρρίίοουυ--
ΣΣεεππττεεµµββρρίίοουυ  22000088, στο πλαίσιο της πολιτικής

παρεµβάσεων του Ευρωσυστήµατος συνεχί-
στηκαν:

• Η παροχή περισσότερης ρευστότητας µέσω
πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-
δότησης παρά µέσω πράξεων κύριας ανα-
χρηµατοδότησης. Έτσι, η συµµετοχή των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης στο σύνολο
της παρεχόµενης ρευστότητας παρέµεινε περί-
που στο 40%. Στο πλαίσιο αυτό θεσπίστηκε η
διεξαγωγή πράξεων εξάµηνης διάρκειας και
συνέχισαν να διεξάγονται “συµπληρωµατικές”
πράξεις διάρκειας τριών µηνών. Ωστόσο, δεν
αυξήθηκε το συνολικό ποσό της χορηγούµενης
ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα.

• Όσον αφορά ειδικότερα τις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης, η χορήγηση µεγαλύτερων
ποσών στις αρχές κάθε περιόδου τήρησης7
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66 Σε µια συµφωνία ανταλλαγής του επιτοκίου µίας ηµέρας, συνοµο-
λογείται ένα επιτόκιο (ΕΟΝΙΑ swap rate) το οποίο παραµένει στα-
θερό για όλη τη διάρκεια της συµφωνίας (π.χ. 3 µήνες). Με βάση το
εν λόγω επιτόκιο, ο συµβαλλόµενος πρέπει να καταβάλει τόκους επί
δεδοµένου ποσού. Ως αντάλλαγµα, εισπράττει από τον αντισυµ-
βαλλόµενο τους τόκους που προκύπτουν εάν το δεδοµένο ποσό τοκι-
στεί µε βάση το επιτόκιο διάρκειας µίας ηµέρας που ισχύει στη δια-
τραπεζική αγορά (ΕΟΝΙΑ) 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 συµβαλλοµένων. Το επιτόκιο που
συνοµολογείται στις εν λόγω συµφωνίες (“σταθερό επιτόκιο”) ενσω-
µατώνει 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 εξασφαλίσεων ανάλο-
γης διάρκειας. Συνεπώς, η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου Euribor (3
µηνών) και του επιτοκίου στις συµφωνίες ανταλλαγής (διάρκειας 3
µηνών) του επιτοκίου µίας ηµέρας αποτελεί δείκτη του ασφαλίστρου
που ενσωµατώνει το επιτόκιο Euribor (3 µηνών), επιπλέον από τις
προσδοκίες για το επίπεδο του επιτοκίου µίας ηµέρας κατά τους τρεις
µήνες που ακολουθούν. Το ασφάλιστρο είναι έναντι του κινδύνου είτε
να µην αποπληρωθεί το διατραπεζικό δάνειο είτε, αν χρειαστεί εκτά-
κτως η δανείστρια τράπεζα να αναπληρώσει τα κεφάλαια που έχει
τοποθετήσει στο διατραπεζικό δάνειο, να µην το επιτύχει παρά µε
µεγάλο κόστος ή και καθόλου, λόγω της κατάστασης της αγοράς χρή-
µατος ή ανεπάρκειας των εξασφαλίσεων τις οποίες µπορεί να προ-
σφέρει σε αντισυµβαλλοµένους. Βλ. “The Eurosystem’s open market
operations during the recent period of financial market volatility”,
ECB, Monthly Bulletin, Μάιος 2008, Πλαίσιο 2, σελ. 93, και “Liquidity
risk premia in money market spreads”, ECB, Financial Stability
Review, ∆εκέµβριος 2008, Special Feature D.

77 Η περίοδος τήρησης διαρκεί περίπου 30 ηµέρες. Σε αυτό το χρο-
νικό διάστηµα, η κατάθεση την οποία κάθε πιστωτικό ίδρυµα ―µε
ελάχιστες εξαιρέσεις― είναι υποχρεωµένο να διατηρεί στην αντί-
στοιχη εθνική κεντρική τράπεζα πρέπει να φθάσει ένα δεδοµένο
ύψος κατά µέσον όρο. Όµως το ηµερήσιο ύψος της υποχρεωτικής
κατάθεσης µπορεί να κυµαίνεται. Εξαιτίας της αναταραχής έχει
παρατηρηθεί ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα προτιµούν να συγκε-
ντρώνουν υψηλά υπόλοιπα στο λογαριασµό υποχρεωτικής κατά-
θεσης ενωρίς στη διάρκεια της περιόδου τήρησης ώστε να επι-
τευχθεί, ήδη αρκετές ηµέρες πριν από το τέλος της περιόδου τήρη-
σης, το µέσο επίπεδο της υποχρεωτικής κατάθεσης. Τα πιστωτικά
ιδρύµατα ενεργούν µε αυτόν τον τρόπο προφανώς για να προφυ-
λαχθούν έναντι του ενδεχοµένου να αντιµετωπίσουν στενότητα
ρευστότητας αργότερα και προς τα τέλη της περιόδου τήρησης. 

KEF IV:������ 1  8/4/09  18:05  ������ 74



(frontloading) παρά στα τέλη της περιόδου,
ώστε να διευκολύνονται τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα να συµπληρώνουν τις υποχρεωτικές
καταθέσεις τους ήδη από τις πρώτες ηµέρες
της περιόδου τήρησης. Το Ευρωσύστηµα απορ-
ροφούσε τυχόν πλεονάζουσα ρευστότητα στα
τέλη της περιόδου τήρησης µέσω έκτακτων
πράξεων ανοικτής αγοράς. Με αυτόν τον
τρόπο περιορίστηκε η διακύµανση των πολύ
βραχυπρόθεσµων επιτοκίων γύρω από το επι-
τόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότη-
σης.

• Η χρηµατοδότηση των πιστωτικών ιδρυµά-
των (της ζώνης του ευρώ) σε δολάρια ΗΠΑ
µέσω τακτικών δηµοπρασιών, έναντι των τίτ-
λων που έχουν οριστεί ως αποδεκτοί για τις
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής, σε συνεργα-
σία µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ
και άλλες κεντρικές τράπεζες.8

Από τον ΟΟκκττώώββρριιοο  ττοουυ  22000088, για να αντιµετω-
πιστεί η έέξξααρρσσηη  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  αανναατταα--
ρρααχχήήςς  από το Ευρωσύστηµα, κατέστη αναγκαία:

• η χορήγηση χρηµατοδότησης χωρίς περιο-
ρισµό (εκτός από την παροχή επαρκών εξα-
σφαλίσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα προς
το Ευρωσύστηµα) και µε σταθερό επιτόκιο,
µέσω όλων των πράξεων ανοικτής αγοράς,

• η αύξηση της συχνότητας των πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Σηµει-
ώνεται ότι από τα τέλη Σεπτεµβρίου του 2008
άρχισαν να διεξάγονται και πράξεις “ειδικής
αναχρηµατοδότησης” µε διάρκεια ίση µε αυτή
της περιόδου τήρησης (περίπου ένα µήνα).

• η διεύρυνση της ποικιλίας των τίτλων ένα-
ντι των οποίων το Ευρωσύστηµα παρέχει ρευ-
στότητα.9

Τα ανωτέρω µέτρα πολιτικής είχαν αποτέλε-
σµα να αυξηθεί σηµαντικά το συνολικό ενερ-
γητικό του Ευρωσυστήµατος – κατά 42% από
τα µέσα Σεπτεµβρίου του 2008 έως το τέλος
του έτους.10 Η αύξηση αυτή συµβάδισε µε
αύξηση του υπολοίπου των καταθέσεων στο
πλαίσιο της πάγιας διευκόλυνσης αποδοχής

καταθέσεων, εξέλιξη η οποία ήταν συνεπής µε
τη µείωση της διαφοράς µεταξύ των επιτοκίων
των δύο πάγιων διευκολύνσεων του Ευρωσυ-
στήµατος (οριακής χρηµατοδότησης και απο-
δοχής καταθέσεων) από τις αρχές Οκτωβρίου
του 2008 έως τα τέλη Ιανουαρίου του 2009 (βλ.
∆ιάγραµµα IV.3). Όταν στα τέλη Ιανουαρίου
του 2009 η µείωση αυτή αντιστράφηκε, παρα-
τηρήθηκε συρρίκνωση του υπολοίπου των εν
λόγω καταθέσεων. Τέλος, ηη  ππααρροοχχήή  άάφφθθοοννηηςς
ρρεευυσσττόόττηηττααςς  σσυυννέέββααλλεε  σσττηη  δδιιααµµόόρρφφωωσσηη  ττοουυ  εεππιι--
ττοοκκίίοουυ  ΕΕΟΟΝΝΙΙΑΑ  κκάάττωω  ααππόό  ττοο  εεππιιττόόκκιιοο  ττωωνν  ππρράά--
ξξεεωωνν  κκύύρριιααςς  ααννααχχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  µµεεττάά  ττιιςς  ααρρχχέέςς
ΟΟκκττωωββρρίίοουυ  ττοουυ  22000088..
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88 Οι πράξεις αυτές είναι σηµαντικές για τη γενικότερη αντιµετώπιση
της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής, συµβάλλουν όµως έµµεσα και
στον περιορισµό των πιέσεων στη διατραπεζική αγορά της ζώνης
του ευρώ.

99 Σηµειώνεται ότι το Σεπτέµβριο του 2008, όπως και το Φεβρουά-
ριο του 2009, αποφασίστηκαν τροποποιήσεις των µέτρων ελέγχου
κινδύνου που εφαρµόζονται επί των τίτλων έναντι των οποίων
παρέχεται ρευστότητα, ώστε να περιοριστεί ο χρηµατοοικονο-
µικός κίνδυνος στον οποίο εκτίθεται το Ευρωσύστηµα. Επίσης,
το Σεπτέµβριο 2008 διευρύνθηκε και το σύνολο των πιστωτικών
ιδρυµάτων που γίνονται αποδεκτά ως αντισυµβαλλόµενοι στις
έκτακτες πράξεις ανοικτής αγοράς.

1100 Συγκρίνεται το σύνολο του ενεργητικού του Ευρωσυστήµατος
µεταξύ 12ης Σεπτεµβρίου και 31ης ∆εκεµβρίου 2008 σύµφωνα µε
τις αντίστοιχες λογιστικές καταστάσεις.
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Από το τέταρτο τρίµηνο του 2007 ο ρυθµός
ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας εµφάνισε
επιβράδυνση και κατά τη διάρκεια του 2008 η
υποχώρηση της δραστηριότητας σταδιακά
έγινε εντονότερη, επηρεάζοντας όλους τους
τοµείς της οικονοµίας. Ο µέσος ρυθµός ανό-
δου του ΑΕΠ το 2008 υποχώρησε στο 2,9%,
από 4% το 2007, ενώ στασιµότητα της δρα-
στηριότητας αναµένεται το 2009.

Η σταδιακή επιβράδυνση των ρυθµών ανά-
πτυξης της ελληνικής οικονοµίας και η δια-
µόρφωσή τους ―σε όλη τη διάρκεια του
2008― σε επίπεδα που σαφώς υπολείπονται
του µεσοπρόθεσµου δυνητικού ρυθµού οφεί-
λεται αφενός στην αποδυνάµωση µιας σειράς
παραγόντων που επηρέαζαν ευνοϊκά την οικο-
νοµία συνεχώς τα τελευταία έτη και αφετέρου
στις επιπτώσεις της παγκόσµιας χρηµατοπι-
στωτικής αναταραχής (που εξελίχθηκε σε
κρίση), οι οποίες έγιναν αισθητές στην Ελλάδα
µε κάποια καθυστέρηση, κυρίως από το δεύ-
τερο εξάµηνο του 2008.

Ειδικότερα, οι υψηλές αναπτυξιακές επιδόσεις
των τελευταίων ετών οφείλονται σε µεγάλο
βαθµό στην υπερβάλλουσα αισιοδοξία που
δηµιούργησε η ένταξη στη νοµισµατική ένωση
και η αίσθηση µακροοικονοµικής σταθερότη-
τας την οποία αυτή συνεπάγεται. Η αισιοδοξία
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών
µετουσιώθηκε σε ενεργό ζήτηση, σαφώς υπο-
στηριζόµενη από τις τότε επικρατούσες
ευνοϊκές συνθήκες χρηµατοδότησης – δηλαδή
τα χαµηλά επιτόκια και την ευρεία διαθεσι-
µότητα πιστώσεων. Η οικονοµία, µε κύριο προ-
ωθητικό παράγοντα την εγχώρια ζήτηση (κατά
βάση την κατανάλωση και τις επενδύσεις σε
κατοικίες), κατέγραψε την τελευταία πενταε-
τία ρυθµούς ανόδου που δεν ήταν συµβατοί µε
το µεσοπρόθεσµο δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης.
Ως εκ τούτου, µια περιορισµένη επιβράδυνση
για το 2008 ήταν αναµενόµενη, όπως άλλωστε
είχε επισηµανθεί και σε προηγούµενες Εκθέ-
σεις της Τράπεζας της Ελλάδος.1

Τα διαθέσιµα στοιχεία για τη δραστηριότητα
σε επιµέρους κλάδους και τοµείς της οικονο-
µίας, καθώς και τα αποτελέσµατα ερευνών

συγκυρίας (που καταγράφουν τις εκτιµήσεις
και τις προσδοκίες των επιχειρήσεων και των
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V Η Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚH ∆ΡΑΣΤΗΡ ΙΟΤΗΤΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

11 Π.χ.,Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2007.
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Αξία σε 
εκατ.
ευρώ

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Πίνακας V.1 Ακαθάριστη δαπάνη της οικονοµίας και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν

Πηγή: EΣΥΕ, Εθνικοί Λογαριασµοί, προσωρινές εκτιµήσεις για τα στοιχεία των ετών 2003-2008, Μάρτιος 2009.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2000)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 98.627 4,7 3,3 3,7 4,3 4,8 3,0 2,2

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 24.271 7,2 -1,0 2,9 1,2 0,0 7,7 3,2

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 29.450 9,5 13,2 1,9 -0,5 9,2 4,9 -11,5

3.1α Κατά φορέα: γενική κυβέρνηση … … … … … … … …

3.1β λοιποί φορείς … … … … … … … …

3.2α Κατά είδος: κατασκευές 17.944 -1,6 23,2 -5,6 0,6 5,8 1,6 -14,6

3.2β εξοπλισµός 10.416 28,5 1,7 12,7 -1,0 14,2 9,1 -9,6

3.2γ λοιπές 1.090 25,1 -13,0 26,7 -11,1 7,8 9,4 11,9

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 152.348 6,0 4,6 3,2 2,8 5,0 4,1 -0,6

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 
(% του ΑΕΠ)

2.328 -0,2 0,6 0,1 -0,6 -0,9 0,2 1,6

6. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 33.882 -8,4 3,5 13,9 4,2 10,9 3,1 2,2

6.1 Εξαγωγές αγαθών 14.253 -6,8 10,0 3,1 11,1 20,1 -7,3 -1,1

6.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 19.629 -9,5 -1,1 22,1 -0,3 4,5 11,8 4,4

7. Τελική ζήτηση 188.558 2,2 5,1 4,5 2,5 5,8 4,7 1,0

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 52.277 -1,3 3,4 3,3 1,4 9,7 6,7 -4,4

8.1 Εισαγωγές αγαθών 40.730 4,4 6,9 3,0 -5,4 10,3 6,7 -7,3

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 11.547 -19,2 -11,5 4,5 34,6 7,0 6,9 10,4

ΑΑΕΕΠΠ  σσεε  ααγγοορρααίίεεςς  ττιιµµέέςς 113366..228811 33,,44 55,,66 44,,99 22,,99 44,,55 44,,00 22,,99

ΣΣυυµµββοολλήή  σσττηη  µµεεττααββοολλήή  ττοουυ  αακκααθθάάρριισσττοουυ  εεγγχχώώρριιοουυ  ππρροοϊϊόόννττοοςς

1. Ιδιωτική κατανάλωση 3,5 2,4 2,7 3,1 3,5 2,2 1,6

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 1,2 -0,2 0,5 0,2 0,0 1,2 0,5

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 2,1 3,0 0,5 -0,1 2,1 1,2 -2,8

3.1α Κατά φορέα: γενική κυβέρνηση … … … … … … …

3.1β λοιποί φορείς … … … … … … …

3.2α Κατά είδος: κατασκευές -0,2 3,0 -0,8 0,1 0,8 0,2 -1,9

3.2β εξοπλισµός 2,1 0,2 1,1 -0,1 1,3 0,9 -1,0

3.2γ λοιπές 0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 6,8 5,3 3,6 3,2 5,6 4,6 -0,7

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

6. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -2,0 0,7 2,9 0,9 2,5 0,8 0,5

6.1 Εξαγωγές αγαθών -0,7 0,9 0,3 1,0 2,0 -0,8 -0,1

6.2 Εξαγωγές υπηρεσιών -1,3 -0,1 2,5 0,0 0,6 1,5 0,6

7. Τελική ζήτηση 3,0 6,9 6,1 3,4 7,8 6,4 1,4

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

8.1 Εισαγωγές αγαθών -1,2 -2,0 -0,9 1,5 -2,7 -1,8 2,1

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 1,7 0,8 -0,3 -2,0 -0,5 -0,5 -0,8

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών -1,5 -0,4 1,7 0,5 -0,8 -1,6 2,1

ΑΑΕΕΠΠ  σσεε  ααγγοορρααίίεεςς  ττιιµµέέςς 33,,44 55,,66 44,,99 22,,99 44,,55 44,,00 22,,99
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νοικοκυριών), κατέγραψαν σε όλη τη διάρ-
κεια του 2008 αλλά και το πρώτο τρίµηνο του
2009 σταδιακή και επιταχυνόµενη εξασθέ-
νηση. Ο ∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος2 υπο-
χωρούσε σε όλη τη διάρκεια του 2008 και η
πτώση του ήταν ιδιαίτερα απότοµη από τον
Οκτώβριο και µετά. Ο δείκτης εξακολούθησε
να µειώνεται στις αρχές του 2009 και δια-
µορφώθηκε σε ιστορικά χαµηλό επίπεδο το
Μάρτιο. Ο σύνθετος δείκτης οικονοµικής
δραστηριότητας (που καταρτίζεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος και συνοψίζει επαρκώς
τη δραστηριότητα) επιβραδύνθηκε σταδιακά
από την αρχή του 2008 και το ∆εκέµβριο
κατέγραψε ετήσιο ρυθµό ανόδου 1,7%
(1,4% τον Ιανουάριο του 2009 – βλ. ∆ιά-
γραµµα V.1).

Η εεγγχχώώρριιαα  ττεελλιικκήή  ζζήήττηησσηη το 2008 υποχώρησε
(κατά 0,6%) για πρώτη φορά από την ένταξη
της χώρας στη ζώνη του ευρώ, συµβάλλοντας
αρνητικά κατά 0,7 της εκατοστιαίας µονάδας
στο ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ. Συγκεκριµένα,
η αρνητική συµβολή (2,8 εκατ. µονάδες) της
µείωσης των επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου
υπεραντιστάθµισε τη θετική συµβολή (2,1
εκατ. µονάδες) της αύξησης της ιδιωτικής και
της δηµόσιας κατανάλωσης. Η συρρίκνωση

των επενδύσεων σε κατοικίες (κατά 29,1%)
καθόρισε σε µεγάλο βαθµό την αρνητική εξέ-
λιξη της εγχώριας ζήτησης. Αντίθετα, η µετα-
βολή του πραγµατικού εξωτερικού ισοζυγίου
σε εθνικολογιστική βάση συνέβαλε θετικά
(κατά 2,1 εκατ. µονάδες) στην άνοδο του
ΑΕΠ, αποκλειστικά λόγω της σηµαντικής µεί-
ωσης των εισαγωγών. Στην άνοδο του ΑΕΠ
συνέβαλε (κατά 1,5 εκατ. µονάδα) και η κατα-
γραφείσα συσσώρευση των αποθεµάτων (βλ.
Πίνακα V.1). Με απλούστερη διατύπωση, η
εγχώρια ζήτηση µειώθηκε, ενώ το άθροισµα
της εγχώριας και της εξωτερικής ζήτησης
αυξήθηκε, αλλά λιγότερο από ό,τι η παρα-
γωγή, µε αποτέλεσµα να αποθεµατοποιηθεί
µέρος του παραχθέντος προϊόντος.

Οι δείκτες που συνδέονται µε την εξέλιξη της
κκααττααννααλλωωττιικκήήςς  ζζήήττηησσηηςς (βλ. Πίνακα V.2 και
∆ιάγραµµα V.2) υποχωρούσαν σταθερά καθ’
όλη τη διάρκεια του 2008,3 το ίδιο και οι δεί-
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22 Καταρτίζεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, όπως και για τις
άλλες χώρες της ΕΕ.

33 Ο όγκος του λιανικού εµπορίου υποχώρησε κατά 1,4% το 2008,
έναντι ανόδου 2,3% το 2007, ενώ τον Ιανουάριο του 2009 ο ετή-
σιος ρυθµός µείωσης ήταν 5,8% (µη συµπεριλαµβανοµένων των
καυσίµων και λιπαντικών αυτοκινήτων – αναθεωρηµένος δείκτης).
Ο αριθµός των ΙΧ αυτοκινήτων που τέθηκαν για πρώτη φορά σε
κυκλοφορία µειώθηκε κατά 7,0% το 2008, και το πρώτο τρίµηνο
του 2009 εµφάνισε περαιτέρω µείωση κατά 38,7%.

2007 2008 
2009

(διαθέσιµη περίοδος) 

Πίνακας V.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: ΕΣΥΕ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Τράπεζα της Ελλάδος (καταναλωτική πίστη), ΙΟΒΕ (προσδοκίες),Υπουργείο Οικονοµίας και
Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ και τέλη κινητής τηλεφωνίας). 
1 Αναθεωρηµένος δείκτης 2005=100.
2 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
3 Αναπροσαρµογή των πάγιων µηνιαίων τελών από 1 Νοεµβρίου 2006.
4 Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού περιληφθούν τα τιτλοποιηµένα δάνεια και οι διαγραφές δανείων.

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων και λιπαντικών)1 2,3 -1,4 -5,8 (Ιαν.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός2 0,9 -0,1 -4,1 »

Ένδυση-υπόδηση 1,1 -5,5 12,1 »

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός 6,7 -4,3 -15,5 »

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη 6,7 -1,3 -24,8 »

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) 6,8 0,8 ...

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο 9,0 -15,3 -47,4 (Ιαν.-Μάρτ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων 4,3 -7,0 -38,7 » 

Φορολογικά έσοδα από πάγια τέλη κινητής τηλεφωνίας3 114,2 5,3 3,1 (Ιαν.-Φεβρ.)

Υπόλοιπο συνολικής τραπεζικής χρηµατοδότησης της κατανάλωσης4 22,4 (∆εκ.) 16,0 (∆εκ.) 12,3 (Φεβρ.)
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κτες που συνδέονται µε την επενδυτική ζήτηση
(βλ. Πίνακα V.3).4

Ο ρυθµός ανόδου της ιδιωτικής κατανάλωσης
σηµείωσε σταδιακή επιβράδυνση κατά τη διάρ-
κεια του 2008 και για ολόκληρο το έτος δια-
µορφώθηκε στο 2,2%, έναντι 3,0% το 2007.
Ωστόσο, εξακολούθησε να αποτελεί τη σηµα-
ντικότερη συνιστώσα του ρυθµού ανάπτυξης
της ελληνικής οικονοµίας. Στην άνοδο της ιδιω-
τικής κατανάλωσης το 2008 συνέβαλε η αύξηση
του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος των
νοικοκυριών, αλλά και η επέκταση της κατα-
ναλωτικής πίστης, ο ετήσιος ρυθµός της οποίας
παρέµεινε υψηλός, αν και επιβραδύνθηκε το
τελευταίο τρίµηνο του 2008. Η βελτίωση του
διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών
αντανακλά κυρίως τη σηµαντική άνοδο των
µέσων προ φορολογίας αποδοχών, την αύξηση
της απασχόλησης, την παρατηρηθείσα υστέ-
ρηση των εσόδων από τη φορολογία φυσικών
προσώπων, αλλά και τη σηµαντική αύξηση των
µεταβιβαστικών πληρωµών κοινωνικού χαρα-
κτήρα προς ορισµένες ευπαθείς οµάδες του
πληθυσµού. Επιπλέον, τα εισοδήµατα των νοι-
κοκυριών ενισχύθηκαν από την πτώση του πλη-
θωρισµού τους τελευταίους µήνες του έτους. Η
αυξανόµενη αβεβαιότητα που συνδέεται µε τη
χρηµατοπιστωτική κρίση οδήγησε σε µικρή
αύξηση του ποσοστού αποταµίευσης.

Η άνοδος της δδηηµµόόσσιιααςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς (σε εθνι-
κολογιστική βάση και σε σταθερές τιµές)
παρέµεινε υψηλή στο 3,2% το 2008, αν και
περιορίστηκε κάπως σε σύγκριση µε το 2007
(7,7%).

Η µεγάλη µείωση της ζήτησης επενδυτικών
αγαθών το 2008 (κατά 11,5%, έναντι ανόδου
κατά 4,9% το 2007) προήλθε κυρίως από την
καθίζηση των εεππεεννδδύύσσεεωωνν  σσεε  κκααττοοιικκίίεεςς,,  αλλά
και την υποχώρηση των εεππεεννδδύύσσεεωωνν  σσεε  εεξξοο--
ππλλιισσµµόό κατά 9,6% (έναντι αύξησης κατά 9,1%
το 2007). Επισηµαίνεται ότι η σηµαντική επι-
βράδυνση του ρυθµού ανόδου του υπολοίπου
των στεγαστικών δανείων επηρέασε αρνητικά
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44 Ο όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας βάσει αδειών
µειώθηκε κατά 17,1% το 2008 (2007: -5,0%). Επίσης, η παραγωγή
τσιµέντου µειώθηκε κατά 3,1%. Επιπλέον, σύµφωνα µε την έρευνα
επενδύσεων του ΙΟΒΕ (Οκτώβριος-Νοέµβριος 2008), οι βιοµη-
χανικές επιχειρήσεις (δηµόσιες και ιδιωτικές) εκτιµούσαν ότι η
επενδυτική τους δαπάνη µειώθηκε το 2008 κατά 20,9% και ότι θα
µειωθεί περαιτέρω το 2009 κατά 5,4%.
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την απορρόφηση του πλεονάσµατος νεόδµη-
των και παλαιότερων κατοικιών και λειτούρ-
γησε αποτρεπτικά για νέες επενδύσεις (βλ.
και Πλαίσιο V.1). Σηµειώνεται πάντως ότι οι
εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσεε  κκαατταασσκκεευυέέςς  εεκκττόόςς  κκααττοοιικκιιώώνν
αυξήθηκαν κατά 8,7% το 2008, περιορίζοντας
κάπως την υποχώρηση των συνολικών επεν-
δύσεων σε κατασκευές στο -14,6%. Από την
άλλη πλευρά οι δδηηµµόόσσιιεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς έµειναν
σχεδόν αµετάβλητες, έναντι αύξησης της
τάξεως του 2% το 2007, ενώ οι επιχειρηµατι-
κές επενδύσεις µειώθηκαν, εξέλιξη που εν
µέρει αντανακλά την καθυστέρηση ή και την
αναβολή υλοποίησης των επενδυτικών σχε-
δίων των επιχειρήσεων.

Οι εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν σε εθνι-
κολογιστική βάση αυξήθηκαν κατά 2,2% το
2008, αντανακλώντας τη σηµαντική αύξηση
των εισπράξεων από υπηρεσίες µεταφορών
(ναυτιλιακές) που καταγραφόταν έως και τον
Οκτώβριο. Το τέταρτο τρίµηνο του έτους
όµως, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των εξα-
γωγών υπηρεσιών µεταστράφηκε σε αρνητικό.
Οι εξαγωγές αγαθών εξακολούθησαν να υπο-
χωρούν και το 2008, αλλά µε σαφώς ασθενέ-
στερο ρυθµό (-1,1% έναντι -7,3% το 2007). Η

εξέλιξη αυτή οφείλεται στη συνεχιζόµενη µεί-
ωση της ανταγωνιστικότητας. Οι εειισσααγγωωγγέέςς
ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν  σηµείωσαν έντονη
πτώση κατά 4,4% το 2008, µετά από άνοδο
κατά 6,7% το 2007. Η αντιστροφή αυτή αντα-
νακλά την υποτονικότητα της εγχώριας ζήτη-
σης, συγκεκριµένα την επιβράδυνση της ανό-
δου της ιδιωτικής κατανάλωσης και τη µείωση
της επενδυτικής ζήτησης.

Όσον αφορά τις εξελίξεις στην ππλλεευυρράά  ττηηςς  ππρροο--
σσφφοορράάςς,, σύµφωνα µε τα προσωρινά εθνικολο-
γιστικά στοιχεία της ΕΣΥΕ (Μάρτιος 2009), η
ακαθάριστη προστιθέµενη αξία (ΑΠΑ) σε
βασικές τιµές αυξήθηκε το 2008 µε µέσο ετήσιο
ρυθµό 3,6%, έναντι 4,0% το 2007. Η άνοδος
οφείλεται στην αύξηση του προϊόντος τόσο του
πρωτογενούς τοµέα όσο και του τοµέα των υπη-
ρεσιών. Αντίθετα, το προϊόν του δευτερογενούς
τοµέα µειώθηκε.

Η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία του ππρρωω--
ττοογγεεννοούύςς  ττοοµµέέαα σε σταθερές τιµές 2000, όπως
καταγράφεται από την ΕΣΥΕ στους Εθνικούς
Λογαριασµούς, αυξήθηκε κατά 5,2% το 2008,
έναντι µεγάλων µειώσεων κατά 10,8% το
2007 και 18,0% το 2006 (βλ. και Πίνακα V.4).
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2007 2008 
2009

(διαθέσιµη περίοδος) 

Πίνακας V.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1

Πηγές: ΕΣΥΕ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου), ΙΟΒΕ (βαθµός χρησιµοποίησης, προσδοκίες),
Τράπεζα της Ελλάδος (δάνεια προς επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, εκταµιεύσεις Π∆Ε, χρηµατοδότηση οικισµού).
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών (ποσοστά %). 
2 Αναθεωρηµένος δείκτης 2005=100.
3 ∆ιορθωµένο κατά το ποσό των δανείων που διαγράφηκαν. 
4 Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού περιληφθούν τα τιτλοποιηµένα δάνεια και οι διαγραφές δανείων.

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών2 -1,0 -6,8 -17,9 (Ιαν.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(80,4) (77,5) 74,3 (Ιαν.-Μάρτ.)

Υπόλοιπο δανείων διάρκειας µεγαλύτερης του έτους προς 
επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα3 25,7 (∆εκ.) 21,4 (∆εκ.) 19,4 (Φεβρ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων (Π∆Ε) 7,6 9,3 272,8 (Ιαν.-Μάρτ.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -5,0 -17,1 ...

Παραγωγή τσιµέντου -9,2 -3,1 -37,0 (Ιαν.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές 1,5 3,0 -31,8 (Ιαν.-Μάρτ.)

Υπόλοιπο συνολικής τραπεζικής χρηµατοδότησης του οικισµού4 21,9 (∆εκ.) 11,4 (∆εκ.) 9,6 (Φεβρ.)
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Ωστόσο, λόγω της αύξησης του κόστους παρα-
γωγής,5 το πραγµατικό γεωργικό εισόδηµα6

ανά πλήρως απασχολούµενο, σύµφωνα µε τα
στοιχεία της Eurostat, υποχώρησε κατά 7,1%
το 2008, έναντι µείωσης 4,3% στην ΕΕ-27.
Επισηµαίνεται ότι οι χρόνιες παθογένειες του
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Προϊόν 2002 2003 2004 2005 2006 2007* 2008*

Πίνακας V.4 Παραγωγή των κυριότερων αγροτικών προϊόντων

(χιλιάδες τόνοι)

Πηγή: Υπουργείο Γεωργίας.
* Προσωρινά στοιχεία.

Σιτάρι µαλακό 427 323 274 270 432 466 525

Σιτάρι σκληρό 1.902 1.309 1.500 1.491 1.144 918 1.414

Αραβόσιτος 2.194 2.206 2.210 2.169 1.647 1.928 2.472

Καπνός 116 116 112 108 22 22 24

Βαµβάκι 1.137 972 1.035 1.100 481 432 362

Τοµάτες βιοµηχανίας 1.000 985 1.180 900 990 758 735

Ζαχαρότευτλα 2.531 2.200 2.095 2.800 1.650 855 903

Ελαιόλαδο 414 310 435 424 366 449 397

Λεµόνια 109 102 36 42 41 45 31

Πορτοκάλια 1.176 849 765 1.017 856 970 802

Μήλα 262 203 275 247 263 262 235

Ροδάκινα 706 123 948 769 618 737 734

Κρέας, σύνολο 488 480 486 483 464 469 480

Γάλα, σύνολο 1.928 1.927 1.948 1.866 1.866 1.895 1.890

Προϊόν
Συντελεστές

στάθµισης 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Πίνακας V.5 Απολαµβανόµενες και καταβαλλόµενες τιµές1 στον αγροτικό τοµέα

(2000=100)

Πηγή: ΕΣΥΕ.
1 Οι δείκτες απολαµβανόµενων τιµών δεν περιλαµβάνουν τις εισοδηµατικές ενισχύσεις (επιδοτήσεις) στα προϊόντα.

Εκατοστιαίες µεταβολές στους δείκτες τιµών 
τις οποίες απολαµβάνουν οι παραγωγοί (τιµές εκροών)

Φυτικά προιόντα 70,7 5,4 11,0 11,6 -3,2 2,4 7,1 12,8 -0,1

Κτηνοτροφικά προιόντα 29,3 7,7 -2,2 1,3 2,0 5,2 4,9 0,2 4,4

ΑΑπποολλααµµββααννόόµµεεννεεςς  ττιιµµέέςς  ((σσύύννοολλοο)) 110000,,00 66,,11 77,,11 88,,88 --11,,99 33,,11 66,,55 99,,55 11,,00

Εκατοστιαίες µεταβολές στους δείκτες τιµών 
τις οποίες καταβάλλουν οι παραγωγοί (τιµές εισροών)

Αναλώσιµα µέσα 74,9 1,4 2,3 4,2 9,0 5,6 4,2 7,4 14,6

Πάγιο κεφάλαιο 25,1 4,0 4,4 3,2 3,1 3,8 3,3 3,0 3,9

ΚΚααττααββααλλλλόόµµεεννεεςς  ττιιµµέέςς  ((σσύύννοολλοο)) 110000,,00 22,,11 22,,88 44,,00 77,,55 55,,11 33,,99 66,,44 1122,,11

55 ∆υσανάλογα µικρή, σε σχέση µε την αύξηση των τιµών των εισ-
ροών της αγροτικής παραγωγής, που έφθασε στο 12,1% έναντι
7,4% το 2007, υπήρξε η άνοδος των τιµών που απολαµβάνουν οι
παραγωγοί (χωρίς να υπολογιστούν οι επιδοτήσεις), η οποία δεν
ξεπέρασε το 1%, κυρίως λόγω της σηµαντικής µείωσης των τιµών
των σιτηρών (βλ. Πίνακα V.5).

66 Το γεωργικό εισόδηµα προκύπτει αν από το προϊόν του αγροτικού
τοµέα αφαιρεθούν η αξία των φόρων, της ενδιάµεσης κατανάλω-
σης και της χρήσης κεφαλαίου και προστεθούν οι επιδοτήσεις.
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αγροτικού τοµέα στη χώρα µας,7 σε συνδυα-
σµό µε την ένταση του ανταγωνισµού στις διε-
θνείς αγορές, καθιστούν προβληµατική την

επιβίωση του σηµερινού προτύπου αγροτικής
ανάπτυξης, το οποίο χαρακτηρίζεται, µεταξύ
άλλων, από έλλειψη σχετικών επενδυτικών
πρωτοβουλιών, υπερβολική εξάρτηση του
αγροτικού εισοδήµατος από τις κοινοτικές
επιδοτήσεις,8 επιδείνωση του αγροτικού ισο-
ζυγίου της χώρας και περιβαλλοντική επιβά-
ρυνση της υπαίθρου.

Η προστιθέµενη αξία του δδεευυττεερροογγεεννοούύςς
ττοοµµέέαα  (βιοµηχανία, ενέργεια, κατασκευές), σε
σταθερές τιµές, µειώθηκε το 2008 κατά 2,4%,
έναντι αύξησης κατά 3,8% το 2007, λόγω της
µεγάλης κάµψης του κατασκευαστικού κλά-
δου (-9,4%).9 Εξάλλου, σύµφωνα µε τους δια-
θέσιµους βραχυχρόνιους δείκτες της ΕΣΥΕ
(βλ. Πίνακα V.6), η συνολική βιοµηχανική
παραγωγή και η µεταποιητική παραγωγή, που
είχαν αυξηθεί τη διετία 2006-2007, παρου-
σίασαν σηµαντική υποχώρηση κατά τη διάρ-
κεια του 2008, η οποία εντάθηκε το τελευταίο

77 Όπως π.χ. η εξειδίκευση σε προϊόντα χαµηλής προστιθέµενης
αξίας και η έλλειψη τυποποίησης και εµπορικής στρατηγικής.

88 Σύµφωνα µε στοιχεία που αναφέρει η αρµόδια Επίτροπος της ΕΕ
κα Μπόελ (σε απάντησή της προς Έλληνα ευρωβουλευτή), το
µερίδιο των επιδοτήσεων στο ελληνικό γεωργικό εισόδηµα αυξή-
θηκε από  27% το 1996 σε 39% το 2007.

99 Αντίθετα, η προστιθέµενη αξία της βιοµηχανίας, συµπεριλαµβα-
νοµένης της ενέργειας, αυξήθηκε το 2008 κατά 1,8%, ενώ το
τέταρτο τρίµηνο σηµείωσε υποχώρηση (-0,1%).
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200884

Πίνακας V.6 Βιοµηχανική παραγωγή

(2005=100)

Πηγή: ΕΣΥΕ. Αναθεωρηµένος δείκτης µε έτος βάσης το 2005.

ΒΒΙΙΟΟΜΜΗΗΧΧΑΑΝΝΙΙΑΑ 110000,,00  00,,99  22,,66  --44,,00  9999,,33  

11..  ΟΟρρυυχχεείίαα--ΛΛααττοοµµεείίαα 66,,11 110000,,00  --22,,99  00,,11  --44,,88  9922,,66  

Εξόρυξη άνθρακα και λιγνίτη 56,6 -6,0 0,7 0,4 95,1 

Άντληση αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου 1,9 -7,1 -18,2 -17,1 63,0 

Εξόρυξη µεταλλευµάτων 9,1 -16,7 -2,1 2,2 83,3 

Άλλες εξορυκτικές και λατοµικές δραστηριότητες 32,4 6,6 0,7 -13,7 92,6 

22..  ΜΜεεττααπποοίίηησσηη 6699,,88 110000,,00  22,,00  22,,66  --44,,66  9999,,88  

Τρόφιµα 18,2 -0,9 3,3 1,2 103,6 

Ποτά 6,0 1,6 8,0 -0,5 109,3 

Καπνός 1,9 -7,7 4,1 -3,3 92,8 

Κλωστοϋφαντουργικές ύλες 3,1 -9,3 1,8 -22,8 71,3 

Είδη ένδυσης 3,4 -7,9 13,2 -14,5 89,1 

∆έρµα-είδη υπόδησης 0,6 -1,1 1,8 -5,7 95,0 

Ξύλο και φελλός 1,2 -5,1 -10,6 -9,3 76,9 

Χαρτί και προϊόντα από χαρτί 2,3 3,4 3,6 -3,8 103,1 

Εκτυπώσεις και αναπαραγωγή προεγγεγραµµένων µέσων 1,9 8,0 -3,7 -4,8 99,0 

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 11,3 6,5 3,0 -4,3 105,0 

Χηµικά προϊόντα 5,3 -0,6 3,5 -4,7 98,1 

Βασικά φαρµακευτικά προϊόντα και σκευάσµατα 2,5 13,2 14,6 3,4 134,2 

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη 4,2 4,6 4,2 -2,8 106,0 

Μη µεταλλικά ορυκτά 10,3 4,2 -6,1 -6,5 91,5 

Βασικά µέταλλα 8,0 5,5 2,0 -9,0 98,0 

Κατασκευή µεταλλικών προϊόντων 5,1 10,9 -3,9 -10,1 95,8 

Ηλεκτρονικοί υπολογιστές, ηλεκτρονικά και οπτικά προϊόντα 1,2 2,1 -17,6 -4,3 80,5 

Ηλεκτρολογικός εξοπλισµός 3,0 3,7 1,1 -1,0 103,8 

Μηχανήµατα και είδη εξοπλισµού 2,1 13,1 -0,3 -0,8 111,8 

Μηχανοκίνητα οχήµατα, ρυµουλκούµενα, ηµιρυµουλκούµενα 0,8 -23,5 28,2 -16,7 81,7 

Λοιπός εξοπλισµός µεταφορών 1,6 -7,4 14,8 -3,0 103,1 

Έπιπλα 1,5 3,6 1,9 -1,4 104,0 

Άλλες µεταποιητικές δραστηριότητες 0,5 0,8 -1,7 -15,1 84,1 

Επισκευή και εγκατάσταση µηχανηµάτων και εξοπλισµού 4,1 -6,0 6,4 -6,7 93,3 

33..  ΗΗλλεεκκττρριισσµµόόςς 2200,,88 110000,,00  --11,,77  33,,55  --22,,88  9988,,99  

44..ΠΠααρροοχχήή  ννεερροούύ 33,,33 110000,,00  22,,55  11,,11  22,,55  110066,,22  

ΒΒΙΙΟΟΜΜΗΗΧΧΑΑΝΝΙΙΑΑ 110000,,00  00,,99  22,,66  --44,,00  9999,,33  

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια 36,8 0,1 2,8 -2,4 100,4 

Ενδιάµεσα αγαθά 28,0 2,6 1,0 -7,2 96,1 

Κεφαλαιακά αγαθά 8,6 2,3 -1,0 -6,8 94,3 

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά 2,3 2,5 -0,7 -4,6 97,2 

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά 24,3 -0,5 5,6 -1,6 103,4 

Συντελεστές
στάθµισης
έτους 2005

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές
µέσου επιπέδου δεικτών Επίπεδο

2008
(2005=100)2006 2007 2008
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τρίµηνο του έτους. Συγκεκριµένα, η παρα-
γωγή του συνόλου της βιοµηχανίας µειώθηκε
το 2008 κατά 4,0% (2007:+2,6%) και η µετα-
ποιητική παραγωγή κατά 4,6% (2007:+2,6%),
λόγω της µεγάλης κάµψης της παραγωγής
όλων των βασικών οµάδων αγαθών, κυρίως
των ενδιάµεσων αγαθών (-7,2%), η συµµετοχή
των οποίων στην πτώση της παραγωγής του
συνόλου της βιοµηχανίας ήταν καθοριστική.
Ειδικότερα στον τοµέα της µεταποίησης, το
προϊόν των περισσότερων κλάδων µειώθηκε
σηµαντικά, µε εξαίρεση τους κλάδους τροφί-
µων και φαρµάκων, οι οποίοι εµφάνισαν
άνοδο παραγωγής.10

Η αρνητική εικόνα για τη δραστηριότητα της
µεταποίησης (βλ. ∆ιαγράµµατα V.3 και V.4)
αποτυπώνεται και στη σχετική έρευνα συγκυ-
ρίας του ΙΟΒΕ. Η καθοδική πορεία του δείκτη
επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία
το 2008 (-10,6% κατά µέσο όρο, 2007: +1,3%),
που ήταν ιδιαίτερα αισθητή το τελευταίο τρί-
µηνο του έτους, συνεχίστηκε µε εντονότερο
ρυθµό το πρώτο τρίµηνο του 2009, καθώς ενι-

σχύθηκαν περαιτέρω οι αρνητικές προβλέψεις
για την πορεία των παραγγελιών και της ζήτη-
σης, ιδίως από το εξωτερικό.11 Το ποσοστό
χρησιµοποίησης του εργοστασιακού δυναµι-
κού για το σύνολο της βιοµηχανίας, το οποίο
διαµορφώθηκε στο 75,9% το 2008 (2007: 77%),
περιορίστηκε περαιτέρω το πρώτο τρίµηνο του
2009, όταν κατέγραψε τη χαµηλότερη τιµή των
τελευταίων τεσσάρων ετών (71,3%). Επίσης,
σηµαντικά υποχώρησε ο ποσοτικός δείκτης
µηνών εξασφαλισµένης παραγωγής, επιβε-
βαιώνοντας τις ποιοτικές προβλέψεις για υπο-
χώρηση της δραστηριότητας στη βιοµηχανία.12

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 85

1100 Τον Ιανουάριο του 2009 η βιοµηχανική παραγωγή µειώθηκε µε
ετήσιο ρυθµό 10,2% (παραγωγή µεταποίησης: -12,6%).

1111 Ακόµη, ο ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών (ΡΜΙ) για τη µετα-
ποίηση, ο οποίος τους πρώτους εννέα µήνες υποδήλωνε επέκταση
της παραγωγής, το τελευταίο τρίµηνο του 2008 υποχώρησε για
πρώτη φορά κάτω από το όριο των 50 (υποδηλώνοντας µείωση).
Η υποχώρηση συνεχίστηκε τους πρώτους τρεις µήνες του 2009 µε
επιταχυνόµενο ρυθµό και το Φεβρουάριο ο δείκτης διαµορφώθηκε
στα χαµηλότερα επίπεδα από το 1999.

1122 Με βάση τα αποτελέσµατα της έρευνας συγκυρίας του Φεβρουα-
ρίου του 2009 για τη βιοµηχανία επισηµαίνεται από το ΙΟΒΕ ότι
“η διάρκεια της περιόδου των χαµηλών προσδοκιών και των απαι-
σιόδοξων προβλέψεων παρατείνεται και η αβεβαιότητα που χαρα-
κτηρίζει την οικονοµική δραστηριότητα του τοµέα επιτείνεται”.

2007 2008 
2009

(διαθέσιµη περίοδος) 

Πίνακας V.7 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: ΕΣΥΕ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), OA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται κυρίως οι δραστηριότητες των αρχιτεκτόνων-µηχανικών, οι νοµικές υπηρεσίες και ο κλάδος της διαφήµισης.
2 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).

∆∆εείίκκττεεςς  κκύύκκλλοουυ  εερργγαασσιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  

Εµπορία αυτοκινήτων 6,8 -2,3 ...

Χονδρικό εµπόριο 11,4 9,4 ...

Τηλεπικοινωνίες-ταχυδροµεία 1,2 0,3 ...

Πληροφορική 9,9 -1,0 ...

Χερσαίες µεταφορές 18,2 5,1 ...

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές 8,1 10,2 ...

Εναέριες µεταφορές 7,0 6,5 ...

Βοηθητικές και συναφείς προς τις µεταφορές δραστηριότητες 
και δραστηριότητες ταξιδιωτικών πρακτορείων 12,6 3,3 ...

Τουρισµός (ξενοδοχεία και εστιατόρια) 6,5 3,2 ...

Άλλες επιχειρηµατικές δραστηριότητες1 18,3 3,6 ...

Χιλιοµετρικοί επιβάτες ΟΑ 2,7 -8,6 ...

Χιλιοµετρικοί επιβάτες Aegean Airlines2 25,5 21,1 ...

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) 2,0 0,7 ...

∆∆εείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  2,8 -8,3 -41,2 (Ιαν.-Μάρτ.)
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Η προστιθέµενη αξία του ττρριιττοογγεεννοούύςς  ττοοµµέέαα
(υπηρεσίες) αυξήθηκε το 2008 κατά 5,2% σε
σταθερές τιµές, έναντι 5,1% το 2007. Ορισµέ-
νοι κλάδοι του τοµέα των υπηρεσιών (µετα-
φορές, τηλεπικοινωνίες-ταχυδροµεία, χον-
δρικό εµπόριο), παρά την επιβράδυνση που
παρατηρήθηκε το τέταρτο τρίµηνο του 2008,
παρουσίασαν θετική δραστηριότητα στο έτος
συνολικά, ενώ αισθητή υποχώρηση εµφάνισαν
ο όγκος του λιανικού εµπορίου και οι πωλή-
σεις αυτοκινήτων, που ήδη αναφέρθηκαν (βλ.
∆ιάγραµµα V.2), καθώς και ο τουρισµός (βλ.
Κεφάλαιο ΙΧ).

Ειδικότερα, σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΣΥΕ,
ο κύκλος εργασιών (σε τρέχουσες τιµές) αυξή-
θηκε το 2008 κατά 5,1% στις χερσαίες µετα-
φορές, 10,2% στις θαλάσσιες-ακτοπλοϊκές και
6,5% στις εναέριες, ενώ σηµαντική υποχώ-
ρηση (-16,5%) παρουσίασε το τέταρτο τρίµηνο
του 2008 ο κύκλος εργασιών στις βοηθητικές
και συναφείς µε τις µεταφορές δραστηριότη-
τες και τα ταξιδιωτικά πρακτορεία. Επίσης, ο
κύκλος εργασιών (σε τρέχουσες τιµές) στις
υπηρεσίες πληροφορικής µειώθηκε κατά 1,0%
το 2008, στις τηλεπικοινωνίες-ταχυδροµεία
παρέµεινε σχεδόν στάσιµος (+0,3%) και στις
“άλλες επιχειρηµατικές δραστηριότητες”13

αυξήθηκε κατά 3,6%. Ο κύκλος εργασιών (σε
τρέχουσες τιµές) στο χονδρικό εµπόριο αυξή-
θηκε το 2008 κατά 9,4% (βλ. Πίνακα V.7).
Εξάλλου, σύµφωνα µε την έρευνα συγκυρίας
του ΙΟΒΕ, ο δείκτης επιχειρηµατικών προσ-
δοκιών στις υπηρεσίες (εκτός λιανικού εµπο-
ρίου και τραπεζών), µετά από παρατεταµένη
και µεγάλη υποχώρηση στο διάστηµα Ιουλίου
2008-Ιανουαρίου 2009, το Φεβρουάριο και το
Μάρτιο του 2009 εµφάνισε πολύ µικρή άνοδο.

Καθώς οι βραχυχρόνιοι δείκτες σε εθνικό
αλλά και διεθνές επίπεδο δεν δείχνουν προς
το παρόν σηµεία βελτίωσης, εκτιµάται ότι η
οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  θθαα  εείίννααιι  σσττάάσσιιµµηη  ττοο
22000099  και δεν αποκλείεται µέσα στο έτος να
σηµειωθούν και αρνητικοί ρυθµοί ετήσιας
µεταβολής. Οι προοπτικές της οικονοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα εξακολουθούν
να είναι λιγότερο αρνητικές από ό,τι για τη
ζώνη του ευρώ ως σύνολο (βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ).

Πάντως, η πρόβλεψη για µηδενικό ρυθµό
µεταβολής του ΑΕΠ περιβάλλεται από
µεγάλη αβεβαιότητα και ενδέχεται η εξέλιξη
της δραστηριότητας να είναι ακόµη δυσµενέ-
στερη αν οι διεθνείς οικονοµικές συνθήκες
επιδεινωθούν περισσότερο από ό,τι προβλέ-
πεται (µε αποτέλεσµα µείωση των εξαγωγών
µεγαλύτερη από την αναµενόµενη). Επιπλέον,
αν τα υψηλά αποθέµατα που συσσωρεύθηκαν
πέρυσι (ενισχύοντας το ρυθµό ανόδου του
ΑΕΠ το 2008) χρησιµοποιηθούν για την
κάλυψη της ζήτησης στη διάρκεια του τρέχο-
ντος έτους, είναι δυνατόν να συντελέσουν σε
µείωση της εγχώριας παραγωγής το 2009
(ακόµη και αν δεν χρησιµοποιηθούν και το
ύψος τους µείνει αµετάβλητο, η συµβολή τους
στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ θα είναι µηδε-
νική, ενώ το 2008 ήταν θετική). Επίσης, δεν
πρέπει να αγνοηθεί το ενδεχόµενο, σε περί-
πτωση που θα ληφθούν και άλλα µέτρα για τη
µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, να
υπάρξουν µεν θετικές επιδράσεις (ενίσχυση
της εµπιστοσύνης των αγορών και των εγχώ-
ριων οικονοµικών φορέων στις προοπτικές της
οικονοµίας και βελτίωση των όρων δανεισµού
στη διεθνή αγορά), αλλά βραχυχρόνια να µην
αποφευχθούν απώλειες πραγµατικού προϊό-
ντος και θέσεων εργασίας.

Βεβαίως υυππάάρρχχοουυνν  κκααιι  οορριισσµµέέννοοιι  ππααρράάγγοοννττεεςς
πποουυ  µµπποορροούύνν  νναα  µµεεττρριιάάσσοουυνν  ττιιςς  δδυυσσµµεεννεείίςς  εεππιι--
ππττώώσσεειιςς  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς  σσττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηη--
ρριιόόττηητταα.. Ειδικότερα, η πτώση των τιµών του
πετρελαίου έχει ευνοϊκότερη επίδραση στον
ελληνικό πληθωρισµό, καθώς και στο δυνητικό
ρυθµό ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας,
λόγω της σχετικά υψηλής “πετρελαϊκής έντα-
σης” της ελληνικής οικονοµίας (βλ. Κεφάλαια
VII και ΧΙ). Προβλέπεται λοιπόν µεγάλη απο-
κλιµάκωση του πληθωρισµού εξαιτίας αυτού
του παράγοντα. Επίσης, για τους περισσότε-
ρους µισθωτούς του επιχειρηµατικού τοµέα οι
ονοµαστικές αυξήσεις των µισθών έχουν
καθοριστεί από τις διετούς διάρκειας συλλο-
γικές συµβάσεις που υπογράφηκαν το 2008.
Βεβαίως, εκτιµάται ότι σε επίπεδο επιχειρή-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200886

1133 Κατά το µεγαλύτερο ποσοστό πρόκειται για τις δραστηριότητες
των αρχιτεκτόνων-µηχανικών και των δικηγόρων-συµβολαιο-
γράφων, καθώς και για τον κλάδο της διαφήµισης.
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σεων στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα οι
πράγµατι καταβαλλόµενες αποδοχές θα
αυξηθούν αισθητά λιγότερο από ό,τι οι συµ-
βατικές αποδοχές (βλ. Κεφάλαιο VII). Σύµ-
φωνα άλλωστε µε την εισοδηµατική πολιτική
που ανακοίνωσε η κυβέρνηση, η αύξηση των
µέσων αποδοχών στο ∆ηµόσιο θα είναι µικρό-
τερη από ό,τι αναµενόταν βάσει των προβλέ-
ψεων του Προϋπολογισµού. Ωστόσο, οι µέσες
πραγµατικές αποδοχές στο σύνολο της οικο-
νοµίας αναµένεται να αυξηθούν µε ρυθµό που
µπορεί να στηρίξει αύξηση της εεγγχχώώρριιααςς  κκαατταα--
ννααλλωωττιικκήήςς  ζζήήττηησσηηςς της τάξεως του 1% (έναντι
2,2% το 2008), εφόσον είναι συγκρατηµένη η
µείωση της απασχόλησης ―βλ. Κεφάλαιο
VI― και δεν υπάρξει περαιτέρω σηµαντική
υποχώρηση της εµπιστοσύνης των νοικοκυ-
ριών. Επιπλέον, η εφαρµογή του σχεδίου ενί-
σχυσης της ρευστότητας (βλ. Κεφάλαιο Χ)
εκτιµάται ότι θα συµβάλει ώστε να διατηρηθεί
ο ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης προς τα
νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις σε επίπεδο
που θα αποτρέψει σηµαντική εξασθένηση της
οικονοµικής δραστηριότητας και θα στηρίξει
µικρή αύξηση του ΑΕΠ σε ονοµαστικούς
όρους. Εξάλλου, οι µεγάλες απώλειες των
µετοχικών τίτλων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών
δεν φαίνεται να επηρεάζουν ουσιωδώς την
κατανάλωση των ελληνικών νοικοκυριών. Επί-
σης, αν και προβλέπεται υποχώρηση των
τιµών των κατοικιών (βλ. Πλαίσιο V.1), οι
οποίες αποτελούν βασικά περιουσιακά στοι-
χεία των νοικοκυριών, η µεταβολή της αγο-
ραίας αξίας των κατοικιών δεν επηρεάζει
αισθητά την καταναλωτική συµπεριφορά. 

Η επιβάρυνση του επιχειρηµατικού κλίµατος,
ιδίως από το τελευταίο τρίµηνο του 2008 και
µετά, σε συνδυασµό µε τη συνεχιζόµενη υπο-
χώρηση της ζήτησης και την αβεβαιότητα στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές, συνηγορούν στην
εκτίµηση ότι, τουλάχιστον για το τρέχον έτος,
οι επενδυτικές πρωτοβουλίες των ιδιωτικών
φορέων της οικονοµίας θα περιοριστούν
περαιτέρω. Αναλυτικότερα, σε ό,τι αφορά τις
εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσεε  κκααττοοιικκίίεεςς  θα πρέπει να αναµέ-
νεται περαιτέρω συρρίκνωση των σχετικών
επενδύσεων µε ρυθµό της τάξεως του 20%.
Αυτή η πρόβλεψη βασίζεται στη συνεχιζόµενη

πτωτική τάση των σχετικών προπορευόµενων
δεικτών και την ταχεία αποκλιµάκωση του
ρυθµού ανόδου του υπολοίπου των στεγαστι-
κών δανείων προς τα νοικοκυριά (11,5% το
2008 έναντι 21,9% το 2007 και 26,3% το 2006).
Πτωτική πορεία αναµένεται και για τις υυππόό--
λλοοιιππεεςς  ((ππλληηνν  κκααττοοιικκιιώώνν))  εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσττιιςς  κκαατταα--
σσκκεευυέέςς,, καθώς οι χαµηλότερες αποδόσεις και
οι χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες ενδέχεται
να επηρεάσουν αρνητικά την αγορά των ακι-
νήτων για επαγγελµατική/εµπορική χρήση και
την πορεία υλοποίησης των µεγάλων έργων
υποδοµής αντίστοιχα. Όσον αφορά τις εεππεενν--
δδύύσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  σσεε  εεξξοοππλλιισσµµόό,, θεω-
ρείται πιθανό να σηµειώσουν κάµψη, µε δεδο-
µένα την επιβάρυνση του επιχειρηµατικού κλί-
µατος, την ολοένα εντονότερη εξασθένηση της
εγχώριας και διεθνούς ζήτησης, τους περιο-
ρισµούς στην πρόσβαση των επιχειρήσεων σε
δανειακά κεφάλαια, αλλά και τις ιδιαίτερα
επιφυλακτικές προβλέψεις µεσαίων και µεγά-
λων επιχειρήσεων για τα αποτελέσµατά τους
στο τρέχον έτος. Αντισταθµιστικά σε αυτές τις
επιβαρυντικές για τις επενδύσεις τάσεις του
εγχώριου και διεθνούς οικονοµικού περιβάλ-
λοντος ενδέχεται να επενεργήσουν η επιτά-
χυνση των συµπράξεων δηµόσιου-ιδιωτικού
τοµέα (Σ∆ΙΤ), οι προγραµµατισµένες στο
πλαίσιο του αναπτυξιακού νόµου επενδυτικές
πρωτοβουλίες των επιχειρήσεων, καθώς και η
υλοποίηση σηµαντικών επενδύσεων στον
τοµέα της ενέργειας. Όσον αφορά τις δδηηµµόό--
σσιιεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς,, σηµειώνεται ότι η µείωση των
δαπανών του Π∆Ε, κατά 8,8% σε τρέχουσες
τιµές, σύµφωνα µε τον κατατεθειµένο Προϋ-
πολογισµό του 2009, συνεπάγεται ότι οι επεν-
δύσεις του τοµέα της γενικής κυβέρνησης θα
µειωθούν πάνω από 11% σε σταθερές τιµές το
τρέχον έτος, εκτός εάν η χρηµατοδότησή τους
καταστεί ευκολότερη είτε µέσω των προκα-
ταβολών της κοινοτικής χρηµατοδότησης του
ΕΣΠΑ είτε µέσω εξοικονόµησης άλλων κρα-
τικών δαπανών.

Μεγάλη πτώση, της τάξεως του 12% σε στα-
θερές τιµές, αναµένεται να σηµειώσουν οι
εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν το 2009 (το
2008 είχαν αυξηθεί κατά 2,2%). Η αναµενό-
µενη δραστική µείωση των µεταφορικών
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εισπράξεων και η προβλεπόµενη υποχώρηση
της τουριστικής δραστηριότητας είναι οι
κύριοι λόγοι της µείωσης των εξαγωγών υπη-
ρεσιών, ενώ µείωση προβλέπεται να εµφανί-
σουν και οι εξαγωγές αγαθών. Οι εειισσααγγωωγγέέςς
ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν αναµένεται να υποχω-

ρήσουν το 2009 µε ρυθµό της τάξεως του 8-
8,5% (2008: -4,4%), αντανακλώντας την υπο-
τονικότητα της εγχώριας ζήτησης. Η συµβολή
της µεταβολής του πραγµατικού εξωτερικού
ισοζυγίου στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ θα
είναι µηδενική. 

Η ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ – ΤΑΣΕΙΣ 2006-2008 ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ 2009

Η αγορά ακινήτων αποτελεί µια ιδιαίτερη αγορά που ασκεί σηµαντική επίδραση στη χρηµατοοι-
κονοµική και, κατ’ επέκταση, µακροοικονοµική σταθερότητα. Οι µεταβολές των τιµών των ακινή-
των, των ενοικίων και των επιτοκίων των στεγαστικών δανείων επηρεάζουν τη συνολική ζήτηση και
τον πληθωρισµό και γι’ αυτό η αγορά ακινήτων παίζει σηµαντικό ρόλο στο µηχανισµό µετάδοσης
της νοµισµατικής πολιτικής και τις οικονοµικές εξελίξεις. Παράλληλα, τα ακίνητα αποτελούν το κύριο
µέσο εξασφάλισης των τραπεζών έναντι των πιστωτικών κινδύνων για τα στεγαστικά δάνεια και
για σηµαντικό µέρος των επιχειρηµατικών δανείων. Για το λόγο αυτό έχει µεγάλη σηµασία η συστη-
µατική καταγραφή και ανάλυση των εξελίξεων στην αγορά ακινήτων, καθώς και των πιθανών επι-
δράσεών τους σε άλλες σηµαντικές µεταβλητές, όπως είναι η κατανάλωση και η αποταµίευση των
νοικοκυριών, η αξία του πλούτου και η διάρθρωση του χαρτοφυλακίου τους κ.ά. Με στόχο τη συγκέ-
ντρωση αναλυτικών στοιχείων που απαιτούνται για την παρακολούθηση των εξελίξεων στην αγορά
ακινήτων, εκδόθηκε πρόσφατα από την Τράπεζα της Ελλάδος η Πράξη ∆ιοικητή υπ’ αριθ.
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”. Σύµφωνα µε την Πράξη αυτή, όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα που λει-
τουργούν στην Ελλάδα υποβάλλουν πλέον στην Τράπεζα της Ελλάδος σε µηνιαία βάση αναλυτικά
στοιχεία σχετικά µε την αξία και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των οικιστικών ακινήτων τα οποία
αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων δανείων.1 Μέχρι το τέλος
Μαρτίου του 2009, στη Βάση ∆εδοµένων (εκτιµήσεων) οικιστικών ακινήτων που έχει δηµιουρ-
γηθεί στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος έχουν συγκεντρωθεί
στοιχεία για περίπου 375 χιλιάδες οικιστικά ακίνητα, οι εκτιµήσεις της αξίας των οποίων έγι-
ναν κυρίως την περίοδο Ιανουαρίου 2006-Φεβρουαρίου 2009. Το 72,1% των εκτιµήσεων αυτών
(275 χιλ.) αφορά διαµερίσµατα, το 18,3% µονοκατοικίες, το 4,5% οικόπεδα άρτια και οικοδο-
µήσιµα και το 4,5% µεζονέτες. Το υλικό αυτό αξιοποιείται ήδη στην κατασκευή επιµέρους δει-
κτών τιµών των οικιστικών ακινήτων (βλ. στον πίνακα τα στοιχεία για την περιοχή της Αθήνας).

ΤΤιιµµέέςς  κκααττοοιικκιιώώνν

Η συνεχής επιβράδυνση, την τριετία 2006-2008, της ανοδικής τάσης των τιµών των κατοικιών στην
Ελλάδα αποτελεί το βασικό χαρακτηριστικό της αγοράς κατοικιών. Ωστόσο, οι τιµές των κατοι-
κιών διατήρησαν ελαφρά θετικούς ρυθµούς µεταβολής (σε ονοµαστικούς όρους) και το 2008. Σύµ-
φωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, οι τιµές των κατοικιών στις αστικές

Πλαίσιο V.I

1 Τα στοιχεία που αναγγέλλονται στην Τράπεζα της Ελλάδος µε βάση την Π∆/ΤΕ 2610/31.10.2008 αναφέρονται χωριστά σε κάθε εκτί-
µηση οικιστικού ακινήτου και περιλαµβάνουν τον κωδικό και το είδος του ακινήτου (διαµέρισµα, µονοκατοικία κ.λπ.), τον ακριβή γεω-
γραφικό προσδιορισµό του (διεύθυνση, όροφος κ.λπ.), την παλαιότητα (έτος κατασκευής και έκδοσης της σχετικής άδειας οικοδο-
µής), την περιγραφή και το εµβαδόν των κύριων και βοηθητικών του χώρων (αποθήκης, θέσεων στάθµευσης κ.λπ.) και τις αντίστοι-
χες εµπορικές αξίες των χώρων αυτών, τα ποιοτικά χαρακτηριστικά του (ποιότητα κατασκευής, περιβάλλων χώρος και θέση κ.ά.), το
κόστος κατασκευής και την αντικειµενική του αξία, καθώς και τα στοιχεία του δανείου για το οποίο το ακίνητο αποτελεί µοναδική
εξασφάλιση (κατηγορία δανείου, ποσό που έχει εγκριθεί και εκταµιευθεί, αξία υποθήκης κ.ά.).
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περιοχές (σύνολο) αυξήθηκαν κατά 2,6% το 2008 (προσωρινά στοιχεία), από 4,6% το 2007, 12,2%
το 2006 και 10,9% το 2005. Ειδικότερα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των τιµών των κατοικιών στην
περιοχή της Αθήνας διαµορφώθηκε στο 2,7% το 20082 έναντι 5,2% το 2007 και 11,3% το 2006
(επεξεργασία των στοιχείων που έχουν υποβάλει οι τράπεζες), ενώ στις αστικές περιοχές εκτός
της Αθήνας παρουσίασε περαιτέρω επιβράδυνση στο 2,6% το 2008, από 3,8% το 2007 και 13%
το 2006 (επεξεργασία στοιχείων που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας της Ελλάδος,
κυρίως από µεσιτικά γραφεία – βλ. πίνακα). 

Μετά την αποκλιµάκωση της ανοδικής τάσης των τιµών των κατοικιών έως το 2008, ο ετήσιος ρυθ-
µός µεταβολής γίνεται αρνητικός τους πρώτους µήνες του 2009. Με βάση τα στοιχεία που έχουν
συγκεντρωθεί από τις τράπεζες, οι τιµές των κατοικιών στην περιοχή της Αθήνας εκτιµάται ότι
µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 1,4% (σε ονοµαστικούς όρους) το πρώτο τρίµηνο του 2009.3 H µελ-
λοντική πορεία των τιµών των ακινήτων θα εξαρτηθεί από τους παράγοντες που επηρεάζουν τόσο
την πλευρά της προσφοράς (π.χ. κόστος κατασκευής, πολεοδοµικές και φορολογικές ρυθµίσεις)
όσο και την πλευρά της ζήτησης (π.χ. µεταβολή του πληθυσµού και ειδικότερα του αριθµού των
νοικοκυριών, κόστος δανεισµού και ύψος επιτοκίων, σχέση ενοικίων και αξίας ακινήτων). Πάντως,
ο κίνδυνος απότοµης διόρθωσης στην ελληνική αγορά κατοικίας είναι περιορισµένος, τουλάχι-
στον στο βαθµό που η εξέλιξη των τιµών επηρεάζεται από την εξέλιξη και τις προοπτικές των ενοι-
κίων και των µακροπρόθεσµων επιτοκίων.

ΖΖήήττηησσηη  κκααιι  ππρροοσσφφοορράά  σσττηηνν  ααγγοορράά  αακκιιννήήττωωνν

Η επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου των τιµών των ακινήτων την τελευταία διετία εκτιµάται ότι
οφείλεται τόσο στη σχετική υποχώρηση της ζήτησης όσο και στην αυξηµένη προσφορά. Συγκε-
κριµένα, η ανακοίνωση στο τέλος του 2006 για αύξηση των αντικειµενικών αξιών από το Μάρ-
τιο του 2007 οδήγησε σε πρόσκαιρη αύξηση της ζήτησης το τελευταίο τρίµηνο του 2006 και τους
δύο πρώτους µήνες του 2007, η οποία εν µέρει τουλάχιστον αντισταθµίστηκε από χαλάρωση της
ζήτησης τους επόµενους µήνες του 2007. Tην πιο πρόσφατη περίοδο, η υποχώρηση της ζήτησης
µπορεί να αποδοθεί έως ένα βαθµό στην επιφυλακτική στάση που τηρούν τα νοικοκυριά εν όψει
των γενικότερων οικονοµικών συνθηκών και κυρίως της αβεβαιότητας που επικρατεί σε σχέση
µε τις επιπτώσεις της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, ιδίως όσον αφορά την απασχόληση και τα µελ-
λοντικά τους εισοδήµατα. Εξάλλου, οι αυξηµένες προσδοκίες των νοικοκυριών για χαµηλότερα
επίπεδα τιµών στο µέλλον είναι πιθανό να τα έχουν οδηγήσει σε αναβολή της απόφασης για
αγορά κατοικίας. Από την άλλη πλευρά, η πιο προσεκτική και επιλεκτική στάση των τραπεζών
όσον αφορά τη χορήγηση νέων στεγαστικών δανείων εκτιµάται ότι έχει και αυτή συµβάλει στην
επιβράδυνση της αύξησης της ζήτησης. Σηµειώνεται πάντως ότι, ενώ οι προαναφερόµενοι παρά-
γοντες συνέβαλαν στην υποχώρηση της ζήτησης για αγορά ακινήτων συνολικά, παράλληλα έχουν
στρέψει το ενδιαφέρον των αγοραστών τον τελευταίο χρόνο προς παλαιότερα και µικρότερου
εµβαδού ακίνητα.

2 Σύµφωνα όµως µε άλλες ενδείξεις (εκτιµήσεις που έγιναν τον Ιανουάριο του 2009 από εκπροσώπους των µεγαλύτερων κτηµατοµε-
σιτικών γραφείων της χώρας σε συζητήσεις µε τις υπηρεσίες της Τράπεζας της Ελλάδος), εκτιµάται ότι από το καλοκαίρι του 2008 οι
τιµές των κατοικιών µειώθηκαν (σε ονοµαστικούς όρους) κατά 7% περίπου, ενώ, αν συνυπολογιστεί η αύξηση του πρώτου εξαµήνου,
εκτιµάται ότι το µέσο ετήσιο επίπεδο των τιµών των κατοικιών (σε ονοµαστικούς όρους) υποχώρησε ελαφρά το 2008.

3 Στη ζώνη του ευρώ οι τιµές των ακινήτων αυξήθηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 6,6% την περίοδο 2000-2005, ενώ σταδιακή αποκλι-
µάκωση των υψηλών αυτών ρυθµών καταγράφηκε το 2006 (αύξηση 6,4%) και το 2007 (4,3%). Μάλιστα σε ορισµένες χώρες (Ισπα-
νία, Ιταλία, Γαλλία, Βέλγιο) ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανόδου των τιµών των κατοικιών ήταν διψήφιος κατά την περίοδο 2000-2007,
ενώ µόνο στη Γερµανία οι τιµές µειώθηκαν ελαφρά. Τα στοιχεία για το 2008 που είναι διαθέσιµα για τις χώρες της ζώνης του ευρώ
δείχνουν ανοµοιογένεια ως προς την εξέλιξη των τιµών, παρά τη γενική τάση αποκλιµάκωσης, η ταχύτητα της οποίας µάλιστα σχε-
τίζεται σηµαντικά µε το µέγεθος των αυξήσεων των τιµών κατά τα προηγούµενα έτη: η µέση ονοµαστική αύξηση είναι της τάξεως
του 1-1,5%, αλλά στην Ιρλανδία καταγράφηκε σηµαντική µείωση, καθώς και στην Ισπανία (το δεύτερο εξάµηνο µόνο). Βλ. ECB,
Housing Finance in the Euro Area, Occasional Papers Series No. 101, Μάρτιος 2009, και ECB, “Recent Housing Market Developments
in the Euro Area”, Monthly Bulletin, Φεβρουάριος 2009 (Πλαίσιο 4). Επίσης, OECD, Economic Outlook - Interim Report, 31.3.2009,
Πίνακας 1.2, σελ. 23.
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∆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
αντί-

στοιχης
περιόδου

προηγούµε-
νου έτους 1997=100

Έναντι
προηγούµε-

νης περιό-
δου

Έναντι
αντί-

στοιχης
περιόδου

προηγούµε-
νου έτους 1993 IV=100

Έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

Έναντι
αντί-

στοιχης
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.
* Εκτιµήσεις.

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 ... ... ... 270,4 -3,5 -1,4 ... ... ...
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Η υποχώρηση της ζήτησης διαφαίνεται και από τη συνεχή επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου των
στεγαστικών δανείων, κυρίως µετά την πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση. Συγκεκριµένα, ο ετή-
σιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου των τραπεζικών δανείων προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοι-
κίας υποχώρησε στο 11,5% στο τέλος του 2008, από 21,9% και 25,8% στο τέλος του 2007 και 2006
αντίστοιχα, παραµένοντας ωστόσο υψηλός παρά την αύξηση των επιτοκίων των τραπεζικών
δανείων έως τον Οκτώβριο του 20084 και τα σαφώς αυστηρότερα κριτήρια των τραπεζών όσον
αφορά τη χορήγηση νέων στεγαστικών δανείων. Η καθαρή ροή νέων στεγαστικών δανείων το
τελευταίο τρίµηνο του 2008 ήταν κατά 60% µικρότερη από ό,τι το αντίστοιχο τρίµηνο του 2007,
ενώ κατά τους εννέα πρώτους µήνες του 2008 ήταν µικρότερη µόνο κατά 19,5% από ό,τι την αντί-
στοιχη περίοδο του 2007.5 Η καθαρή ροή νέων στεγαστικών δανείων ανήλθε σε 318 εκατ. ευρώ
το πρώτο δίµηνο του 2009, ενώ ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου των στεγαστικών δανείων
παρουσίασε περαιτέρω επιβράδυνση στο 10,6% τον Ιανουάριο και στο 9,6% το Φεβρουάριο του
τρέχοντος έτους (βλ. και Κεφάλαιο Χ.2). 

ΗΗ  ππλλεευυρράά  ττηηςς  ππρροοσσφφοορράάςς στην αγορά κατοικίας χαρακτηρίζεται από ένα σηµαντικό απόθεµα
νέων κατοικιών, το οποίο ωστόσο φαίνεται ότι απορροφάται σταδιακά, παρά τη σχετική επι-
φυλακτικότητα από την πλευρά της ζήτησης. Η υπερβάλλουσα αυτή προσφορά ήταν αποτέλεσµα
κυρίως της εξαιρετικά αυξηµένης ιδιωτικής κατασκευαστικής δραστηριότητας το 2006 (βάσει
αδειών που εκδόθηκαν το 2005 υπό το ευνοϊκότερο φορολογικό καθεστώς που ίσχυε πριν από
την επιβολή ΦΠΑ στις νέες κατοικίες στις αρχές του 2006). Σηµειώνεται σχετικά ότι ο όγκος της
ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας βάσει αδειών αυξήθηκε κατά 35,2% το 2005. Το µεγα-
λύτερο µέρος των εν λόγω αδειών εκδόθηκε στο τέλος του 2005, αλλά η εκτέλεσή τους εκτιµά-
ται ότι καλύπτει το διάστηµα από το 2006 ενδεχοµένως έως και σήµερα. Έτσι, η προσφορά νέων
κατοικιών διατηρήθηκε από τις αρχές του 2006 σε υψηλά επίπεδα, παρά το ότι ο όγκος της ιδιω-
τικής οικοδοµικής δραστηριότητας βάσει αδειών µειώθηκε κατά 19,5% το 2006, 5,0% το 2007
και 17,1% το 2008.6

Η ύπαρξη σηµαντικού αποθέµατος αδιάθετων κατοικιών, σε συνδυασµό µε την ασθενή ζήτηση
στην αγορά ακινήτων τα δύο τελευταία χρόνια, έχει οδηγήσει σε στάση αναµονής τους εργο-
λάβους οικοδοµών ως προς την ανάληψη νέων επενδυτικών πρωτοβουλιών. Οι κατασκευαστές,
έχοντας στην κατοχή τους µεγάλο αριθµό ακινήτων προς πώληση, περιορίζουν την έκδοση νέων
οικοδοµικών αδειών, ευελπιστώντας έτσι να διατηρήσουν τις τιµές πώλησης στα ίδια επίπεδα.
Η συγκρατηµένη αυτή τακτική, δηλαδή η περιορισµένη επέκταση των εργασιών από την πλευρά
των οικοδοµικών επιχειρήσεων, δεν αναµένεται να µεταβληθεί σηµαντικά τους επόµενους µήνες.
Αξίζει πάντως να επισηµανθεί ότι η πλευρά της προσφοράς δεν φαίνεται να πιέζεται ιδιαίτερα,
καθώς την τελευταία δεκαετία οι κατασκευαστές έχουν συσσωρεύσει σηµαντικά κέρδη εξαιτίας
της ραγδαίας ανόδου των τιµών των κατοικιών.

Εξάλλου, σηµειώνεται ότι το συνολικό κόστος κατασκευής, όπως προκύπτει από τους δείκτες της
ΕΣΥΕ για το κόστος κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών, παρουσίασε µέση ετήσια αύξηση 5,0%
το 2008, έναντι 4,4% το 2007. Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε σηµαντικά η αύξηση του δείκτη κόστους

4 Από το Νοέµβριο του 2008 τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων άρχισαν να µειώνονται.
5 Από τα στοιχεία που συγκεντρώνονται στην Τράπεζα της Ελλάδος µε βάση τις εκτιµήσεις που πραγµατοποιούνται από τους συνερ-

γάτες µηχανικούς των εµπορικών τραπεζών σχετικά µε την αξία των οικιστικών ακινήτων τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµα-
τοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων δανείων, προκύπτει ότι ο αριθµός των εν λόγω εκτιµήσεων µειώθηκε το 2008 περίπου στις
98 χιλιάδες, έναντι 125 χιλιάδων το 2007. Ο αριθµός των εκτιµήσεων αυτών φαίνεται να µειώνεται συνεχώς µετά το πρώτο τρίµηνο
του 2007, φθάνοντας περίπου τις 24 χιλιάδες το τρίτο και τις 18 χιλιάδες το τέταρτο τρίµηνο του 2008 (από 28 και 31 χιλιάδες τα αντί-
στοιχα τρίµηνα του 2007). 

6 Η εν λόγω µείωση της κατασκευαστικής δραστηριότητας καταγράφεται εντονότερα στο νοµό Αττικής, καθώς η εξαιρετικά υψηλή αύξηση
του όγκου της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας βάσει αδειών κατά 49,8% το 2005 ακολουθήθηκε από σηµαντική µείωση κατά
20,2% το 2006, 13,3% το 2007 και 24,1% το 2008.
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υλικών κατασκευής κατά 6,3% τόσο το 2008 όσο και το 2007. Πιο περιορισµένη ήταν η άνοδος
του δείκτη τιµών αµοιβής ή κόστους εργασίας (3,6% το 2008, έναντι 2,4% το 2007). Το αυξηµένο
κόστος κατασκευής εκτιµάται ότι λειτουργεί ανασταλτικά στην ανάληψη νέων επενδυτικών πρω-
τοβουλιών από την πλευρά των κατασκευαστών, καθώς αυξάνει το κόστος αντικατάστασης του
διαθέσιµου αποθέµατος των προς πώληση ακινήτων.

ΕΕππιιχχεειιρρηηµµααττιικκέέςς  ππρροοσσδδοοκκίίεεςς  σσττοονν  ττοοµµέέαα  κκαατταασσκκεευυήήςς  κκααττοοιικκιιώώνν  κκααιι  εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσεε  κκααττοοιικκίίεεςς

Ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές (που αφορά τόσο κατοικίες όσο και
άλλες ιδιωτικές και δηµόσιες κατασκευές) παρουσίασε µέση ετήσια αύξηση 3% το 2008, ένα-
ντι 1,5% το 2007 και 44,6% το 2006. Από το δεύτερο τρίµηνο του 2008 ο δείκτης αυτός παρου-
σιάζει σταδιακή µείωση, η οποία συνεχίστηκε έως και το πρώτο τρίµηνο του 2009 (ετήσιος ρυθ-
µός µείωσης 31,8%). Ειδικότερα όσον αφορά τις επιχειρήσεις κατασκευής κατοικιών, σύµφωνα
µε την έρευνα του ΙΟΒΕ οι εξασφαλισµένοι µήνες παραγωγής, αν και µειώθηκαν µεταξύ ∆εκεµ-
βρίου 2008 και Μαρτίου 2009, δεν υπολείπονται του µέσου όρου του 2008. 

Πάντως, το 2008 οι συνολικές επενδύσεις στις κατοικίες µειώθηκαν σηµαντικά (κατά 29,1%),
σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία της ΕΣΥΕ, ύστερα από µείωση 6,8% το 2007. Όπως
αναφέρεται και στο κυρίως κείµενο του παρόντος κεφαλαίου, η µείωση, που αφορά την κατα-
σκευή κατοικιών, αναµένεται να συνεχιστεί και να είναι σηµαντική και το 2009. Ωστόσο, υπάρ-
χουν και ορισµένες ενδείξεις για λιγότερο δυσµενείς προοπτικές όσον αφορά τις συναλλαγές
στην αγορά κατοικίας.7

ΕΕππιιδδρράάσσεειιςς  σσττοο  ΑΑΕΕΠΠ  κκααιι  ττοονν  ππλληηθθωωρριισσµµόό

Οι επιδράσεις στην ιδιωτική κατανάλωση των νοικοκυριών από τις εξελίξεις στην αγορά κατοι-
κίας και ειδικότερα στις τιµές των κατοικιών και κατά συνέπεια στην αγοραία αξία των περι-
ουσιακών στοιχείων (στον πλούτο) των νοικοκυριών εκτιµάται ότι είναι περιορισµένες.8 Για
το λόγο αυτό αναµένεται ότι η επίδραση των πρόσφατων εξελίξεων στο ρυθµό µεταβολής του
ΑΕΠ θα είναι οριακή. Όσον αφορά τον πληθωρισµό, στο βαθµό που οι τιµές των κατοικιών
επηρεάζουν τα ενοίκια (αν και αυτό δεν έχει επιβεβαιωθεί µε σαφήνεια για την Ελλάδα), η
αγορά κατοικίας θα µπορούσε να επηρεάσει την εξέλιξη του δείκτη τιµών καταναλωτή. Επι-
σηµαίνεται πάντως ότι κατά την τελευταία πενταετία ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης των ενοι-
κίων ήταν σηµαντικά υψηλότερος από τον αντίστοιχο ρυθµό ανόδου του γενικού επιπέδου των
τιµών. Πιο πρόσφατα, ενώ ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του ∆ΤΚ υποχώρησε από 3,9% το ∆εκέµ-
βριο του 2007 στο 1,6% το Φεβρουάριο του τρέχοντος έτους, ο αντίστοιχος ρυθµός αύξησης
των ενοικίων έµεινε σχεδόν σταθερός (από 4,0% το ∆εκέµβριο του 2007 υποχώρησε στο 3,7%
το Φεβρουάριο του 2009). 

7 Σχετικά συγκρατηµένη αισιοδοξία για την ανάκαµψη της αγοράς ακινήτων προέκυψε και από τις απαντήσεις που δόθηκαν από τα
µεγάλα κτηµατοµεσιτικά γραφεία της χώρας το Φεβρουάριο του 2009 σε σχετικό ερωτηµατολόγιο του Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς
Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος, που αποσκοπούσε να καταγράψει τις πρόσφατες τάσεις και τις προσδοκίες στην αγορά οικι-
στικών και επαγγελµατικών ακινήτων. Συγκεκριµένα, στο ερώτηµα πώς θα διαµορφωθεί η αγορά κατοικίας το επόµενο τρίµηνο, το
67% των ερωτηθέντων απάντησε ότι θα παραµείνει περίπου στα ίδια επίπεδα, το 17% ότι θα είναι ελαφρώς καλύτερη και το υπό-
λοιπο 16% ότι θα υπάρξει ελαφρά επιδείνωση. Στο ερώτηµα πώς αναµένεται να διαµορφωθούν οι συναλλαγές επί κατοικιών το επό-
µενο τρίµηνο, το 50% των ερωτηθέντων απάντησε ότι θα παραµείνουν περίπου ίδιες, το 33% ότι θα αυξηθούν ελαφρά και το 17%
ότι θα είναι ελαφρά µειωµένες. Ανάλογη αισιοδοξία προκύπτει και από τα αποτελέσµατα έρευνας του Οικονοµικού Πανεπιστηµίου
Αθηνών, σύµφωνα µε την οποία ο σχετικός δείκτης προσδοκιών για την αγορά κατοικίας διαµορφώθηκε στο επίπεδο των 42,1 µονά-
δων για το πρώτο εξάµηνο του 2009, έναντι 40,8 µονάδων στο δεύτερο εξάµηνο του 2008 (αύξηση 3,2%).

8 Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη, η επίδραση της αγοραίας αξίας των κατοικιών, που αποτελούν βασική συνιστώσα του πλούτου των
νοικοκυριών, στην ιδιωτική κατανάλωση εκτιµάται ότι είναι σχετικά περιορισµένη στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο. Βλ. ΕΚΤ “Housing
wealth and private consumption in the euro area”, Monthly Βulletin, Ιανουάριος 2009, σελ. 59-71.
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Η επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου της οικο-
νοµικής δραστηριότητας το 2008 οδήγησε σε
υυπποοχχώώρρηησσηη  ττοουυ  µµέέσσοουυ  εεττήήσσιιοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ααύύξξηησσηηςς
ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς.. Με βάση τα στοιχεία της
Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της
ΕΣΥΕ, ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανόδου του
αριθµού των απασχολουµένων διαµορφώθηκε
σε 1,1% το 2008, σε σύγκριση µε 1,3% το 2007.
Λόγω της υστέρησης µε την οποία µεταβάλλεται
ο αριθµός των απασχολουµένων όταν επιβρα-
δύνεται η οικονοµική δραστηριότητα, η υποχώ-
ρηση του ρυθµού µεταβολής της απασχόλησης
έγινε ιδιαίτερα εµφανής µόνο στο τελευταίο τρί-
µηνο του έτους, όταν ο ετήσιος ρυθµός ανόδου
διαµορφώθηκε σε 0,8%, έναντι 1,3% το αντί-
στοιχο τρίµηνο του 2007 (βλ. ∆ιάγραµµα VΙ.1).

Ενώ το πρώτο εξάµηνο του 2008 η άνοδος της
απασχόλησης προήλθε σχεδόν αποκλειστικά
από την αύξηση του αριθµού των µισθωτών στον
ιδιωτικό µη αγροτικό τοµέα, το δεύτερο εξά-
µηνο καταγράφηκε σηµαντική άνοδος του αριθ-

µού των αυτοαπασχολουµένων (βλ. ∆ιάγραµµα
VΙ.2),1 ιδίως των γυναικών. Η εξέλιξη αυτή
είναι πιθανό να οφείλεται στο ότι η επιβρά-
δυνση του ρυθµού ανάπτυξης οδήγησε άτοµα
που δεν κατόρθωσαν να βρουν εργασία ως
µισθωτοί να αναπτύξουν δική τους επιχειρηµα-
τική δραστηριότητα. Ταυτόχρονα, φαίνεται ότι
το δεύτερο εξάµηνο του 2008 η οικονοµική
συγκυρία αποθάρρυνε την έξοδο απασχολου-
µένων από τον αγροτικό τοµέα, όπου για πρώτη
φορά µετά από πολλά χρόνια καταγράφηκε
αύξηση της απασχόλησης, έστω και οριακή.

Στον ιδιωτικό µη αγροτικό τοµέα, στον οποίο
ο ετήσιος ρυθµός ανόδου της απασχόλησης το
2008 ήταν 1,7% κατά µέσον όρο (1,4% στο
τελευταίο τρίµηνο), η εξέλιξη του αριθµού των
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V Ι  ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ  ΚΑ Ι  ΑΝΕΡ Γ Ι Α :  Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Ειδικότερα, το πρώτο εξάµηνο του 2008 οι µισθωτοί στον ιδιω-
τικό µη αγροτικό τοµέα, οι αυτοαπασχολούµενοι στο µη αγροτικό
τοµέα, οι απασχολούµενοι στο δηµόσιο τοµέα και οι απασχο-
λούµενοι στον αγροτικό τοµέα συνέβαλαν στον ετήσιο ρυθµό
µεταβολής της συνολικής απασχόλησης κατά 1,4 εκατ. µονάδα,
-0,06 της εκατ. µονάδας, 0,03 της εκατ. µονάδας και -0,16 της εκατ.
µονάδας αντίστοιχα. Το δεύτερο εξάµηνο του 2008 οι συµβολές
αυτές διαµορφώθηκαν σε 0,4 της εκατ. µονάδας, 0,5 της εκατ.
µονάδας, -0,007 της εκατ. µονάδας και 0,025 της εκατ. µονάδας
αντίστοιχα.
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απασχολουµένων κατά κλάδο δραστηριότητας
το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2008 έναντι της αντίστοιχης περιόδου του
2007,2 βάσει της ΕΕ∆ αλλά και ειδικών ερευ-
νών (της ειδικής έρευνας της ΕΣΥΕ σε επι-
χειρήσεις λιανικού εµπορίου, του ∆είκτη
Υπευθύνων Προµηθειών – PMI), ήταν αρνη-
τική στη µεταποίηση (-1,9%), στις κατασκευές
(-2,5%), στις µεταφορές-επικοινωνίες (-2,8%)
και στην υγεία (-1,7%), ενώ αντίθετα στο
εµπόριο και στον κλάδο των ξενοδοχείων και
εστιατορίων παρατηρήθηκε άνοδος (+5% και
+1,4% αντίστοιχα).

Οι µµέέσσεεςς  εεββδδοοµµααδδιιααίίεεςς  σσυυννοολλιικκέέςς  ((κκααννοοννιικκέέςς
κκααιι  υυππεερρωωρρίίεεςς))  ώώρρεεςς  εερργγαασσίίααςς των µισθωτών
στον ιδιωτικό µη αγροτικό τοµέα µειώθηκαν
κατά 0,3% το 2008.

Παρά την υποχώρηση του ετήσιου ρυθµού
ανόδου της απασχόλησης το 2008, το πποοσσοοσσττόό
ττωωνν  ααττόόµµωωνν  µµεε  ππεερριισσσσόόττεερρεεςς  ττηηςς  µµιιααςς  εερργγαασσίίααςς
δεν µειώθηκε.3

Ως προς τις µορφές απασχόλησης, το πποοσσοοσσττόό
ττωωνν  µµιισσθθωωττώώνν  µµεε  σσυυµµββάάσσεειιςς  οορριισσµµέέννοουυ  χχρρόόννοουυ

αυξήθηκε στο 11,5% το 2008 από 10,9% το
2007 (βλ. Πίνακα VI.2).4 Η άνοδος καταγρά-
φηκε κυρίως το τελευταίο τρίµηνο του 2008.
Το πποοσσοοσσττόό  ττωωνν  µµεερριικκάά  ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  παρέ-
µεινε το 2008 σταθερό έναντι του 2007 στο
5,6% (βλ. Πίνακα VI.2).5

Η άνοδος το 2008 της απασχόλησης µε ρυθµό
1,1%, δηλαδή υψηλότερο από το ρυθµό ανό-
δου του εργατικού δυναµικού (0,4%), είχε ως
συνέπεια την υυπποοχχώώρρηησσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  ααννεερρ--
γγίίααςς από 8,3% το 2007 σε 7,6% το 2008 (βλ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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22 Η υιοθέτηση από την ΕΕ∆ (από το α’ τρίµηνο του 2008) νέας στα-
τιστικής ταξινόµησης (ΣΤΑΚΟ∆-08) δυσχεραίνει τις συγκρίσεις
του αριθµού των απασχολουµένων κατά κλάδο το 2008 έναντι του
2007. Οι συγκρίσεις σε επίπεδο τοµέα (πρωτογενής, δευτερογε-
νής και τριτογενής, βλ. Πίνακα VI.1) δεν επηρεάζονται σηµαντικά
από τη µεταβολή αυτή. Επί του παρόντος, στοιχεία της ΕΕ∆ σε
κλαδικό επίπεδο µε τη νέα ταξινόµηση είναι διαθέσιµα για ολό-
κληρο το 2008, η σύγκριση µε το 2007 όµως είναι εφικτή µόνο για
το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου, για το οποίο τα στοιχεία
είναι διαθέσιµα µε βάση τόσο τη νέα όσο και την παλαιά ταξι-
νόµηση.

33 Το ποσοστό των ατόµων στο µη αγροτικό ιδιωτικό τοµέα που έχουν
δύο εργασίες ως ποσοστό του συνόλου των απασχολουµένων στον
τοµέα αυτό ήταν 2,7% το 2008, έναντι 2,5% το 2007.

44 Το ποσοστό των µισθωτών µε συµβάσεις ορισµένου χρόνου στον
ιδιωτικό µη αγροτικό τοµέα είναι λίγο υψηλότερο και διαµορ-
φώθηκε σε 12,1% το 2008 από 11,7% το 2007.

55 Το ποσοστό των µερικά απασχολουµένων στον ιδιωτικό µη αγρο-
τικό τοµέα είναι λίγο χαµηλότερο και διαµορφώθηκε στο 5,2% το
2008 από 5,4% το 2007.

Πίνακας VI.1 Πληθυσµός, εργατικό δυναµικό και απασχόληση

Πληθυσµός ηλικίας 15 ετών και άνω1 9.230 … 0,5 0,5 0,6 0,2

Πληθυσµός ηλικίας 15-64 ετών1 7.228 … 0,1 0,3 0,8 0,3

Εργατικό δυναµικό1 4.939 … 0,5 0,6 0,8 0,4

Απασχόληση1 4.582 … 1,2 1,6 1,5 1,4

– Πρωτογενής τοµέας1 518 … -0,1 -1,7 -2,6 -0,7

– ∆ευτερογενής τοµέας1 1.022 … 0,0 -0,2 3,1 1,1

– Τριτογενής τοµέας1 3.042 … 1,5 2,9 1,7 1,9

Ποσοστό % συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό2 66,5 66,8 67,0 67,0 67,2

Ποσοστό % απασχόλησης3 59,6 60,3 61,0 61,5 62,2

Ανεργία ως ποσοστό % του εργατικού δυναµικού 10,2 9,6 8,8 8,1 7,2

2008
β’ τρίµηνο

(χιλ. άτοµα)

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

β’ τρίµηνο έτους5

20044 2005 2006 2007 2008

Πηγή: ΕΣΥΕ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆).
1 Μεταβολή από β’ τρίµηνο σε β’ τρίµηνο.
2 Ποσοστό συµµετοχής του πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών στο εργατικό δυναµικό.
3 Απασχολούµενοι 15-64 ετών ως ποσοστό του πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών.
4 Τα στοιχεία της ΕΕ∆ για το 2004 δεν είναι πλήρως συγκρίσιµα µε εκείνα για τα προηγούµενα έτη.
5 Στο κυρίως κείµενο αναφέρονται οι µέσες ετήσιες µεταβολές και τα µέσα επίπεδα έτους.
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Πίνακας VI.2 Συνοπτική εικόνα της αγοράς εργασίας και του εκπαιδευτικού επιπέδου του
πληθυσµού στην Ελλάδα και την ΕΕ

Πηγές: ΕΣΥΕ, Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού και Eurostat.
1 Τα στοιχεία για την ΕΕ-15 και ΕΕ-27, εκτός από εκείνα µε*, αναφέρονται στο 2007. Εκείνα µε * αναφέρονται στο 2008.
2 Χαµηλό επίπεδο εκπαίδευσης: επίπεδα εκπαίδευσης ISCED 0-2 (προσχολική, πρωτοβάθµια και κατώτερη δευτεροβάθµια εκπαίδευση), µεσαίο
επίπεδο εκπαίδευσης: επίπεδα εκπαίδευσης ISCED 3-4 (ανώτερη δευτεροβάθµια, µεταδευτεροβάθµια, µη πανεπιστηµιακή εκπαίδευση), υψηλό
επίπεδο εκπαίδευσης: επίπεδα εκπαίδευσης ISCED 5-6 (πανεπιστηµιακή εκπαίδευση, µεταπτυχιακές σπουδές).
3 Για την Ελλάδα τα στοιχεία αναφέρονται στο σύνολο των απασχολουµένων, ενώ για την ΕΕ-15 και την ΕΕ-27 αναφέρονται στους απα-
σχολουµένους 15-64 ετών.

II.. ΑΑγγοορράά  εερργγαασσίίααςς
1. Απασχόληση

1.1 Ετήσια εκατοστιαία µεταβολή της απασχόλησης 1,0 2,1 1,3 1,1 1,0* 1,8
1.2 Ποσοστό %  απασχόλησης (απασχολούµενοι 15-64 ετών 

ως ποσοστό του πληθυσµού της ίδιας ηλικίας) 60,1 61,0 61,4 61,9 67,0 65,4

1.2.α Κατά φύλο
i. Άνδρες 74,2 74,6 74,9 75,0 74,2 72,5
ii. Γυναίκες 46,1 47,4 47,9 48,7 59,7 58,3

1.2.β Κατά εκπαιδευτικό επίπεδο2

i.Χαµηλό εκπαιδευτικό επίπεδο 50,5 51,9 52,3 52,4 51,9 48,6
ii. Μεσαίο εκπαιδευτικό επίπεδο 60,5 60,5 60,8 61,2 72,3 70,3
iii. Υψηλό εκπαιδευτικό επίπεδο 81,0 82,2 81,9 82,1 83,9 83,9

1.2.γ Κατά ηλικία:
i.15-24 ετών 25,0 24,2 24,0 23,5 41.0 37,4
ii. 25-54 ετών 74,0 75,3 75,6 76,1 79,7 79,1
iii. 55-64 ετών 41,6 42,3 42,4 42,8 46,5 44,7

1.3 Απασχόληση κατά θέση στο επάγγελµα3

1.3.α Ποσοστό % µισθωτών  στο σύνολο των απασχολουµένων 63,6 63,6 64,3 64,6 85,0 84,0
1.3.β Ποσοστό % αυτοαπασχολουµένων στο σύνολο των 

απασχολουµένων (συµπεριλαµβάνονται οι βοηθοί στις
οικογενειακές επιχειρήσεις) 

36,4 36,4 35,7 35,4 15,0 16,0

1.4 Ποσοστό % µερικώς απασχολουµένων (στο σύνολο των
απασχολουµένων) 5,0 5,7 5,6 5,6 20,9 18,2

1.4.α Κατά φύλο
i. Άνδρες 2,3 2,9 2,7 2,8 8,3 7,7
ii. Γυναίκες 9,3 10,2 10,1 9,9 36,7 31,2

1.5 Ποσοστό % µισθωτών µε συµβάσεις ορισµένου χρόνου 11,8 10,7 10,9 11,5 14,8 14,5
1.6 Συνήθεις εβδοµαδιαίες ώρες εργασίας
1.6.α Πλήρως απασχολουµένων 44,2 44,1 43,8 43,7 41,8 41,8
1.6.β Μερικώς απασχολουµένων 21,2 20,8 20,6 20,5 19,8 20,0
1.7 Μέση ηλικία ατόµων που αποχωρούν από το εργατικό δυναµικό

λόγω συνταξιοδότησης 61,7 61,1 61,0 ... 61,5 61,2

2. Ανεργία
2.1 Ποσοστό % ανεργίας (άνεργοι ως ποσοστό % του εργατικού 

δυναµικού) 9,9 8,9 8,3 7,6 7,1* 7,0*

2.1.α Κατά φύλο
i. Άνδρες 6,1 5,6 5,2 5,1 6,7* 6,6*
ii Γυναίκες 15,3 13,6 12,8 11,4 7,6* 7,5*

2.1. β Ποσοστό ανεργίας ατόµων 25-64 ετών κατά εκπαιδευτικό επίπεδο2

i.Χαµηλό εκπαιδευτικό επίπεδο 8,3 7,2 7,0 6,8 8,8 9,2
ii.Μεσαίο εκπαιδευτικό επίπεδο 9,5 8,8 8,2 7,3 5,8 6,0
iii.Υψηλό εκπαιδευτικό επίπεδο 7,0 6,3 6,0 5,6 3,7 3,6

2.2 Ανεργία νέων (άνεργοι 15-24 ετών ως ποσοστό % του εργατικού
δυναµικού των ίδιων ηλικιών) 26 25,2 22,9 22,1 15,3* 15,5*

2.3 Ποσοστό % µακροχρόνιας ανεργίας (άνεργοι για 12 µήνες και άνω
ως ποσοστό % του εργατικού δυναµικού) 5,1 4,8 4,1 3,6 2,8 3,1

2.3.α Κατά φύλο
i. Άνδρες 2,6 2,6 2,2 2,1 2,6 2,8
ii. Γυναίκες 8,9 8,0 7,0 5,9 3,1 3,3

2.4 Ποσοστό % ιδιαίτερα µακροχρόνιας  ανεργίας (άνεργοι για 
24 µήνες και άνω ως ποσοστό % του εργατικού δυναµικού) 3,0 2,7 2,4 2,1 1,7 1,8

2.4.α Κατά φύλο
i. Άνδρες 1,4 1,4 1,2 1,1 1,7 1,8
ii. Γυναίκες 5,2 4,6 4,1 3,5 1,9 2,0

2.5 Ποσοστό % ατόµων 18-59 ετών που ζουν σε  άνεργα νοικοκυριά 8,9 8,1 8,0 ... 9,0 9,3
IIII.. ΕΕκκππααιιδδεευυττιικκόό  εεππίίππεεδδοο  ττοουυ  ππλληηθθυυσσµµοούύ

1. Ποσοστό % του πληθυσµού 25-64 ετών µε χαµηλό εκπαιδευτικό 
επίπεδο2 40,0 41,0 40,2 38,9 32,5 29,2

1.1.α Άτοµα 25-34 ετών µε χαµηλό εκπαιδευτικό επίπεδο ως 
ποσοστό % του πληθυσµού αυτών των ηλικιών 22,8 24,7 24,8 25,2 23,2 20,7

1.1.β Άτοµα  55-64 ετών µε χαµηλό εκπαιδευτικό επίπεδο ως 
ποσοστό % του πληθυσµού αυτών των ηλικιών 66,7 65,6 63,2 60,8 44,7 41,6

1.2 Ποσοστό % του πληθυσµού 25-64 ετών που έχει τελειώσει 
τουλάχιστον την υποχρεωτική εκπαίδευση 60,0 59,0 59,8 61,1 67,5 70,8

1.3 Ποσοστό % του πληθυσµού 18-24 ετών που έχει εγκαταλείψει 
την εκπαιδευτική διαδικασία έχοντας ολοκληρώσει το πολύ 
την υποχρεωτική εκπαίδευση

13,3 15,9 14,7 ... 16,9 15,2

2. ∆ιά βίου εκπαίδευση
2.1 Ποσοστό % του πληθυσµού 25-64 ετών που συµµετέχει σε 

προγράµµατα εκπαίδευσης και  κατάρτισης 1,9 1,9 2,1 2,9 10,9 9,5

Ελλάδα

ΕΕ-151 ΕΕ-2712005 2006 2007 2008
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∆ιάγραµµα VI.3).6 Υποχώρηση του ποσοστού
ανεργίας στο διάστηµα Ιανουαρίου-Οκτω-
βρίου 2008 έναντι του αντίστοιχου διαστήµα-
τος του 2007 δείχνουν και τα διαθέσιµα στοι-
χεία του ΟΑΕ∆ για τον αριθµό των εγγε-
γραµµένων ανέργων.

Η µείωση του συνολικού ποσοστού ανεργίας
το 2008 αντανακλά κυρίως την υποχώρηση
του ποσοστού ανεργίας των γυναικών (από
12,8% το 2007 σε 11,4% το 2008), ενώ αντί-
θετα το ποσοστό ανεργίας των ανδρών µει-
ώθηκε πολύ λιγότερο (από 5,2% το 2007 σε
5,1% το 2008) και στις ηλικίες 15-24 ετών
αυξήθηκε (βλ. Πίνακα VI.3). Η άνοδος του
ποσοστού ανεργίας των ανδρών ηλικίας 15-
24 ετών αντανακλά την αύξηση του ποσοστού
ανεργίας των ανδρών που δεν έχουν ελληνική
υπηκοότητα.7 Υποχώρηση σηµείωσε το 2008
το ποσοστό των ατόµων που έχουν παραµεί-
νει άνεργα επί ένα έτος ή περισσότερο
(µακροχρόνια άνεργοι) σε 49,5% του συνο-
λικού αριθµού των ανέργων, από 51,7% το
2007.

ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ  ττωωνν  ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν
θθαα  εεξξααρρττηηθθεείί  ααππόό  ττηη  δδιιάάρρκκεειιαα  κκααιι  ττηηνν  έένντταασσηη
ττηηςς  κκρρίίσσηηςς  ττοουυςς  εεππόόµµεεννοουυςς  µµήήννεεςς.. Οι επιχει-

ρήσεις δεν επιθυµούν γενικά να χάνουν ειδι-
κευµένους απασχολουµένους και απασχο-
λουµένους στους οποίους έχουν επενδύσει.
Εποµένως, αανν  ηη  κκρρίίσσηη  δδεενν  εείίννααιι  µµεεγγάάλληηςς  δδιιάάρρ--
κκεειιααςς,,  οοιι  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  θθαα  ααννττιιδδρράάσσοουυνν  σσττηη  µµεείί--
ωωσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  κκυυρρίίωωςς
µµέέσσωω  ττοουυ  ππεερριιοορριισσµµοούύ  ττωωνν  ωωρρώώνν  εερργγαασσίίααςς (βλ.
Πλαίσιο VI.1). Οι ευπαθέστερες οµάδες απα-
σχολουµένων είναι όσοι δεν είναι ειδικευµέ-
νοι και έχουν χαµηλό εκπαιδευτικό επίπεδο
και εκείνοι µε προσωρινές συµβάσεις εργα-
σίας (στις οµάδες αυτές περιλαµβάνονται και
πολλοί µετανάστες). Οι κατηγορίες επιχει-
ρήσεων που βρίσκονται υπό ιδιαίτερη πίεση
λόγω της χρηµατοπιστωτικής και της οικονο-
µικής κρίσης είναι οι κατασκευαστικές, οι
µεταποιητικές µε εξαγωγικό προσανατολι-
σµό, οι επιχειρήσεις εισαγωγικού εµπορίου
(κυρίως κεφαλαιακών αγαθών και διαρκών
καταναλωτικών αγαθών), καθώς και οι του-
ριστικές και οι χρηµατοπιστωτικές επιχειρή-
σεις. Στις κατασκευές και τον τουρισµό το
ποσοστό των ανειδικεύτων είναι υψηλό (της
τάξεως του 10%). Επειδή όµως πρόκειται, ως
επί το πλείστον, για άτοµα νέα στην ηλικία,
ενδέχεται να µπορέσουν να απορροφηθούν
από άλλους κλάδους.

Χαρακτηριστικά της ελληνικής αγοράς εργα-
σίας που ενδεχοµένως θα διαφοροποιήσουν τις
εξελίξεις στην Ελλάδα έναντι άλλων χωρών
της ζώνης του ευρώ αποτελούν το υψηλό ποσο-
στό των αυτοαπασχολουµένων8 (το 35,4% του
συνόλου των απασχολουµένων και το 37,5%
των απασχολουµένων στον ιδιωτικό µη αγρο-
τικό τοµέα) και το υψηλό ποσοστό των απα-
σχολουµένων στον αγροτικό τοµέα (11,3% του
συνόλου των απασχολουµένων).

Οι εκτιµήσεις των επιχειρήσεων για τις προ-
σλήψεις τους επόµενους µήνες, όπως αυτές
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66 Ο ενεργός πληθυσµός (πληθυσµός µεταξύ 15 και 64 ετών) αυξή-
θηκε κατά 0,3% το 2008.

77 Το ποσοστό ανεργίας των ατόµων µε ελληνική υπηκοότητα µει-
ώθηκε στο 7,7% το 2008 (άνδρες 5,1%, γυναίκες 11,4%) από 8,8%
το 2007 (άνδρες 5,3%, γυναίκες 12,7%). Το ποσοστό ανεργίας των
ατόµων που δεν έχουν ελληνική υπηκοότητα διαµορφώθηκε χαµη-
λότερα, στο 6,7% το 2008 (άνδρες 4,2%, γυναίκες 11,1%), και επί-
σης µειώθηκε σε σύγκριση µε το 2007 (σύνολο 7,5%, άνδρες 4%,
γυναίκες 13,3%).

88 ∆ηλ. των αυτοαπασχολούµενων µε ή χωρίς προσωπικό και των
βοηθών στην οικογενειακή επιχείρηση.
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καταγράφονται στην Έρευνα Συγκυρίας του
ΙΟΒΕ για το Μάρτιο του 2009(βλ. ∆ιάγραµµα
VI.4), είναι αρνητικές και είναι πιθανό η απα-
σχόληση να µειωθεί το 2009.9 Ιδιαίτερα αρνη-
τικές είναι οι προοπτικές στη µµεεττααπποοίίηησσηη..1100 Οι
προβλέψεις των επιχειρήσεων το πρώτο τρί-
µηνο του 2009 ήταν οι πιο αρνητικές που
καταγράφηκαν την τελευταία δεκαετία. Στις
κκαατταασσκκεευυέέςς επίσης αναµένεται µείωση της
απασχόλησης, κυρίως στις επιχειρήσεις που
δραστηριοποιούνται στην κατασκευή κατοι-
κιών και άλλων κτιρίων (οι προβλέψεις των
επιχειρήσεων που ασχολούνται µε δηµόσια
έργα είναι λιγότερο αρνητικές). Στο λλιιααννιικκόό
εεµµππόόρριιοο,, οι επιχειρήσεις, παρότι αναµένουν
τους επόµενους µήνες µείωση πωλήσεων,
εκτιµούν ότι η απασχόληση θα αυξηθεί.
Ακόµη πάντως και αν υπάρξει άνοδος, ο ρυθ-
µός αύξησης της απασχόλησης στο λιανικό
εµπόριο µάλλον θα επιβραδυνθεί, όπως υπο-
δηλώνει και η σηµαντική µείωση των κενών
θέσεων εργασίας στον κλάδο το τελευταίο
τρίµηνο του 2008.11 Τέλος, αρνητικές είναι οι
εκτιµήσεις των επιχειρήσεων που δραστη-

ριοποιούνται στις υυππηηρρεεσσίίεεςς,,1122 αν και το
Φεβρουάριο και το Μάρτιο του 2009 κατα-
γράφηκαν λιγότερο αρνητικές προβλέψεις
από ό,τι τον Ιανουάριο του 2009.

ΗΗ  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  θθαα  οοδδηηγγήήσσεειι
σσεε  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  ααννεερργγίίααςς,,  ηη  µµεεττααββοολλήή
ττοουυ  οοπποοίίοουυ  όόµµωωςς  θθαα  εεξξααρρττηηθθεείί  κκααιι  ααππόό  ττηη
µµεεττααββοολλήή  ττοουυ  εερργγααττιικκοούύ  δδυυννααµµιικκοούύ.. Το 2007
και το 2008 η καταγραφείσα άνοδος του
εργατικού δυναµικού (0,6% και 0,4% αντί-
στοιχα) προήλθε από άτοµα που δεν έχουν
ελληνική υπηκοότητα και ενδεχοµένως εξη-
γείται από τη νοµιµοποίηση των ατόµων
αυτών και όχι κατ’ ανάγκην από πρόσφατη
αύξηση της συµµετοχής τους στην αγορά
εργασίας. Το 2009 είναι πιθανό να ενταθεί
το φαινόµενο της “αποθάρρυνσης”, δηλ. να
αυξηθεί ο αριθµός των ατόµων τα οποία
αποφασίζουν ―λόγω της εξασθένησης της
οικονοµικής δραστηριότητας― να µην ανα-
ζητήσουν εργασία και εποµένως αποσύρο-
νται από το εργατικό δυναµικό. Είναι επίσης
πιθανό να µειωθεί η εισροή µεταναστών και
να αποχωρήσουν από την αγορά εργασίας οι
µακροχρόνια άνεργοι µεγάλης ηλικίας. Για
τους λόγους αυτούς, δδεενν  ααννααµµέέννεεττααιι  ααύύξξηησσηη
ττοουυ  εερργγααττιικκοούύ  δδυυννααµµιικκοούύ  ττοο  22000099..

ΗΗ  ααννααµµεεννόόµµεεννηη  σστταασσιιµµόόττηητταα  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς
δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  ττοο  22000099  ((ββλλ..  ΚΚεεφφάάλλααιιοο  VV))  εεκκττιι--
µµάάττααιι  όόττιι  θθαα  εεππηηρρεεάάσσεειι  ττοο  αακκααθθάάρριισσττοο  εειισσόό--
δδηηµµαα  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  κκααιι  ττοο  µµέέσσοο  χχρρόόννοο  εερργγαα--
σσίίααςς  ππεερριισσσσόόττεερροο  ααππόό  όό,,ττιι  ττοονν  ααρριιθθµµόό  ττωωνν  ααππαα--
σσχχοολλοουυµµέέννωωνν.. Σ’ αυτό θα συντελέσουν οι εξής
παράγοντες:

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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99 Εξάλλου, σε έρευνα που διεξήχθη το Μάρτιο του 2009 για λογα-
ριασµό του ΕΒΕΑ σε δείγµα 635 επιχειρήσεων όλων των κλάδων,
το 23,6% απάντησε ότι η κρίση έχει ήδη οδηγήσει την επιχείρηση
σε απολύσεις και το 23,1% ότι είναι πιθανό να την οδηγήσει τους
επόµενους µήνες.

1100 Όπως επιβεβαιώνεται και από τον υποδείκτη απασχόλησης του
∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών, ο οποίος βρίσκεται συνεχώς
κάτω από το 50 από το Μάιο του 2008 (υποδηλώνοντας µείωση της
απασχόλησης) και το Μάρτιο του 2009 διαµορφώθηκε στο 38,2.

1111 Σε έρευνα που διεξήχθη το Φεβρουάριο-Μάρτιο του 2009 για
λογαριασµό της Εθνικής Συνοµοσπονδίας Ελληνικού Εµπορίου σε
δείγµα 2.000 λιανεµπορικών επιχειρήσεων, το 27% των επιχει-
ρήσεων απάντησε ότι η αλλαγή των οικονοµικών συνθηκών είχε
ή θα έχει σηµαντικές επιπτώσεις όσον αφορά τη µείωση του προ-
σωπικού. Ωστόσο, µόνο το 2,6% των επιχειρήσεων δηλώνει ότι θα
προσπαθήσει να αντιµετωπίσει τις νέες συνθήκες µε µείωση προ-
σωπικού.

1122 ∆εν περιλαµβάνονται στην κατηγορία αυτή το λιανικό εµπόριο και
οι τράπεζες.
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• Για το 35,4% των απασχολουµένων που,
όπως προαναφέρθηκε, είναι αυτοαπασχο-
λούµενοι, η εξασθένηση της δραστηριότητας
κατά κανόνα συνεπάγεται περιορισµό του
χρόνου εργασίας (δηλαδή υποαπασχόληση)
και µείωση του εισοδήµατος.

• ∆εν είναι αµελητέο το ποσοστό των ατόµων
που έχουν πάνω από µία εργασίες (περίπου
3% στο σύνολο της οικονοµίας): τα άτοµα
αυτά ενδέχεται να χάσουν τη µία θέση εργα-
σίας αλλά να διατηρήσουν την άλλη.

• Ήδη πολλές επιχειρήσεις προχωρούν σε
µέτρα περιορισµού του χρόνου εργασίας (βλ.
Πλαίσιο VI.1).

ΑΑνν  λληηφφθθοούύνν  υυππόόψψηη  τταα  ααννωωττέέρρωω,,  ηη  µµεείίωωσσηη  ττηηςς
µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  µµπποορρεείί  νναα  εείίννααιι  σσχχεε--
ττιικκάά  µµιικκρρήή  ((ττηηςς  ττάάξξεεωωςς  ττοουυ  11%%))  κκααιι  ηη  µµεείίωωσσηη
ττηηςς  σσυυννοολλιικκήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  αακκόόµµηη  µµιικκρρόόττεερρηη
((κκααττάά  00,,55--00,,88%%))..  ΑΑνν,,  ττααυυττόόχχρροονναα,,  ττοο  εερργγααττιικκόό
δδυυννααµµιικκόό  δδεενν  ααυυξξηηθθεείί,,  ττοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς
θθαα  ααυυξξηηθθεείί  κκααττάά  00,,55--00,,88  ττηηςς  εεκκααττοοσσττιιααίίααςς
µµοοννάάδδααςς..
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Η ΑΠΑΣΧOΛΗΣΗ ΚΑΙ Η ΚΡΙΣΗ

Όταν µεταβάλλεται επί το δυσµενέστερον η εξωτερική και η εγχώρια ζήτηση, όπως συµβαίνει
σήµερα στην ελληνική οικονοµία, είναι αναµενόµενο ότι οι επιχειρήσεις θα επιδιώξουν να κατα-
στήσουν το προϊόν τους πιο ανταγωνιστικό (µειώνοντας το κόστος λειτουργίας, τις τιµές και το
περιθώριο κέρδους και αυξάνοντας την παραγωγικότητα), προκειµένου να βελτιώσουν το µερί-
διό τους στη συρρικνούµενη αγορά και να αποφύγουν µείωση της παραγωγής τους. Εάν όµως
η προσπάθειά τους δεν επιτύχει στον απαιτούµενο βαθµό, οι επιχειρήσεις θα αναγκαστούν να
µειώσουν την παραγωγή. Τόσο στην πρώτη όσο και στη δεύτερη περίπτωση, είναι πολύ πιθανό
ότι θα οδηγηθούν σε προσαρµογή της απασχόλησης.

Όπως προκύπτει από την ειδησεογραφία του τελευταίου τριµήνου, σηµαντικός αριθµός ελλη-
νικών επιχειρήσεων (κυρίως, αλλά όχι αποκλειστικά, στη µεταποίηση) προσαρµόζει προς τα κάτω
το επίπεδο της απασχόλησης, χρησιµοποιώντας κατ’ αρχάς τις δυνατότητες που παρέχει το νοµικό
πλαίσιο της ελληνικής αγοράς εργασίας. Τα κυριότερα “εργαλεία” προσαρµογής της απασχό-
λησης που προβλέπει η νοµοθεσία είναι τα εξής:

••  ΠΠεερριικκοοππήή  ττηηςς  υυππεερρωωρριιαακκήήςς  εερργγαασσίίααςς.. Η επιλογή αυτή είναι στην απόλυτη διακριτική ευχέ-
ρεια του εργοδότη,1 ενώ είναι η λιγότερο επώδυνη για τους εργαζοµένους, δεδοµένου ότι συνε-
πάγεται σχετικά περιορισµένη απώλεια εισοδήµατος αλλά διατήρηση της θέσης εργασίας. Κατ’
ανάλογο τρόπο, εείίννααιι  δδυυννααττόόνν  νναα  µµεειιωωθθοούύνν  κκααιι  οοιι  οοµµάάδδεεςς  ((““ββάάρρδδιιεεςς””))  εερργγαασσίίααςς..22

••  ΜΜηη  ααννααννέέωωσσηη  ττωωνν  σσυυµµββάάσσεεωωνν  εερργγαασσίίααςς  οορριισσµµέέννοουυ  χχρρόόννοουυ33 όότταανν  λλήήγγοουυνν. Έχει παρατηρηθεί
ότι κατά την τελευταία εικοσαετία οι βιοµηχανικές επιχειρήσεις χρησιµοποιούν σε µεγάλη έκταση
τις βάρδιες, τις υπερωρίες και τις συµβάσεις ορισµένου χρόνου (προσωρινή εργασία) για να αυξο-
µειώνουν τις συνολικές εργατοώρες, χωρίς να µεταβάλλουν αισθητά τον αριθµό των απασχολου-
µένων.4 Σηµειώνεται ότι το 2007 το 10,9% των µισθωτών στην Ελλάδα ήταν προσωρινά απασχο-
λούµενοι (κυρίως στον τουριστικό τοµέα), έναντι 14,5% στην ΕΕ και 16,8% στη ζώνη του ευρώ.

1 Οι σχετικές ρυθµίσεις έχουν αναµορφωθεί µε τον Ν. 3385/2005. Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2005, Οκτώβριος
2005, Πλαίσιο V.1, σελ. 120-123.

2 Οι βάρδιες εργασίας ρυθµίζονται βάσει του Ν. 1892/1990 (άρθρο 40).
3 Για εργαζοµένους στον ιδιωτικό τοµέα, οι συµβάσεις αυτές διέπονται από το Π.∆. 180/2004 (που τροποποίησε το Π.∆. 81/2003).
4 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2000, Νοέµβριος 2000, Πλαίσιο 3, σελ. 66-69. Επίσης, Ι. Σαµπεθάι, “Η ελληνική αγορά

εργασίας: χαρακτηριστικά, προβλήµατα και πολιτικές”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, τεύχος 16, ∆εκέµβριος 2000.

Πλαίσιο VI.1
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••  ΕΕκκ  ππεερριιττρροοππήήςς  εερργγαασσίίαα.. Σύµφωνα µε τη νοµοθεσία,5 υπό συνήθεις συνθήκες, κατά τη σύσταση
της σύµβασης εργασίας ή κατά τη διάρκειά της ο εργοδότης και ο µισθωτός µπορούν µε έγγραφη
ατοµική σύµβαση να συµφωνήσουν κάθε µορφή απασχόλησης εκ περιτροπής ανά ηµέρα, εβδο-
µάδα ή µήνα. Στην περίπτωση αυτή, εποµένως, απαιτείται η συναίνεση του µισθωτού. Σε περί-
πτωση όµως “περιορισµού της δραστηριότητάς του” ο εργοδότης µπορεί µονοµερώς να “επιβάλει
σύστηµα εκ περιτροπής απασχόλησης στην επιχείρησή του, µόνον εφόσον προηγουµένως προ-
βεί σε διαβούλευση µε τους νόµιµους εκπροσώπους των εργαζοµένων” (δεν απαιτείται δηλαδή
να καταλήξει σε συµφωνία). ΗΗ  µµεεττααττρροοππήή  ττηηςς  ππλλήήρροουυςς  ((κκααννοοννιικκήήςς))  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσεε  εερργγαασσίίαα
εεκκ  ππεερριιττρροοππήήςς  σσυυννεεππάάγγεεττααιι  σσηηµµααννττιικκήή  µµεείίωωσσηη  ααπποοδδοοχχώώνν..

••  ΜΜεεττααττρροοππήή  ττηηςς  ππλλήήρροουυςς  σσεε  µµεερριικκήή  ααππαασσχχόόλληησσηη.. Σύµφωνα µε τη νοµοθεσία,6 κατά τη σύσταση
της σύµβασης εργασίας ή κατά τη διάρκειά της ο εργοδότης και ο µισθωτός µπορούν µε έγγραφη
ατοµική σύµβαση να συµφωνήσουν, για ορισµένο ή αόριστο χρόνο,  ηµερήσια ή εβδοµαδιαία ή
µηνιαία εργασία, η οποία  θα είναι µικρότερης διάρκειας από την κανονική (µερική απασχό-
ληση). ΑΑννάάλλοογγηη  θθαα  εείίννααιι  κκααιι  ηη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  ααπποοδδοοχχώώνν..7 Επισηµαίνεται ότι ο νόµος προβλέπει
ότι “καταγγελία της σύµβασης εργασίας [δηλαδή απόλυση] λόγω µη αποδοχής από το µισθωτό
εργοδοτικής πρότασης για µερική απασχόληση είναι άκυρη”. Σηµειώνεται ότι το 2007 οι µερικά
απασχολούµενοι αποτελούσαν το 5,6% της συνολικής απασχόλησης στην Ελλάδα, έναντι 18,2%
στην ΕΕ και 19,7% στη ζώνη του ευρώ.

••  ΘΘέέσσηη  ττωωνν  µµιισσθθωωττώώνν  σσεε  δδιιααθθεεσσιιµµόόττηητταα..  Σύµφωνα µε την ισχύουσα νοµοθεσία,8 οι επιχειρή-
σεις που αντιµετωπίζουν περιορισµό της οικονοµικής τους δραστηριότητας, µπορούν ―αντί να
προβαίνουν σε απολύσεις― να θέτουν µονοµερώς σε διαθεσιµότητα το προσωπικό τους έως 3
µήνες το χρόνο, καταβάλλοντας µόνο το 50% των αποδοχών. Επιπρόσθετα καταβάλλεται το 10%
των αποδοχών από τον ΟΑΕ∆ (30% σε ειδικές περιπτώσεις).9 Το σύστηµα αυτό συνεπάγεται
ότι ο  εργοδότης καταβάλλει µέρος των αποδοχών χωρίς να του παρέχεται εργασία, ενώ για τον
εργαζόµενο είναι σηµαντική η µείωση του εισοδήµατος (40%).

••  ΟΟµµααδδιικκέέςς  ααπποολλύύσσεειιςς.. Σύµφωνα µε τη νοµοθεσία,10 το όριο πέρα από το οποίο οι απολύσεις
στη διάρκεια ενός µήνα θεωρούνται οµαδικές (και µπορούν να πραγµατοποιηθούν µόνο µετά
από ειδική διαδικασία ενηµέρωσης και διαβουλεύσεων) καθορίζεται σε τέσσερις (4) εργα-
ζοµένους, προκειµένου για επιχειρήσεις ή εκµεταλλεύσεις που στην αρχή του µήνα απασχο-
λούν 20 έως 200 άτοµα. Για τις επιχειρήσεις που απασχολούν περισσότερους από 200 εργα-
ζοµένους, το όριο πέρα από το οποίο οι απολύσεις θεωρούνται οµαδικές είναι ποσοστό 2%
έως 3% του προσωπικού (παγίως όµως καθορίζεται σε 2% µε υπουργική απόφαση) και µέχρι
30 άτοµα.11

Η νοµοθεσία προβλέπει επίσης τη δυνατότητα δδιιεευυθθέέττηησσηηςς  ττοουυ  χχρρόόννοουυ  εερργγαασσίίααςς,,12 δηλαδή την
αυξοµείωση του ωραρίου εργασίας (ανάλογα µε τις διακυµάνσεις της ζήτησης και της παραγωγής)

5 Ν. 2639/1998, άρθρο 2, παρ. 2. Βλ. και Γ. Λεβέντη, “Μερική απασχόληση και εκ περιτροπής εργασίας κατά Ν. 2639/98”, ∆ελτίον Εργα-
τικής Νοµοθεσίας, 1999, τόµος 55, σελ. 81.

6 Ν. 2639/1998, άρθρο 2 παρ. 1.
7 Ωστόσο, η ωριαία αµοιβή του µερικώς απασχολουµένου για λιγότερες από 4 ώρες/ηµέρα θα είναι προσαυξηµένη κατά 7,5%, εφόσον

αµείβεται µε το “κατώτατο, κατά τις κείµενες διατάξεις, όριο αποδοχών” (Ν. 2874/2000, άρθρο 7) – δηλαδή είτε µε το γενικό είτε µε
τα κλαδικά/οµοιοεπαγγελµατικά κατώτατα όρια (βλ. Κ. Μαρκόπουλο “Μειωµένη ή διαλείπουσα απασχόληση µισθωτού”, ∆ελτίον Εργα-
τικής Νοµοθεσίας, 2009, τόµος 65, σελ. 140).

8 Ν. 3198/1955 (άρθρο 10), όπως συµπληρώθηκε µε το Ν.∆. 206/1974 (άρθρο 1). Βλ. και Κ. Μαρκόπουλο, “Θέση του µισθωτού σε δια-
θεσιµότητα”, ∆ελτίον Εργατικής Νοµοθεσίας, 2008, τόµος 64, σελ. 705-717.

9 Άρθρο 20 του Ν. 1836/1989.
10 Ν. 1387/1983 (άρθρο 1), όπως τροποποιήθηκε µε τον Ν. 2874/2000 (άρθρο 9).
11 Αυτό σηµαίνει ότι επιχειρήσεις µε προσωπικό άνω των 1.500 ατόµων µπορούν να απολύουν χωρίς περιορισµούς έως 30 άτοµα το µήνα.
12 Ν. 3385/2005.
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εντός µιας “περιόδου αναφοράς” (4 µηνών ή ενός έτους), στη διάρκεια της οποίας όµως το µέσο
εβδοµαδιαίο ωράριο εργασίας πρέπει να ισούται µε το κανονικό. Είναι φανερό ότι, µε δεδοµένη
την αβεβαιότητα όσον αφορά το πότε θα αρχίσει η ανάκαµψη της οικονοµίας, η διευθέτηση (µε
τις ισχύουσες περιόδους αναφοράς) δεν προσφέρεται ιδιαίτερα στην παρούσα συγκυρία.

Εάν οι επιχειρήσεις φθάσουν σε απολύσεις, τότε η νοµοθεσία προβλέπει την εεππιιδδόόττηησσηη  ττωωνν  ααννέέρρ--
γγωωνν. Σύµφωνα µε την ισχύουσα νοµοθεσία,13 η διάρκεια της επιδότησης της ανεργίας κυµαίνε-
ται από 5 έως 12 µήνες, ανάλογα µε τη διάρκεια της προηγούµενης απασχόλησης. Επίσης, από
τον Ιανουάριο του 2008 το βασικό (ηµερήσιο) επίδοµα ανεργίας ισούται σταθερά µε το 55% του
εκάστοτε κατώτατου ηµεροµισθίου, ενώ προσαυξάνεται κατά 10% για κάθε προστατευόµενο
µέλος της οικογένειας του ανέργου.14 Εκτός από την επιδότηση της ανεργίας (“παθητικές πολι-
τικές απασχόλησης”), υπάρχουν και οι ““εεννεερργγηηττιικκέέςς  πποολλιιττιικκέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς””, που αποσκοπούν
στο να διευκολύνουν την επανένταξη των ανέργων στην αγορά εργασίας, µε επιδότηση των απο-
δοχών των προσλαµβανόµενων ανέργων (ή των ασφαλιστικών εισφορών που καταβάλλουν οι
εργοδότες τους), µε επιδότηση της αυτοαπασχόλησης, καθώς και µε προγράµµατα κατάρτισης.15

**      **      **  

∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι σε περίοδο εξασθένησης της οικονοµικής δραστηριότητας ή περίοδο
κρίσης πρέπει ταυτόχρονα (α) να εξασφαλίζεται η δυνατότητα ευέλικτης προσαρµογής των επι-
χειρήσεων και (β) να στηρίζεται το εισόδηµα των εργαζοµένων – κατά πρώτο λόγο  εκείνων οι
οποίοι πλήττονται από τα µέτρα προσαρµογής που λαµβάνουν οι επιχειρήσεις. Αυτό µπορεί να επι-
τευχθεί µε την παρέµβαση των δηµόσιων φορέων απασχόλησης-κατάρτισης, κυρίως του ΟΑΕ∆,
ώστε να ενισχυθούν οι ενεργητικές πολιτικές απασχόλησης. Η παρέµβαση που απαιτείται αφορά
στο πώς θα καλυφθεί το κενό που αναδεικνύει η ανωτέρω επισκόπηση της νοµοθεσίας: όσοι εργα-
ζόµενοι υφίστανται µείωση του χρόνου εργασίας και των αποδοχών τους (αλλά δεν απολύονται)
δεν είναι δυνατόν να θεωρηθούν άνεργοι και εποµένως ―µε το ισχύον καθεστώς― δεν µπορούν
να επωφεληθούν από µέτρα επιδότησης της απασχόλησης, µε µόνη εξαίρεση την κάλυψη από τον
ΟΑΕ∆ του 10% των αποδοχών των εργαζοµένων που τίθενται σε διαθεσιµότητα. Η λύση είναι να
εκσυγχρονιστεί το σύστηµα της διαθεσιµότητας ώστε  να καλύψει αυτό το κενό. Η εµπειρία άλλων
ευρωπαϊκών χωρών είναι ιδιαίτερα χρήσιµη. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στη ΓΓααλλλλίίαα η νοµοθεσία
αναγνωρίζει την κκααττάάσστταασσηη  µµεερριικκήήςς  ααννεερργγίίααςς (chômage partiel ή chômage technique) και προ-
βλέπει την επιδότησή της.16 Στην ΙΙττααλλίίαα, υπάρχει η πλούσια εµπειρία του ΤΤααµµεείίοουυ  ΣΣυυµµππλλήήρρωωσσηηςς
ΑΑπποοδδοοχχώώνν (Cassa Integrazione Guadagni).17 Το ιταλικό σύστηµα προβλέπει παρεµβάσεις σε περί-
πτωση βραχυχρόνιων προβληµάτων και σε περίπτωση αναδιαρθρώσεων ή κρίσεων: ένα  ποσοστό
ή το σύνολο του προσωπικού µπορεί να τίθεται σε διαθεσιµότητα για το σύνολο ή µέρος του ωρα-
ρίου και για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Οι αποδοχές που αντιστοιχούν στο ωράριο της δια-
θεσιµότητας καταβάλλονται από το Ταµείο, το οποίο χρηµατοδοτείται κυρίως από εργοδοτικές
εισφορές, καθώς και από κρατική επιχορήγηση. Έτσι, η σχέση εργασίας δεν λύεται, ο “κίνδυνος”
της ανεργίας επιµερίζεται µεταξύ περισσότερων εργαζοµένων και το κόστος των απολύσεων (απο-
ζηµιώσεις) αντικαθίσταται από το κόστος των διαθεσιµοτήτων, το οποίο δεν βαρύνει µόνο την

13 Πρόκειται κυρίως για το Ν.∆. 2961/1954 και τους Νόµους 1545/1985, 1836/1989, 1874/1990, 1892/90 και 2224/1994.
14 Ν. 3552/2007 (άρθρο 5).
15 Η πιο πρόσφατη σχετική νοµοθετική ρύθµιση είναι ο Ν. 3227/2004 (άρθρο 1).
16 Βλ. σχετικά στο δικτυακό τόπο του Υπουργείου Εργασίας της Γαλλίας: 
http://www.travail-solidarite.gouv.fr/informations-pratiques/fiches-pratiques/chomage/chomage-partiel.html. 
17 Βλ. τον ιταλικό Ν. 164/1975, όπως τροποποιήθηκε επανειληµµένα έως σήµερα. Επίσης βλ. το δικτυακό τόπο του INPS (κύριου οργα-

νισµού κοινωνικής ασφάλισης της Ιταλίας): 
http://www.inps.it/doc/TuttoINPS/Prestazioni/Le_prestazioni_a_sostegno_del_reddito/La_cassa_integrazione_guadagni_ordinaria/index.htm,

καθώς και
http://www.inps.it/doc/TuttoINPS/Prestazioni/Le_prestazioni_a_sostegno_del_reddito/La_cassa_integrazione_guadagni_straordinaria/index.htm.
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εµπλεκόµενη επιχείρηση (όπως οι αποζηµιώσεις), αλλά το Ταµείο – δηλαδή τις επιχειρήσεις συλ-
λογικά. Στη ΓΓεερρµµααννίίαα η νοµοθεσία18 προβλέπει ότι, σε περίπτωση περιορισµού του χρόνου εργα-
σίας λόγω του οικονοµικού κύκλου ή για οικονοµικούς λόγους, ένα σηµαντικό µέρος της προκύ-
πτουσας περικοπής των αποδοχών καλύπτεται από τον Οµοσπονδιακό Οργανισµό Απασχόλησης
(Bundesagentur für Arbeit – ΒΑ). Εάν, π.χ., ο χρόνος εργασίας µειωθεί κατά το ήµισυ, ο εργοδότης
συνεχίζει να καταβάλλει το 50% των αποδοχών, ενώ ο ΒΑ καταβάλλει στο µισθωτό το 60% του
υπόλοιπου 50% (ή το 67% για µισθωτούς µε παιδιά). Πρόσφατα, µε την πρώτη δέσµη µέτρων της
Γερµανικής κυβέρνησης για την τόνωση της οικονοµίας, η διάρκεια της ανωτέρω επιδότησης επε-
κτάθηκε στους 18 µήνες. Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία, οι  µισθωτοί που έχουν επιδοτηθεί
µε βάση τη ρύθµιση αυτή στη Γερµανία αυξήθηκαν από 50.000 τον Οκτώβριο του 2008 σε σχεδόν
300.000 τον Ιανουάριο του τρέχοντος έτους.19

Αξίζει να σηµειωθεί ότι στη χώρα µας η Εθνική Κοινωνική Αναπτυξιακή Συµφωνία, στην οποία
κατέληξαν οι κοινωνικοί εταίροι και που δόθηκε στη δηµοσιότητα από την Οικονοµική και Κοι-
νωνική Επιτροπή (ΟΚΕ) στις 19 Μαρτίου, αναφέρει µεταξύ άλλων ότι “απαιτείται αύξηση των
διαθέσιµων πόρων για τις ενεργητικές όσο και τις παθητικές πολιτικές απασχόλησης”.

18 Άρθρο 170 του γερµανικού Κώδικα Κοινωνικής Ασφάλειας.
19 Βλ. και F. Zipfel, “Short-time work: an important and flexible instrument to fight the crisis”, Deutsche  Bank Research, Chart in focus,

23.2.2009.
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1 ΟΙ ΕΞΕΛIΞΕΙΣ ΤΟΥ 2008 ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΓΙΑ ΤΟ ΤΡΕΧΟΝ ΕΤΟΣ: ΣΥΝΟΨΗ

Ο πληθωρισµός εµφάνισε µεγάλη µεταβλητό-
τητα στη διάρκεια του 2008. Τους πρώτους
επτά µήνες του έτους, όταν οι διεθνείς τιµές
του πετρελαίου αυξάνονταν συνεχώς, ο ετή-
σιος ρυθµός του πληθωρισµού (βάσει του
Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή -
Εν∆ΤΚ) είχε φθάσει στο υψηλότερο επίπεδο
από το 1998 (4,9% το Μάιο, τον Ιούνιο και τον
Ιούλιο). Στη συνέχεια όµως, λόγω της µεγάλης
πτώσης των διεθνών τιµών του πετρελαίου και
των άλλων βασικών εµπορευµάτων, ο πλη-
θωρισµός υποχώρησε ραγδαία και το ∆εκέµ-
βριο διαµορφώθηκε στο 2,2% (βλ. ∆ιάγραµµα
VΙΙ.1),1 δηλαδή στο χαµηλότερο επίπεδο από
το 2000. Λόγω των εξελίξεων έως και τον Ιού-
λιο, ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός διαµορ-
φώθηκε το 2008 σε επίπεδο σηµαντικά υψη-
λότερο από ό,τι το 2007 (4,2% έναντι 3,0%).
Ο πυρήνας του πληθωρισµού (που δεν περι-
λαµβάνει τις τιµές της ενέργειας και των µη
επεξεργασµένων ειδών διατροφής) διατηρή-
θηκε σε υψηλό επίπεδο το 2008 (3,4% κατά
µέσο όρο, σηµειώνοντας µόνο µικρή αύξηση

σε σύγκριση µε το 2007 (3,2% – βλ. ∆ιά-
γραµµα VΙΙ.3), καθώς δέχθηκε αντίρροπες
επιδράσεις. Συγκεκριµένα, από την πλευρά
της ζήτησης οι πληθωριστικές πιέσεις µειώ-
θηκαν, ενώ από την πλευρά της προσφοράς ο
ρυθµός ανόδου του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος επιταχύνθηκε.

Ο ετήσιος ρυθµός του πληθωρισµού (βάσει
του Εν∆ΤΚ) εξακολούθησε να υποχωρεί
τους πρώτους µήνες του 2009 (στο 2,0% τον
Ιανουάριο, στο 1,8% το Φεβρουάριο και στο
1,5% το Μάρτιο) και ενδέχεται να διαµορ-
φωθεί γύρω στο 1% ή και χαµηλότερα περί
τα µέσα του τρέχοντος έτους, ενώ στη συνέ-
χεια θα αυξηθεί και πάλι. Αυτή η προβλε-
πόµενη διακύµανση αντανακλά κυρίως την
αναµενόµενη διαµόρφωση των διεθνών
τιµών του πετρελαίου κάθε µήνα του 2009 σε
σύγκριση µε τα επίπεδά τους κάθε µήνα του
2008. Εκτιµάται ότι το 2009 το µέσο ετήσιο
επίπεδο του πληθωρισµού (βάσει του
Εν∆ΤΚ) είναι δυνατόν να υποχωρήσει στο
1,5% ή και χαµηλότερα (στο 1,1-1,2%), από
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V I I ΠΛΗΘΩΡ Ι ΣΜΟΣ , ΑΜΟ ΙΒΗ ΕΡ ΓΑΣ Ι Α Σ ΚΑ Ι
ΕΠ ΙΧΕ Ι ΡΗΜΑΤ ΙΚΑ ΚΕΡ∆Η ΚΑ Ι ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΤΟΥ
Ε Ι ΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ

11 2,0% βάσει του ∆ΤΚ (βλ. Πίνακα VΙΙ.1 και ∆ιάγραµµα VΙΙ.2).

KEF VII:������ 1  9/4/09  08:17  ������ 103



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008104

Π
ηγ

ή:
 Ε

Σ
Υ

Ε
.

Π
ίν

α
κ
α
ς 

V
II

.1
∆ε

ίκ
τε

ς 
τι

µ
ώ

ν

(ε
τή

σι
ες

 ε
κα

το
στ

ια
ίε

ς 
µε

τα
βο

λέ
ς)

20
02

3,
6

3,
2

4,
3

3,
6

3,
6

5,
3

13
,8

-1
,7

2,
3

2,
3

1,
3

3,
2

1,
1

0,
3

0,
4

20
03

3,
5

3,
1

4,
2

3,
2

3,
1

5,
0

10
,7

3,
9

2,
3

2,
5

2,
3

2,
7

-0
,3

0,
7

0,
6

20
04

2,
9

2,
3

3,
8

3,
3

3,
2

0,
5

-1
1,

9
7,

5
3,

5
4,

7
3,

2
6,

0
5,

0
3,

1
0,

8

20
05

3,
5

3,
4

3,
7

3,
1

3,
2

0,
6

-8
,1

18
,0

5,
9

3,
0

3,
8

2,
5

3,
7

8,
8

1,
2

20
06

3,
2

3,
4

3,
0

2,
7

2,
5

3,
7

3,
3

10
,9

7,
3

6,
5

7,
3

6,
2

4,
8

4,
2

2,
7

20
07

2,
9

2,
5

3,
5

2,
9

3,
0

3,
2

5,
6

1,
3

4,
1

2,
7

6,
1

-0
,3

3,
0

2,
6

3,
0

20
08

4,
2

4,
3

3,
9

3,
4

3,
0

5,
4

4,
6

14
,7

10
,0

6,
4

8,
4

4,
5

6,
4

7,
1

2,
5

20
05

α
’

3,
3

3,
1

3,
6

3,
3

3,
5

-0
,6

-1
1,

5
15

,1
4,

6
2,

6
4,

9
0,

8
2,

7
8,

2
1,

4

β’
3,

3
3,

0
3,

8
3,

0
3,

1
-0

,3
-1

2,
4

18
,1

4,
9

2,
3

3,
6

1,
4

2,
3

8,
4

1,
1

γ’
3,

9
4,

0
3,

6
3,

0
3,

1
1,

4
-4

,1
21

,6
6,

3
2,

6
3,

3
2,

2
4,

5
9,

8
1,

1

δ’
3,

7
3,

6
3,

7
3,

0
3,

0
2,

1
-2

,2
17

,1
7,

7
4,

7
3,

5
5,

7
5,

4
8,

9
1,

4

20
06

α
’

3,
3

3,
3

3,
2

2,
5

2,
3

1,
9

-5
,8

19
,6

9,
4

6,
8

4,
6

8,
9

7,
2

7,
6

1,
8

β’
3,

2
3,

6
2,

7
2,

5
2,

3
3,

4
1,

3
14

,8
9,

0
7,

3
7,

5
7,

6
6,

4
6,

7
2,

6

γ’
3,

4
3,

9
2,

8
2,

7
2,

4
5,

1
10

,8
11

,8
7,

4
7,

4
8,

9
6,

6
4,

0
2,

5
3,

0

δ’
2,

9
2,

7
3,

1
3,

0
2,

8
4,

6
9,

4
-1

,2
3,

7
4,

6
8,

2
2,

0
1,

8
0,

4
3,

2

20
07

α
’

2,
7

2,
1

3,
4

3,
2

3,
3

3,
1

4,
9

-4
,9

1,
5

1,
9

6,
4

-1
,7

0,
4

-0
,7

3,
4

β’
2,

6
1,

9
3,

6
2,

9
3,

1
2,

0
2,

9
-1

,5
2,

7
1,

9
5,

8
-1

,5
2,

1
0,

9
3,

2

γ’
2,

7
2,

0
3,

6
2,

8
3,

0
3,

3
11

,8
-3

,1
3,

4
2,

3
5,

7
-0

,7
2,

5
3,

0
3,

0

δ’
3,

6
3,

9
3,

2
2,

8
2,

5
4,

5
3,

7
15

,8
8,

9
4,

7
6,

6
2,

9
7,

1
7,

4
2,

6

20
08

α
’

4,
3

5,
0

3,
3

2,
9

2,
3

6,
1

7,
1

24
,0

11
,5

6,
9

9,
3

4,
9

8,
5

8,
1

2,
5

β’
4,

8
5,

6
3,

6
3,

6
3,

0
6,

4
5,

3
21

,5
13

,5
7,

2
9,

4
5,

3
10

,0
10

,1
2,

3

γ’
4,

7
5,

1
4,

2
3,

7
3,

2
4,

5
-3

,1
22

,9
14

,2
7,

2
9,

7
4,

9
9,

8
10

,1
2,

8

δ’
2,

9
1,

7
4,

5
3,

5
3,

4
4,

5
8,

9
-7

,4
1,

3
4,

2
5,

4
3,

0
-2

,4
0,

4
2,

3

Έ
τη

 ή
 

τρ
ίµ

ην
α

∆
εί

κτ
ης

 τ
ιµ

ώ
ν 

κα
τα

να
λω

τή
  

∆
εί

κτ
ης

 τ
ιµ

ώ
ν 

π
αρ

αγ
ω

γο
ύ 

στ
η 

βι
οµ

ηχ
αν

ία
∆

εί
κτ

ης
 τ

ιµ
ώ

ν 
ει

σα
γω

γώ
ν 

στ
η 

βι
οµ

ηχ
αν

ία

Γ
εν

ικ
ός

 

Ε
ιδ

ικ
οί

 δ
εί

κτ
ες

Ε
γχ

ώ
ρι

α 
αγ

ορ
ά

Ε
ξω

τε
ρι

κή
αγ

ορ
ά

Α
γα

θά
Υ

π
ηρ

εσ
ίε

ς

∆
Τ

Κ
 χ

ω
ρί

ς
νω

π
ά

οπ
ω

ρο
-

κη
π

ευ
τι

κά
&

 κ
αύ

σι
µα

∆
Τ

Κ
 χ

ω
ρί

ς
εί

δη
 δ

ια
-

τρ
οφ

ής
&

 κ
αύ

σι
µα

∆
ια

τρ
οφ

ή
κα

ι
µη

 α
λκ

οο
-

λο
ύχ

α
π

οτ
ά

Ν
ω

π
ά

οπ
ω

ρο
-

κη
π

ευ
τι

κά
Κ

αύ
σι

µα
Γ

εν
ικ

ός
 

Ε
ιδ

ικ
οί

 δ
εί

κτ
ες

Γ
εν

ικ
ός

 

Γ
εν

ικ
ός

χω
ρί

ς 
τι

µέ
ς 

εν
έρ

γε
ια

ς

Γ
εν

ικ
ός

χω
ρί

ς 
τι

µέ
ς 

εν
έρ

γε
ια

ς
Ε

νδ
ιά

µε
σα

αγ
αθ

ά

Κ
ατ

αν
αλ

ω
-

τι
κά

αγ
αθ

ά
Γ

εν
ικ

ός
 

KEF VII:������ 1  9/4/09  08:17  ������ 104



4,2% το προηγούµενο έτος. Ο πυρήνας του
πληθωρισµού προβλέπεται ότι θα παραµεί-
νει σχετικά υψηλός γύρω στο 2,9%, δηλαδή
θα εµφανίσει µόνο µικρή υποχώρηση σε
σύγκριση µε το 2008 (3,4%). Αξίζει να
σηµειωθεί ότι υπάρχουν συνθήκες που ευνο-
ούν τη µεγαλύτερη µείωση του πυρήνα του
πληθωρισµού. Συγκεκριµένα, οι συνθήκες
υπερβάλλουσας ζήτησης, οι οποίες το 2008
εξασθένησαν, εφέτος αντιστρέφονται και
αναµένεται να συνεχιστεί η µείωση των
περιθωρίων κέρδους που καταγράφηκε
πέρυσι. Επίσης, ο ρυθµός ανόδου του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
προβλέπεται ότι θα επιβραδυνθεί αισθητά
εφέτος. Εποµένως η πληθωριστική του επί-
δραση (όπως και εκείνη της εξέλιξης άλλων
στοιχείων του κόστους παραγωγής) θα είναι
µικρότερη από ό,τι το 2008. Ωστόσο, καθώς
η ελληνική οικονοµία εξακολουθεί να χαρα-
κτηρίζεται από συνθήκες ατελούς ανταγωνι-
σµού που επηρεάζουν δυσµενώς τη διαµόρ-
φωση των τιµών, εκτιµάται ότι ο πυρήνας του
πληθωρισµού θα υποχωρήσει λιγότερο από
ό,τι θα ήταν κατ’ αρχήν δυνατόν. Βεβαίως, οι
προβλέψεις αυτές χαρακτηρίζονται από

υψηλό βαθµό αβεβαιότητας, η οποία αφορά
την εξέλιξη, κατά το τρέχον έτος, τόσο των
διεθνών τιµών των βασικών εµπορευµάτων
και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών όσο και
―σε εγχώριο επίπεδο― της ζήτησης και του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος.
Ειδικότερα, εάν η εγχώρια ζήτηση εµφανί-
σει ακόµη µεγαλύτερη επιβράδυνση από ό,τι
τώρα αναµένεται (ή εάν µειωθεί), δεν µπο-
ρεί να αποκλειστεί σηµαντική υποχώρηση
του πυρήνα του πληθωρισµού.

2 ΚΥΡΙΟΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ

2.1 ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ

Η διεθνής τιµή του αργού πετρελαίου τύπου
Brent σε δολάρια ΗΠΑ αυξανόταν συνεχώς
έως τον Ιούλιο του 2008, στη συνέχεια όµως
υποχώρησε σηµαντικά έως το ∆εκέµβριο.
Εξαιτίας αυτής της µεταβλητότητας, η εν λόγω
τιµή εµφάνισε µέση ετήσια αύξηση 33,9% το
2008, αλλά το ∆εκέµβριο του 2008 ήταν µει-
ωµένη κατά 52,8% σε σύγκριση µε το ∆εκέµ-
βριο του 2007. Σε ευρώ, η τιµή του πετρελαίου
µειώθηκε κατά 48,9% µεταξύ ∆εκεµβρίου
2007 και ∆εκεµβρίου 2008, αλλά το µέσο ετή-
σιο επίπεδό της αυξήθηκε κατά 24,8% το
2008.2 Οι ανωτέρω εξελίξεις επηρέασαν ανά-
λογα τις τιµές των εισαγόµενων και των εγχω-
ρίως πωλούµενων καυσίµων (βλ. ∆ιάγραµµα
VΙΙ.4).3
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22 Η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ έναντι του δολαρίου ΗΠΑ
αυξανόταν έως τον Ιούλιο, αλλά στη συνέχεια άρχισε να υποχω-
ρεί, µε αποτέλεσµα να µειωθεί κατά 7,7% µεταξύ ∆εκεµβρίου 2007
και ∆εκεµβρίου 2008, ενώ το µέσο ετήσιο επίπεδό της αυξήθηκε
κατά 7,3%.

33 Στην Ελλάδα, σύµφωνα µε το ∆είκτη Τιµών Εισαγωγών στη Βιο-
µηχανία (ΕΣΥΕ – αναθεωρηµένα στοιχεία), οι τιµές των εισα-
γόµενων ενεργειακών πρώτων υλών (αργού πετρελαίου και
φυσικού αερίου) αυξήθηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 25,2% το
2008 και οι τιµές των εισαγόµενων τελικών προϊόντων καυσίµων
µε µέσο ετήσιο ρυθµό 16,0%, αλλά το ∆εκέµβριο οι τιµές αυτές
ήταν µειωµένες σε σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2007 (κατά
11,7% και 30,0% αντίστοιχα). Εξάλλου, στην εγχώρια αγορά και
σε επίπεδο χονδρικής πώλησης, οι τιµές των καυσίµων (τελικών
προϊόντων) που περιλαµβάνονται στο ∆είκτη Τιµών Παραγωγού
στη Βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά αυξήθηκαν µε µέσο ετή-
σιο ρυθµό 24,7% το 2008, αλλά το ∆εκέµβριο εµφάνισαν µέσο
ετήσιο ρυθµό µείωσης 40,0% (αναθεωρηµένος δείκτης
2005=100). Οι λιανικές τιµές των καυσίµων που περιλαµβάνο-
νται στον ∆ΤΚ αυξήθηκαν το 2008 µε µέσο ετήσιο ρυθµό 14,7%
(∆εκέµβριος 2008/∆εκέµβριος 2007: -20,3%).
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Το 2009 το µέσο ετήσιο επίπεδο της διεθνούς
τιµής του πετρελαίου σε δολάρια ΗΠΑ ανα-
µένεται ότι θα µειωθεί κατά 50-55%.4 

∆εδοµένου ότι στην Ελλάδα η “πετρελαϊκή
ένταση” της παραγωγής αγαθών και υπηρε-

σιών παραµένει υψηλότερη από το αντίστοιχο
µέγεθος στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο,5 η
αντιπληθωριστική επίδραση της υποχώρησης
της τιµής του πετρελαίου είναι στη χώρα µας
µεγαλύτερη από ό,τι κατά µέσο όρο στη ζώνη
του ευρώ. (Κατ’ αντιστοιχία, ήταν µεγαλύτερη
η πληθωριστική επίπτωση της ανόδου της
τιµής του πετρελαίου τους πρώτους επτά
µήνες του 2008.) Για το λόγο αυτό, µεταξύ
∆εκεµβρίου 2007 και ∆εκεµβρίου 2008 µειώ-
θηκε ελαφρά η θετική διαφορά πληθωρισµού
µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ (σε 0,6
από 0,8 της εκατοστιαίας µονάδας, βλ. Πίνα-
κες VΙΙ.2 και VΙΙ.3 και ∆ιάγραµµα VΙΙ.6).
Αντίθετα, η θετική διαφορά του πυρήνα του
πληθωρισµού αυξήθηκε το ίδιο διάστηµα (σε
1,3 εκατ. µονάδα από 0,6 της εκατ. µονάδας),
υποδηλώνοντας ότι συνολικά δεν εξασθένησαν
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44 Σύµφωνα µε τις υποθέσεις που περιλαµβάνονται στις προβολές
των εµπειρογνωµόνων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας που
δηµοσιεύθηκαν στις 5 Μαρτίου του τρέχοντος έτους, η µείωση θα
είναι σχεδόν 50% (ΕΚΤ, Μηνιαίο ∆ελτίο, Μάρτιος 2009). Σύµ-
φωνα µε πιο πρόσφατες υποθέσεις του ΟΟΣΑ, η µείωση θα φθά-
σει το 54% (OECD, Economic Outlook – Interim Report, 31.3.09).

55 Βλ. Κεφάλαιο ΧΙ της παρούσας έκθεσης καθώς και Νοµισµατική
Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2008, Οκτώβριος 2008, Παράρτηµα
2 του Κεφαλαίου V.
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οι µονιµότεροι εγχώριοι παράγοντες που
αυξάνουν την εν λόγω διαφορά και µειώνουν
τη διεθνή ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας.

2.2 ΕΓΧΩΡΙΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ

Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
στο σύνολο της οικονοµίας6 εκτιµάται ότι
αυξήθηκε το 2008 κατά 5,4%, δηλαδή περισ-
σότερο από ό,τι το 2007 (4,0%). Στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα (που περιλαµβάνει τις δηµό-
σιες και τις ιδιωτικές επιχειρήσεις και τις τρά-

πεζες) το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος εκτιµάται ότι αυξήθηκε κατά 4,7%, ένα-
ντι 4,8% το 2007. Η επιτάχυνση της ανόδου
του κόστους εργασίας στο σύνολο της οικο-
νοµίας οφείλεται κυρίως στο ότι ο ρυθµός
αύξησης των µέσων ονοµαστικών προ φορο-
λογίας αποδοχών επιταχύνθηκε στο 6,6%, από

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008108

66 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).

Αυστρία 2,2 3,1 3,2 1,4

Βέλγιο 1,8 3,6 4,5 1,9

Βουλγαρία 7,6 12,2 12,0 5,4

Γαλλία 1,6 3,2 3,2 1,0

Γερµανία 2,3 3,0 2,8 1,0

∆ανία 1,7 3,3 3,6 1,7

Ελλάδα 3,0 4,5 4,2 1,8

Εσθονία 6,7 11,5 10,6 3,9

Ηνωµένο Βασίλειο 2,3 2,5 3,6 3,2

Ιρλανδία 2,9 3,5 3,1 0,1

Ισπανία 2,8 4,4 4,1 0,7

Ιταλία 2,0 3,1 3,5 1,5

Κύπρος 2,2 4,7 4,4 0,6

Λεττονία 10,1 16,5 15,3 9,4

Λιθουανία 5,8 10,9 11,1 8,5

Λουξεµβούργο 2,7 4,2 4,1 0,7

Μάλτα 0,7 4,0 4,7 3,5

Ολλανδία 1,6 2,0 2,2 1,9

Ουγγαρία 7,9 6,7 6,0 2,9

Πολωνία 2,6 4,6 4,2 3,6

Πορτογαλία 2,4 2,9 2,7 0,1

Ρουµανία 4,9 8,0 7,9 6,9

Σλοβακία 1,9 3,4 3,9 2,4

Σλοβενία 3,8 6,4 5,5 2,1

Σουηδία 1,7 2,9 3,3 2,2

Τσεχία 3,0 7,6 6,3 1,3

Φινλανδία 1,6 3,3 3,9 2,7

Ευρωπαϊκή Ένωση-27 2,3 3,5 3,7 1,7

Ζώνη ευρώ 2,1 3,3 3,3 1,2

Χώρες Μέσος όρος έτους 2007 Φεβρουάριος 2008 Μέσος όρος έτους 2008 Φεβρουάριος 2009

Πίνακας VII.3 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.
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5,2% το 2007 (βλ. Πίνακα VΙΙ.4), ενώ ο ρυθ-
µός ανόδου της παραγωγικότητας ήταν ελα-
φρά χαµηλότερος από ό,τι το 2007. 

Το 2009, εκτιµάται ότι ο ρυθµός ανόδου του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος θα
επιβραδυνθεί αισθητά και θα διαµορφωθεί
στο 3,3% στο σύνολο της οικονοµίας και στο
2,6% στον επιχειρηµατικό τοµέα. Ο ρυθµός
για το σύνολο της οικονοµίας θα συγκλίνει
σηµαντικά προς το αντίστοιχο µέγεθος για τη
ζώνη του ευρώ ως σύνολο.

Ειδικότερα, οι µέσες προ φορολογίας απο-
δοχές στο σύνολο της οικονοµίας εκτιµάται ότι
θα αυξηθούν κατά 3,7% το 2009, έναντι 6,6%
το 2008,7 ενώ η άνοδος της παραγωγικότητας
θα είναι περιορισµένη (της τάξεως του 1%).
Για να εκτιµηθεί η αύξηση των µέσων αποδο-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 109

77 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).

Πίνακας VII.4 Aποδοχές και κόστος εργασίας

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

ΕΕλλλλάάδδαα
Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές)

– 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 4,5 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 0,02 6,2
– στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα 6,5 5,8 5,8 5,6 6,8 6,1 6,5 2,8

Kατώτατες αποδοχές 5,4 5,1 4,8 4,9 6,2 5,4 6,2 5,7
Μέσες ακαθάριστες αποδοχές (πραγµατικές) 2,9 2,0 4,2 0,9 2,4 2,2 2,2
Καθαρό3 εισόδηµα µισθωτού µε µέσες αποδοχές

– 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 ... ...

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές 9,16 8,35 8,9 5,8 7,8 8,2 8,5 3,3
∆απάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές ανά µισθωτό 5,9 5,5 7,6 3,9 5,9 5,7 6,8 4,3
AEΠ7 3,4 5,6 4,9 2,9 4,5 4,0 2,9 0,0
Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος:

– στο σύνολο της οικονοµίας 5,56 2,65 3,8 2,8 3,2 4,0 5,4 3,3
– στον επιχειρηµατικό τοµέα8 4,96 3,05 2,5 3,2 3,8 4,8 4,7 2,6

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2009

(πρόβλ.)

Πηγές: ΕΣΥΕ/Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών (αναθεωρηµένο AEΠ 2002-2008), εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ
το 2009 και για τα λοιπά ετήσια µεγέθη το 2002-2009).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 H σχετική χαµηλή αύξηση ή στασιµότητα 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 2002-2008 (αναθεωρηµένα στοιχεία). 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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χών στο σύνολο της οικονοµίας ελήφθησαν
υπόψη τα εξής:

••  ΣΣττοο  ∆∆ηηµµόόσσιιοο,, ο Προϋπολογισµός του 2009
προέβλεπε ότι η δαπάνη για αποδοχές θα
αυξηθεί εφέτος κατά 6,3% (έναντι 9,1% το
2008) και η δαπάνη για αποδοχές και συντά-
ξεις κατά 7,9%8 (έναντι 10,2% το 2008).9 Με
βάση την υπόθεση ότι ο αριθµός των υπαλλή-
λων θα παρέµενε ουσιαστικά αµετάβλητος
εφέτος (έναντι αύξησης κατά 0,7% το 2008),
προέκυπτε το συµπέρασµα ότι η δαπάνη για
αποδοχές ανά υπάλληλο θα αυξανόταν κατά
6,3% εφέτος (έναντι 8,3% το 2008). Επιση-
µαίνεται ότι η µµεεγγάάλληη  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  µµιισσθθοολλοογγιι--
κκώώνν  δδααππααννώώνν  ττοουυ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ  ττοο  22000088 αντανα-
κλούσε ―πέρα από τις γενικές αυξήσεις των
βασικών µισθών των δηµοσίων υπαλλήλων
κατά 2,5% από 1.1.2008 και 2,0% από
1.10.200810― την πρόσθετη αύξηση των απο-
δοχών των δικαστικών λειτουργών από
1.1.2008,11 τις αυξήσεις των µισθών ή των επι-
δοµάτων των αστυνοµικών, των λιµενικών, των
στρατιωτικών, των εκπαιδευτικών και του
νοσηλευτικού προσωπικού, καθώς και τις
δαπάνες µισθοδοσίας του προσωπικού που
µονιµοποιήθηκε βάσει του Π.∆. 164/2004. ΤΤοο
ττρρέέχχοονν  έέττοοςς,,  όόµµωωςς,,  ηη  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  µµιισσθθοολλοογγιικκώώνν
δδααππααννώώνν  ττεελλιικκάά  θθαα  εείίννααιι  µµιικκρρόόττεερρηη  ααππόό  ττηηνν
ππρροοββλλεεππόόµµεεννηη  σσττοονν  ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόό. Σύµφωνα
µε την εισοδηµατική πολιτική που ανακοινώ-
θηκε στις 18 Μαρτίου, το 2009 θα χορηγηθεί
εφάπαξ έκτακτο οικονοµικό βοήθηµα (αντί
αύξησης των βασικών µισθών) στους δηµοσί-
ους υπαλλήλους µε χαµηλές και µεσαίες απο-
δοχές, ενώ δεν θα χορηγηθούν αυξήσεις στους
υπαλλήλους µε υψηλές αποδοχές. Ανάλογες
ρυθµίσεις θα ισχύσουν και για τους συνταξι-
ούχους του ∆ηµοσίου.12 Επιπλέον, οι προσλή-
ψεις θα είναι σαφώς λιγότερες από τις απο-
χωρήσεις.13 Με βάση ορισµένους κατά προ-
σέγγιση υπολογισµούς, εκτιµάται ότι λόγω των
ανωτέρω µέτρων η δαπάνη για αποδοχές ανά
δηµόσιο υπάλληλο θα αυξηθεί εφέτος κατά
4,7%14 (και όχι κατά 6,3%, όπως αναµενόταν).
Εάν επιπλέον γίνει η υπόθεση ότι ο αριθµός
των δηµοσίων υπαλλήλων τελικά θα µειωθεί
κατά 2% εφέτος15 (αντί να παραµείνει αµε-
τάβλητος), εκτιµάται ότι η δαπάνη του ∆ηµο-

σίου 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%), δηλαδή
θα είναι χαµηλότερη κατά 740 εκατ. ευρώ16 ή
0,3% του ΑΕΠ από ό,τι προβλεπόταν στον
Προϋπολογισµό. 

••  ΣΣττοο  µµηη  ττρρααππεεζζιικκόό  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα, η διετούς
διάρκειας Εθνική Γενική Συλλογική Σύµβαση
Εργασίας (ΕΓΣΣΕ) που υπογράφηκε το 2008
προβλέπει µέση ετήσια αύξηση των κατώτατων
αποδοχών 6,2% το 2008 και 5,7% το 2009.
Εξάλλου, από τις επίσης διετούς διάρκειας
κλαδικές και οµοιοεπαγγελµατικές συλλογικές
συµβάσεις προκύπτει µέση ετήσια αύξηση των
συµβατικών αποδοχών 6,1% το 2008 και 5,8%
εφέτος. Η προβλεπόµενη για το 2009 αύξηση

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008110

88 Η αναγραφόµενη στον Προϋπολογισµό του 2009 αύξηση είναι
10,2%, διότι οι πρόσθετες παροχές των καταργηθέντων Ειδικών
Λογαριασµών έχουν ενσωµατωθεί στα µεγέθη του 2009, τα οποία
για το λόγο αυτό δεν είναι συγκρίσιµα µε εκείνα του 2008. 

99 Στους εν λόγω ρυθµούς µεταβολής περιλαµβανόταν και η τµη-
µατική καταβολή της έκτακτης αναδροµικής παροχής στους δικα-
στικούς (το 2008 καταβλήθηκαν 190 εκατ. ευρώ, ενώ το 2009 προ-
βλέπεται να καταβληθούν 131 εκατ. ευρώ). Αν η παροχή αυτή δεν
ληφθεί υπόψη, η αύξηση της δαπάνης για αποδοχές και συντάξεις
περιορίζεται σε 9,2% για το 2008, αλλά θα διαµορφωνόταν σε
8,2% για το 2009 (βάσει των προβλέψεων του Προϋπολογισµού).

1100 Βάσει του Ν. 3670/2008.
1111 Βάσει του άρθρου 57 του Ν. 3691/2008.
1122 Συγκεκριµένα, στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου των οποίων οι

µικτές αποδοχές (εξαιρουµένης της οικογενειακής παροχής) στις
31.12.2008 έφθαναν µέχρι και τα 1.500 ευρώ µηνιαίως θα δοθεί
εφάπαξ έκτακτο οικονοµικό βοήθηµα 500 ευρώ. Το ποσό αυτό
θα είναι αφορολόγητο και δεν θα επιβαρυνθεί µε εισφορές και
άλλες κρατήσεις. Αντίστοιχα, στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου µε
µικτές αποδοχές έως και 1.700 ευρώ µηνιαίως, θα δοθεί εφάπαξ
έκτακτο επίδοµα 300 ευρώ. ∆εν θα δοθούν αυξήσεις για το 2009
στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου οι οποίοι έχουν µεγαλύτερες απο-
δοχές. Στους συνταξιούχους του ∆ηµοσίου οι οποίοι λαµβάνουν
βασική σύνταξη έως και 800 ευρώ θα δοθεί έκτακτο οικονοµικό
βοήθηµα 500 ευρώ. Το ποσό αυτό επίσης θα είναι αφορολόγητο
και χωρίς άλλες κρατήσεις. Αντίστοιχα, θα δοθεί βοήθηµα 300
ευρώ στους συνταξιούχους που λαµβάνουν έως και 1.100 ευρώ
ως βασική σύνταξη. 

1133 Όπως ανακοινώθηκε, το 2009 θα γίνουν µόνο 12.000 προσλήψεις
µόνιµων εργαζοµένων, ενώ το 2008 αποχώρησαν από το ∆ηµόσιο
21.925 δηµόσιοι υπάλληλοι.

1144 Στο ποσοστό αυτό περιλαµβάνεται και η “µεταφερόµενη επιβά-
ρυνση” (1,4%) από τις αυξήσεις που χορηγήθηκαν στη διάρκεια
του 2008.

1155 Αυτό το ποσοστό µείωσης προκύπτει αν υποτεθεί ότι οι αναµε-
νόµενες εφέτος αποχωρήσεις µονίµων υπαλλήλων θα είναι ισά-
ριθµες µε εκείνες που καταγράφηκαν το 2008 (21.925), ότι οι προ-
σλήψεις µονίµων θα περιοριστούν στις 12.000 και ότι ο αριθµός
των άλλων υπαλλήλων του ∆ηµοσίου (µε σύµβαση αορίστου ή ορι-
σµένου χρόνου) δεν θα µεταβληθεί. Στην περίπτωση αυτή, ο συνο-
λικός αριθµός των δηµοσίων υπαλλήλων θα µειωθεί εφέτος κατά
9.925 άτοµα. 

1166 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.
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των συµβατικών αποδοχών θα οδηγούσε σε
περίπου ανάλογη αύξηση των µέσων κατα-
βαλλόµενων αποδοχών µόνο εάν ήταν πολύ
περιορισµένες οι επιπτώσεις των δυσµενών
οικονοµικών συνθηκών. Ήδη όµως παρατη-
ρείται ότι οι συνθήκες αυτές συντελούν σε
περικοπή της υπερωριακής απασχόλησης και
µείωση του µέσου χρόνου εργασίας (και της
αντίστοιχης αµοιβής) σε αρκετές επιχειρήσεις,
ενώ υπάρχουν και περιπτώσεις ―σε σχετικά
µικρό αριθµό επιχειρήσεων― περικοπής των
τακτικών αποδοχών. Αν τα ανωτέρω ληφθούν
υπόψη, ενδεικτικά υπολογίζεται17 ότι η
αύξηση των µέσων καταβαλλόµενων αποδο-
χών στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα θα περιο-
ριστεί 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 αυξήσεις
βασικών µισθών 3,5% από 3.6.2008, 2,5% από
1.9.2008 και 2% από 1.12.2008, οι οποίες όµως
συνεπάγονται “µεταφερόµενη επιβάρυνση”
4,7% για το 2009.18 Πάντως, γίνεται η υπόθεση
ότι εφέτος οι καταβαλλόµενες αποδοχές θα
αυξηθούν περίπου κατά 6% (ενώ το 2008 η
µισθολογική δαπάνη ανά υπάλληλο δεν µετα-
βλήθηκε, όπως προκύπτει από τα ετήσια απο-
τελέσµατα χρήσεως, προφανώς λόγω αλλαγών
στη σύνθεση του προσωπικού). 

••  Τέλος, από τις διετούς διάρκειας συλλογι-
κές συµβάσεις που υπογράφηκαν πέρυσι σε
ορισµένες επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας προ-
κύπτει µέση ετήσια αύξηση των συµβατικών
αποδοχών 6,7% το 2008 και 6,2% εφέτος. Για
το 2009 γίνεται η υπόθεση ότι οι καταβαλλό-
µενες αποδοχές θα αυξηθούν (λόγω της “ωρί-
µανσης”) περίπου κατά 7,5%. 

Οι διετούς διάρκειας συλλογικές συµβάσεις
που υπογράφηκαν στις αρχές του 2008 αντα-
νακλούν την επίδραση την οποία είχε ασκήσει
η άνοδος των τιµών των καυσίµων και του πλη-
θωρισµού τους τελευταίους µήνες του 2007 στις
πληθωριστικές προσδοκίες τόσο των µισθωτών
όσο και των επιχειρήσεων (βλ. ∆ιάγραµµα
VΙΙ.7) και ―µέσω αυτών― στις αυξήσεις των
µισθών των εργαζοµένων στον επιχειρηµατικό

τοµέα το 2008 και το 2009. Εν τω µεταξύ όµως,
το µακροοικονοµικό περιβάλλον έχει µετα-
βληθεί δραστικά και ―όπως προαναφέρ-
θηκε― εκτιµάται ότι σε επίπεδο επιχειρήσεων
στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα οι πράγµατι
καταβαλλόµενες αποδοχές θα αυξηθούν εφέ-
τος αισθητά λιγότερο από ό,τι οι συµβατικές
αποδοχές. Παράλληλα, ο πληθωρισµός προ-
βλέπεται να διαµορφωθεί σε πολύ χαµηλότερο
επίπεδο από ό,τι αναµενόταν κατά τη σύναψη
των µισθολογικών συµφωνιών. 
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1177 Ο ενδεικτικός υπολογισµός στηρίζεται στις εξής υποθέσεις: 
(α) µόνο για το 40% των απασχολουµένων στο µη τραπεζικό ιδιω-
τικό τοµέα η αύξηση των καταβαλλόµενων αποδοχών θα περι-
λαµβάνει την αύξηση των συµβατικών αποδοχών και µια πολύ
µικρή θετική επίδραση της “ωρίµανσης”, (β) για το 50% των απα-
σχολουµένων στον ίδιο τοµέα η τελική αύξηση των καταβαλλό-
µενων αποδοχών θα είναι πολύ µικρότερη από ό,τι εκείνη των συµ-
βατικών, επειδή θα µειωθούν οι µέσες εβδοµαδιαίες ώρες εργα-
σίας κατά 4% λόγω µηδενισµού των υπερωριών και (γ) το 10% των
απασχολουµένων θα αποδεχθεί προσωρινή (για το 2009) περικοπή
των αποδοχών του, της τάξεως του 10%.

1188 ∆ηλαδή η µέση ετήσια αύξηση των βασικών µισθών στις τράπε-
ζες εφέτος θα είναι 4,7%, ακόµη και εάν δεν χορηγηθεί καµία
αύξηση στη διάρκεια του 2009.
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Οι ανωτέρω προβλέψεις συνεπάγονται ότι οι
µέσες πραγµατικές αποδοχές στο σύνολο της
οικονοµίας θα αυξηθούν το 2009 µε ρυθµό της
τάξεως του 2-2,5% (έναντι 2,5% το 2008). Η
αύξηση αυτή των µέσων πραγµατικών απο-
δοχών µπορεί να συµβάλει στη στήριξη της
εγχώριας ζήτησης (βλ. Κεφάλαιο V), εκτός
εάν η θετική της επίδραση περιοριστεί ή εξου-
δετερωθεί από ενδεχόµενη αισθητή µείωση
του αριθµού των απασχολούµενων µισθωτών
ή από άλλους παράγοντες (π.χ. σηµαντική
υποχώρηση της εµπιστοσύνης των νοικοκυ-
ριών). Πάντως, µε βάση την εκτίµηση ότι η
µισθωτή απασχόληση θα εµφανίσει µείωση
της τάξεως του 1% εφέτος (βλ. Κεφάλαιο VI),
το συνολικό εισόδηµα των µισθωτών θα αυξη-
θεί κατά 1-1,5% σε πραγµατικούς όρους. Από
την άλλη πλευρά βεβαίως, η αύξηση των ονο-
µαστικών αποδοχών, σε συνδυασµό µε την
πολύ περιορισµένη αύξηση της παραγωγικό-
τητας, οδηγεί, όπως προαναφέρθηκε, σε επι-
βραδυνόµενο ρυθµό ανόδου του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, ο οποίος θα
συγκλίνει σηµαντικά προς τον αντίστοιχο
ρυθµό για τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, χωρίς
όµως να διαµορφωθεί σε επίπεδο χαµηλότερο
από ό,τι ο τελευταίος (βλ. Πίνακα VΙΙ.5). Αυτό
σηµαίνει ότι θα συνεχιστεί ―έστω και µε πολύ

βραδύτερο ρυθµό από ό,τι έως το 2008― η
υποχώρηση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας
ως προς το κόστος και τις τιµές (βλ. Πίνακα
IΧ.2 στη σελίδα 147).19

Η διαµόρφωση σχετικά υψηλών ρυθµών αύξη-
σης του κόστους εργασίας τα τελευταία χρό-
νια οφειλόταν σε µονιµότερους παράγοντες,
δηλ. τις συνθήκες υπερβάλλουσας ζήτησης, τις
συνθήκες ατελούς ανταγωνισµού σε σηµαντι-
κές αγορές προϊόντων, τα στοιχεία δυσκαµ-
ψίας στην αγορά εργασίας, καθώς και την
ανεπαρκή προσαρµογή των κοινωνικών εταί-
ρων στις συνθήκες λειτουργίας της Οικονοµι-
κής και Νοµισµατικής Ένωσης.20

Το 2008 οι πληθωριστικές πιέσεις από την
πλευρά της ζήτησης µειώθηκαν (όπως προα-
ναφέρθηκε), αλλά η εξέλιξη αυτή δεν ήταν
επαρκής για να αντισταθµίσει την αυξηµένη

Έκθεση
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1199 Τα πρώτα τρία τρίµηνα του 2008, ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανόδου
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στη ζώνη του ευρώ
ήταν 3,1% (αύξηση µέσων αποδοχών: 3,3%, αύξηση παραγωγι-
κότητας: 0,2% – βλ. ΕΚΤ, Μηνιαίο ∆ελτίο, Μάρτιος 2009), ενώ το
2009 ενδέχεται να υποχωρήσει στο 2,8%, αν υποτεθεί ότι η παρα-
γωγικότητα θα µειωθεί κατά 0,3%, όπως προβλέπει η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή (Interim Forecast, Ιανουάριος 2009) και ότι ο ρυθµός
αύξησης των µέσων αποδοχών θα επιβραδυνθεί στο 2,5%, από
3,3% το 2008.

2200 Αναλυτικότερα βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση
2008, Οκτώβριος 2008, σελ. 83-84.

Πίνακας VII.5 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ

(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 2,6 2,2

22000044 7,2 2,6 3,8 0,9

22000055 4,4 2,2 2,8 1,3

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

22000077 5,2 2,6 4,0 1,7

22000088 6,6 3,6 5,4 3,3

22000099  (πρόβλεψη) 3,7 2,5 3,3 2,8

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Autumn
2008, και Statistical Annex of European Economy, Autumn 2008 (για το 2009: πρόβλεψη της Τράπεζας της Ελλάδος).
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πληθωριστική επίδραση του κόστους παρα-
γωγής, µε αποτέλεσµα να αυξηθεί ελαφρά ο
πυρήνας του πληθωρισµού. Εφέτος όµως η
περαιτέρω σηµαντική επιβράδυνση της ανό-
δου της ζήτησης συνεπάγεται, σύµφωνα µε τις
διαθέσιµες εκτιµήσεις (βλ. και το ∆ιάγραµµα
VΙΙ.8), ότι το παραγωγικό κενό21 της ελληνι-
κής οικονοµίας θα είναι αρνητικό,22 ενώ όλα

τα τελευταία χρόνια ήταν θετικό. Το αρνητικό
παραγωγικό κενό και η επιβράδυνση του ρυθ-
µού ανόδου του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος θα συντελέσουν σε υπο-
χώρηση του πυρήνα του πληθωρισµού, η οποία
όµως ―όπως προαναφέρθηκε― µάλλον θα
είναι περιορισµένη, λόγω των συνθηκών ατε-
λούς ανταγωνισµού στην οικονοµία,23 εκτός
εάν η επιβράδυνση της ζήτησης είναι σηµα-
ντικά µεγαλύτερη από ό,τι τώρα αναµένεται. 

Το 2008 παρατηρήθηκε µείωση των περιθω-
ρίων κέρδους, στην οποία συνετέλεσε η εξα-
σθένηση των συνθηκών υπερβάλλουσας ζήτη-
σης σε συνδυασµό µε την επιτάχυνση της ανό-
δου του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος. Λόγω της αντιστροφής των συνθηκών
υπερβάλλουσας ζήτησης εφέτος, αναµένεται
ότι η µείωση των περιθωρίων κέρδους θα συνε-
χιστεί (παρά την επιβράδυνση της ανόδου του
κόστους παραγωγής).  Ενδεικτικά αναφέρεται
ότι, σύµφωνα µε στοιχεία που αφορούν δείγµα
229 επιχειρήσεων του µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ,24 οι
πωλήσεις (κύκλος εργασιών) αυξήθηκαν
κατά 9,9% το 2008, αλλά τα µικτά κέρδη µει-
ώθηκαν κατά 16,2% και τα καθαρά κέρδη προ
φόρων κατά 44,5% σε σύγκριση µε το 2007. Αν
αφαιρεθούν από το δείγµα τα δύο διυλιστήρια
(οι πωλήσεις και τα κέρδη των οποίων επηρε-
άστηκαν σηµαντικά από τη µεγάλη διακύµανση
των τιµών του πετρελαίου το 2008), στις υπό-
λοιπες επιχειρήσεις τα µικτά κέρδη εµφάνισαν
µείωση κατά 8,3% και τα καθαρά κέρδη κατά
29,4%, ενώ η αύξηση των πωλήσεων περιορί-
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2211 Το παραγωγικό κενό ορίζεται ως η διαφορά του επιπέδου της τρέ-
χουσας παραγωγής (ΑΕΠ) από την παραγωγική δυνατότητα της
χώρας (επίπεδο του δυνητικού ΑΕΠ) ως ποσοστό του επιπέδου
του δυνητικού ΑΕΠ. Πρόκειται για ένα µέγεθος που δεν είναι
άµεσα µετρήσιµο, αλλά εκτιµάται µε διάφορες µεθόδους. Οι εκτι-
µήσεις του δυνητικού προϊόντος και του παραγωγικού κενού ενέ-
χουν µεγάλη αβεβαιότητα. Οι παράγοντες αυτοί πρέπει να λαµ-
βάνονται υπόψη όταν αξιολογούνται τα συµπεράσµατα των σχε-
τικών αναλύσεων. Ενδεχοµένως περισσότερο αξιόπιστος δείκτης
είναι η µεταβολή του παραγωγικού κενού, µετρούµενη σε εκατο-
στιαίες µονάδες του ΑΕΠ. 

2222 Σύµφωνα µε τις υπηρεσίες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Greece:
Macro Fiscal Assessment – An analysis of the January 2009 update
of the Stability Programme, 4.3.2009), το παραγωγικό κενό θα
παραµείνει θετικό εφέτος, αλλά θα είναι πολύ µικρό (0,5%). 

2233 Βλ. και Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2008, Οκτώ-
βριος 2008, Παράρτηµα 1 του Κεφαλαίου V, σελ. 101 κ.ε.

2244 Έχουν ληφθεί υπόψη µόνο τα στοιχεία των µητρικών εταιριών και
όχι τα ενοποιηµένα των αντίστοιχων οµίλων. Στο δείγµα δεν περι-
λαµβάνονται η ∆ΕΗ και ο ΟΤΕ. 
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στηκε στο 4,2%.25 Οι εξελίξεις των κερδών το
2008 αντανακλούν ―εκτός από την επιβρά-
δυνση της ανόδου της συνολικής ζήτησης και
την επιτάχυνση της αύξησης του κόστους
παραγωγής― την καταγραφή στα αποτελέ-
σµατα έκτακτων εσόδων το 2007 και έκτακτων
εξόδων το 2008.

Τα ανωτέρω στοιχεία αφορούν µόνο ένα
δείγµα επιχειρήσεων. Πάντως µε βάση µια
µακροοικονοµική προσέγγιση προκύπτει το
ίδιο συµπέρασµα. Συγκεκριµένα, το 2008 ο
αποπληθωριστής του ΑΕΠ αυξήθηκε κατά
3,4%, δηλαδή αισθητά λιγότερο από ό,τι το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
(5,7%) και ο αποπληθωριστής των εισαγωγών
αγαθών (6,9%). Το γεγονός αυτό υποδηλώνει
σαφή µείωση των περιθωρίων λειτουργικού
κέρδους στο σύνολο της οικονοµίας.

3 Η ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΤΩΝ ΜΙΣΘΩΝ ΣΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ
ΠΡΟΪΟΝ

Σύµφωνα µε εθνικολογιστικά στοιχεία της
ΕΣΥΕ που αναθεωρήθηκαν πρόσφατα (Μάρ-
τιος 2009), κατά την οκταετία 2001-2008
―δηλαδή την περίοδο συµµετοχής της Ελλά-
δος στη ζώνη του ευρώ― οι συνολικές αµοι-
βές των εργαζοµένων (που περιλαµβάνουν τη
συνολική δαπάνη για αποδοχές και τις εργο-
δοτικές εισφορές) αυξήθηκαν περισσότερο
από ό,τι το ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές. Έτσι, η
συµµετοχή των µισθών στο συνολικό προϊόν
αυξήθηκε ελαφρά. Συγκεκριµένα, µεταξύ του
2000 και του 2008 το ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές
αγοράς αυξήθηκε σωρευτικά κατά 78,3%
(σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΕΣΥΕ). Στο ίδιο
διάστηµα η συνολική δαπάνη για αποδοχές
και εργοδοτικές εισφορές αυξήθηκε περισ-
σότερο – κατά 90,7% σύµφωνα µε τα εθνικο-
λογιστικά στοιχεία της ΕΣΥΕ ή κατά 86,9%
σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος που δηµοσιεύονται στην παρούσα
έκθεση (βλ. Πίνακα VΙΙ.4). Το ποσοστό συµ-
µετοχής των µισθών στο ΑΕΠ σε τρέχουσες
τιµές αγοράς αυξήθηκε από 33,2% το 2000 σε
35,6% το 2008 σύµφωνα µε τα στοιχεία της
ΕΣΥΕ. 

Η αύξηση του µεριδίου των µισθών αντανακλά
αποκλειστικά την αύξηση της συµµετοχής των
µισθωτών στη συνολική απασχόληση, καθώς ο
αριθµός των απασχολούµενων µισθωτών
αυξήθηκε ταχύτερα από ό,τι η συνολική απα-
σχόληση µεταξύ του 2000 και του 2008 (κατά
20,3% έναντι 11,8%). Στη διάρκεια της οκτα-
ετίας 2001-2008 η µέση αµοιβή της εργασίας
αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 5,9% (σύµ-
φωνα µε την ΕΣΥΕ) ή 5,8% (σύµφωνα µε τις
εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος), δηλ.
περίπου όσο το ΑΕΠ ή η ακαθάριστη προστι-
θέµενη αξία (ΑΠΑ) σε τρέχουσες τιµές ανά εν
γένει απασχολούµενο (6,0% ή 6,1%), και επο-
µένως δεν επηρέασε το µερίδιο των µισθών. Η
εξέλιξη αυτή υποδηλώνει ότι κατά την εξετα-
ζόµενη οκταετία η αύξηση των µέσων ονοµα-
στικών αποδοχών συνολικά ήταν περίπου ίση
µε το άθροισµα του πληθωρισµού και της ανό-
δου της παραγωγικότητας. 

Το µερίδιο των µισθών στο συνολικό προϊόν
µπορεί να µετρηθεί και µε βάση τη συµµετοχή
της συνολικής δαπάνης για αποδοχές και
εργοδοτικές εισφορές στην ΑΠΑ σε τρέχου-
σες βασικές τιµές,26 η οποία αυξήθηκε από
37,6% το 2000 σε 40,0% το 2008 σύµφωνα µε
τα εθνικολογιστικά στοιχεία της ΕΣΥΕ.27 Εάν
από την ΑΠΑ αφαιρεθεί η συνολική δαπάνη
για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές, προ-
κύπτει το “ακαθάριστο λειτουργικό πλεόνα-
σµα”, το οποίο αυξήθηκε σωρευτικά κατά
75,6% την οκταετία και περιλαµβάνει τα
µικτά κέρδη των ιδιωτικών και των δηµόσιων
επιχειρήσεων (µικρών και µεγάλων), το αγρο-
τικό εισόδηµα και το εισόδηµα των αυτοα-
πασχολουµένων. Το µερίδιο του “ακαθάρι-
στου λειτουργικού πλεονάσµατος” στο ΑΕΠ
µειώθηκε ελαφρά, από 54,8% το 2000 σε
54,0% το 2008. 
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2255 Ανάλογες είναι και οι εκτιµήσεις που αναφέρονται στο Κεφάλαιο
Χ.5, σύµφωνα µε τις οποίες τα καθαρά κέρδη προ φόρων (σε ενο-
ποιηµένο επίπεδο) του συνόλου των εταιριών (πλην του χρηµα-
τοπιστωτικού κλάδου) µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ εµφάνισαν
πτώση κατά 40% περίπου το 2008. 

2266 Εάν στην ΑΠΑ προστεθούν οι καθαροί έµµεσοι φόροι, προκύπτει
το ΑΕΠ σε τιµές αγοράς.

2277 Εξάλλου, δεδοµένου ότι η µισθωτή απασχόληση είναι πολύ περιο-
ρισµένη στον αγροτικό τοµέα, σηµειώνεται ενδεικτικά ότι η συµ-
µετοχή των µισθών (όλων των τοµέων) στην ΑΠΑ του µη αγροτι-
κού τοµέα (δηλαδή εκτός γεωργίας-θήρας-δασοκοµίας-αλιείας)
αυξήθηκε από 39,7% το 2000 σε 40,6% το 2008.
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Πληροφορίες για την κατανοµή του εισοδή-
µατος παρέχουν και άλλοι δείκτες εκτός από
τα ποσοστά συµµετοχής των µισθών και του
λειτουργικού πλεονάσµατος στο συνολικό
προϊόν. Με στοιχεία της Έρευνας Εισοδή-
µατος και Συνθηκών ∆ιαβίωσης των Νοικο-
κυριών της Eurostat και της ΕΣΥΕ υπολογί-
ζονται ειδικοί δείκτες της ανισότητας στην
κατανοµή του διαθέσιµου χρηµατικού εισο-
δήµατος των νοικοκυριών, καθώς και το
ποσοστό των νοικοκυριών που αντιµετωπί-
ζουν κίνδυνο φτώχειας (βλ. Πλαίσιο VΙΙ.1). Η
ανισοκατανοµή του προσωπικού εισοδήµα-
τος, αφού µειώθηκε σηµαντικά µεταξύ 1974
και 1982, παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητη κατά
την περίοδο 1982-2005 (όπως προκύπτει από
τις προαναφερθείσες έρευνες). Σύµφωνα µε
τις ίδιες έρευνες, η ανισοκατανοµή είναι

µεγαλύτερη στην Ελλάδα από ό,τι (κατά µέσο
όρο) στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Επίσης, το
ποσοστό του πληθυσµού σε κίνδυνο φτώχειας
κυµάνθηκε µεταξύ 20% και 21% κατά την
τελευταία δεκαετία τουλάχιστον. Βεβαίως, το
ποσοστό αυτό αφορά τη “σχετική” φτώχεια.
Σύµφωνα µε την Eurostat, φτωχοί θεωρούνται
εκείνοι που το διαθέσιµο χρηµατικό εισόδηµά
τους είναι µικρότερο από το 60% της “δια-
µέσου” του διαθέσιµου εισοδήµατος για το
σύνολο του πληθυσµού. Εποµένως, στη
διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας η σηµα-
ντική αύξηση του µέσου εισοδήµατος ώθησε
προς τα άνω και τη “γραµµή της φτώχειας”.
Για το λόγο αυτό, η σταθερότητα του ποσο-
στού της σχετικής φτώχειας υποδηλώνει ότι η
απόλυτη φτώχεια στη χώρα µας µειώθηκε
εντυπωσιακά.
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ΒΑΣΙΚA ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΙΣΟΤΗΤΑ, ΤΗ ΦΤΩΧΕΙΑ ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΚΟΙΝΩΝΙ-
ΚΟΥ ΚΡΑΤΟΥΣ

Τα προβλήµατα της φτώχειας, της ανισότητας και του κοινωνικού αποκλεισµού βρίσκονται πολύ
συχνά στο επίκεντρο του δηµόσιου κοινωνικού και πολιτικού διαλόγου. Ωστόσο, τα επιχειρή-
µατα που προβάλλονται είναι ανεπαρκώς τεκµηριωµένα, πολλές φορές µάλιστα είναι αντίθετα
από τα συµπεράσµατα των επιστηµονικών µελετών. Τα βασικά συµπεράσµατα των µελετών αυτών
συνοψίζονται στο παρόν Πλαίσιο προκειµένου να διευκολυνθεί, κατά το δυνατόν, ο πολιτικός
και κοινωνικός διάλογος γύρω από τα εν λόγω ζητήµατα και να ελεγχθεί το βάσιµο των ισχυ-
ρισµών που κάθε φορά διατυπώνονται.

11..  ΟΟιι  δδιιαασσττάάσσεειιςς  ττηηςς  ααννιισσόόττηηττααςς  κκααιι  ττηηςς  φφττώώχχεειιααςς  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  κκααιι  σσττηηνν  ΕΕΕΕ

Με βάση τα πιο πρόσφατα επίσηµα στοιχεία, το 20% του πληθυσµού της χώρας ή δύο και πλέον
εκατοµµύρια άτοµα (2.190.000) βρίσκονται κάτω από το χρηµατικό όριο της φτώχειας (εισοδή-
µατα 2006).1 Επισηµαίνεται ότι ο ανωτέρω δείκτης του κινδύνου φτώχειας, υπολογιζόµενος µε
την ίδια µέθοδο, παρουσιάζει εντυπωσιακή σταθερότητα κατά τα τελευταία δέκα τουλάχιστον
έτη, κυµαινόµενος µεταξύ 20% και 21% (στρογγυλοποιηµένα ποσοστά). Σε κάθε περίπτωση, το
ποσοστό φτώχειας στην Ελλάδα είναι µεγαλύτερο από ό,τι στις περισσότερες χώρες της ΕΕ-152

(αλλά και της ΕΕ-27 µε εξαίρεση τη Λεττονία: 21%, σύνολο ΕΕ-27: 16%). Κάτι ανάλογο ισχύει
και µε βάση το σχετικό χάσµα της φτώχειας, που µετρεί την απόσταση του εισοδήµατος των φτω-
χών από τη γραµµή της φτώχειας ως ποσοστό της τελευταίας (Ελλάδα: 26%, το υψηλότερο όλων
των χωρών της ΕΕ-27, σύνολο ΕΕ-27: 22%).

1 Στοιχεία Eurostat, Έρευνα Εισοδήµατος και Συνθηκών ∆ιαβίωσης των Νοικοκυριών – EU SILC 2007. Στην έρευνα του 2007, το χρη-
µατικό όριο της φτώχειας για ένα µονοµελές νοικοκυριό ήταν 6.120 ευρώ, ενώ για ένα τετραµελές νοικοκυριό µε δύο ενήλικες και
δύο παιδιά ήταν 12.852 ευρώ.

2 Ανάλογο µε την Ελλάδα ποσοστό φτώχειας (20%) είχαν, σύµφωνα µε την έρευνα του 2007 (που αφορά τα εισοδήµατα του 2006), η
Ιταλία και η Ισπανία.

Πλαίσιο VII.1
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Σε όρους ανισότητας η Ελλάδα κατέχει την υψηλότερη θέση (συντελεστής Gini: 34) στις χώρες
της ΕΕ, µε εξαίρεση τα προσωρινά στοιχεία για την Πορτογαλία (Gini: 37) και τη Λεττονία (Gini:
35). Επιπλέον, το πλουσιότερο 20% των νοικοκυριών στη χώρα µας κατέχει 6 φορές µεγαλύτερο
µερίδιο εισοδήµατος από ό,τι το φτωχότερο 20%. Ο αντίστοιχος λόγος λαµβάνει τιµή 4,8 για το
σύνολο των χωρών της ΕΕ-27 (βλ. πίνακα).
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∆είκτης

Ελλάδα

ΕΕ-151 ΕΕ-2712005 2006 2007

Επιλεγµένοι δείκτες κοινωνικής συνοχής

Πηγή: Eurostat.
1 Τα στοιχεία για την ΕΕ-15 και την ΕΕ-27 αφορούν το τελευταίο διαθέσιµο έτος (2007, εισοδήµατα 2006).
2 Βλ. το κυρίως κείµενο.
3 Ορίζεται ως ο λόγος του εισοδηµατικού µεριδίου για το 20% των νοικοκυριών που βρίσκονται στο πάνω µέρος της κατανοµής του εισο-

δήµατος προς το αντίστοιχο µερίδιο για το 20% των νοικοκυριών που βρίσκονται στο κάτω µέρος της ίδιας κατανοµής. 

II.. ΚΚίίννδδυυννοοςς  φφττώώχχεειιααςς

1. Ποσοστό φτώχειας

1.1 Σύνολο πληθυσµού 20 21 20 16 16

α. Ηλικιωµένοι (65 ετών και άνω) 28 26 23 20 19

β. Παιδική φτώχεια (παιδιά έως 15 ετών) 19 22 23 18 19

γ. Μονογονεϊκά νοικοκυριά 44 30 34 32 32

δ. ∆ύο ενήλικες και 3 ή περισσότερα παιδιά 33 38 30 22 25

1.2 Εργαζόµενοι 13 14 14 7 8

α. Μερική απασχόληση 24 26 27 10 11

β. Προσωρινή απασχόληση 19 19 19 12 12

1.3 Άνεργοι 33 33 36 39 41

2. Χάσµα φτώχειας2

Σύνολο πληθυσµού 24 26 26 22 22

α. Ηλικιωµένοι (65 ετών και άνω) 24 24 24 18 18

β. Παιδιά έως 15 ετών 23 26 30 22 23

3. Γραµµή φτώχειας (σε ευρώ)

α. Μονοµελές νοικοκυριό 5.650 5.910 6.120 ... ...

β. ∆ύο ενήλικες και δύο παιδιά 11.866 12.411 12.852 ... ...

IIII..  ΑΑννιισσόόττηητταα

1. Συντελεστής Gini 33 34 34 29 30

2. S80/S203 5,8 6,1 6,0 4,7 4,8

IIIIII..  ΚΚοοιιννωωννιικκήή  ππρρόόννοοιιαα

1. Κοινωνικές δαπάνες, % ΑΕΠ

Σύνολο 24,3 24,2 ... 27,5 26,9

α. Συντάξεις 11,9 11,9 ... 12,1 11,9

β. Κοινωνικά επιδόµατα 12,4 12,3 ... 15,4 15,0

2. Μείωση  ποσοστού φτώχειας λόγω:

Συνόλου κοινωνικών δαπανών 19 18 22 27 27

α. Συντάξεων 16 16 18 17 17

β. Κοινωνικών επιδοµάτων 3 2 4 10 10
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22..  ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  ααννιισσόόττηηττααςς  κκααιι  ττηηςς  φφττώώχχεειιααςς  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα::  11997744--22000055

Κατά την περίοδο από τη µεταπολίτευση και εξής, η ανισότητα αρχικά µειώθηκε σηµαντικά
(µεταξύ του 1974 και του 1982), ενώ έκτοτε παρέµεινε σχετικά σταθερή µε µικρές αυξοµειώσεις
σε ολόκληρη την περίοδο 1982-2005 για την οποία υπάρχουν συγκρίσιµα στοιχεία (Έρευνες Οικο-
γενειακών Προϋπολογισµών – ΕΟΠ). Επίσης, αντίθετα από ό,τι συχνά διατυπώνεται στο δηµό-
σιο διάλογο, οι οικονοµικές ανισότητες οφείλονται σε πολύ µεγαλύτερο βαθµό (περίπου κατά
τα 3/4) σε διαφορές που υπάρχουν εντός των διαφόρων κοινωνικοοικονοµικών οµάδων (µε κρι-
τήρια δηµογραφικά, γεωγραφικά, επαγγελµατικά, εκπαιδευτικά κ.ά. για την οµαδοποίηση του
πληθυσµού) παρά σε διαφορές ανάµεσα στις οµάδες αυτές. Ανάλογες εξελίξεις καταγράφονται
στην περίοδο 1974-2005 και για τη σχετική φτώχεια.3 Ωστόσο, αν αντί της σχετικής υιοθετηθεί
η απόλυτη προσέγγιση στις διαχρονικές συγκρίσεις της φτώχειας, προκύπτει το συµπέρασµα ότι
η απόλυτη φτώχεια στη χώρα µας έχει µειωθεί εντυπωσιακά µετά τη µεταπολίτευση. Επιπλέον,
όλοι οι σχετικοί δείκτες δείχνουν σχεδόν διαρκή αλλά όχι γραµµική βελτίωση του επιπέδου οικο-
νοµικής ευηµερίας του πληθυσµού. Αρκετοί µη χρηµατικοί δείκτες ευηµερίας, όπως είναι οι ανέ-
σεις κατοικίας, τα διαρκή καταναλωτικά αγαθά, το προσδόκιµο διάρκειας ζωής, το µέσο εκπαι-
δευτικό επίπεδο κ.ά., οδηγούν σε παρόµοια συµπεράσµατα.

Κατά πάσα πιθανότητα ορισµένες αλλαγές µετά το 2005 δεν ήταν προς την κατεύθυνση της µεί-
ωσης της φτώχειας και των οικονοµικών ανισοτήτων. Η φορολογία εισοδήµατος έγινε λιγότερο
προοδευτική, η αύξηση των συντελεστών του ΦΠΑ οδήγησε σε µεγαλύτερη µείωση της πραγ-
µατικής αγοραστικής δύναµης των φτωχότερων νοικοκυριών, που καταναλώνουν µεγαλύτερο
µερίδιο του εισοδήµατός τους, η κατάργηση του Φόρου Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας και η
θέσπιση του Ενιαίου Τέλους Ακινήτων (ΕΤΑΚ) λειτούργησαν αντιστρόφως προοδευτικά, ενώ
οι πολύ µεγάλες αυξήσεις τιµών στα είδη διατροφής και στα καύσιµα το 2008 επιβάρυναν τους
οικονοµικά ασθενέστερους πολύ περισσότερο από ό,τι τους ευπορότερους. Από την άλλη πλευρά,
οι αξιοσηµείωτες αυξήσεις των κατώτερων συντάξεων και του ΕΚΑΣ τα τελευταία χρόνια είχαν
ως αποτέλεσµα τη συνεχή µείωση του ποσοστού φτώχειας στους ηλικιωµένους, από 28% το 1996,
σε 25% το 2005 και πρόσφατα σε 23%.

33..  ΟΟιι  οοµµάάδδεεςς  υυψψηηλλοούύ  κκιιννδδύύννοουυ  φφττώώχχεειιααςς  κκααιι  οοιι  ππρρόόσσφφααττεεςς  εεξξεελλίίξξεειιςς

Ως προς τις διαστάσεις της φτώχειας στις επιµέρους πληθυσµιακές οµάδες, ιδιαίτερη σηµασία έχει
ότι το 27% του πληθυσµού των αγροτικών περιοχών, το 23% των ηλικιωµένων (65 ετών και άνω)
που ζουν µόνοι, το 34% των οικογενειών που αποτελούνται από ένα γονέα (µονογονεϊκές) µε παι-
διά, το 25% των συνταξιούχων, το 36% των ανέργων, το 27% των µερικώς απασχολουµένων και
το 30% των νοικοκυριών µε αρχηγό που δεν τελείωσε το δηµοτικό σχολείο βρίσκονται κάτω από
το όριο της φτώχειας. Εξάλλου, από τη σύνθεση του φτωχού πληθυσµού προκύπτει ότι το 35% των
φτωχών είναι εργαζόµενοι, το 7% είναι άνεργοι που αναζητούν εργασία, το 25% είναι συνταξι-
ούχοι, ενώ το υπόλοιπο 33% είναι οικονοµικώς µη ενεργά άτοµα. Επιπλέον, το 58% των φτωχών
δεν έχει πάει καθόλου στο σχολείο ή έχει τελειώσει µόλις το ∆ηµοτικό. Με άλλα λόγια, υψηλή συµ-
βολή στη διαµόρφωση της συνολικής φτώχειας στη χώρα µας έχουν οι ηλικιωµένοι, τα µέλη νοι-
κοκυριών µε αρχηγό απασχολούµενο στον πρωτογενή τοµέα, συνταξιούχο ή άνεργο, και τα µέλη
νοικοκυριών µε αρχηγό χαµηλού εκπαιδευτικού επιπέδου (στοιχεία EU-SILC 2007, ΕΟΠ 2004/05).
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3 Με την έννοια της σχετικής φτώχειας, ένα άτοµο θεωρείται φτωχό όταν το εισόδηµά του δεν επαρκεί για να του εξασφαλίσει επί-
πεδο διαβίωσης συνεπές µε τις συνήθειες και τα πρότυπα της συγκεκριµένης κοινωνίας στην οποία ζει. Σύµφωνα µε τη σχετική προ-
σέγγιση, η γραµµή φτώχειας µεταβάλλεται κατ’ αναλογία προς το µέσο βιοτικό επίπεδο του πληθυσµού, ενώ σύµφωνα µε την από-
λυτη προσέγγιση η γραµµή φτώχειας διατηρείται σταθερή διαχρονικά σε όρους πραγµατικής αγοραστικής δύναµης.

KEF VII:������ 1  9/4/09  08:18  ������ 117



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008118

Η κατάσταση αυτή παραµένει εντυπωσιακά σταθερή κατά την τελευταία τριακονταετία. Ωστόσο,
ορισµένες πρόσφατες εξελίξεις είναι ιδιαίτερα σηµαντικές. Ειδικότερα, τα τελευταία χρόνια η
φτώχεια φαίνεται να µετατοπίζεται: 

((αα)) ΑΑππόό  ττηηνν  οοµµάάδδαα  ττωωνν  ηηλλιικκιιωωµµέέννωωνν  ππρροοςς  ττηηνν  οοµµάάδδαα  ττωωνν  ννεεόόττεερρωωνν  ζζεευυγγααρριιώώνν  µµεε  ππααιιδδιιάά  ααλλλλάά
κκααιι  ππρροοςς  ττοουυςς  ννέέοουυςς  εερργγααζζοοµµέέννοουυςς.. Στη χώρα µας το 24% των ατόµων ηλικίας 18-24 ετών είναι
σήµερα φτωχά. Σε αυτό φαίνεται να έχει συµβάλει η δυσκολία πρόσβασης των νέων στην απα-
σχόληση και οι σχετικά χαµηλές αµοιβές στις ολοένα επεκτεινόµενες νέες ευέλικτες µορφές απα-
σχόλησης (µερική απασχόληση, συµβάσεις έργου, εργασία “φασόν” κ.ά.). 

((ββ))  ΑΑππόό  ττιιςς  ααγγρροοττιικκέέςς  ππρροοςς  ττιιςς  αασσττιικκέέςς  ππεερριιοοχχέέςς..  Παλαιότερα το µερίδιο των αγροτών στη συνο-
λική φτώχεια ήταν ιδιαίτερα υψηλό, ενώ µειώνεται σηµαντικά στα πιο πρόσφατα χρόνια µε τη
συρρίκνωση του αγροτικού τοµέα και τη γήρανση του πληθυσµού αλλά και την καταβολή αντα-
ποδοτικών πλέον συντάξεων στους νέους συνταξιούχους αγρότες. 

((γγ))  ΑΑππόό  ττοουυςς  λλιιγγόόττεερροο  εεκκππααιιδδεευυµµέέννοουυςς  ((ππχχ..  άάττοοµµαα  πποουυ  δδεενν  ττεελλεείίωωσσαανν  ττοο  δδηηµµοοττιικκόό))  ππρροοςς  ττιιςς
µµεεσσααίίεεςς  κκααιι  υυψψηηλλόόττεερρεεςς  εεκκππααιιδδεευυττιικκέέςς  ββααθθµµίίδδεεςς  ((ππ..χχ..  ααππόόφφοοιιττοουυςς  γγυυµµνναασσίίοουυ,,  λλυυκκεείίοουυ)).. Αυτό
αντανακλά κυρίως τη βελτίωση του εκπαιδευτικού επιπέδου του πληθυσµού (“εκπαιδευτική ωρί-
µανση”) και όχι τόσο τη µείωση της πιθανότητας να βρίσκονται κάτω από τη γραµµή φτώχειας
τα άτοµα µε χαµηλό επίπεδο εκπαίδευσης.

44..  ΕΕίίννααιι  ααννηησσυυχχηηττιικκέέςς  οοιι  ππρρόόσσφφααττεεςς  δδιιαασσττάάσσεειιςς  ττηηςς  ππααιιδδιικκήήςς  φφττώώχχεειιααςς

Τα τελευταία χρόνια τα περισσότερα κράτη αναγνωρίζουν όλο και περισσότερο την ύπαρξη του
προβλήµατος της παιδικής φτώχειας. Το γεγονός αυτό σχετίζεται µε τις σηµαντικές διαστάσεις
αλλά και τη διεύρυνση του προβλήµατος. Όπως αναφέρεται στις σχετικές εκθέσεις της UΝΙCΕF,
περίπου 50 εκατοµµύρια παιδιά του ανεπτυγµένου κόσµου (των χωρών του ΟΟΣΑ) ζουν σήµερα
κάτω από το όριο της φτώχειας. Στην Ελλάδα, µε βάση τα στοιχεία της Εurostat, καταγράφεται
αύξηση των ποσοστών παιδικής φτώχειας µετά το 2002. Αντίθετα µάλιστα µε ό,τι συνέβη στις
περισσότερες άλλες χώρες της ΕΕ, το ποσοστό των παιδιών µέχρι 15 ετών που ζουν κάτω από
το όριο της σχετικής φτώχειας στην Ελλάδα αυξήθηκε κατά 3 εκατοστιαίες µονάδες το 2006 και
µία επιπλέον µονάδα το 2007, φθάνοντας το 23%, από 19% το 2005. Με βάση τα στοιχεία του
2007, περίπου 450.000 παιδιά στη χώρα µας ζουν και µεγαλώνουν σε φτωχά νοικοκυριά. 

Η µείωση του κινδύνου της παιδικής φτώχειας θα πρέπει πλέον να τεθεί στο επίκεντρο του ενδια-
φέροντος της κοινωνικής πολιτικής. Η λήψη µέτρων που θα αποσκοπούν στη βελτίωση του εκπαι-
δευτικού επιπέδου κυρίως των φτωχότερων τµηµάτων του πληθυσµού είναι σχεδόν βέβαιο ότι θα
συµβάλει στον περιορισµό της παιδικής φτώχειας. Επιπλέον, µε βάση τα ευρήµατα µελετών, εκτι-
µάται ότι ο περιορισµός της ανασφάλιστης εργασίας και η ταχύτερη ένταξη των οικονοµικών µετα-
ναστών στην κοινωνική και οικονοµική ζωή της χώρας πιθανότατα θα αµβλύνουν τις διαστάσεις της
παιδικής φτώχειας. Ανάλογο θα είναι το αποτέλεσµα από τα µέτρα πολιτικής που θα ενισχύσουν
την πρόσβαση των νεαρών ζευγαριών µε παιδιά στην απασχόληση και σε πιο ποιοτικές θέσεις εργα-
σίας. Συνεπώς, για την αντιµετώπιση της παιδικής φτώχειας απαιτείται πολύπλευρη δράση όχι µόνο
για αύξηση των κοινωνικών παροχών σε χρήµα αλλά και για παροχή υπηρεσιών (στους τοµείς της
παιδείας, της υγείας, της κοινωνικής ασφάλισης, του πολιτισµού κ.λπ.) και διευκόλυνση της πρό-
σβασης (των φτωχών οικογενειών µε παιδιά) σε κοινωνικές υπηρεσίες και κυρίως στην αγορά εργα-
σίας. Με άλλα λόγια, απαιτείται συντονισµένη και συµπληρωµατική δράση κοινωνικών δαπανών,
κοινωνικών επενδύσεων, καθώς και µη εισοδηµατικής κοινωνικής βοήθειας σε είδος. 
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55..  ΤΤοο  εελλλληηννιικκόό  σσύύσσττηηµµαα  κκοοιιννωωννιικκήήςς  ααλλλληηλλεεγγγγύύηηςς  εείίννααιι  ππεερριιοορριισσµµέέννοο  κκααιι  κκυυρρίίωωςς  ααννααπποοττεελλεε--
σσµµααττιικκόό

Παρά την αύξηση των κοινωνικών δαπανών στη χώρα µας, κυρίως στην περίοδο 1995-2001, το
µέγεθός τους ως ποσοστό του ΑΕΠ υπολείπεται κατά 3,3 εκατοστιαίες µονάδες του µέσου όρου
των 15 παλαιότερων χωρών της ΕΕ (Ελλάδα: 24,2%, ΕΕ-15: 27,5%, ΕΕ-27: 26,9%, στοιχεία 2006).
Επιπλέον, η αύξηση των κοινωνικών δαπανών στη χώρα µας δεν έχει υπερβεί τη 1,3 εκατοστι-
αία µονάδα του ΑΕΠ από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 (22,9%) έως σήµερα (24,2%) µε βάση
τα επίσηµα στοιχεία της Eurostat. 

Η αναδιανεµητική επίδραση των κοινωνικών παροχών του κατακερµατισµένου κοινωνικού κρά-
τους πρόνοιας στην Ελλάδα είναι περιορισµένη σε σχέση µε τις άλλες χώρες της ΕΕ-15. Η µεί-
ωση της φτώχειας εξαιτίας του συνόλου των κοινωνικών δαπανών στην περίπτωση της Ελλάδας
περιορίζεται στις 22 εκατοστιαίες µονάδες (εκ των οποίων 18 λόγω συντάξεων και 4 λόγω κοι-
νωνικών επιδοµάτων) έναντι 27 µονάδων (17 λόγω συντάξεων και 10 λόγω κοινωνικών επιδο-
µάτων) για το µέσο όρο των χωρών της ΕΕ. Αυτός ο δείκτης αποτελεσµατικότητας στην περί-
πτωση της Ελλάδος παραδόξως βελτιώθηκε σηµαντικά µεταξύ 2006 και 2007, κατά 4 εκατοστι-
αίες µονάδες (από 18 το 2006 σε 22 το 2007).

Πέρα από την έκταση των διαθέσιµων πόρων, υπάρχουν και ορισµένοι άλλοι σηµαντικοί παρά-
γοντες που επηρεάζουν την αποτελεσµατικότητα των κοινωνικών δαπανών. Τέτοιοι παράγοντες
είναι η σύνθεση των κοινωνικών παροχών και ο βαθµός στοχοθέτησής τους προς τους πραγµα-
τικούς δικαιούχους, δηλ. εκείνους που είναι οικονοµικά ασθενέστεροι και έχουν µεγαλύτερη ανά-
γκη. Ειδικότερα, το µεγαλύτερο µέρος των κοινωνικών δαπανών στις µεσογειακές χώρες το κατέ-
χουν οι συντάξεις και, σε µικρότερο βαθµό, οι µη συνταξιοδοτικές κοινωνικές παροχές, όπως
είναι τα κοινωνικά επιδόµατα (ανεργίας, αναπηρίας, πρόνοιας, ασθένειας, στέγασης, οικογε-
νειακά κ.ά.), τα οποία είναι πιο “προοδευτικά”, µε την έννοια ότι ενισχύουν περισσότερο τα κατώ-
τερα εισοδηµατικά κλιµάκια. Επιπλέον, οι υπόλοιποι περιορισµένοι πόροι που διατίθενται για
τα κοινωνικά επιδόµατα δεν φθάνουν σε εκείνους που θα έπρεπε να είναι οι δικαιούχοι. Είναι
χαρακτηριστικό ότι το φτωχότερο 10% του πληθυσµού λαµβάνει το 6,6% των κοινωνικών επι-
δοµάτων (πλην συντάξεων), έναντι 12,5% που λαµβάνουν τα µεσαία στρώµατα και 7,4% το πλου-
σιότερο 10% του πληθυσµού. Με τον τρόπο αυτό είναι προφανές ότι τελικά δεν διασφαλίζεται
ένα ελάχιστο επίπεδο διαβίωσης για τα φτωχά και οικονοµικώς ασθενέστερα νοικοκυριά, ενώ
ο κατακερµατισµός και η γραφειοκρατία του συστήµατος παροχών είναι πιθανό να δηµιουργούν
εκ των πραγµάτων διακρίσεις µεταξύ διαφορετικών κατηγοριών δικαιούχων. Κατά συνέπεια,
η ενίσχυση και η βελτίωση της στοχοθέτησης των κοινωνικών παροχών προς τις οικογένειες εκεί-
νες που έχουν σχετικά µεγαλύτερη οικονοµική ανάγκη είναι ζήτηµα κοινωνικής δικαιοσύνης και
αναµένεται να συµβάλει στην άµβλυνση των οικονοµικών ανισοτήτων και της φτώχειας. Ο κοι-
νωνικός διάλογος πάνω στο θέµα του επαναπροσδιορισµού των πραγµατικών δικαιούχων πρέ-
πει να ανοίξει µε γενναιότητα και είναι σίγουρο ότι µπορεί να συµβάλει σηµαντικά στη βελτίωση
της αποτελεσµατικότητας των κοινωνικών παροχών στη χώρα µας.

66..  ΗΗ  εεκκππααίίδδεευυσσηη  ππααρρααµµέέννεειι  δδιιααχχρροοννιικκάά  οο  ιισσχχυυρρόόττεερροοςς  ππααρράάγγοοννττααςς  άάµµββλλυυννσσηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιι--
κκήήςς  ααννιισσόόττηηττααςς  κκααιι  ττηηςς  φφττώώχχεειιααςς

Οι εκπαιδευτικές ανισότητες φαίνεται να είναι πολύ πιο στενά συνδεδεµένες µε τις οικονο-
µικές ανισότητες από ό,τι µε άλλους δηµογραφικούς και κοινωνικοοικονοµικούς παράγοντες
(επάγγελµα, ηλικία, µέγεθος και σύνθεση νοικοκυριού, περιφέρεια διαµονής, φύλο κ.ά.). Η
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εκπαίδευση µπορεί µόνη της να ερµηνεύσει σχεδόν το 1/4 της συνολικής ανισότητας. Κατά
συνέπεια, πολιτικές που αποσκοπούν στην άµβλυνση των εκπαιδευτικών ανισοτήτων είναι
βέβαιο ότι µακροχρόνια οδηγούν στον περιορισµό των οικονοµικών ανισοτήτων αλλά και της
φτώχειας. Τέτοιες πολιτικές µπορεί να είναι π.χ. αυτές που αποσκοπούν σε αύξηση των ετών
υποχρεωτικής εκπαίδευσης και µείωση της σχολικής διαρροής, ενθάρρυνση της συµµετοχής
των φτωχότερων τµηµάτων του πληθυσµού στις µη υποχρεωτικές βαθµίδες εκπαίδευσης, εκπαι-
δευτικές πολιτικές που διατηρούν “ανοικτά” τα σχολεία και τα πανεπιστήµια και µειώνουν
τις χιλιάδες χαµένες διδακτικές ώρες, πολιτικές που περιορίζουν την “παραπαιδεία” για την
εισαγωγή στα ΑΕΙ και ενισχύουν τα δηµόσια σχολεία, όπου φοιτούν τα φτωχότερα τµήµατα
του πληθυσµού κ.ά. 

Τα αποτελέσµατα µελετών για την Ελλάδα έχουν δείξει ότι η πιθανότητα φτώχειας µειώνεται
δραστικά όσο αυξάνεται το επίπεδο εκπαίδευσης του αρχηγού του νοικοκυριού. Η πιθανότητα
φτώχειας για τα νοικοκυριά των οποίων ο αρχηγός δεν έχει ολοκληρώσει την πρωτοβάθµια εκπαί-
δευση είναι 3,4 φορές µεγαλύτερη από ό,τι για το σύνολο του πληθυσµού. 

77..  ΠΠααρρααµµέέννεειι  ζζηηττοούύµµεεννοο  ηη  κκααθθιιέέρρωωσσηη  µµιιααςς  ρρύύθθµµιισσηηςς  πποουυ  θθαα  ααπποοββλλέέππεειι  σσττηηνν  εεξξάάλλεειιψψηη  ττηηςς
““αακκρρααίίααςς  φφττώώχχεειιααςς””

Το σηµερινό σύστηµα κοινωνικής αλληλεγγύης στη χώρα µας έχει κενά και χαρακτηρίζεται από
σηµαντικές διαρροές. Π.χ., στα νοικοκυριά µε εξαρτώµενα παιδιά και χωρίς εργαζόµενα µέλη
το ποσοστό φτώχειας ανέρχεται σε 54%. Το υπάρχον σύστηµα κοινωνικής αλληλεγγύης δυστυ-
χώς δεν προβλέπει τίποτε γι’ αυτούς µετά την παρέλευση του σχετικά µικρού χρονικού διαστή-
µατος της επιδότησης της ανεργίας, όπως εξάλλου και για πολλές άλλες ευάλωτες οµάδες του
πληθυσµού. Όσο και αν βελτιωθεί η στόχευση του υπάρχοντος συστήµατος, τα άτοµα αυτά θα
βρίσκονται πολύ κάτω από τη γραµµή της φτώχειας. Μια λύση θα µπορούσε να είναι η θέσπιση
ενός καθολικού και ταυτόχρονα επιλεκτικού ως προς το εισόδηµα µέτρου, που θα αποβλέπει στην
εξάλειψη της ακραίας φτώχειας και θα διασφαλίζει για όλους ένα ελάχιστο εισόδηµα και επί-
πεδο διαβίωσης χωρίς, κατ’ ανάγκη, ανταποδοτική βάση. Η εφαρµογή και διαχείριση ενός τέτοιου
καθολικού µέτρου στην περίπτωση της Ελλάδος θα αντιµετώπιζε, πέρα από το ζήτηµα του
κόστους, σοβαρά πρακτικά προβλήµατα, κυρίως όσον αφορά τον εντοπισµό των προσώπων που
πράγµατι θα δικαιούνταν τις συναφείς παροχές. Ωστόσο, η πιλοτική εφαρµογή ενός επιλεκτι-
κού ως προς το εισόδηµα προγράµµατος διασφάλισης ενός ελάχιστου επιπέδου διαβίωσης για
όλους θα επέτρεπε τη συστηµατική διερεύνηση των κρίσιµων διαχειριστικών προβληµάτων του,
όπως άλλωστε συνέβη σε άλλες χώρες της Νότιας Ευρώπης που, η µία µετά την άλλη, προχώ-
ρησαν στη θεσµοθέτησή του. Για να είναι επιτυχηµένη η πιλοτική εφαρµογή του προγράµµατος
απαιτείται η συνεργασία διαφορετικών τµηµάτων του κρατικού µηχανισµού αλλά και η συµµε-
τοχή της τοπικής αυτοδιοίκησης, της “κοινωνίας των πολιτών” και των εθελοντικών οργανώσεων.
Πάντως, η εµπειρία των ευρωπαϊκών χωρών δείχνει ότι η υιοθέτηση πολιτικών που είναι πράγ-
µατι καθολικές αλλά και στοχευµένες σε οµάδες υψηλού κινδύνου φτώχειας ή/και κοινωνικού
αποκλεισµού µπορεί να µειώσει θεαµατικά τις οικονοµικές ανισότητες και τη φτώχεια. Εξάλ-
λου, η καθιέρωση ανάλογου µέτρου για τον ευαίσθητο πληθυσµό των συνταξιούχων είχε εξαι-
ρετικά αποτελέσµατα στη χώρα µας. Είναι γεγονός ότι µε την καθιέρωση της σύνταξης των ανα-
σφαλίστων δεν υπάρχουν διαρροές στο δίκτυο κοινωνικής προστασίας των ηλικιωµένων, καθώς
όλοι πλέον λαµβάνουν κάποιου είδους σύνταξη. Το µέτρο αυτό, σε συνδυασµό µε τις αξιοση-
µείωτες αυξήσεις των κατώτερων συντάξεων και του ΕΚΑΣ, έχει πιθανότατα συµβάλει σηµα-
ντικά στην αξιόλογη µείωση του κινδύνου φτώχειας που καταγράφεται για την οµάδα των ηλι-
κιωµένων στη χώρα µας τα τελευταία έτη (βλ. πίνακα).
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1 ∆ΑΝΕΙΑΚΕΣ ΑΝΑΓΚΕΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ
ΤΟΥΣ

H δηµοσιονοµική πολιτική παρέµεινε χαλαρή
και το 2008. Παράλληλα, στο τελευταίο δίµηνο
του έτους οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηµα-
τοπιστωτικής κρίσης στην ελληνική οικονοµία
επηρέασαν αρνητικά τη δηµοσιονοµική δια-
χείριση, µε αποτέλεσµα το έλλειµµα της γενι-
κής κυβέρνησης (σε εθνικολογιστική βάση) να
υπερβεί για δεύτερη συνεχή χρονιά την τιµή
αναφοράς της Συνθήκης του Μάαστριχτ (3,0%
του ΑΕΠ). Λόγω αυτών των εξελίξεων, έχει
ήδη ενεργοποιηθεί η ∆ιαδικασία Υπερβολι-
κού Ελλείµµατος για την Ελλάδα και για ορι-
σµένες άλλες χώρες και αναµένεται να ολο-
κληρωθεί εντός του Απριλίου, όταν το Συµ-
βούλιο Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµι-
κών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ECOFIN) θα
διαπιστώσει και επισήµως την ύπαρξη του
υπερβολικού ελλείµµατος. Με την ίδια από-
φαση θα ζητηθεί από την Ελλάδα να λάβει
µέτρα δηµοσιονοµικής προσαρµογής και, εάν

αυτά κριθούν επαρκή, η ∆ιαδικασία θα παρα-
µείνει στο στάδιο που προβλέπει το άρθρο 103
(7) της Συνθήκης του Μάαστριχτ για να δοθεί
χρόνος να αποδώσουν τα µέτρα.

Το 2008 το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
διαµορφώθηκε ―σύµφωνα µε εκτιµήσεις του
Επικαιροποιηµένου Προγράµµατος Σταθερό-
τητας και Ανάπτυξης 2008-2011 (ΕΠΣΑ –
Ιανουάριος 2009)― σε 3,7% του ΑΕΠ. Αφού
όµως ελήφθησαν υπόψη νεότερα δεδοµένα, το
µέγεθος αυτό έχει έκτοτε αναθεωρηθεί προς
τα άνω και έχει υπερβεί το 4% του ΑΕΠ (τα
σχετικά στοιχεία θα ανακοινωθούν από την
Eurostat στις 22 Απριλίου). Σηµειώνεται ότι ο
στόχος για το 2008 ήταν 1,6% του ΑΕΠ, ενώ
το έλλειµµα του 2007 ήταν 3,5% του ΑΕΠ (βλ.
Πίνακα VIII.1). Εκτιµάται ότι το κυκλικά
διορθωµένο έλλειµµα υπερέβη για τρίτο συνε-
χές έτος το “ονοµαστικό” (µη διορθωµένο)
έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ: αυτό δείχνει
το µέγεθος της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
που απαιτείται για να επανέλθει το έλλειµµα
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V I I I ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ , ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ
ΚΑ Ι ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

ΈΈλλλλεειιµµµµαα  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς11 --55,,66 --77,,55 --55,,11 --22,,88 --33,,55 ((--33,,77))44

((σσττοοιιχχεείίαα  εεθθνν..  λλοογγααρριιαασσµµώώνν  ––  κκρριιττήήρριιοο  σσύύγγκκλλιισσηηςς))

– Κεντρική κυβέρνηση -8,1 -9,6 -6,1 -4,1 -4,9 (-6,3)4

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής 
αυτοδιοίκησης και ΝΠ∆∆

2,5 2,1 1,0 1,3 1,4 (2,6)4

ΈΈλλλλεειιµµµµαα  κκεεννττρριικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς22

((δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκάά  σσττοοιιχχεείίαα)) --55,,77 --66,,99 --55,,77 --33,,99 --44,,66 --55,,77

ΈΈλλλλεειιµµµµαα  κκεεννττρριικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς33

((ττααµµεειιαακκάά  σσττοοιιχχεείίαα)) --66,,11 --88,,44 --77,,33 --44,,99 --66,,00 --77,,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008*

Πίνακας VIII.1 Ελλείµµατα γενικής και κεντρικής κυβέρνησης

(ποσοστό % του αναθεωρηµένου ΑΕΠ )

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών και ΕΣΥΕ.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Στοιχεία Υπουργείου Οικονοµίας και Οικονοµικών, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµ-
µατος).
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, όπως εµφανίζονται στον κρατικό προϋπολογισµό.
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο τις δανειακές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση. Οι
δανειακές ανάγκες των δηµόσιων οργανισµών υπολογίζονται πλέον από την ΕΣΥΕ µε βάση αναλυτικά στοιχεία που συλλέγονται απευθείας
από τους οργανισµούς αυτούς στο πλαίσιο ειδικής τριµηνιαίας έρευνας σχετικά µε τη διαµόρφωση του οικονοµικού τους αποτελέσµατος (έσοδα-
έξοδα) και τη χρηµατοοικονοµική τους κατάσταση (δανεισµός, τοποθετήσεις σε τίτλους, καταθέσεις κ.λπ.), καθώς τα στοιχεία του τραπεζι-
κού συστήµατος δεν επαρκούν πλέον για αξιόπιστες εκτιµήσεις.
4 Τα στοιχεία αυτά, που προέρχονται από το ΕΠΣΑ 2008-2011, έχουν ήδη αναθεωρηθεί από την ΕΣΥΕ µε τη γνωστοποίηση στην Euro-
stat, στις 31 Μαρτίου 2009, νεότερων στοιχείων στο πλαίσιο της ∆ιαδικασίας Υπερβολικού Ελλείµµατος.
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κάτω του ορίου του 3,0% του ΑΕΠ. Παράλληλα,
το πρωτογενές πλεόνασµα της γενικής κυβέρ-
νησης (σε εθνικολογιστική βάση) µειώθηκε από
1,3% του ΑΕΠ το 2006 σε 0,5% το 2007 και
µεταστράφηκε σε πρωτογενές έλλειµµα της
τάξεως του 0,5% το 2008.

Με βάση τις αρχικές εκτιµήσεις του ΕΠΣΑ, η
διεύρυνση του ελλείµµατος εντοπίζεται απο-
κλειστικά στην κεντρική κυβέρνηση, το
έλλειµµα της οποίας αυξήθηκε κατά 1,4 εκα-
τοστιαία µονάδα σε σχέση µε το 2007 και δια-
µορφώθηκε στο 6,3% του ΑΕΠ. Η αύξηση
αυτή αντισταθµίστηκε σε κάποιο βαθµό από
τη διεύρυνση του ενοποιηµένου πλεονάσµατος
(στοιχεία ΕΠΣΑ 2008-2011) των ασφαλιστι-
κών οργανισµών, των οργανισµών τοπικής
αυτοδιοίκησης και των λοιπών ΝΠ∆∆ σε 2,6%
του ΑΕΠ το 2008 από 1,4% του ΑΕΠ το 2007
(βλ. Πίνακα VIII.1).

Σηµειώνεται ότι κατά τη διάρκεια του 2008
παρατηρήθηκε αύξηση των δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων σε όλες τις χώρες της ζώνης του
ευρώ (το έλλειµµα της οποίας έφθασε το 1,8%
του ΑΕΠ έναντι 0,7% το 2007), είτε διότι οι
οικονοµίες τους εισήλθαν σε ύφεση είτε διότι
απαιτήθηκε να ενισχυθούν µε µεγάλα χρηµα-
τικά ποσά ορισµένες τράπεζες. Σε αρκετές
χώρες (όπως π.χ. Ιρλανδία, Ισπανία, Γαλλία,
Μάλτα) το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
υπερέβη το 3% του ΑΕΠ. Στην περίπτωση της
Ελλάδος όµως, το ΑΕΠ υπερέβη το όριο αυτό
τόσο το 2007 όσο και το 2008 και συνεπώς τα
ελλείµµατα έχουν διαρθρωτικό και όχι κυκλικό
χαρακτήρα, δηλαδή δεν επηρεάστηκαν σηµα-
ντικά (έως το τρίτο τρίµηνο του 2008) από την
εν εξελίξει διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση και
τις επιπτώσεις της στην πραγµατική οικονοµία.
Επίσης, τα µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας
του τραπεζικού συστήµατος δεν επηρέασαν το
έλλειµµα του 2008 (ούτε θα επηρεάσουν το
έλλειµµα του τρέχοντος έτους, αλλά θα αυξή-
σουν το δηµόσιο χρέος), ενώ δεν έχουν ληφθεί
δηµοσιονοµικά µέτρα για την ενίσχυση της
οικονοµικής δραστηριότητας.

Η επιδείνωση των δηµόσιων οικονοµικών
αντανακλάται και στο έλλειµµα της κεντρικής

κυβέρνησης σε δηµοσιονοµική βάση,1 το οποίο
αυξήθηκε από 4,6% του ΑΕΠ το 2007 σε 5,7%
το 2008 (βλ. Πίνακα VIII.1). Η εξέλιξη των
µεγεθών του κρατικού προϋπολογισµού ανα-
λύεται λεπτοµερώς στο Τµήµα 2 του παρόντος
κεφαλαίου.

Το ταµειακό έλλειµµα (δανειακές ανάγκες)
της κεντρικής κυβέρνησης, όπως αυτό προκύ-
πτει από την κίνηση των τραπεζικών λογαρια-
σµών του ∆ηµοσίου και του ΟΠΕΚΕΠΕ,2 επί-
σης αυξήθηκε – από 4,9% του ΑΕΠ το 2006 σε
6,0% το 2007 και 7,0% το 2008 (βλ. Πίνακα
VIII.1). ∆ιευκρινίζεται ότι τα στοιχεία της
κεντρικής κυβέρνησης σε δηµοσιονοµική,
ταµειακή και εθνικολογιστική βάση είναι
συγκρίσιµα µεταξύ τους αλλά όχι µε τα στοι-
χεία της γενικής κυβέρνησης, η οποία επιπλέον
περιλαµβάνει τους οργανισµούς κοινωνικής
ασφάλισης και τοπικής αυτοδιοίκησης, καθώς
και σηµαντικό αριθµό ΝΠ∆∆. ∆ιευκρινίζεται
επίσης ότι η διαφορά που παρατηρείται µεταξύ
του ελλείµµατος της κεντρικής κυβέρνησης σε
εθνικολογιστική βάση (6,3%του ΑΕΠ) και των
αντίστοιχων ταµειακών αναγκών (7,0% του
ΑΕΠ) οφείλεται κυρίως στο ότι ορισµένες
συναλλαγές της κεντρικής κυβέρνησης, ενώ
δεν προσµετρώνται στο εθνικολογιστικό απο-
τέλεσµα, περιλαµβάνονται στις δανειακές ανά-
γκες σε ταµειακή βάση. Επιπλέον, τα ταµειακά
στοιχεία καταγράφουν το σύνολο των ταµεια-
κών ροών εντός του έτους, ενώ τα εθνικολο-
γιστικά στοιχεία, σύµφωνα µε τη µεθοδολογία
του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Εθνικών Λογα-
ριασµών (ESA 95), καταρτίζονται µε βάση το
χρόνο γένεσης της υποχρέωσης ή δηµιουργίας
της απαίτησης, ανεξαρτήτως του χρόνου κατα-
βολής ή είσπραξης του σχετικού ποσού. Για
τους λόγους αυτούς οι δανειακές ανάγκες δια-
φέρουν συνήθως από το αντίστοιχο εθνικολο-
γιστικό έλλειµµα και ενίοτε εξελίσσονται προς
την αντίθετη κατεύθυνση.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008122

11 Πρόκειται για στοιχεία του Κρατικού Προϋπολογισµού, ο οποίος
καταρτίζεται από το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους σε δηµο-
σιονοµική βάση.

22 Οργανισµός Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων
Προσανατολισµού και Εγγυήσεων. Ο οργανισµός αυτός, που από
3.9.2001 αντικατέστησε τη ∆Ι∆ΑΓΕΠ, καταβάλλει τις εισοδηµα-
τικές ενισχύσεις των αγροτών, στο πλαίσιο της ΚΑΠ, µέσω λογα-
ριασµού που τηρείται στην ΑΤΕ.
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∆∆ααννεειιαακκέέςς  ααννάάγγκκεεςς  κκεεννττρριικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς

Οι δανειακές ανάγκες (ταµειακό έλλειµµα)
της κεντρικής κυβέρνησης3 διευρύνθηκαν το
2008 στο 7,0% του ΑΕΠ έναντι 6,0% το 2007
(βλ. Πίνακα VIII.2). H αύξηση του ελλείµµα-
τος εντοπίζεται κυρίως στον τακτικό προϋπο-
λογισµό και σε µικρό µόνο βαθµό στον προϋ-
πολογισµό δηµόσιων επενδύσεων. Αντίθετα, ο
λογαριασµός εισοδηµατικής ενίσχυσης των
αγροτών (ΟΠΕΚΕΠΕ) παρουσίασε µικρό πλε-
όνασµα, ύψους 254 εκατ. ευρώ, έναντι σηµα-
ντικού ελλείµµατος (1.160 εκατ. ευρώ) το 2007,
γεγονός που συνέβαλε στη συγκράτηση του
ελλείµµατος της κεντρικής κυβέρνησης το 2008
κατά 0,6% του ΑΕΠ. Το έλλειµµα του τακτικού
προϋπολογισµού παρουσίασε σηµαντική
άνοδο λόγω της υστέρησης των εσόδων αλλά
και της υπέρβασης των δαπανών σε σχέση µε
τις προβλέψεις του προϋπολογισµού του 2008,

παρά το ότι τα έσοδα ενισχύθηκαν µε µετα-
φορά ποσού ύψους 534 εκατ. ευρώ από τους
“ειδικούς λογαριασµούς”. Αντίθετα, η διεύ-
ρυνση του ελλείµµατος του προϋπολογισµού
επενδύσεων ήταν περιορισµένη λόγω είσπρα-
ξης (κυρίως από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία της
Ευρωπαϊκής Ένωσης) πρόσθετων, µη προϋ-
πολογισµένων, εσόδων ύψους 446 εκατ. ευρώ.

Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία
άρχισε τον Αύγουστο του 2007 και επιδεινώ-
θηκε σηµαντικά από το Σεπτέµβριο του 2008,
οδήγησε, µεταξύ άλλων, σε ριζική επανεκτί-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 123

33 Σηµειώνεται ότι η Τράπεζα της Ελλάδος δεν διαθέτει στοιχεία για
την εκτίµηση του ταµειακού αποτελέσµατος των δηµόσιων οργανι-
σµών, δηλαδή των οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης, των ΟΤΑ και
των λοιπών ΝΠ∆∆, και ως εκ τούτου από το 2003 δεν υπολογίζει τις
δανειακές ανάγκες της γενικής κυβέρνησης. Τα σχετικά στοιχεία των
εθνικών λογαριασµών προέρχονται από ειδική τριµηνιαία έρευνα
της ΕΣΥΕ µέσω της οποίας συλλέγονται πρωτογενώς στοιχεία για
τη διαµόρφωση του οικονοµικού αποτελέσµατος και της χρηµατο-
οικονοµικής κατάστασης των οργανισµών αυτών.

Πίνακας VIII.2 Καθαρές δανειακές ανάγκες κεντρικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση1

(εκατ. ευρώ)

2005 2006 2007 2008*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.  
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
3 Οργανισµός Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και Εγγυήσεων. Αντικατέστησε τη ∆Ι∆ΑΓΕΠ από 3.9.2001.
4 Συµπεριλαµβάνονται επιχορήγηση προς τα νοσηλευτικά ιδρύµατα 2.586 εκατ. ευρώ περίπου και δαπάνη για αύξηση µετοχικού κεφαλαίου
της ΑΤΕ 1.239,3 εκατ. ευρώ, καθώς και εισπράξεις 1.090 εκατ. ευρώ από τη διάθεση του 16,4% των µετοχών του ΟΠΑΠ, 826 εκατ. ευρώ από
τη διάθεση του 10% των µετοχών του ΟΤΕ και δαπάνη 425 εκατ. ευρώ για επιχορήγηση προς τον ΟΓΑ. 
5 Συµπεριλαµβάνονται έκτακτα έσοδα 149,7 εκατ. ευρώ από εκκαθάριση εσόδων της Εθνικής Επιτροπής Τηλεπικοινωνιών & Ταχυδροµείων,
299,3 εκατ. ευρώ από τη µείωση του µετοχικού κεφαλαίου του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου, 34 εκατ. ευρώ από τη µείωση του κεφαλαίου της
ΑΤΕ, 290 εκατ. ευρώ από πρόσθετα µερίσµατα Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων, 323 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών της ΑΤΕ, 597,4
εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου, 364,4 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών της  Εµπορικής Τράπεζας, καθώς
και δαπάνη 422,9 εκατ. ευρώ για επιχορήγηση προς τον ΟΓΑ.
6 Συµπεριλαµβάνονται 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 πυροπλή-
κτων, καθώς και δαπάνη για επιχορήγηση προς τον ΟΓΑ ύψους 465,7 εκατ. ευρώ.
7 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. Αντίθετα δεν περιλαµβάνεται εξόφληση οφειλών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ µε έκδοση οµολό-
γων ύψους 1.172 εκατ. ευρώ.
8 Σηµειώνεται ότι το Μάρτιο του 2008, κατά τη διάρκεια της απεργίας του προσωπικού της Τράπεζας της Ελλάδος, πραγµατοποιήθηκαν πλη-
ρωµές εξυπηρέτησης δηµόσιου χρέους µέσω εµπορικών τραπεζών ύψους 1.537 εκατ. ευρώ, εκ των  οποίων τα 359 εκατ. ευρώ αφορούν τόκους.
Αν αυτοί οι τόκοι προστεθούν στους υφιστάµενους τόκους, τότε οι καθαρές δανειακές ανάγκες του κρατικού προϋπολογισµού διαµορφώνο-
νται από 7,1% σε 7,2% του ΑΕΠ και αντίστοιχα της κεντρικής κυβέρνησης από 7,0% σε 7,1% του ΑΕΠ.

11..  ΚΚρρααττιικκόόςς  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς 1144..779933 1111..550000 1122..443322 1177..336611

% του ΑΕΠ 7,5 5,4 5,4 7,1

(Τακτικός προϋπολογισµός)2 10.0334 7.0205 8.5126 12.5857, 8

(Προϋπολογισµός δηµόσιων επενδύσεων) 4.760 4.480 3.920 4.776

22..  ΕΕΛΛΕΕΓΓΕΕΠΠ  --  ΟΟΠΠΕΕΚΚΕΕΠΠΕΕ33 336699 --11..003333 11..116600 --225544

33..  ΚΚεεννττρριικκήή  κκυυββέέρρννηησσηη  ((11++22)) 1144..442244 1100..446677 1133..559922 1177..110077

% του ΑΕΠ 7,3 4,9 6,0 7,0
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µηση των πιστωτικών κινδύνων, µε αποτέλεσµα
τη δραστική µεταβολή των όρων δανεισµού για
τη χρηµατοδότηση των δανειακών αναγκών του
Ελληνικού ∆ηµοσίου, ιδίως στο τελευταίο τρί-
µηνο του 2008. Η µεταβολή αυτή αντανακλάται
στη µεγάλη διεύρυνση της διαφοράς των απο-
δόσεων µεταξύ των ελληνικών και των γερµα-
νικών κρατικών τίτλων. Το ∆εκέµβριο του 2007
η διαφορά απόδοσης για το δεκαετές οµόλογο
ήταν 29 µονάδες βάσης, στο τέλος Αυγούστου
2008 είχε διευρυνθεί σε 66 µονάδες βάσης, ενώ
στο τέλος ∆εκεµβρίου η διαφορά είχε εκτινα-
χθεί στις 228 µονάδες βάσης. Στις 20 Ιανουα-
ρίου 2009, µετά την υποβάθµιση της πιστολη-
πτικής ικανότητας της χώρας από τον οίκο
Standard & Poor’s, η διαφορά αποδόσεων
αυξήθηκε περαιτέρω στις 269 µονάδες βάσης.4

Έκτοτε η διαφορά αυτή παρουσίασε µικρή µεί-
ωση και στις 6 Απριλίου διαµορφώθηκε στις 243
µονάδες βάσης. Παράλληλα από τον Οκτώβριο
του 2008 η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
(όπως και πολλές άλλες κεντρικές τράπεζες)
προχώρησε σε διαδοχικές µειώσεις του επιτο-
κίου κύριας αναχρηµατοδότησης, το οποίο από
4,25% διαµορφώθηκε σε 1,25% στις 2 Απριλίου
2009. Έτσι, η γενικευµένη µείωση των επιτο-

κίων αντιστάθµισε σε µεγάλο βαθµό τη διεύ-
ρυνση της διαφοράς των αποδόσεων µεταξύ των
ελληνικών και των γερµανικών οµολόγων.
Λόγω αυτών των εξελίξεων, το µεσοσταθµικό
επιτόκιο δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου
αυξήθηκε από 3,8% το 2006 σε 4,4% το 2007 και
4,6% το 2008, ενώ το πρώτο τρίµηνο του 2009
διαµορφώθηκε σε 5,0%. Στις αρχές Απριλίου,
όµως, υποχώρησε στο 4,7%, αποκλειστικά λόγω
της προσφυγής σε έκδοση βραχυπρόθεσµων τίτ-
λων, το επιτόκιο των οποίων ήταν πολύ χαµηλό.

Όπως και τα προηγούµενα έτη, το 2008 η χρη-
µατοδότηση πραγµατοποιήθηκε σε µεγάλο
βαθµό µε την έκδοση µεσοµακροπρόθεσµων
τίτλων του ∆ηµοσίου (σε ευρώ) στην Ελλάδα,
οι οποίοι διατέθηκαν κυρίως σε ξένους επεν-
δυτές (βλ. Πίνακα VIII.3), ενώ αυξήθηκαν
σηµαντικά ο εξωτερικός δανεισµός και οι
εκδόσεις τίτλων στο εξωτερικό (ανεξαρτήτως
νοµίσµατος). Αντίθετα, τα εγχώρια χρηµατο-
πιστωτικά ιδρύµατα µείωσαν τις χορηγήσεις
δανείων προς το ∆ηµόσιο.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008124

Πίνακας VIII.3 Πηγές κάλυψης δανειακών αναγκών κεντρικής κυβέρνησης

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Περιλαµβάνονται τα έντοκα γραµµάτια και τα οµόλογα του ∆ηµοσίου που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό, καθώς και τα προµέτοχα.
2 Περιλαµβάνονται οι µεταβολές των λογαριασµών της κεντρικής κυβέρνησης στην Τράπεζα της Ελλαδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς
και η µεταβολή του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ. ∆εν περιλαµβάνεται η αγορά τίτλων του ∆ηµοσίου από τα εγχώρια ΝΧΙ, επειδή όλοι οι
τίτλοι (ανεξαρτήτως αγοραστή) περιλαµβάνονται στο στοιχείο 1.
3 Περιλαµβάνονται οι εκδόσεις τίτλων στο εξωτερικό και η σύναψη δανείων (σε οποιοδήποτε νόµισµα). ∆εν περιλαµβάνεται η διακράτηση
από κατοίκους του εξωτερικού οµολόγων που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό της χώρας. Επίσης, περιλαµβάνεται και η µεταβολή καταθέσεων
του ∆ηµοσίου σε τράπεζες του εξωτερικού.
4 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών προς το ΙΚΑ. Βλ. και υποσηµείωση 7 του Πίνακα VIII.2.

1. Έντοκα γραµµάτια και οµολογιακοί 
τίτλοι Ελληνικού ∆ηµοσίου που 
εκδόθηκαν στο εσωτερικό1

15.325 106,2 11.342 108,4 15.310 112,6 17.2834 101,0

2. Μεταβολή λογαριασµών κεντρικής 
κυβέρνησης στο πιστωτικό σύστηµα2 -1.224 -8,5 -1.145 -10,9 418 3,1 -3.850 -22,5

3. Εκδόσεις τίτλων και σύναψη δανείων 
στο εξωτερικό3 323 2,2 270 2,6 -2.136 -15,7 3.674 21,5

ΣΣύύννοολλοο 1144..442244 110000,,00 1100..446677 110000,,00 1133..559922 110000,,00 1177..110077 110000,,00

2005 2006 2007 2008*

Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή

44 Την ίδια ηµέρα, η διαφορά απόδοσης του πενταετούς ελληνικού
οµολόγου από το αντίστοιχο γερµανικό ήταν 325 µονάδες βάσης.
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2 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ

2.1 ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ

Όπως προαναφέρθηκε, η επιδείνωση των
δηµοσιονοµικών µεγεθών εντοπίζεται κυρίως
στον κρατικό προϋπολογισµό, το έλλειµµα του
οποίου (σε δηµοσιονοµική βάση) αυξήθηκε
από 4,6% του ΑΕΠ το 2007 σε 5,7% το 2008,
έναντι στόχου για έλλειµµα 3,4% του ΑΕΠ. Το
ανωτέρω αποτέλεσµα έχει επηρεαστεί θετικά
από την είσπραξη µη προϋπολογισµένων εσό-
δων από τους “ειδικούς λογαριασµούς”, από
τα Ταµεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης και από
τα µέτρα που ελήφθησαν το Σεπτέµβριο του
2008 για την ενίσχυση των εσόδων. Η επιδεί-
νωση αντανακλάται και στο πρωτογενές
έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού, το
οποίο από 0,3% του ΑΕΠ το 2007 έφθασε το
1,1% του ΑΕΠ το 2008, ενώ ο στόχος ήταν για
πρωτογενές πλεόνασµα 0,9% του ΑΕΠ (βλ.
∆ιάγραµµα VIII.1 και Πίνακα VIII.10).

Η επιδείνωση εντοπίζεται αποκλειστικά στον
τακτικό προϋπολογισµό, το έλλειµµα του
οποίου διευρύνθηκε από 6.580 εκατ. ευρώ (ή
2,9% του ΑΕΠ) το 2007 σε 9.261 εκατ. ευρώ
(ή 3,8% του ΑΕΠ) το 2008, έναντι στόχου
3.538 εκατ. ευρώ (ή 1,4% του ΑΕΠ). Αντίθετα,
το έλλειµµα του προϋπολογισµού δηµόσιων
επενδύσεων, παρά τη µικρή υπέρβαση των
πληρωµών για επενδύσεις, διαµορφώθηκε 122
εκατ. ευρώ χαµηλότερα από την πρόβλεψη του
προϋπολογισµού χάρη στην είσπραξη µη προϋ-
πολογισµένων εσόδων ύψους 446 εκατ. ευρώ.

Ο υπερδιπλασιασµός του ελλείµµατος του
τακτικού προϋπολογισµού σε σχέση µε τις
προβλέψεις οφείλεται, για λόγους που ανα-
λύονται στα επόµενα, τόσο στη µεγάλη υστέ-
ρηση των εσόδων όσο και στη σηµαντική
υπέρβαση των δαπανών σε σχέση µε τους στό-
χους του προϋπολογισµού.

ΈΈσσοοδδαα  τταακκττιικκοούύ  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ

Τα έσοδα του τακτικού προϋπολογισµού5

αυξήθηκαν το 2008 κατά 6,8% έναντι του
προηγούµενου έτους και διαµορφώθηκαν σε

55.317 εκατ. ευρώ (βλ. Πίνακα VIII.4). Χωρίς
τα µη προϋπολογισµένα έσοδα ύψους 534
εκατ. ευρώ που µεταφέρθηκαν από τους “ειδι-
κούς λογαριασµούς”, ο ρυθµός µεταβολής
περιορίζεται σε 5,8%, έναντι στόχου6 για
αύξηση 12,2%, και η συνολική υστέρηση των
εσόδων διαµορφώνεται σε 3.287 εκατ. ευρώ
ή 1,3% του ΑΕΠ. Η εξέλιξη αυτή υποδηλώνει
µικρή µείωση της εισοδηµατικής “ελαστικό-
τητας”7 των φορολογικών εσόδων στο 0,9, ενώ
η µακροχρόνια ελαστικότητα υπερβαίνει τη
µονάδα.

Η υστέρηση αυτή οφείλεται κυρίως στη µη
είσπραξη των αναµενόµενων εσόδων από την
επιβολή του Ενιαίου Τέλους Ακινήτων (ΕΤΑΚ)
και από το µέτρο της εξίσωσης του ειδικού
φόρου κατανάλωσης του πετρελαίου θέρµαν-
σης µε αυτόν του πετρελαίου κίνησης. Επίσης,
δεν εισπράχθηκαν τα έσοδα που αναµένονταν
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55 Από τα έσοδα δεν έχουν εκπέσει οι επιστροφές φόρων, πρακτική
που ακολουθείται από το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.

66 Ο στόχος για αύξηση των εσόδων το 2008 ήταν ουσιαστικά 13,1%,
δεδοµένου ότι το 2007 υπήρχαν έκτακτα έσοδα τα οποία ήταν γνω-
στό ότι δεν θα επαναλαµβάνονταν το 2008.

77 Για το 2008 δεν ελήφθησαν υπόψη τα έκτακτα έσοδα (δηλαδή χρη-
σιµοποιήθηκε ο “διορθωµένος” ρυθµός 5,8%).
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από τις ρυθµίσεις του Σεπτεµβρίου του 2008
(περαίωση εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων
και είσπραξη ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το
∆ηµόσιο), ενώ σηµαντική υστέρηση, σε σχέση
µε τις προβλέψεις του προϋπολογισµού,
παρουσίασαν και τα έσοδα από τον ΦΠΑ που
επιβάλλεται στα εγχώρια αγαθά και υπηρεσίες,

καθώς και οι εισπράξεις από τη φορολογία
εισοδήµατος νοµικών προσώπων. Η ανεπαρκής
απόδοση των φόρων εν µέρει µόνο συνδέεται
µε την εν εξελίξει οικονοµική κρίση.

Συγκεκριµένα, οι εισπράξεις από άµεσους
φόρους σηµείωσαν άνοδο 5,4% έναντι πρό-

Έκθεση
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II..  ΆΆµµεεσσοοιι  φφόόρροοιι 1188..337711 1188..770044 1199..883322 2200..990033 11,,88 66,,00 55,,44

1. Φόρος εισοδήµατος 14.166 15.006 16.092 16.670 5,9 7,2 3,6

– Φυσικών προσώπων 8.292 9.275 10.160 10.816 11,9 9,5 6,5

– Νοµικών προσώπων 4.731 4.438 4.659 4.191 -6,2 5,0 -10,0

– Ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήµατος 1.143 1.293 1.272 1.663 13,1 -1,6 30,7

(φόρος πλοίων) 9 9 12 11 0,0 37,0 -13,0

(φορολογία τόκων οµολόγων, καταθέσεων κ.λπ.) 439 441 492 635 0,5 11,6 29,0

2. Φόροι κληρονοµιών, δωρεών, γονικών παροχών 
και ακίνητης περιουσίας

548 464 434 486 -15,3 -6,4 11,8

3. Άµεσοι φόροι υπέρ τρίτων 2 2 5 1 0,0 150,0 -79,2

4. Άµεσοι φόροι παρελθόντων οικον. ετών 2.410 1.848 1.742 2.116 -23,3 -5,7 21,5

5. Έκτακτοι και λοιποί άµεσοι φόροι 1.245 1.384 1.559 1.630 11,2 12,6 4,6

ΙΙΙΙ..  ΈΈµµµµεεσσοοιι  φφόόρροοιι 2233..772222 2266..228877 2288..557733 3300..223311 1100,,88 88,,77 55,,88

1. ∆ασµοί και ειδικές εισφορές εισαγωγών-
εξαγωγών

260 276 326 320 6,2 18,1 -1,9

2. Φόροι κατανάλωσης στα εισαγόµενα 2.661 2.922 3.234 3.246 9,8 10,7 0,4

– ΦΠΑ 1.771 2.026 2.236 2.403 14,4 10,4 7,5

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης αυτοκινήτων 833 839 936 783 0,7 11,5 -16,3

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης 58 57 62 59 -1,0 8,8 -4,2

3. Φόροι κατανάλωσης εγχωρίων 18.547 20.372 22.190 23.798 9,8 8,9 7,2

– ΦΚΕ 270 296 17 1 9,7 -94,2 -96,6

– ΦΠΑ 12.360 13.799 15.145 15.840 11,6 9,8 4,6

– Καύσιµα 2.478 2.608 2.862 3.684 5,2 9,7 28,7

– Καπνά 2.257 2.415 2.582 2.516 7,0 6,9 -2,5

– Τέλη κυκλοφορίας 706 794 820 997 12,5 3,2 21,6

– Ειδικά τέλη και εισφορές αυτοκινήτων 60 72 76 73 20,2 5,1 -3,3

– Λοιποί2 417 388 690 687 -7,0 77,8 -0,4

4. Φόροι συναλλαγών 1.687 1.867 2.242 2.063 10,7 20,1 -8,0

– Μεταβίβαση κεφαλαίων 905 1.045 1.323 1.130 15,5 26,6 -14,6

– Τέλη χαρτοσήµου 681 710 684 685 4,3 -3,7 0,2

– Τέλη άδειας τυχερών παιχνιδιών 101 112 236 247 10,9 110,6 4,8

5. Λοιποί έµµεσοι φόροι 567 850 581 805 49,9 -31,6 38,5

ΙΙΙΙΙΙ..  ΣΣύύννοολλοο  φφοορροολλοογγιικκώώνν  εεσσόόδδωωνν 4422..009933 4444..999911 4488..440055 5511..113344 66,,99 77,,66 55,,66

IIVV..  ΜΜηη  φφοορροολλοογγιικκάά  έέσσοοδδαα 22..666677 33..669944 33..337722 44..118833 3388,,55 --88,,77 2244,,00

VV.. ΣΣύύννοολλοο  εεσσόόδδωωνν  τταακκττιικκοούύ  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ  4444..776600 4488..668855 5511..77777733 5555..331177 88,,88 66,,44 66,,88

2005 2006 2007 2008*

Εκατοστιαίες µεταβολές

2006/2005 2007/2006 2008*/2007

Πίνακας VIII.4 Έσοδα τακτικού προϋπολογισµού1

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Για λόγους συγκρισιµότητας, οι επιστροφές φόρων δεν έχουν εκπέσει από τα έσοδα.
2 Συµπεριλαµβάνεται ο ειδικός φόρος κατανάλωσης που επιβάλλεται στα εγχωρίως παραγόµενα αγαθά.
3 Συµπεριλαµβάνονται “λογιστικά” έσοδα ύψους 437 εκατ. ευρώ από τη ρύθµιση των εκκρεµοτήτων µε την Ολυµπιακή Αεροπορία.
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βλεψης8 για αύξηση 11,1%. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται κυρίως σε τρεις λόγους:

• Πρώτον, τα έσοδα από τη φορολογία εισο-
δήµατος νοµικών προσώπων µειώθηκαν κατά
10,0% έναντι του προηγούµενου έτους και
υστέρησαν κατά 13,9% σε σχέση µε το στόχο
του προϋπολογισµού, παρά τη σηµαντική
αύξηση9 των κερδών το 2007. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στη µείωση του φορολογικού συντε-
λεστή κατά 13,8% (από 29% σε 25%) για τα
κέρδη του 2007 και στο ότι τα έσοδα του 2007
είχαν ενισχυθεί (εφάπαξ) από την κατάργηση
της έκπτωσης του 1,5% λόγω έγκαιρης κατα-
βολής του φόρου.

• ∆εύτερον, τα έσοδα από τη φορολογία ακί-
νητης περιουσίας (ΕΤΑΚ), τα οποία είχαν
προϋπολογιστεί σε 900 εκατ. ευρώ και αργό-
τερα10 σε 940 εκατ. ευρώ, τελικά περιορίστη-
καν σε 316 εκατ. ευρώ.11 Η εξέλιξη αυτή οφεί-
λεται στη µεγάλη καθυστέρηση που παρατη-
ρήθηκε κατά την εφαρµογή του νέου αυτού
φόρου.

• Τρίτον, τα έσοδα από τους φόρους παρελ-
θόντων οικονοµικών ετών, τα οποία, µετά τα
µέτρα του Σεπτεµβρίου του 2008, προβλέπο-
νταν σε 2.460 εκατ. ευρώ, τελικά διαµορφώ-
θηκαν σε 2.116 εκατ. ευρώ. Αντίθετα µε την
εµπειρία από παρόµοιες ρυθµίσεις στο
παρελθόν, η ανταπόκριση από την πλευρά των
φορολογουµένων δεν υπήρξε ικανοποιητική,
ενδεχοµένως λόγω της έλλειψης ρευστότητας
από πλευράς επιχειρήσεων εξαιτίας της οικο-
νοµικής κρίσης.

Αντίθετα µε τα ανωτέρω, τα έσοδα από τη
φορολογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων,
παρά την εν εξελίξει µείωση των συντελεστών,
αυξήθηκαν κατά 6,5% και διαµορφώθηκαν
σχεδόν σύµφωνα µε τις προβλέψεις του προ-
ϋπολογισµού (6,8%). Η εξέλιξη αυτή οφείλε-
ται κυρίως στη “δηµοσιονοµική απορρόφηση”
λόγω της µη τιµαριθµοποίησης της φορολογι-
κής κλίµακας, αλλά και στη µεγάλη αύξηση
των µισθών το 2008. Επίσης, τα έσοδα από τη
φορολόγηση των τόκων των καταθέσεων και
των οµολόγων αυξήθηκαν σηµαντικά (29%)

και υπερέβησαν τη σχετική πρόβλεψη του
προϋπολογισµού (άνοδος 1,6%) λόγω της
αύξησης των επιτοκίων των καταθέσεων προ-
θεσµίας και της στροφής των επενδυτών προς
αυτή την κατηγορία καταθέσεων, ιδίως το δεύ-
τερο εξάµηνο του έτους.

Τα έσοδα από έµµεσους φόρους σηµείωσαν
άνοδο 5,8% έναντι πρόβλεψης του προϋπο-
λογισµού για αύξηση 14,1%. Η υστέρηση αυτή
οφείλεται κυρίως στα εξής:

• Τα έσοδα από τον ΦΠΑ αυξήθηκαν µόνο
κατά 5,0%, έναντι πρόβλεψης για άνοδο
14,5%. Οι εισπράξεις του ΦΠΑ ενισχύθηκαν
σηµαντικά από τα έσοδα που αντιστοιχούν
στον ΦΠΑ που επιβάλλεται στα καύσιµα,
λόγω των υψηλών τιµών των καυσίµων έως και
το τρίτο τρίµηνο του έτους. Εάν αφαιρεθούν
τα έσοδα αυτά (που αυξήθηκαν κατά 20,8%),
ο ρυθµός αύξησης των υπόλοιπων εσόδων από
ΦΠΑ περιορίζεται σε 2,7%, έναντι ανόδου
10,3% το 2007. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στην
έξαρση της φοροδιαφυγής και, σε κάποιο
βαθµό, στην εν εξελίξει οικονοµική κρίση,
λόγω της οποίας η άνοδος της αξίας των λια-
νικών πωλήσεων το 2008 περιορίστηκε στο
2,1%, έναντι 5,7% το 2007. Ειδικά στην περί-
πτωση των προϊόντων εκείνων τα οποία επι-
βαρύνονται µε τον κανονικό συντελεστή του
ΦΠΑ (19%), όπως π.χ. τα διαρκή καταναλω-
τικά αγαθά, παρατηρήθηκε ακόµη και µείωση
των πωλήσεων. Συνολικά, η απόκλιση των
εισπράξεων από τον ΦΠΑ σε σχέση µε τον
προϋπολογισµό ανήλθε σε 1.657 εκατ. ευρώ.

• Τα έσοδα από τον ειδικό φόρο κατανάλω-
σης καυσίµων, τα οποία προβλεπόταν να
αυξηθούν (λόγω της ρύθµισης στο πετρέλαιο
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88 Μετά την ψήφιση της δέσµης των φορολογικών µέτρων του
Σεπτεµβρίου του 2008, ο στόχος του προϋπολογισµού για την
αύξηση των άµεσων φόρων αναθεωρήθηκε στο Προσχέδιο του
Προϋπολογισµού του 2009 σε 14,2% (5 Οκτωβρίου 2008).

99 Τα καθαρά κέρδη προ φόρων δείγµατος 740 επιχειρήσεων του µη
χρηµατοπιστωτικού τοµέα ήταν αυξηµένα κατά 25,7%, ενώ παρό-
µοια ήταν και η αύξηση των κερδών του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

1100 Στο Προσχέδιο του Προϋπολογισµού του 2009 (5 Οκτωβρίου 2008)
η σχετική πρόβλεψη αναθεωρήθηκε από 900 σε 940 εκατ. ευρώ,
παρά το γεγονός ότι έως τότε δεν είχαν εισπραχθεί καθόλου έσοδα
και η όλη διαδικασία είχε καθυστερήσει.

1111 Στο ποσό αυτό περιλαµβάνονται και έσοδα 8 εκατ. ευρώ περίπου
από τον καταργηθέντα Φόρο Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας
(ΦΜΑΠ).
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θέρµανσης) κατά 45,0%, τελικά σηµείωσαν
άνοδο µόνο κατά 28,7%. Η εξέλιξη αυτή οφεί-
λεται στην καθυστέρηση εφαρµογής του
µέτρου κατά ενάµιση µήνα, µε συνέπεια την
απώλεια του 25% των πρόσθετων εσόδων,
καθώς και στην επικράτηση ευνοϊκών καιρι-
κών συνθηκών το φθινόπωρο του 2008, που
συνέβαλε στη µείωση της κατανάλωσης πετρε-
λαίου θέρµανσης.

• Τα έσοδα από το τέλος ταξινόµησης αυτο-
κινήτων µειώθηκαν κατά 16,3% και περιορί-
στηκαν σε 783,4 εκατ. ευρώ, έναντι στόχου του
προϋπολογισµού για άνοδο κατά 7,9%. Η εξέ-
λιξη αυτή οφείλεται στην πτώση των πωλή-
σεων αυτοκινήτων κατά 7,0% το 2008. Η
κάµψη των πωλήσεων ήταν ορατή από την
αρχή του έτους αλλά εντάθηκε στο τελευταίο
τρίµηνο (µείωση πωλήσεων κατά 22,6%).

Εκτός από τις ανωτέρω κατηγορίες εσόδων,
χαµηλότερη απόδοση έναντι του 2007 σηµεί-
ωσαν και οι εισπράξεις από τη φορολογία επί
των χρηµατιστηριακών συναλλαγών (-32,3%),
λόγω της µείωσης του όγκου των συναλλαγών
και της τιµής των µετοχών στο χρηµατιστήριο,
ιδίως το δεύτερο εξάµηνο του έτους. Μειω-
µένες ήταν επίσης και οι εισπράξεις από τη
φορολογία µεταβίβασης ακινήτων (-11,8%),
λόγω της κάµψης στην αγορά ακινήτων µετά
από τρία χρόνια έντονης δραστηριότητας (η
οποία εν µέρει οφειλόταν στις αλλεπάλληλες
αυξήσεις των αντικειµενικών τιµών,12 την επί-
σπευση αγοράς λόγω επικείµενης επιβολής
ΦΠΑ και την επικράτηση πολύ χαµηλών επι-
τοκίων για στεγαστικά δάνεια). Και στις δύο
περιπτώσεις οι εξελίξεις ήταν έως ένα βαθµό
αναµενόµενες, γι’ αυτό και ο προϋπολογισµός
του 2008 προέβλεπε µείωση των σχετικών
εσόδων.

Τέλος, τα µη φορολογικά έσοδα υπερέβησαν
την πρόβλεψη του προϋπολογισµού και
σηµείωσαν άνοδο 24,0% έναντι των αντίστοι-
χων εσόδων του 2007. Η εξέλιξη αυτή οφεί-
λεται στο ότι το υπόλοιπο (ύψους 534 εκατ.
ευρώ) των “ειδικών λογαριασµών” που
τηρούντο εκτός προϋπολογισµού από τα διά-
φορα υπουργεία µεταφέρθηκε στον προϋπο-

λογισµό. Οφείλεται επίσης στις αυξηµένες
εισπράξεις από το Ευρωπαϊκό Κοινωνικό
Ταµείο, που υπερέβησαν τη σχετική πρόβλεψη
του προϋπολογισµού.

∆∆ααππάάννεεςς  τταακκττιικκοούύ  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ

Οι δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού13

αυξήθηκαν κατά 10,7% το 2008 και έφθασαν
τα 64.578 εκατ. ευρώ, έναντι στόχου για
αύξηση 5,6%. Σε απόλυτο µέγεθος, οι δαπά-
νες υπερέβησαν το στόχο του προϋπολογισµού
κατά 2.970 εκατ. ευρώ, ή 1,2% του ΑΕΠ (βλ.
Πίνακα VIII.5), παρά το ότι στις 7 Σεπτεµ-
βρίου 2008 το Υπουργείο Οικονοµίας και
Οικονοµικών ανακοίνωσε περικοπή των
πρωτογενών δαπανών (του 2008) κατά 500
εκατ. ευρώ. Ήδη από την κατάρτιση του προ-
ϋπολογισµού ορισµένες κατηγορίες δαπανών
ήταν εξαιρετικά συµπιεσµένες14 και ήταν
πιθανό ότι θα υπήρχαν σηµαντικές αποκλίσεις
κατά την εκτέλεσή του. Επίσης, οι πρωτογε-
νείς δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού
(περιλαµβανοµένων και των επιστροφών
φόρων) σηµείωσαν άνοδο κατά 9,9% το 2008
και έφθασαν τα 53.368 εκατ. ευρώ, έναντι στό-
χου για αύξηση κατά 5,2%.

Οι δαπάνες προσωπικού αυξήθηκαν κατά
9,5% έναντι αύξησης κατά 7,7% το 2007 και
διαµορφώθηκαν σε 24.091 εκατ. ευρώ. Η εξέ-
λιξη αυτή οφείλεται στην αναπροσαρµογή
από 1.1.2008 του µισθολογίου των αξιωµατι-
κών των ενόπλων δυνάµεων (αύξηση 8 έως
9% πέραν της εισοδηµατικής πολιτικής) και
στην καταβολή αναδροµικών στους δικαστές.
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1122 Η τελευταία αύξηση των “αντικειµενικών τιµών” των ακινήτων
πραγµατοποιήθηκε το Μάρτιο του 2007. Μετά την αύξηση αυτή
άρχισε η κάµψη στην αγορά ακινήτων, που συνεχίστηκε και το
2008 και προφανώς δεν σχετιζόταν, όπως σε άλλες χώρες, µε την
εν εξελίξει οικονοµική κρίση.

1133 Περιλαµβάνονται και οι δαπάνες για επιστροφές φόρων.
1144 Ο προϋπολογισµός του 2008 προέβλεπε σηµαντικές αυξήσεις για

µισθούς (αναπροσαρµογή µισθολογίου αξιωµατικών ενόπλων
δυνάµεων και αναδροµικά δικαστών), για επιχορηγήσεις ασφα-
λιστικών οργανισµών (προκειµένου να αυξηθούν οι συντάξεις του
ΟΓΑ και το ΕΚΑΣ), για συντάξεις (αναπροσαρµογή συντάξεων
µελών των ενόπλων δυνάµεων και των σωµάτων ασφαλείας),
καθώς και για προνοιακά επιδόµατα (επέκταση επιδόµατος πολυ-
τέκνων στις τρίτεκνες οικογένειες και αύξηση επιδόµατος ανερ-
γίας). Αντίθετα, όλες οι άλλες κατηγορίες ήταν εξαιρετικά συµπιε-
σµένες. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στις δαπάνες για επιστροφές
φόρων ο στόχος ήταν για µείωση 2,8% ενώ τελικά σηµειώθηκε
αύξηση 39,2%.
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Σηµαντικό µέρος της ανωτέρω αύξησης οφεί-
λεται και στις δαπάνες για συντάξεις (άνοδος
17,6%), οι οποίες σηµείωσαν υπέρβαση 530
εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στην
επίσπευση της αποχώρησης από την υπηρε-
σία περίπου διπλάσιου αριθµού δηµοσίων
υπαλλήλων από ό,τι συνήθως, καθώς και στην
αναπροσαρµογή των συντάξεων των µελών

των ενόπλων δυνάµεων και των σωµάτων
ασφαλείας.

Οι πληρωµές για τόκους αυξήθηκαν το 2008
κατά 14,4% και έφθασαν τα 11.210 εκατ.
ευρώ, υπερβαίνοντας τη σχετική πρόβλεψη
του προϋπολογισµού κατά 710 εκατ. ευρώ.
Η αύξηση αυτή αντανακλά αφενός την 
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Πίνακας VIII.5 ∆απάνες τακτικού προϋπολογισµού και προϋπολογισµού δηµόσιων επενδύ-
σεων

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Συµπεριλαµβάνονται οι “λοιπές δαπάνες” για την εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους.
2 Συµπεριλαµβάνονται δαπάνες για την εφαρµογή µέτρων κοινωνικής προστασίας (π.χ. EKAΣ, επίδοµα πολυτέκνων κ.λπ.).
3 Συµπεριλαµβάνονται έκτακτες δαπάνες 345 εκατ. ευρώ για εξόφληση οφειλής του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς την ΑΤΕ και δαπάνες 39 εκατ.
ευρώ για επίδοµα που χορηγήθηκε αναδροµικά σε δασοφύλακες µετά από δικαστική απόφαση.

II..  ∆∆ααππάάννεεςς  τταακκττιικκοούύ  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ 5511..223399 5522..550088 5588..335577 6644..557788 22,,55 1111,,11 1100,,77

1. ∆απάνες προσωπικού 19.325 20.427 22.009 24.091 5,7 7,7 9,5

εκ των οποίων: για συντάξεις (4.211) (4.576) (5.052) (5.942) (8,7) (10,4) (17,6)

2. Τόκοι1 9.774 9.589 9.796 11.210 -1,9 2,2 14,4

3. Αποδόσεις στην ΕΕ 2.224 2.172 3.265 2.649 -2,3 50,3 -18,9

εκ των οποίων: για αναδροµικές εισφορές - - (1.108) - - - -

4. Αποδόσεις εσόδων τρίτων 4.056 4.085 4.313 4.731 0,7 5,6 9,7

5. Επιστροφές φόρων 2.554 2.392 2.624 3.653 -6,3 9,7 39,2

6. Επιδοτήσεις γεωργίας 634 694 733 748 9,5 5,6 2,0

7. Επιχορηγήσεις 9.960 10.600 11.984 14.828 6,4 13,1 23,7

– ασφαλιστικών οργανισµών2 (7.593) (7.784) (8.644) (11.310) (2,5) (10,9) (30,8)

– δηµόσιων επιχειρήσεων (2.367) (2.835) (3.073) (3.518) (19,8) (8,4) (14,5)

– πυροπλήκτων - - (263) - - - -

8. Λοιπές δαπάνες 2.7123 2.549 3.633 2.668 -6,0 42,5 -26,6

εκ των οποίων:

– για Ολυµπιακή Αεροπορία - - (839) - - - -

– για διενέργεια εκλογών - (124) (134) - - - -

IIII..  ∆∆ααππάάννεεςς  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ  δδηηµµόόσσιιωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν 77..552244 88..118844 88..880099 99..662244 88,,88 77,,66 99,,33

1. Εκτέλεση έργων 2.260 2.060 2.149 … -8,8 4,3 …

2. Επιχορηγήσεις 5.206 6.058 6.569 … 16,4 8,4 …

3. ∆ιοικητικές δαπάνες 58 66 91 … 13,8 37,9 …

IIIIII..  ∆∆ααππάάννεεςς  κκρρααττιικκοούύ  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ  ((II++IIII)) 5588..776633 6600..669922 6677..116666 7744..220022 33,,33 1100,,77 1100,,55

Πρωτογενείς δαπάνες κρατικού προϋπολογισµού 48.989 51.103 57.370 62.992 4,3 12,3 9,8

Πρωτογενείς δαπάνες τακτικού προϋπολογισµού 41.465 42.919 48.561 53.368 3,5 13,1 9,9

Χρεολύσια 21.752 16.954 23.543 26.275 -22,1 38,9 11,6

Εξοπλιστικά προγράµµατα Υπουργείου Εθνικής Άµυνας 1.394 1.590 2.380 2.596 14,1 49,7 9,1

2005 2006 2007 2008*

Εκατοστιαίες µεταβολές

2006/05 2007/06 2008*/07
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άνοδο του µέσου κόστους δανεισµού και αφε-
τέρου την αύξηση του χρέους (βλ. ∆ιάγραµµα
VIII.2).

Οι αποδόσεις στην Ευρωπαϊκή Ένωση µειώ-
θηκαν το 2008 κατά 18,9%, καθώς το 2007
ήταν υπερβολικά υψηλές λόγω της έκτακτης
εισφοράς ύψους 1.108 εκατ. ευρώ εξαιτίας της
αναθεώρησης του ΑΕΠ.

Οι αποδόσεις εσόδων τρίτων (κυρίως προς τους
ΟΤΑ α’ και β’ βαθµού και τον ΟΓΑ) παρου-
σίασαν σηµαντική άνοδο 9,7% και έφθασαν τα
4.731 εκατ. ευρώ, λόγω πιέσεων από τους ΟΤΑ
για απόδοση των πόρων.

Οι πληρωµές για επιστροφές φόρων σηµείω-
σαν άνοδο 39,2% το 2008 (έναντι αύξησης
9,7% το 2007) και έφθασαν τα 3.653 εκατ.
ευρώ, υπερβαίνοντας την σχετική πρόβλεψη
του προϋπολογισµού κατά 1.103 εκατ. ευρώ.
Η εξέλιξη αυτή οφείλεται και στο ότι από το
2008 στις επιστροφές φόρων προστίθενται για
πρώτη φορά οι επιστροφές του ΦΠΑ και του
ειδικού φόρου κατανάλωσης που αντιστοι-
χούν στο πετρέλαιο θέρµανσης. Ο προϋπο-

λογισµός προέβλεπε µείωση των δαπανών
αυτών κατά 2,8%.

Οι δαπάνες για επιχορηγήσεις (προς ασφα-
λιστικούς οργανισµούς, συγκοινωνιακούς
φορείς και λοιπά νοµικά πρόσωπα), η δεύτερη
σε µέγεθος κατηγορία δαπανών του τακτικού
προϋπολογισµού (20,6% του συνόλου των
δαπανών, βλ. ∆ιάγραµµα VIII.3), σηµείωσαν
άνοδο 23,7% έναντι του 2007 και έφθασαν τα
14.828 εκατ. ευρώ. Από τις επιµέρους κατη-
γορίες επιχορηγήσεων, τη µεγαλύτερη άνοδο
σηµείωσαν οι επιχορηγήσεις προς τους
ασφαλιστικούς οργανισµούς (30,8%) λόγω της
αύξησης των συντάξεων του ΟΓΑ και του Επι-
δόµατος Κοινωνικής Αλληλεγγύης Συνταξι-
ούχων (ΕΚΑΣ), καθώς και των αυξηµένων
αναγκών άλλων ασφαλιστικών ταµείων, όπως
του ΟΑΕΕ και του ΝΑΤ.

Τέλος, οι “λοιπές δαπάνες”, οι οποίες το 2007
περιελάµβαναν (συµψηφιστικά) έκτακτες
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δαπάνες για την Ολυµπιακή Αεροπορία,15

ύψους 839 εκατ. ευρώ, και δαπάνες 134 εκατ.
ευρώ για τη διεξαγωγή των βουλευτικών εκλο-
γών, το 2008 µειώθηκαν κατά 26,6% (καθώς οι
έκτακτες δαπάνες δεν επαναλήφθηκαν) και
διαµορφώθηκαν σε 2.668 εκατ. ευρώ.

ΟΟ  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς  δδηηµµόόσσιιωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν

Το 2008 οι δαπάνες για επενδύσεις αυξήθη-
καν κατά 9,3% και έφθασαν τα 9.624 εκατ.
ευρώ, υπερβαίνοντας τη σχετική πρόβλεψη
του προϋπολογισµού κατά 324 εκατ. ευρώ (βλ.
Πίνακες VIII.5 και VIII.10). Η υπέρβαση αυτή
αντισταθµίστηκε από µη προβλεπόµενα
έσοδα ύψους 446 εκατ. ευρώ, τα οποία προ-
έρχονται κυρίως από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία
της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Μετά την εξέλιξη αυτή των εσόδων και των
δαπανών, το έλλειµµα του προϋπολογισµού
δηµόσιων επενδύσεων περιορίστηκε σε 4.646
εκατ. ευρώ, έναντι στόχου για έλλειµµα 4.768
εκατ. ευρώ. Ως ποσοστό του ΑΕΠ το έλλειµµα
διαµορφώθηκε στο 1,9% έναντι 1,6% το 2007.16

2.2 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ
ΠΡΟΝΟΙΑΣ

Σύµφωνα µε τα στοιχεία17 που περιέχονται
στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-
σµού για το 2009, καθώς και αναλυτικά στοι-
χεία του Υπουργείου Οικονοµίας και Οικο-
νοµικών, τα προσωρινά οικονοµικά αποτελέ-
σµατα των έξι κυριότερων οργανισµών κοι-
νωνικής ασφάλισης και πρόνοιας για το έτος
2008 παρουσίασαν αυξηµένο έλλειµµα σε
σχέση µε το 2007 (βλ. Πίνακα VIII.6).

Το 2008 τα συνολικά έσοδα των ως άνω οργα-
νισµών σηµείωσαν σηµαντική άνοδο κατά
13,7%, έναντι αύξησης 4,7% το 2007, και ανήλ-
θαν σε 20.497 εκατ. ευρώ. Σηµαντική άνοδος
σηµειώθηκε στα έσοδα του ΙΚΑ (8,7%), του
ΟΓΑ (8,8%) και του ΝΑΤ (11,4%). Όσον
αφορά τις δαπάνες διαχείρισης, αυτές αυξή-
θηκαν κατά 16,3% το 2008, έναντι αύξησης
κατά 6,2% το 2007, και έφθασαν τα 29.466
εκατ. ευρώ. Η άνοδος των δαπανών µε ταχύ-

τερο ρυθµό από τα έσοδα οδήγησε στη διεύ-
ρυνση του διαχειριστικού ελλείµµατος. Όσον
αφορά τους επιµέρους οργανισµούς, σηµα-
ντική άνοδος καταγράφεται στις δαπάνες δια-
χείρισης της Εργατικής Εστίας (36,2%), του
ΝΑΤ (16,3%), του ΟΑΕ∆ (50,5%), του ΟΓΑ
(19,8%) και του ΙΚΑ (11,4%). Ειδικά στην
περίπτωση του ΟΓΑ, η άνοδος των δαπανών
οφείλεται στη σηµαντική αύξηση των συντά-
ξεων των αγροτών από 1.1.2008 (κατά 52,25
ευρώ µηνιαίως), ενώ στην περίπτωση στου ΙΚΑ
και του ΝΑΤ η άνοδος οφείλεται στην αύξηση
του ΕΚΑΣ (32,25 ευρώ µηνιαίως) από την ίδια
ηµεροµηνία.

Οι δαπάνες κεφαλαίου αυξήθηκαν κατά
16,5% το 2008, έναντι αύξησης 84,2% το 2007,
και ανήλθαν σε 605 εκατ. ευρώ, αλλά µόνο το
35,7% του ποσού αυτού αφορά επενδύσεις. Η
αύξηση των δαπανών κεφαλαίου, σε συνδυα-
σµό µε την αύξηση του διαχειριστικού ελλείµ-
µατος των ανωτέρω οργανισµών (κατά
22,7%), είχε ως αποτέλεσµα την περαιτέρω
διεύρυνση του συνολικού ελλείµµατος, το
οποίο αυξήθηκε από 7.828 εκατ. ευρώ το 2007
σε 9.574 εκατ. ευρώ το 2008. Ως ποσοστό του
ΑΕΠ, το έλλειµµα διευρύνθηκε κατά µισή
εκατοστιαία µονάδα (2008: 3,9% του ΑΕΠ,
2007: 3,4% του ΑΕΠ).

Το µεγαλύτερο µέρος του ελλείµµατος καλύ-
φθηκε από επιχορηγήσεις του κρατικού προϋ-
πολογισµού. Συγκεκριµένα, οι επιχορηγήσεις
του τακτικού προϋπολογισµού έφθασαν τα
8.713 εκατ. ευρώ και χρηµατοδότησαν το
91,0% του ελλείµµατος, ενώ το υπόλοιπο
καλύφθηκε κατά 5,3% (505 εκατ. ευρώ) από
επιχορηγήσεις µέσω του προϋπολογισµού
δηµόσιων επενδύσεων και της Ευρωπαϊκής
Ένωσης και κατά 3,7% από αποσβέσεις και
µε καθαρό δανεισµό. Οι επιχορηγήσεις του
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1155 Πρόκειται για “λογιστικές” δαπάνες ύψους 839 εκατ. ευρώ που
αφορούν συµψηφιστική εξόφληση υποχρεώσεων του ∆ηµοσίου
προς την Ολυµπιακή Αεροπορία.

1166 Υπενθυµίζεται ότι το 2007 είχαν επίσης εισπραχθεί έσοδα, πέραν
των προβλέψεων του προϋπολογισµού, ύψους 982 εκατ. ευρώ, µε
αποτέλεσµα το έλλειµµα του Π∆Ε να διαµορφωθεί σε ιδιαιτέρως
χαµηλά επίπεδα.

1177 Τα στοιχεία αυτά διαφέρουν σηµαντικά από τα στοιχεία του
Πίνακα VIII.1, τα οποία καλύπτουν το σύνολο των ασφαλιστικών
οργανισµών και είναι σε εθνικολογιστική βάση.
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τακτικού προϋπολογισµού αυξήθηκαν κατά
20,9% έναντι του 2007 και του προϋπολογι-
σµού δηµόσιων επενδύσεων κατά 35,1%, ενώ
σηµαντική ήταν και η αύξηση του καθαρού
δανεισµού, από 248 εκατ. ευρώ το 2007 σε 353
εκατ. ευρώ το 2008.

Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι τα οικονοµικά
αποτελέσµατα των κυριότερων οργανισµών
κοινωνικής ασφάλισης και πρόνοιας παραµέ-
νουν αρνητικά και εµφανίζουν συνεχή επιδεί-
νωση τα τελευταία έτη (2006-2008). Το
έλλειµµα των οργανισµών αυτών διευρύνθηκε,
από 6.925 εκατ. ευρώ (3,2% του ΑΕΠ) το 2006
σε 9.574 εκατ. ευρώ (3,9% του ΑΕΠ) το 2008.
Για το 2009 το έλλειµµα προβλέπεται να αυξη-

θεί στο 4,3% του ΑΕΠ και ως απόλυτο µέγεθος
να φθάσει τα 10.997 εκατ. ευρώ (βλ. Πίνακα
VIII.6).

Η παγκόσµια οικονοµική κρίση, η οποία αρχί-
ζει να επηρεάζει αισθητά και την ελληνική
οικονοµία, εκτιµάται ότι θα επηρεάσει αρνη-
τικά τα οικονοµικά αποτελέσµατα των οργα-
νισµών κοινωνικής ασφάλισης και πρόνοιας
και θα διευρύνει περαιτέρω τα ελλείµµατά
τους για τους ακόλουθους λόγους:

• Πρώτον, τα έσοδα των οργανισµών εκτι-
µάται ότι θα µειωθούν λόγω της αύξησης της
ανεργίας και της µείωσης των ωρών εργασίας
(που συνεπάγονται απώλεια ασφαλιστικών
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Πηγή: Yπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών.
* Εκτιµήσεις.
1 Περιλαµβάνονται έξι οργανισµοί κοινωνικής ασφάλισης και πρόνοιας (ΙΚΑ, ΝΑΤ-ΚΑΑΝ, ΟΓΑ, ΟΑΕ∆, ΟΕΚ και Εργατική Εστία).

2006 2007 2008*

Προϋπ/σµός Εκατοστιαίες µεταβολές

2009 2007/2006 2008*/2007 2009/2008*

Πίνακας VIII.6 Αποτελέσµατα οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης και πρόνοιας1 και 
χρηµατοδότησή τους

(εκατ. ευρώ)

AA.. ΛΛοογγααρριιαασσµµόόςς  δδιιααχχεείίρριισσηηςς  

1. Έσοδα 17.219 18.021 20.497 22.490 4,7 13,7 9,7

2. ∆απάνες 23.862 25.330 29.466 32.614 6,2 16,3 10,7

3. Αποτέλεσµα (1 - 2) -6.643 -7.309 -8.969 -10.124

ΒΒ..  ΛΛοογγααρριιαασσµµόόςς  κκεεφφααλλααίίοουυ

4. Έσοδα 0 0 0 0

5. ∆απάνες 282 519 605 873 84,2 16,5 44,3

(Επενδύσεις) 171 227 216 446 32,9 -5,1 107,2

(Κεφάλαια κίνησης) 111 187 275 300 68,7 46,8 9,1

(Λοιπές δαπάνες) 105 114 127 9,0 10,7

6. Αποτέλεσµα (4 - 5) -282 -519 -605 -873

7. Ειδικοί πόροι

Συνολικό αποτέλεσµα (3+6+7) -6.925 -7.828 -9.574 -10.997 13,0 22,3 14,9

% του ΑΕΠ 3,2 3,4 3,9 4,3

Χρηµατοδότηση

8. Επιχορηγήσεις 6.568 7.578 9.218 9.799 15,4 21,6 6,3

(Τακτικού προϋπολογισµού) 6.286 7.204 8.713 9.318 14,6 20,9 6,9

(Π∆Ε - EE κ.λπ.) 282 374 505 481 32,6 35,1 -4,7

9. Αποσβέσεις 3 2 3 3 -12,3 18,5 1,9

10. Καθαρές δανειακές ανάγκες 354 248 353 1.195 -29,9 42,5 238,5

ΣΣύύννοολλοο  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς 6.925 7.828 9.574 10.997 13,0 22,3 14,9

11. Χρεολύσια δανείων 167

12. Νέες εµπορικές πιστώσεις

13. Ακαθάριστες δανειακές ανάγκες 
(10+11-12) 521 248 353 1.195 -52,4 42,5 238,5
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εισφορών εργοδοτών και εργαζοµένων), της
εντεινόµενης εισφοροδιαφυγής, της συµπίεσης
των συνολικών αποδοχών και της αύξησης των
χρεών προς τα ασφαλιστικά ταµεία λόγω της
µειωµένης ρευστότητας των επιχειρήσεων.
Επίσης, µείωση εσόδων θα προκύψει από την
είσπραξη µικρότερων ή και µηδενικών µερι-
σµάτων που θα αναλογούν στα µετοχικά τους
χαρτοφυλάκια εξαιτίας, µεταξύ άλλων, της
απαγόρευσης καταβολής µερισµάτων από τις
τράπεζες που κάνουν χρήση κεφαλαίων από
το πρόγραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας των
τραπεζών.

• ∆εύτερον, αναµένεται περαιτέρω διόγκωση
των δαπανών λόγω της αύξησης του συνολι-
κού κόστους για επιδόµατα ανεργίας και πρό-
ωρες συντάξεις. Η αύξηση αυτή συνδέεται,
αντίστοιχα, µε την αύξηση του αριθµού των
ανέργων και την επίσπευση της συνταξιοδό-
τησης από εργαζοµένους που πληρούν τις
προϋποθέσεις.

2.3 ∆ΗΜΟΣΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

Σύµφωνα µε τον Ν. 3429/2005, δηµόσιες επι-
χειρήσεις χαρακτηρίζονται οι µη εισηγµένες
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών επιχειρήσεις, στη
διαµόρφωση των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών
των οποίων το ∆ηµόσιο ασκεί άµεσα ή έµµεσα
καθοριστική επιρροή. Τα οικονοµικά αποτελέ-
σµατα αυτών των επιχειρήσεων, οι οποίες περι-
λαµβάνονται στον πίνακα των δηµόσιων επι-
χειρήσεων18 από το έτος 2005 και µετά, παρου-
σιάζονται στον Πίνακα VIII.7. Από την ανά-
λυση των στοιχείων προκύπτουν τα εξής:

Τα συνολικά έσοδα του λογαριασµού εκµε-
τάλλευσης αυξήθηκαν κατά 6,4% το 2008 και
διαµορφώθηκαν σε 1.929 εκατ. ευρώ, ενώ οι
λειτουργικές δαπάνες σηµείωσαν άνοδο κατά
9,0% και έφθασαν τα 3.572 εκατ. ευρώ. Έτσι,
το 2008 το διαχειριστικό έλλειµµα διαµορφώ-
θηκε σε 1.643 εκατ. ευρώ, έναντι ελλείµµατος
1.464 εκατ. ευρώ το 2007. Το έλλειµµα του
λογαριασµού εκµετάλλευσης των δηµοσίων
επιχειρήσεων βαίνει συνεχώς αυξανόµενο από
το 2005 έως και το 2008, επειδή οι δαπάνες
αυξάνονται ταχύτερα από τα έσοδα.

Το 2008 οι δαπάνες του λογαριασµού κεφα-
λαίου µειώθηκαν κατά 26,0% και περιορί-
στηκαν στα 1.443 εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στη σηµαντική µείωση κατά 96,0%
των αναγκών για κεφάλαια κίνησης το 2008
έναντι του 2007, καθώς και στη µείωση των
επενδύσεων κατά 11,2% (βλ. Πίνακα VIII.7).

Το ενοποιηµένο έλλειµµα των λογαριασµών
εκµετάλλευσης και κεφαλαίου των δηµόσιων
επιχειρήσεων διαµορφώθηκε το 2008 σε 2.346
εκατ. ευρώ ή 1,0% του ΑΕΠ, όσο περίπου και
το 2007 (2.335 εκατ. ευρώ). Το έλλειµµα αυτό
χρηµατοδοτήθηκε κατά 79,1% µε δανεισµό,
κατά 9,6% µε επιχορηγήσεις του τακτικού
προϋπολογισµού και κατά το υπόλοιπο από
αποσβέσεις κεφαλαίου. Λόγω των αυξηµένων
επιχορηγήσεων ο καθαρός δανεισµός µειώ-
θηκε κατά 2,1% και περιορίστηκε σε 1.855
εκατ. ευρώ, έναντι 1.894 εκατ. ευρώ το 2007.

Η διαµόρφωση του ελλείµµατος στο επίπεδο
του 1,0% του ΑΕΠ οφείλεται κυρίως στα
µεγάλα ελλείµµατα των δηµόσιων επιχειρή-
σεων που αφορούν τις συγκοινωνίες. Αυτό
υποδηλώνει ότι οποιαδήποτε προσπάθεια
ουσιαστικού περιορισµού του ελλείµµατος των
δηµόσιων επιχειρήσεων και των αντίστοιχων
επιδοτήσεων του κρατικού προϋπολογισµού
θα πρέπει να αποβλέπει στη βελτίωση της
οικονοµικής αποτελεσµατικότητας των
συγκοινωνιακών φορέων.

2.4 ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ

Η εν εξελίξει διεθνής χρηµατοπιστωτική
κρίση ανέδειξε µε τον πλέον έντονο και σαφή
τρόπο τους κινδύνους που εγκυµονεί για µια
χώρα το δηµόσιο χρέος (βλ. Πίνακα VIII.8),
ιδίως όταν παραµένει σε υψηλά επίπεδα για
µεγάλο χρονικό διάστηµα. Παρά τη σηµαντική
µείωση του λόγου του χρέους εξαιτίας της
αναθεώρησης του ΑΕΠ το 2007, αυτός παρα-
µένει σε υψηλά επίπεδα (είναι ο δεύτερος
κατά σειρά στην ΕΕ) και αποτελεί µια από τις
σηµαντικότερες πηγές µακροοικονοµικής
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1188 Ο πίνακας αυτός δηµοσιεύεται κάθε χρόνο στην Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού.
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ανισορροπίας. Αποτελεί επίσης έναν από τους
κυριότερους λόγους για του οποίους η δια-
φορά αποδόσεων των ελληνικών από τα γερ-
µανικά οµόλογα έχει διευρυνθεί το τελευταίο
εξάµηνο σε πρωτοφανή επίπεδα.

Τα τελευταία 15 χρόνια το χρέος παρέµεινε
στο 99% περίπου του ΑΕΠ, παρά την ανα-
θεώρηση του ΑΕΠ και τις εξαιρετικά ευνοϊ-
κές συνθήκες για τη µείωσή του που επικρά-
τησαν από τα µέσα της δεκαετίας του 1990
έως και το 2007 (δηλαδή τους υψηλούς ρυθ-
µούς οικονοµικής ανάπτυξης, τη σηµαντική
πτώση των επιτοκίων έως και το 2005, τα
υψηλά πρωτογενή πλεονάσµατα έως και το
2001 και τα σηµαντικά έσοδα από αποκρατι-
κοποιήσεις). Σηµειώνεται ότι το χρέος παρέ-
µεινε σε υψηλά επίπεδα όχι µόνο λόγω των
ετήσιων ελλειµµάτων, αλλά και των σηµαντι-
κών “προσαρµογών ελλείµµατος-χρέους”.
Πρόκειται για συναλλαγές του προϋπολο-
γισµού οι οποίες, σύµφωνα µε τους ισχύο-
ντες κανονισµούς, δεν καταγράφονται στο

έλλειµµα, αλλά αυξάνουν το δηµόσιο χρέος
(βλ. Πίνακα VIII.9).

Σύµφωνα µε τα στοιχεία που περιέχονται στο
ΕΠΣΑ 2008-2011, το 2008 το ενοποιηµένο
χρέος της γενικής κυβέρνησης παρουσίασε
µικρή άνοδο και διαµορφώθηκε σε 95,4% του
ΑΕΠ (όπως αυτό τελικά εκτιµήθηκε από την
ΕΣΥΕ) έναντι 94,8% το 2007. Τονίζεται,
όµως, ότι το µέγεθος αυτό έχει αναθεωρηθεί
προς τα άνω µε τη γνωστοποίηση στοιχείων
στη Eurostat στις 31 Μαρτίου 2009 στο πλαί-
σιο της ∆ιαδικασίας Υπερβολικού Ελλείµµα-
τος. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά τη σηµαντική
διεύρυνση του ελλείµµατος και τη µεταστροφή
του πρωτογενούς πλεονάσµατος σε πρωτογε-
νές έλλειµµα το 2008. Ο λόγος του χρέους
προς το ΑΕΠ, αφού αυξήθηκε το 2008, ανα-
µένεται (σύµφωνα µε το ΕΠΣΑ 2008-2011) να
αυξηθεί και εφέτος.

Η αναστροφή της πτωτικής τάσης του χρέους
οφείλεται στην εξασθένηση και τελικά στην
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Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 1.398 3.409 2.839 1.346 1.108 1.668 …

– τίτλοι 982 3.084 2.568 1.156 943 1.625 …

– δάνεια 416 325 271 190 165 43 …

Μεσοµακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 156.974 163.860 179.342 192.757 202.298 214.020 …

– τίτλοι 134.040 140.922 156.969 170.863 180.968 194.658 …

– δάνεια 22.934 22.938 22.373 21.894 21.330 19.362 …

Κέρµατα και καταθέσεις 842 756 976 1.235 988 693 ...

ΣΣύύννοολλοο 115599..221144 116688..002255 118833..115577 119955..333388 220044..339944 221166..338811 ((223311..886611))44

% του ΑΕΠ 100,8 97,9 98,6 98,8 95,9 94,8 (95,4)5

– εσωτερικό χρέος 154.517 164.643 180.654 192.591 202.338 214.465 (230.229)4

(από το οποίο: προς την Τράπεζα της Ελλάδος)2 (9.561) (9.018) (8.488) (7.988) (7.991) (7.520) (7.051)

– εξωτερικό χρέος3 4.697 3.382 2.503 2.747 2.056 1.916 1.632

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

Πίνακας VΙΙΙ.8 Ενοποιηµένο χρέος γενικής κυβέρνησης1

(εκατ. ευρώ)

Πηγές: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Σύµφωνα µε τον ορισµό της Συνθήκης του Μάαστριχτ.
2 Η αναστροφή της πτωτικής τάσης του χρέους σε ευρώ προς την Τράπεζα της Ελλάδος το 2006 οφείλεται στη µετατροπή σε ευρώ χρέους προς
την Τράπεζα που είχε συναφθεί σε ξένο νόµισµα και περιλαµβανόταν στον εξωτερικό δανεισµό. Η µετατροπή αυτή αντανακλάται και στη
σηµαντική µείωση του εξωτερικού χρέους.
3 Χρέος σε νοµίσµατα εκτός ευρώ.
4 Τα στοιχεία αυτά, που προέρχονται από το ΕΠΣΑ 2008-2011, έχουν ήδη αναθεωρηθεί από την ΕΣΥΕ µε τη γνωστοποίηση στην Euro-
stat, στις 31 Μαρτίου 2009, νεότερων στοιχείων στο πλαίσιο της ∆ιαδικασίας Υπερβολικού Ελλείµµατος.
5 Το ποσοστό αυτό προκύπτει µε τη χρήση του νέου µεγέθους για το ΑΕΠ (νεότερη εκτίµηση) που ανακοίνωσε η ΕΣΥΕ το Μάρτιο του 2009.
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ανατροπή των συνθηκών εκείνων που καθορί-
ζουν την πορεία του λόγου του χρέους προς το
ΑΕΠ, γεγονός που είχε ήδη επισηµανθεί από
την Τράπεζα της Ελλάδος19 από τον Απρίλιο του
2008. Συγκεκριµένα, το µέσο επιτόκιο δανει-
σµού του ∆ηµοσίου αυξήθηκε βαθµιαία από
3,2% το 2005 σε 4,6% το 2008, ενώ το πρώτο τρί-
µηνο του 2009, λόγω της αύξησης της διαφοράς
αποδόσεων των ελληνικών από τα γερµανικά
οµόλογα, έφθασε στο 5,0%. Όπως προανα-
φέρθηκε, στις αρχές Απριλίου το µέσο επιτόκιο
µειώθηκε σε 4,7% χάρη στην έκδοση έντοκων
γραµµατίων µε πολύ χαµηλό επιτόκιο. Παράλ-
ληλα, η επιβράδυνση του ρυθµού οικονοµικής
ανάπτυξης από 4,0% το 2007 σε 2,9% το 2008
και η προβλεπόµενη στασιµότητα το 2009, σε
συνδυασµό µε το πολύ χαµηλό πρωτογενές πλε-
όνασµα (που µεταστράφηκε σε πρωτογενές
έλλειµµα το 2008), θα ενισχύσουν σηµαντικά τη
δυναµική του χρέους και θα οδηγήσουν σε
αύξηση του λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ.

Σηµειώνεται τέλος ότι τα εγγυηµένα από το
∆ηµόσιο δάνεια δεν περιλαµβάνονται στο
δηµόσιο χρέος, παρά µόνο εάν και όταν κατα-

πέσουν, οπότε το αυξάνουν. Τα εγγυηµένα
από το ∆ηµόσιο δάνεια έφθασαν στο τέλος
του 2008 στα 22.200 εκατ. ευρώ (ή 9,0% του
ΑΕΠ). Το ποσό αυτό ενδέχεται έως το τέλος
του τρέχοντος έτους να αυξηθεί περαιτέρω
στο βαθµό που οι τράπεζες θα κάνουν χρήση
της δυνατότητας δανεισµού από τη διατραπε-
ζική αγορά µε την εγγύηση του ∆ηµοσίου.
Εξάλλου, σύµφωνα µε τις υπάρχουσες πλη-
ροφορίες, το υπόλοιπο των εγγυηµένων
δανείων θα αυξηθεί περαιτέρω ύστερα από τη
ρύθµιση των χρεών των νοσοκοµείων προς
τους προµηθευτές τους.

3 Ο ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ 2009

3.1 ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ

Ο Προϋπολογισµός του 2009, ο οποίος ψηφί-
σθηκε στο τέλος του 2008, έχει υποστεί εκ των
πραγµάτων σηµαντικές αναθεωρήσεις λόγω της
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1199 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2007,
Απρίλιος 2008, σελ. 129.

Πίνακας VIII.9 Ανάλυση των µεταβολών του λόγου του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ1

(εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)2

Πηγές: Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικής Πολιτικής, “Μακροοικονοµικά Μεγέθη” (διάφορα τεύχη).
*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 Έχει ληφθεί υπόψη το ΑΕΠ όπως αναθεωρήθηκε το Μάρτιο του 2009 από την ΕΣΥΕ.
3 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 98,0 98,6 98,8 95,9 94,8 95,4

Μεταβολές λόγου χρέους γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ

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

– Επίδραση του πρωτογενούς 
αποτελέσµατος

-3,6 -2,0 -0,7 0,7 2,6 0,7 -1,3 -0,6 -0,3

– Επίδραση από τη µεταβολή 
του ΑΕΠ και τη µεταβολή των
επιτοκίων

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

– Προσαρµογή ελλείµµατος-
χρέους3 7,3 3,2 0,1 -0,4 0,9 1,2 1,5 1,9 2,8

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 *
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αναπροσαρµογής των µακροοικονοµικών προ-
βλέψεων για τις επιπτώσεις που θα έχει η εν
εξελίξει κρίση στην ελληνική οικονοµία. Η ανα-
προσαρµογή οφείλεται εν µέρει στις συνεχείς
µεταβολές των προβλέψεων των διεθνών οργα-
νισµών που αφορούν την παγκόσµια οικονοµία.
Εξάλλου, οι σηµαντικές µεταβολές στα δηµο-
σιονοµικά στοιχεία του 2008 αύξησαν την αβε-
βαιότητα και κατέστησαν αναγκαία την ανα-
θεώρηση των προβλέψεων και των δηµοσιονο-
µικών στόχων του 2009. Για τους ίδιους λόγους
και άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ έχουν προ-
βεί σε σηµαντικές αναθεωρήσεις των προϋπο-
λογισµών τους για το 2009.

Οι περισσότερες µεταβολές στα στοιχεία του
Προϋπολογισµού του 2009 περιλαµβάνονται20

στο ΕΠΣΑ 2008-2011 που υπέβαλε η Ελλάδα
στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 30 Ιανουαρίου
2009. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε το ΕΠΣΑ,
τα έσοδα του τακτικού προϋπολογισµού ανα-
µένεται να είναι λιγότερα κατά 2.420 εκατ.
ευρώ σε σχέση µε τις προβλέψεις του προϋ-
πολογισµού και οι δαπάνες (περιλαµβανοµέ-
νων και των επιστροφών φόρων) να είναι
αυξηµένες κατά 1.300 εκατ. ευρώ. Ως εκ τού-
του, το προβλεπόµενο έλλειµµα του κρατικού
προϋπολογισµού για το 2009 διαµορφώνεται
σε 12.526 εκατ. ευρώ ή 4,9% του ΑΕΠ, ενώ
αρχικά προβλεπόταν έλλειµµα 8.806 εκατ.
ευρώ ή 3,5% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα VIII.10).
Λόγω της ρευστής διεθνούς οικονοµικής κατά-
στασης και προκειµένου να υπάρχει ένα περι-
θώριο ασφαλείας για να αποφευχθούν απο-
κλίσεις κατά την εκτέλεση του τρέχοντος προϋ-
πολογισµού, το πρώτο τρίµηνο του έτους ελή-
φθησαν µέτρα συγκράτησης των δαπανών και
ενίσχυσης των εσόδων,21 τα οποία περιορίζουν
το έλλειµµα κατά 0,6-0,7% του ΑΕΠ.

Σε σχέση µε το 2008, το έλλειµµα του κρατι-
κού προϋπολογισµού (όπως αυτό αναθεωρή-
θηκε από τα στοιχεία του ΕΠΣΑ 2008-2011)
για το 2009 αναµένεται να είναι µειωµένο
κατά 1.381 εκατ. ευρώ. Ο περιορισµός αυτός
του ελλείµµατος αναµένεται να προέλθει από
τη σηµαντική αύξηση των εσόδων του τακτι-
κού προϋπολογισµού (14,2%), ενώ οι δαπάνες
θα αυξηθούν κατά 9,3%, όσο σχεδόν και το

2008. Σηµειώνεται ότι η αύξηση του ΑΕΠ σε
τρέχουσες τιµές θα είναι ―σύµφωνα µε το
ΕΠΣΑ― µόνο 3,8%. Επισηµαίνεται όµως ότι
τόσο στα έσοδα όσο και στις δαπάνες σηµα-
ντικά κονδύλια εµφανίζονται για πρώτη φορά,
όπως αναλύεται παρακάτω. Εάν γίνουν οι
απαραίτητες προσαρµογές για την αποκατά-
σταση της συγκρισιµότητας, ο ρυθµός αύξησης
των εσόδων περιορίζεται σε 12,8% και των
δαπανών σε 6,7% του ΑΕΠ.

Η µεγάλη αύξηση των εσόδων του τακτικού
προϋπολογισµού, τα οποία προβλέπεται να
φθάσουν τα 63.152 εκατ. ευρώ, συνδέεται εν
µέρει µε την είσπραξη του ενιαίου τέλους
ακινήτων που αφορά δύο έτη (το 2008 και το
2009), µε το µέτρο της εξίσωσης του ειδικού
φόρου κατανάλωσης του πετρελαίου θέρ-
µανσης µε εκείνον του πετρελαίου κίνησης,22

καθώς και µε τα µέτρα του Αυγούστου του
2008.23 Οφείλεται επίσης στο ότι στον προϋ-
πολογισµό του 2009 περιλαµβάνονται έκτα-
κτα έσοδα ύψους 972 εκατ. ευρώ από τους
“ειδικούς λογαριασµούς”, έναντι µόνο 534
εκατ. ευρώ το 2008, και 400 εκατ. ευρώ από
τις προµήθειες που θα λάβει το ∆ηµόσιο από
το πρόγραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας
των τραπεζών.

Παρά τα µέτρα που έχουν ληφθεί, η επίτευξη
του στόχου για τα έσοδα θεωρείται δύσκολη,
ιδίως εάν ληφθεί υπόψη η προβλεπόµενη στα-
σιµότητα της οικονοµικής δραστηριότητας. Τα
έσοδα από φόρους όπως ο ΦΠΑ, το τέλος
ταξινόµησης αυτοκινήτων,24 ο ειδικός φόρος
κατανάλωσης καυσίµων, το τέλος επί των χρη-
µατιστηριακών συναλλαγών και ο φόρος µετα-
βίβασης ακινήτων αναµένεται να επηρεα-
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2200 Οι νέες προβλέψεις που περιλαµβάνονται στο ΕΠΣΑ έχουν ληφθεί
υπόψη κατά την κατάρτιση του Πίνακα VIII.10, γι’ αυτό και στη
σχετική στήλη αναγράφεται “Πρόγραµµα Σταθερότητας”. Σηµει-
ώνεται ότι µε το Πρόγραµµα Σταθερότητας αναθεωρήθηκαν σηµα-
ντικά και οι εκτιµήσεις για το 2008 που περιέχονταν στον Προϋ-
πολογισµό του 2009.

2211 Τα µέτρα αναλύονται παρακάτω.
2222 Το µέτρο αυτό για πρώτη φορά θα εφαρµοστεί για όλο το έτος.
2233 Πρόκειται για οκτώ µέτρα τα οποία ανακοινώθηκαν στις 28

Αυγούστου και ψηφίστηκαν στα τέλη Σεπτεµβρίου του 2008 
(Ν. 3697/25.9.2008). Τα µέτρα περιγράφονται λεπτοµερώς στο
Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου. Σηµειώνεται ότι η εφαρ-
µογή δύο εξ αυτών των µέτρων αναβλήθηκε για την 1.1.2010 (αντί
της 1.1.2009).

2244 Το οποίο για τέσσερις µήνες θα είναι µειωµένο κατά 50%.
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στούν αρνητικά από την οικονοµική συγκυρία.
Για τον ίδιο λόγο, αλλά και λόγω της αυστη-
ρής εισοδηµατικής πολιτικής στο δηµόσιο
τοµέα, µειωµένη θα είναι και η απόδοση του
φόρου εισοδήµατος τόσο των φυσικών όσο και
των νοµικών25 προσώπων.

Για τους λόγους αυτούς, στις 5 Φεβρουαρίου
2009 αυξήθηκαν από 75% σε 80% ο ελάχιστος
ειδικός φόρος κατανάλωσης στα τσιγάρα των
οποίων η λιανική τιµή είναι µικρότερη της
πλέον ζητούµενης τιµής, καθώς και ο ειδικός
φόρος κατανάλωσης στα οινοπνευµατώδη
κατά 20%. Επίσης, στις 18 Μαρτίου 2009 επι-
βλήθηκε έκτακτη εφάπαξ εισφορά (το ύψος
της οποίας αργότερα διευρύνθηκε σηµαντικά
για τα πολύ υψηλά εισοδήµατα) στα φυσικά
πρόσωπα το δηλούµενο εισόδηµα των οποίων
υπερβαίνει τα 60.000 ευρώ. Λόγω της οικο-
νοµικής συγκυρίας η απόδοση των µέτρων
είναι δύσκολο να εκτιµηθεί.

Στον Προϋπολογισµό του 2009, όπως αυτός
αναθεωρήθηκε από το ΕΠΣΑ 2008-2011, οι
δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού26 προ-
βλέπεται να αυξηθούν κατά 9,3% και να φθά-
σουν τα 70.587 εκατ. ευρώ, έναντι 64.578 εκατ.
ευρώ το 2008. Όµως ο προϋπολογισµός του
2009 περιλαµβάνει για πρώτη φορά και πιστώ-
σεις ύψους 790 εκατ. ευρώ για το Ασφαλιστικό
Κεφάλαιο Αλληλεγγύης Γενεών, καθώς και
δαπάνες ύψους 882 εκατ. ευρώ που οφείλο-
νται στην ενσωµάτωση των ειδικών λογαρια-
σµών. Εάν γίνουν οι αναγκαίες προσαρµογές
προκειµένου να αποκατασταθεί η συγκρισι-
µότητα των στοιχείων, τότε ο ρυθµός αύξησης
περιορίζεται σε 6,7%. Οι πρωτογενείς δαπά-
νες (µετά την ως άνω προσαρµογή) αναµένε-
ται να αυξηθούν κατά 6,6%, ενώ οι δαπάνες
για τόκους κατά 7,0%.

Σύµφωνα µε σχετική κυβερνητική απόφαση
της 6ης Φεβρουαρίου 2009, περικόπτονται
κατά 10% οι ελαστικές δαπάνες (µετακινή-
σεις, προµήθειες, λειτουργικές δαπάνες, διά-
φορες δαπάνες και επιχορηγήσεις φορέων).
Από το µέτρο αυτό αναµένεται εξοικονόµηση
πρωτογενών δαπανών ύψους 500 εκατ. ευρώ.
Επίσης, µετά την ανακοίνωση της εισοδηµα-

τικής πολιτικής για το δηµόσιο τοµέα στις 18
Μαρτίου,27 που προβλέπει ότι δεν θα χορη-
γηθούν αυξήσεις στους βασικούς µισθούς και
συντάξεις του ∆ηµοσίου αλλά εφάπαξ ποσά
έκτακτης οικονοµικής παροχής στους δηµο-
σίους υπαλλήλους µε µηνιαίες αποδοχές έως
1.700 ευρώ και στους συνταξιούχους µε µηνι-
αία σύνταξη έως 1.100 ευρώ, εκτιµάται ότι θα
υπάρξει καθαρή εξοικονόµηση δαπανών από
αυτό το µέτρο της τάξεως των 390 εκατ. ευρώ
(0,15% του ΑΕΠ), ενώ µε τον περιορισµό των
προσλήψεων είναι δυνατόν να εξοικονοµηθεί
άλλο 0,15% του ΑΕΠ.28 Συνολικά, χάρη στο
σύνολο των µέτρων που ανακοινώθηκαν από
τις 5 Φεβρουαρίου 2009 και µετά αναµένεται
να περιοριστεί το έλλειµµα κατά 0,6-0,7% του
ΑΕΠ, ενώ η επαναφορά του αφορολόγητου
για τους ελεύθερους επαγγελµατίες θα επι-
βαρύνει τον προϋ-πολογισµό κατά 0,25% του
ΑΕΠ περίπου.

Το ΕΠΣΑ 2008-2011 αναφέρει ότι οι δαπάνες
σε σχέση µε τον Προϋπολογισµό του 2009 θα
είναι αυξηµένες κατά 1.300 εκατ. ευρώ. Το
ποσό αυτό αφορά αυξηµένες δαπάνες για επι-
στροφές φόρων κατά 400 εκατ. ευρώ, αυξη-
µένες επιχορηγήσεις προς ασφαλιστικά
ταµεία, καθώς και αυξηµένες δαπάνες προ-
σωπικού προκειµένου να αναπροσαρµο-
στούν οι αµοιβές των εργαζοµένων στο χώρο
της Υγείας (Ν. 3754/3.3.09).

Οι δαπάνες για τόκους προβλέπεται να αυξη-
θούν το 2009 κατά 7,0% και να φθάσουν τα
12.000 εκατ. ευρώ. Οι δαπάνες αυτές ενδέχε-
ται να σηµειώσουν υπέρβαση, εάν υπάρξει
σηµαντικός δανεισµός µε βραχυχρόνιους τίτ-
λους (έντοκα γραµµάτια κ.λπ.), όπου οι σχε-
τικοί τόκοι καταγράφονται εντός του έτους. Η
αύξηση των επιτοκίων των οµολόγων θα επη-
ρεάσει τις δαπάνες για τόκους του 2010 και
των επόµενων ετών.
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2255 Σηµειώνεται όµως ότι τα έσοδα από το φόρο εισοδήµατος νοµι-
κών προσώπων θα ενισχυθούν από το ότι το 2008 έληξε η επίπτωση
στα έσοδα από τη µείωση των συντελεστών από 35 σε 25%.

2266 Περιλαµβανοµένων και των δαπανών για επιστροφές φόρων.
2277 Η σχετική τροπολογία κατατέθηκε στις 26 Μαρτίου 2009.
2288 Η εξοικονόµηση δαπανών από µισθούς και συντάξεις του ∆ηµο-

σίου θα είναι της τάξης των 550 περίπου εκατ. ευρώ, ενώ το κόστος
των εφάπαξ παροχών εκτιµάται σε 160 εκατ. ευρώ περίπου.
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Τέλος, στον προϋπολογισµό δηµόσιων επεν-
δύσεων το 2009 προβλέπεται µείωση των
δαπανών κατά 8,6% αλλά και των εσόδων.
Ουσιαστικά τα έσοδα δεν µειώνονται αλλά
επανέρχονται στα συνήθη επίπεδα µετά την
είσπραξη έκτακτων εσόδων ύψους 982
εκατ. ευρώ το 2007 και 446 εκατ. ευρώ το
2008. Έτσι, και το έλλειµµα του προϋπολο-
γισµού επενδύσεων, µετά τη µείωσή του στο
1,7% του ΑΕΠ το 2007, επανέρχεται στο επί-
πεδο του 2,0% (2009: 2,0%, 2008: 1,9%, 2006:
2,1%). Όµως, οι προβλέψεις αυτές ενδεχο-
µένως θα µεταβληθούν, δεδοµένου ότι η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή δέχεται να χρηµατο-
δοτήσει ακόµη και το 100% των συγχρηµα-
τοδοτούµενων έργων για ένα ή δύο χρόνια,
υπό την προϋπόθεση ότι η εθνική συµµετοχή
θα αυξηθεί αργότερα σηµαντικά, ώστε έως τη
λήξη του ∆’ ΚΠΣ η εθνική συµµετοχή (κατά
µέσο όρο) να έχει επανέλθει στα προβλεπό-
µενα επίπεδα.

Όσον αφορά τις χρηµατοοικονοµικές δοσο-
ληψίες της Ελλάδος µε την ΕΕ, το 2008 οι καθα-
ρές εισπράξεις παρουσίασαν σηµαντική
αύξηση 20,6%, έναντι µείωσης 12,1% το 2007,
και διαµορφώθηκαν σε 4.835 εκατ. ευρώ (βλ.
Πίνακα VIII.11). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται
κυρίως στη µείωση των αποδόσεων κατά 18,9%
(έναντι αύξησης 50,3%) επειδή στις δοσολη-
ψίες για το 2007 περιλαµβάνεται και η έκτακτη
εισφορά ύψους 1.108 εκατ. ευρώ λόγω της ανα-
θεώρησης του ΑΕΠ. Αντίθετα, οι εισπράξεις
από τα διάφορα ταµεία της ΕΕ αυξήθηκαν
µόνο κατά 2,9%. Σηµαντική αύξηση (26,7%)
παρατηρείται στις απολήψεις από το Κοινω-
νικό Ταµείο, καθώς και από το Τµήµα Εγγυή-
σεων του ΕΓΤΠΕ (14,5%), που χορηγεί τις
εισοδηµατικές ενισχύσεις στους αγρότες.
Αντίθετα, οι απολήψεις από όλα τα άλλα κύρια
ταµεία (Ταµείο Συνοχής,  Ταµείο Περιφερει-
ακής Ανάπτυξης κ.λπ.) είναι µειωµένες.

Για το 2009, προβλέπεται µείωση των καθα-
ρών εισπράξεων κατά 15,3%. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται ουσιαστικά στη µείωση των απολή-
ψεων κατά 11,3%, δεδοµένου ότι οι αποδόσεις
στην ΕΕ θα είναι επίσης µειωµένες κατά 4,0%
(βλ. Πίνακα VIII.11).

3.2 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΤΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ ΠΡΟΝΟΙΑΣ ΚΑΙ
ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Σύµφωνα µε τα στοιχεία29 της Εισηγητικής
Έκθεσης του Προϋπολογισµού για το 2009, τα
οικονοµικά αποτελέσµατα των έξι κυριότερων
οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης και πρό-
νοιας προβλέπεται ότι θα επιδεινωθούν και θα
παρουσιάσουν διευρυµένο έλλειµµα κατά
1.423 εκατ. ευρώ. Όπως αναλύεται στον
Πίνακα VIII.6, το συνολικό έλλειµµα θα φθά-
σει τα 10.997 εκατ. ευρώ (ή το 4,3% του ΑΕΠ)
αυξηµένο κατά 14,9% έναντι του 2008. Το
84,7% του ελλείµµατος θα καλυφθεί από τις
επιχορηγήσεις του κρατικού προϋπολογισµού,
ενώ προβλέπεται και µεγάλη αύξηση των
καθαρών δανειακών αναγκών, για τη χρηµα-
τοδότηση του 10,9% του ελλείµµατος.

Όσον αφορά τις δηµόσιες επιχειρήσεις προ-
βλέπεται µικρή αύξηση του συνολικού ελλείµ-
µατος του ενοποιηµένου λογαριασµού εκµε-
τάλλευσης και κεφαλαίου, από 2.346 εκατ.
ευρώ το 2008 σε 2.421 εκατ. ευρώ το 2009. Ως
ποσοστό του ΑΕΠ, το έλλειµµα αναµένεται να
παραµείνει σταθερό στο 1% (βλ. Πίνακα
VIII.7).

Το έλλειµµα αυτό πρόκειται να χρηµατοδο-
τηθεί κατά 9,4% από τις επιχορηγήσεις του
τακτικού προϋπολογισµού και κατά 10,4%
από τις αποσβέσεις κεφαλαίου, ενώ το υπό-
λοιπο 80,2% θα καλυφθεί από καθαρό δανει-
σµό. Η συνεχής αύξηση του δανεισµού των
δηµόσιων επιχειρήσεων, ο οποίος κατά
κανόνα διενεργείται µε την εγγύηση του
∆ηµοσίου, οδηγεί σε αύξηση του υπολοίπου
των εγγυηµένων δανείων, τα οποία ήδη ανέρ-
χονται σε 22.200 εκατ. ευρώ ή 9,0% του ΑΕΠ.
Αν και σε σηµαντικό βαθµό ο δανεισµός
αυτός καλύπτει δαπάνες επενδύσεων (µε
εξαίρεση τον οργανισµό Ελληνικών Γεωργι-
κών Ασφαλίσεων – ΕΛΓΑ), η συνεχής αύξησή
του δεν παύει να αποτελεί δυσµενή εξέλιξη
και σηµαντικό κίνδυνο για το διαρκώς αυξα-
νόµενο χρέος της χώρας.
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Ο κοινός παρονοµαστής των µέτρων που ελή-
φθησαν κατά τη διάρκεια του 2008 είναι η προ-
σπάθεια για την ενίσχυση των εσόδων και την
περιστολή της φοροδιαφυγής. Στο πλαίσιο αυτό,
από 1ης Ιανουαρίου 2008 εισήχθη το ενιαίο τέλος
ακινήτων και από τις 15 Φεβρουαρίου 2008 εξο-
µοιώθηκε ο φορολογικός συντελεστής του ειδικού
φόρου κατανάλωσης πετρελαίου θέρµανσης µε
αυτόν του πετρελαίου κίνησης. Επίσης, µε τις ρυθ-
µίσεις του Αυγούστου 2008 λήφθηκε µια σειρά
µέτρων µε σκοπό τον περιορισµό των αποκλίσεων
κατά την υλοποίηση του προϋπολογισµού του
2008 αλλά και την ενίσχυση των εσόδων του 2009.
Τα µέτρα αυτά περιλαµβάνουν την περαίωση
εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων, την
είσπραξη ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµό-
σιο, την αύξηση των τελών κυκλοφορίας, την
αύξηση της προκαταβολής φόρου εισοδήµατος
για τις ΑΕ, τη φορολόγηση της υπεραξίας µετο-
χών, τη φορολόγηση των δικαιωµάτων προαιρέ-
σεως κ.ά. Τέλος, µετά την ενεργοποίηση της ∆ια-
δικασίας Υπερβολικού Ελλείµµατος για την
Ελλάδα αυξήθηκε ο ειδικός φόρος κατανάλωσης
στα καπνά και τα οινοπνευµατώδη ποτά και επι-
βλήθηκε έκτακτη εισφορά στα φυσικά πρόσωπα.

Συγκεκριµένα, µε τον Ν. 3634/20081 επιβλήθηκε
από 1ης Ιανουαρίου 2008 το Ενιαίο Τέλος Ακι-
νήτων (ΕΤΑΚ). Πρόκειται ουσιαστικά για φόρο
ακίνητης περιουσίας. Το αφορολόγητο όριο για
την πρώτη κατοικία ορίζεται στα 200 τ.µ. και αντι-
κειµενική αξία έως 300.000 ευρώ. Από το 2009
καθιερώνεται αφορολόγητο ποσό για όλα τα ακί-
νητα (και όχι µόνο την κύρια κατοικία), που
ανέρχεται στα 200.000 ευρώ µε προσαύξηση
30.000 ευρώ για τις οικογένειες που έχουν τρία
ή περισσότερα παιδιά. Για την αντικειµενική
αξία της κατοικίας πάνω από το αφορολόγητο
όριο θα επιβάλλεται φόρος µε συντελεστή 0,1%.

Λόγω καθυστερήσεων και ελλιπούς προετοιµα-
σίας, το 2008 εισπράχθηκε µικρό µέρος των εσό-
δων από το φόρο και τα σχετικά έσοδα αναµέ-
νεται να εισπραχθούν κατά το τρέχον έτος.

Στο πλαίσιο της προσπάθειας για αντιµετώ-
πιση της φοροδιαφυγής στα καύσιµα, µε τον 
Ν. 3634/2008 εξοµοιώθηκε ο Ειδικός Φόρος Κατα-
νάλωσης για το πετρέλαιο θέρµανσης µε εκείνον
του πετρελαίου κίνησης. Συγκεκριµένα, µετά και
την αύξηση κατά 6,2% του ΕΦΚ που ισχύει από
την 1η Ιανουαρίου 2008, ο ενιαίος φόρος σε πετρέ-
λαιο κίνησης και πετρέλαιο θέρµανσης ανέρχεται
στα 293 ευρώ ανά 1000λιτρο. ∆εν υπάρχει καµία
απολύτως επιβάρυνση των νοικοκυριών, τα οποία
εξακολουθούν να προµηθεύονται το πετρέλαιο
θέρµανσης µε το µειωµένο φόρο που ίσχυε πριν τη
ρύθµιση, δηλ. τα 21 ευρώ ανά 1000λιτρο. Η δια-
φορά του φόρου (272 ευρώ) επιστρέφεται από το
∆ηµόσιο στους ιδιοκτήτες πρατηρίων, αφού αυτοί
υποβάλουν ειδική κατάσταση µε τις αγορές και τις
πωλήσεις πετρελαίου. Η εξοµοίωση της φορολο-
γικής επιβάρυνσης, που ήταν προγραµµατισµένη
να ισχύσει από 1ης Ιανουαρίου 2008, τελικά ίσχυσε
από 15ης Φεβρουαρίου 2008.

Με τον Ν. 3522/20062 µειώνονται περαιτέρω
κατά δύο εκατοστιαίες µονάδες οι φορολογικοί
συντελεστές για τα εισοδήµατα που αποκτώνται
από φυσικά πρόσωπα το 2009. Μετά τη µετα-
βολή αυτή, η νέα φορολογική κλίµακα της
Φορολογίας Εισοδήµατος Φυσικών Προσώπων
(ΦΕΦΠ) για τα εισοδήµατα που αποκτώνται το
2009 (και θα φορολογηθούν το 2010) διαµορ-
φώνεται ως εξής:

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  ΚΕΦΑΛΑ ΙΟΥ  V I I I
ΜΕΤΡΑ  ΦΟΡΟΛΟΓ ΙΚΗΣ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ

Κλιµάκιο
εισοδήµατος 

Φορολογικός
συντελεστής  (%)

Φόρος
κλιµακίου

Συνολικό
εισόδηµα

Συνολικός
φόρος

12.000  0 0  12.000  0  

18.000  25 4.500  30.000  4.500  

45.000  35 15.750  75.000  20.250  

Υπερβάλλον 40

Κλίµακα ΦΕΦΠ για µισθωτούς και συνταξιούχους

11 “Κατάργηση φόρου κληρονοµιών και γονικών παροχών – Απαλ-
λαγή πρώτης κατοικίας – Ενιαίο Τέλος Ακινήτων – Αντιµετώπιση
λαθρεµπορίου καυσίµων και λοιπές διατάξεις”.

22 “Μεταβολές στη φορολογία εισοδήµατος, απλουστεύσεις στον
Κώδικα Βιβλίων και Στοιχείων και άλλες διατάξεις”.

(ευρώ)
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Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και
Οικονοµικών κωδικοποιήθηκαν οι Μοναδικοί
Συντελεστές Καθαρού Κέρδους (ΜΣΚΚ) που
εφαρµόζονται στα ακαθάριστα έσοδα των εµπο-
ρικών και βιοµηχανικών επιχειρήσεων και των
ελεύθερων επαγγελµατιών και χρησιµοποιού-
νται για τον εξωλογιστικό προσδιορισµό των
κερδών. Σηµειώνεται ότι οι ΜΣΚΚ είχαν ανα-
προσαρµοστεί το 2006 για τη χρήση του 2005,
καθώς µέχρι τότε είχαν παραµείνει αµετάβλη-
τοι επί σειρά ετών.

Με άλλη υπουργική απόφαση αναπροσαρµόστη-
καν κατά 23,5% κατά µέσο όρο οι αντικειµενικές
αξίες των ακινήτων για τις περιοχές εκτός σχε-
δίου πόλης. Οι νέες αντικειµενικές αξίες ισχύουν
από 8 Απριλίου 2008. Παράλληλα, µε άλλη από-
φαση αυξήθηκε η τιµή εκκίνησης για τον προσ-
διορισµό του “ελάχιστου κόστους κατασκευής των
οικοδοµών” (ΕΚΚΟ).

Ο Ν. 3697/25.09.20083 (Σεπτέµβριος 2008) περιε-
λάµβανε σειρά φορολογικών µέτρων µε σκοπό την
ενίσχυση των εσόδων. Συγκεκριµένα:

(α) ∆όθηκε εκ νέου η δυνατότητα σε επιχειρή-
σεις και σε ελεύθερους επαγγελµατίες για
περαίωση των εκκρεµών φορολογικών τους
υποθέσεων για την επταετία 2000-2006, µε εξαι-
ρετικά ευνοϊκούς όρους για τους φορολογου-
µένους. Οι ενδιαφερόµενοι έπρεπε να υποβά-
λουν σχετική δήλωση έως τις 31 ∆εκεµβρίου
2008 και να προκαταβάλουν το 20% του ποσού
του φόρου που θα βεβαιωθεί. Το ελάχιστο ποσό
φόρου είναι 200 ευρώ ανά έτος για όσους
τηρούν βιβλία Α’ κατηγορίας, 500 ευρώ για
βιβλία Β’ κατηγορίας και 700 ευρώ για βιβλία Γ’
κατηγορίας. Το σύνολο του φόρου θα καταβλη-

θεί σε 24 δόσεις, έως το τέλος του 2010. Η ρύθ-
µιση αυτή παρατάθηκε αρχικά για δύο µήνες,
µέχρι τις 28 Φεβρουαρίου 2009 (µε τροπολογία
στον Ν. 3746/20094), και στη συνέχεια για δύο
ακόµη µήνες, µέχρι το τέλος Απριλίου του 2009.

(β) ∆όθηκε η δυνατότητα σε όσους όφειλαν στο
∆ηµόσιο να ρυθµίσουν τις οφειλές τους και να τις
εξοφλήσουν σε 24 µηνιαίες δόσεις. Οι οφειλέτες
του ∆ηµοσίου έπρεπε να υποβάλουν σχετική
δήλωση έως τις 20 Νοεµβρίου 2008 και µαζί µε
την πρώτη δόση να καταβάλουν και το 15% του
συνόλου της οφειλής. Και στην περίπτωση αυτή οι
όροι ήταν εξαιρετικά ευνοϊκοί για τους οφειλέτες,
αφού µειώνονται σηµαντικά (ή µηδενίζονται) 
οι σχετικές προσαυξήσεις και τα πρόστιµα. Η
ρύθµιση παρατάθηκε αρχικά µέχρι τις 31 ∆εκεµ-
βρίου 2008, στη συνέχεια (µε τροπολογία στον 
Ν. 3746/2009) µέχρι τις 28 Φεβρουαρίου και, µε
νεότερη ρύθµιση, έως το τέλος Απριλίου του 2009.

(γ) Αυξήθηκαν τα τέλη κυκλοφορίας όλων των
οχηµάτων κατά 20%. Το µέτρο αφορά τα τέλη
κυκλοφορίας του 2009, τα οποία εισπράχθηκαν
το ∆εκέµβριο του 2008 και καταχωρήθηκαν στα
έσοδα του 2008. Εκτιµάται ότι από τη ρύθµιση
αυτή εισπράχθηκαν εντός του 2008 πρόσθετα
έσοδα ύψους 180 εκατ. ευρώ.

(δ) Από 1ης Ιανουαρίου 2009 αυξήθηκε η προ-
καταβολή του φόρου εισοδήµατος για ΑΕ και
ΕΠΕ από 65% σε 80%.
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33 “Ενίσχυση της διαφάνειας του κρατικού προϋπολογισµού, έλεγ-
χος των δηµόσιων δαπανών, µέτρα φορολογικής δικαιοσύνης και
άλλες διατάξεις.”

44 “Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων (ΤΕΚΕ), ενσω-
µάτωση των Οδηγιών 2005/14/ΕΚ για την υποχρεωτική ασφάλιση
οχηµάτων και 2005/68/ΕΚ σχετικά µε τις αντασφαλίσεις και λοι-
πές διατάξεις”.

Κλιµάκιο
εισοδήµατος 

Φορολογικός
συντελεστής (%)

Φόρος
κλιµακίου

Συνολικό
εισόδηµα

Συνολικός
φόρος

10.500  0 0  10.500 0  

1.500    15 225 12.000 225  

18.000  25 4.500 30.000  4.725  

45.000 35 15.750 75.000 20.475

Υπερβάλλον 40

Κλίµακα ΦΕΦΠ για όλους τους φορολογουµένους πλην µισθωτών και συνταξιούχων

(ευρώ)
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(ε) Καταργήθηκε το αφορολόγητο ποσό εισο-
δήµατος (10.500 ευρώ) που ισχύει για εµπόρους,
ελεύθερους επαγγελµατίες κ.λπ. για τα εισοδή-
µατα του 2008 και για το εισόδηµα αυτό καθιε-
ρώθηκε φορολογικός συντελεστής 10%. Όµως,
µε τροπολογία στον Ν. 3756/20095 η εφαρµογή
της ως άνω διάταξης αναβλήθηκε για το οικο-
νοµικό έτος 2010 (χρήση 2009), οπότε το αφο-
ρολόγητο παραµένει για τα εισοδήµατα του
2008 (που θα φορολογηθούν το 2009).

(στ) Από την 1η Ιανουαρίου 2009 φορολογείται
αυτοτελώς το εισόδηµα από µερίσµατα µε
συντελεστή 10%. Έτσι, τα µη διανεµόµενα
κέρδη θα φορολογούνται µε συντελεστή 25%
και τα διανεµόµενα µε συντελεστή 35%. Ο
φόρος θα παρακρατείται στην πηγή (από τις ΑΕ
κατά τη διανοµή του µερίσµατος) και θα απο-
δίδεται στις φορολογικές αρχές, χωρίς καµία
άλλη υποχρέωση του φορολογούµενου φυσικού
προσώπου. Αυξάνεται παράλληλα και η φορο-
λόγηση των αµοιβών των µελών των διοικητι-
κών συµβουλίων των ΑΕ από 25% σε 35%.

(ζ) Εισάγεται για πρώτη φορά στην Ελλάδα η
φορολόγηση της υπεραξίας που προκύπτει από
την πώληση µετοχών εισηγµένων στο Χρηµα-
τιστήριο Αθηνών. Παράλληλα, καταργείται
σταδιακά ο φόρος 1,5‰ επί των συναλλαγών
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Για την επιβολή
του φόρου, αρχικά ορίστηκε ότι τόσο η αγορά
όσο και η πώληση της µετοχής θα έπρεπε να
πραγµατοποιηθούν µετά την 1η Ιανουαρίου
2009. Η εφαρµογή του µέτρου µετατέθηκε για
την 1η Απριλίου 2009 και στη συνέχεια (µε διά-
ταξη του Ν. 3756/2009) για το 2010.

(η) Τέλος, επιβάλλεται φόρος στο δικαίωµα προ-
αιρέσεως που παρέχεται σε στελέχη επιχειρή-
σεων. Πρόκειται ουσιαστικά για την επιβολή από
1ης Ιανουαρίου 2009 δύο φόρων. Κατ’ αρχήν, η
διαφορά µεταξύ της τρέχουσας τιµής της µετοχής
(στο χρηµατιστήριο) και της τιµής στην οποία η
επιχείρηση πωλεί τη µετοχή στα στελέχη της θα
θεωρείται ως (“λογιστικό”) εισόδηµα του υπαλ-
λήλου, θα προστίθεται στα υπόλοιπα εισοδήµατα

του φορολογουµένου και θα φορολογείται σύµ-
φωνα µε τις γενικές διατάξεις της ΦΕΦΠ. ∆εύ-
τερον, εάν κατά τη µεταγενέστερη πώληση της
µετοχής από το φυσικό πρόσωπο προκύψουν και
κεφαλαιακά κέρδη, θα επιβάλλεται και ο προα-
ναφερθείς φόρος υπεραξίας.

Οι επιχειρήσεις που τηρούν βιβλία Γ’ κατηγο-
ρίας υποχρεούνται να αναπροσαρµόζουν ανά
τετραετία την αξία των πάγιων στοιχείων τους.
Η σχετική αναπροσαρµογή θα λάβει χώρα στον
ισολογισµό του 2008 και η υπεραξία που θα
προκύψει φορολογείται µε συντελεστές 2% για
τα γήπεδα και 8% για τα κτίρια. Ο σχετικός
φόρος θα καταβληθεί σε τέσσερις εξαµηνιαίες
δόσεις έως τον Ιούλιο του 2010.

ΈΈκκτταακκτταα  µµέέττρραα

Μετά την ενεργοποίηση από την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή των προκαταρκτικών σταδίων της
∆ιαδικασίας Υπερβολικού Ελλείµµατος για την
Ελλάδα, και προκειµένου να αντισταθµιστούν οι
απώλειες από την αναβολή ορισµένων από τα
µέτρα του Αυγούστου του 2008, αποφασίστηκε
η αύξηση, από 5 Φεβρουαρίου 2009, του ελάχι-
στου ειδικού φόρου κατανάλωσης που επιβάλ-
λεται στα φθηνά τσιγάρα (των οποίων η λιανική
τιµή είναι µικρότερη από την “πλέον ζητούµενη
τιµή”) από 75% σε 80%. Παράλληλα, από την
ίδια ηµεροµηνία αυξήθηκε κατά 20% και ο ειδι-
κός φόρος κατανάλωσης στα οινοπνευµατώδη
ποτά και τη µπύρα (εξαιρείται το κρασί).

Επίσης, στις 18 Μαρτίου 2009 ανακοινώθηκαν
και νέα έκτακτα µέτρα, σύµφωνα µε τα οποία
επιβάλλεται έκτακτη εισφορά στα φυσικά πρό-
σωπα, που κυµαίνεται από 1.000 έως 5.000 ευρώ
ανάλογα µε το εισόδηµα του φορολογουµένου
(το οποίο αφορά τα εισοδήµατα του 2007). Με
νέα τροπολογία στις 2 Απριλίου αυξάνεται βαθ-
µιαία το ύψος της εισφοράς έως και 25.000
ευρώ για τα πολύ υψηλά εισοδήµατα.

55 “Σύστηµα Άυλων Τίτλων, ∆ιατάξεις Κεφαλαιαγοράς, φορολογι-
κές και λοιπές διατάξεις”.
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1 ΙΣΟΖYΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ: ΣΥΝΟΨΗ
ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ

Τα υψηλά ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών τα τελευταία έτη αντανα-
κλούν τις µακροοικονοµικές ανισορροπίες
και τις διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής
οικονοµίας, οι οποίες έχουν οδηγήσει σε
υστέρηση της συνολικής αποταµίευσης έναντι
της εγχώριας επενδυτικής δαπάνης, κυρίως
επειδή η ιδιωτική αποταµίευση ως ποσοστό
του ΑΕΠ είναι πολύ χαµηλή και η δηµόσια
αποταµίευση είναι αρνητική. Η υστέρηση
αυτή εξ ορισµού αντανακλάται στο έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η
αύξηση του ελλείµµατος συνδέεται µε τη
συνεχιζόµενη υποχώρηση της διεθνούς αντα-
γωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας ως
προς το κόστος και τις τιµές, ενώ το υψηλό
επίπεδο του ελλείµµατος συνδέεται µε το
χαµηλό επίπεδο της διαρθρωτικής ανταγωνι-
στικότητας.1

Το 2008 το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών ανήλθε σε 35,0 δισεκ. ευρώ (ή
14,4% του ΑΕΠ), παρουσιάζοντας αύξηση
κατά 2,7 δισεκ. ευρώ έναντι του 2007 (όταν
είχε διαµορφωθεί σε 14,2% του ΑΕΠ). Το
συνολικό έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών και κεφαλαιακών µεταβιβάσεων,
το οποίο αντιστοιχεί στις ανάγκες της οικο-
νοµίας για χρηµατοδότηση από το εξωτερικό
(δηλ. στις καθαρές εισροές από δανεισµό,
επενδύσεις χαρτοφυλακίου και άµεσες επεν-
δύσεις), διαµορφώθηκε το 2008 σε 12,7% του
ΑΕΠ, έναντι 12,3% το 2007.

Ο ρυθµός αύξησης του ελλείµµατος του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών το 2008
περιορίστηκε σε 8,2% (από 36,9% το 2007). Η
διεύρυνση του ελλείµµατος αντανακλά κυρίως
τις αυξηµένες καθαρές πληρωµές για καύσιµα
και για τόκους, µερίσµατα και κέρδη, καθώς
και ―σε πολύ µικρότερο βαθµό― την αύξηση
του εµπορικού ελλείµµατος εκτός καυσίµων
και πλοίων. Οι εξελίξεις αυτές αντισταθµί-
στηκαν µόνο εν µέρει από την αύξηση των
πλεονασµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών

µεταβιβάσεων και του ισοζυγίου υπηρεσιών
(βλ. Πίνακα ΙΧ.1).2 Ειδικότερα:

• Η διεύρυνση του ελλείµµατος του εεµµπποορριικκοούύ
ιισσοοζζυυγγίίοουυ  κατά 2,5 δισεκ. ευρώ οφείλεται
κυρίως στην αύξηση των καθαρών πληρωµών
για εισαγωγές καυσίµων κατά 2,9 δισεκ. ευρώ.
Σε πολύ µικρότερο βαθµό οφείλεται στην
αύξηση του εµπορικού ελλείµµατος εκτός καυ-
σίµων και πλοίων κατά 430 εκατ. ευρώ, καθώς
οι εισπράξεις από εξαγωγές της κατηγορίας
αυτής αυξήθηκαν κατά 1,8 δισεκ. ευρώ, ενώ οι
πληρωµές για εισαγωγές αυξήθηκαν κατά 2,3
δισεκ. ευρώ. Ωστόσο, ο ρυθµός αύξησης των
εξαγωγών αγαθών εκτός καυσίµων και
πλοίων (15,2%, έναντι 4,7% το 2007) ήταν
σχεδόν τριπλάσιος του ρυθµού αύξησης των
αντίστοιχων εισαγωγών (5,8%, έναντι 12,0%
το 2007). Αντίθετα, οι καθαρές πληρωµές για
αγορές πλοίων µειώθηκαν κατά 815 εκατ.
ευρώ.3 Η διεύρυνση του εµπορικού ελλείµµα-
τος συνεχίστηκε, παρά την αξιόλογη αύξηση
των εξαγωγών, δεδοµένου ότι η δαπάνη για
εισαγωγές παραµένει περίπου τριπλάσια των
εισπράξεων από εξαγωγές. Η εν λόγω διεύ-
ρυνση αντανακλά τη σσυυννεεχχιιζζόόµµεεννηη  υυπποοχχώώρρηησσηη
ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  ωωςς  ππρροοςς  ττιιςς
ττιιµµέέςς (βλ. Πίνακα ΙΧ.2) και ―γενικότερα τα
τελευταία χρόνια― την ααδδυυννααµµίίαα  ττηηςς  εεγγχχώώρριιααςς
ππρροοσσφφοορράάςς  νναα  ααννττααπποοκκρριιθθεείί  εεππααρρκκώώςς  σσττηη  σσύύνν--
θθεεσσηη  ααλλλλάά  κκααιι  σσττοο  ρρυυθθµµόό  ααννόόδδοουυ  ττηηςς  εεγγχχώώρριιααςς
κκααιι  ττηηςς  εεξξωωττεερριικκήήςς  ζζήήττηησσηηςς.. Αν και η διεθνής
τιµή του πετρελαίου υποχώρησε σηµαντικά
τους τελευταίους µήνες του 2008, το µέσο ετή-
σιο επίπεδό της σηµείωσε άνοδο, γεγονός το
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I Χ  Ι ΣΟΖΥ Γ ΙΟ  ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΩΝ  ΣΥΝΑΛΛΑ ΓΩΝ

11 Για αναλυτικότερη αναφορά στους µόνιµους και τους συγκυρια-
κούς παράγοντες διαµόρφωσης του ελλείµµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική
Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2008, Κεφάλαιο VI.3.

22 Η εξέλιξη των εξαγωγών και των εισαγωγών αγαθών και υπηρε-
σιών σε εθνικολογιστική βάση παρουσιάζεται στο Κεφάλαιο V. 

33 Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα προσωρινά στοιχεία της ΕΣΥΕ, το 2008
η αξία των εξαγωγών χωρίς πετρελαιοειδή και πλοία αυξήθηκε
κατά 2,7%, ενώ το αντίστοιχο µέγεθος για τις εισαγωγές αυξήθηκε
κατά 4,0%. Επίσης, η συνολική αξία των εξαγωγών αυξήθηκε κατά
1,1%, ενώ η συνολική αξία των εισαγωγών (εξαιρουµένων των
πλοίων) αυξήθηκε κατά 10,1%. 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 Τράπεζας της
Ελλάδος αφορούν εισπράξεις και πληρωµές κυρίως µέσω του
εγχώριου τραπεζικού συστήµατος, ενώ της ΕΣΥΕ βασίζονται αφε-
νός σε τελωνειακά στοιχεία για συναλλαγές µε χώρες εκτός της
ΕΕ και αφετέρου σε φορολογικά στοιχεία (INTRASTAT) για
συναλλαγές εντός της ΕΕ.

KEF IX:������ 1  8/4/09  16:29  ������ 145



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008146

Πίνακας IX.1 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.

II ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΩΩΝΝ  ((ΙΙ..ΑΑ++ΙΙ..ΒΒ++ΙΙ..ΓΓ++ΙΙ..∆∆)) -2233..666688,,11 --3322..339933,,44 --3355..004433,,66
ΙΙ..AA ΕΕµµπποορριικκόό  ιισσοοζζύύγγιιοο  ((II..ΑΑ..11––II..ΑΑ..22)) --3355..228866,,33 --4411..449999,,22 --4444..004488,,88

Iσοζύγιο καυσίµων -8.761,3 -9.219,6 -12.154,6
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα -26.525,0 -32.279,6 -31.894,3
Iσοζύγιο πλοίων -3.390,5 -5.520,3 -4.705,0
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία -23.134,5 -26.759,3 -27.189,3
I.A.1 Εξαγωγές αγαθών 16.154,3 17.445,5 19.812,9

Καύσιµα 2.939,8 3.037,3 4.254,5
Πλοία (εισπράξεις) 1.631,8 2.275,4 1.582,0
Λοιπά αγαθά 11.582,7 12.132,8 13.976,5

I.A.2 Εισαγωγές αγαθών 51.440,6 58.944,8 63.861,7
Καύσιµα 11.701,1 12.256,9 16.409,0
Πλοία (πληρωµές) 5.022,3 7.795,7 6.286,9
Λοιπά αγαθά 34.717,2 38.892,2 41.165,8

ΙΙ..ΒΒ ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  υυππηηρρεεσσιιώώνν  ((II..ΒΒ..11––II..ΒΒ..22)) 1155..333377,,11 1166..559911,,77 1177..113355,,66
I.B.1 Εισπράξεις 28.364,1 31.337,3 34.066,2

Ταξιδιωτικό 11.356,7 11.319,2 11.635,9
Μεταφορές 14.324,7 16.939,3 19.188,3
Λοιπές υπηρεσίες 2.682,7 3.078,9 3.242,0

I.B.2 Πληρωµές 13.027,0 14.745,6 16.930,6
Ταξιδιωτικό 2.382,8 2.485,7 2.679,1
Μεταφορές 6.991,3 7.771,3 9.316,0
Λοιπές υπηρεσίες 3.652,9 4.488,6 4.935,5

ΙΙ..ΓΓ ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  εειισσοοδδηηµµάάττωωνν  ((II..ΓΓ..11––II..ΓΓ..22)) --77..111188,,88 --99..007777,,00 --1100..888899,,00
Ι.Γ.1 Εισπράξεις 3.626,1 4.625,7 5.732,8

Αµοιβές, µισθοί 318,1 366,9 344,7
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 3.308,0 4.258,9 5.388,1

Ι.Γ.2 Πληρωµές 10.744,9 13.702,7 16.621,8
Αµοιβές, µισθοί 280,7 332,6 410,1
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 10.464,2 13.370,1 16.211,7

ΙΙ..∆∆ ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  µµεεττααββιιββάάσσεεωωνν  ((II..∆∆..11––II..∆∆..22)) 33..339999,,99 11..559911,,11 22..775588,,66
Ι.∆.1 Εισπράξεις 6.847,4 6.608,1 6.882,7

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 4.462,4 4.361,2 4.678,8
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.) 2.385,0 2.246,9 2.203,9

Ι.∆.2 Πληρωµές 3.447,5 5.017,0 4.124,1
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 2.472,7 3.825,4 2.717,6
Λοιποί τοµείς 974,8 1.191,6 1.406,4

ΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  ((IIΙΙ..11––IIΙΙ..22)) 33..004411,,33 44..333322,,33 44..009900,,88
ΙΙΙΙ..11 ΕΕιισσππρράάξξεειιςς  33..331100,,77 44..667733,,99 44..663377,,88

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 3.116,5 4.401,4 4.241,9
Λοιποί τοµείς 194,2 272,4 395,9

ΙΙΙΙ..22 ΠΠλληηρρωωµµέέςς  226699,,55 334411,,66 554477,,00
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 32,2 27,1 192,0
Λοιποί τοµείς 237,3 314,5 354,9

ΙΙΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΙΙ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  
ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  ((II++IIII))

--2200..662266,,88 --2288..006611,,11 --3300..995522,,88

ΙΙVV ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΧΧΡΡΗΗΜΜ//ΚΚΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  ((ΙΙVV..ΑΑ++IIVV..ΒΒ++IIVV..ΓΓ++IIVV..∆∆)) 2200..336633,,77 2277..336611,,44 3300..116600,,22
ΙΙVV..ΑΑ ΆΆµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς11 995533,,88 --22..449999,,00 11..666666,,77

Κατοίκων στο εξωτερικό -3.321,6 -3.900,1 -1.810,0
Μη κατοίκων στην Ελλάδα 4.275,4 1.401,1 3.476,7

ΙΙVV..ΒΒ ΕΕππεεννδδύύσσεειιςς  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ11 88..111155,,44 1177..444411,,77 1166..442288,,00
Απαιτήσεις -6.961,2 -16.351,1 -268,9
Υποχρεώσεις 15.076,6 33.792,8 16.696,9

ΙΙVV..ΓΓ ΛΛοοιιππέέςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς11 1111..551188,,55 1122..774400,,66 1122..009944,,66
Απαιτήσεις -5.851,0 -16.266,1 -27.823,3
Υποχρεώσεις 17.369,5 29.006,8 39.917,8
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης) -447,7 -2341,7 -572,7

ΙΙVV..∆∆ ΜΜεεττααββοολλήή  σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκώώνν  δδιιααθθεεσσίίµµωωνν22 --222244,,00 --332222,,00 --2299,,00
VV ΤΤΑΑΚΚΤΤΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΤΤΕΕΑΑ  ΣΣΤΤΟΟΙΙΧΧΕΕΙΙΑΑ  226633,,11 669999,,77 772299,,77
ΥΥΨΨΟΟΣΣ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΩΩΝΝ  22..116699,,00 22..449911,,00 22..552211,,00

Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2006 2007 2008*
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οποίο συνέβαλε στην αύξηση και της δαπάνης
για καθαρές εισαγωγές καυσίµων. Πάντως, η
καταγραφείσα (βάσει των στοιχείων της Τρά-
πεζας της Ελλάδος) αξιόλογη άνοδος των
εισπράξεων από εξαγωγές εκτός καυσίµων
και πλοίων σε περίοδο επιβράδυνσης της ανό-
δου της συνολικής εξωτερικής ζήτησης συν-
δέεται κυρίως µε την εεµµπποορριικκήή  δδιιεείίσσδδυυσσηη  ττωωνν
εελλλληηννιικκώώνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν  σσττιιςς  χχώώρρεεςς  ττηηςς  ΝΝοοττιιοοαα--
ννααττοολλιικκήήςς  ΕΕυυρρώώππηηςς,, οι οποίες εξακολουθού-
σαν να παρουσιάζουν σχετικά υψηλούς ρυθ-
µούς ανάπτυξης το 2008 (βλ. και Κεφάλαιο
ΙΙΙ.3). Σύµφωνα µε τα αναλυτικά στοιχεία της
Τράπεζας της Ελλάδος, η άνοδος των εξαγω-
γικών εισπράξεων το 2008 οφείλεται κυρίως
στις εξαγωγές αγροτικών προϊόντων και µη
ταξινοµηµένων προϊόντων. Παράλληλα, η
αύξηση της δαπάνης για εισαγωγές οφείλεται
κυρίως στις εισαγωγές µηχανηµάτων και
µέσων µεταφοράς εκτός πλοίων.

• Το πλεόνασµα του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττωωνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν
αυξήθηκε κατά 544 εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή

οφείλεται κατά το µεγαλύτερο µέρος της στην
άνοδο των καθαρών εισπράξεων από υπηρε-
σίες µεταφορών κατά 704 εκατ. ευρώ. Σηµει-
ώνεται ότι οι ακαθάριστες εισπράξεις από υπη-
ρεσίες µεταφορών (κυρίως από την εµπορική
ναυτιλία) αυξήθηκαν σηµαντικά το 2008 (κατά
2,2 δισεκ. ευρώ ή 13,3%), καθώς έως και τον
Οκτώβριο οι εισπράξεις σε µηνιαία βάση ήταν
υψηλότερες από ό,τι τους αντίστοιχους µήνες
τους 2007, ενώ το Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο
ήταν µικρότερες, αντανακλώντας την υποχώ-
ρηση των ναύλων από το τρίτο τρίµηνο του 2008
(βλ. Πλαίσιο ΙΧ.1).4 Οι καθαρές εισπράξεις
από ταξιδιωτικές υπηρεσίες αυξήθηκαν µόνο
κατά 123 εκατ. ευρώ σε σύγκριση µε το 2007,
καθώς οι ακαθάριστες εισπράξεις (δηλ. οι ταξι-
διωτικές δαπάνες στην Ελλάδα από µη κατοί-
κους) εµφάνισαν περιορισµένη αύξηση (κατά
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2001 1,1 1,0 0,7

2002 1,9 2,8 4,3

2003 4,5 5,3 4,3

2004 1,4 1,9 3,9

2005 -0,7 0,3 0,3

2006 0,1 1,0 1,9

2007 1,4 1,9 3,2

20082 2,3 2,8 4,7

ΣΣωωρρεευυττιικκήή  εεκκααττοοσσττιιααίίαα  µµεεττααββοολλήή  οοκκττααεεττίίααςς  22000011--22000088 1122,,44 1188,,33 2255,,77

Ονοµαστική ΣΣΙ

Πραγµατική ΣΣΙ

Με βάση τις σχετικές
τιµές καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας

Πίνακας IX.2 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

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  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.

44 Η αύξηση των εισπράξεων οφείλεται τόσο στο γεγονός ότι τα τρέ-
χοντα µακροχρόνια ναυλοσύµφωνα είχαν συνοµολογηθεί όταν
ήταν υψηλότερα τα επίπεδα των ναύλων όσο και στην ανατίµηση
του δολαρίου ΗΠΑ έναντι του ευρώ από τον Αύγουστο του 2008,
δεδοµένου ότι τα ναυλοσύµφωνα συνήθως τιµολογούνται σε δολά-
ρια ΗΠΑ.
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317 εκατ. ευρώ ή 2,8%), ενώ οι ακαθάριστες
πληρωµές (δηλ. οι ταξιδιωτικές δαπάνες στο
εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος) αυξήθηκαν
κατά 194 εκατ. ευρώ (ή 7,8%). Η µέτρια επί-
δοση των ταξιδιωτικών εισπράξεων αντανακλά
τόσο αδυναµίες της υπάρχουσας υποδοµής, που

επηρεάζουν δυσµενώς το επίπεδο της αντα-
γωνιστικότητας ως προς την ποιότητα, όσο και
την υποχώρηση της ανταγωνιστικότητας ως
προς τις τιµές (βλ. Πλαίσιο ΙΧ.1). Τέλος, οι
καθαρές πληρωµές για λοιπές υπηρεσίες αυξή-
θηκαν κατά 284 εκατ. ευρώ. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008148

ΝΑΥΤΙΛIΑ ΚΑΙ ΤΟΥΡΙΣΜOΣ – ΠΡOΣΦΑΤΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ, ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ, ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ, ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ
ΚΡΙΣΗΣ

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών συµβάλλει καθοριστικά στον περιορισµό του συνεχώς
διευρυνόµενου ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου και χρηµατοδοτεί περίπου το 40% αυτού.
Τα τελευταία έτη όµως οι καθαρές εισπράξεις από την παροχή υπηρεσιών (ταξιδιωτικών, µετα-
φορών και λοιπών) καλύπτουν ολοένα µικρότερο ποσοστό του ελλείµµατος του εµπορικού ισο-
ζυγίου, αφού το τελευταίο αυξάνεται µε ταχύτερους ρυθµούς από ό,τι το πλεόνασµα του ισοζυ-
γίου υπηρεσιών. Οι εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες και από υπηρεσίες µεταφορών
―κυρίως θαλάσσιων― αποτελούν τις κύριες συνιστώσες του ισοζυγίου υπηρεσιών, του οποίου

Πλαίσιο IΧ.1

Πίνακας A Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη τουρισµού και ναυτιλίας

(εκατ. ευρώ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΣΥΕ.

Εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες 10.347,8 10.729,5 11.356,7 11.319,2 11.635,9 11.077,8

Ετήσιος ρυθµός µεταβολής (%) 9,0 3,7 5,8 -0,3 2,8 4,1

Πληρωµές για ταξιδιωτικές υπηρεσίες 2.310,4 2.445,7 2.382,8 2.485,7 2.679,2 2.460,8

Ετήσιος ρυθµός µεταβολής (%) 8,2 5,9 -2,6 4,3 7,8 4,6

Καθαρές εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες 8.037,4 8.283,8 8.973,9 8.833,5 8.956,7 8.617,1

Ετήσιος ρυθµός µεταβολής (%) 9,2 3,1 8,3 -1,6 1,4 4,0

Καθαρές εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες ως:

– % του ΑΕΠ 4,3 4,2 4,2 3,9 3,7 4,0

– % του εµπορικού ισοζυγίου 31,6 30,1 25,4 21,3 20,3 24,8

– % του ισοζυγίου υπηρεσιών 52,0 53,8 58,5 53,2 52,3 53,9

Εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές 12.404,2 12.953,0 13.280,2 15.678,6 17.940,5 14.451,3

Ετήσιος ρυθµός µεταβολής (%) 38,4 4,4 2,5 18,1 14,4 14,9

Πληρωµές για θαλάσσιες µεταφορές 4.486,0 4.646,9 5.024,5 5.426,7 6.487,2 5.214,2

Ετήσιος ρυθµός µεταβολής (%) 17,5 3,6 8,1 8,0 19,5 11,2

Καθαρές εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές 7.918,3 8.306,1 8.255,7 10.251,9 11.453,3 9.237,1

Ετήσιος ρυθµός µεταβολής (%) 54,0 4,9 -0,6 24,2 11,7 17,4

Καθαρές εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές ως:

– % του ΑΕΠ 4,3 4,2 3,9 4,5 4,7 4,3

– % του εµπορικού ισοζυγίου 31,1 30,1 23,4 24,7 26,0 26,6

– % του ισοζυγίου υπηρεσιών 51,2 54,0 53,8 61,8 66,8 57,8

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Μέσος όρος
5ετίας 

2004-20082004 2005 2006 2007 2008
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καλύπτουν αθροιστικά περισσότερο από το 90%. Μέχρι το 2006, οι καθαρές εισπράξεις από την
παροχή ταξιδιωτικών υπηρεσιών υπερέβαιναν τις αντίστοιχες από υπηρεσίες µεταφορών. Έκτοτε
όµως οι ταξιδιωτικές εισπράξεις παρουσίασαν πολύ χαµηλούς ρυθµούς ανόδου, ενώ οι εισπρά-
ξεις από µεταφορές ―λόγω και των υψηλών επιπέδων των ναύλων― συνέχισαν να αυξάνονται
µε υψηλούς ρυθµούς. Η χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση ωστόσο αναµένεται να επη-
ρεάσει αρνητικά τον τουρισµό και την ποντοπόρο ναυτιλία.

ΤΤοουυρριισσµµόόςς  

Οι καθαρές εισπράξεις από την παροχή ταξιδιωτικών υπηρεσιών, που αντιπροσωπεύουν το 52,3%
του συνόλου των καθαρών εισπράξεων από υπηρεσίες, ανήλθαν το 2008 σε 3,7% του ΑΕΠ και
κάλυψαν το 20,3% περίπου του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου (βλ. Πίνακα Α). Το 2008
οι καθαρές εισροές από ταξιδιωτικές υπηρεσίες αυξήθηκαν κατά 1,4%, ενώ ο ρυθµός µεταβο-
λής των αφίξεων παρουσίασε µικρή κάµψη, παρά την ανοδική τάση που παρατηρήθηκε το πρώτο
εξάµηνο του 2008. Η µέση διάρκεια παραµονής παρουσιάζει µικρή πτώση, ενώ αυξηµένη εµφα-
νίζεται η δαπάνη ανά ταξίδι και η δαπάνη ανά διανυκτέρευση (βλ. Πίνακα Β). 

Ο κύριος όγκος των εισπράξεων από την παροχή ταξιδιωτικών υπηρεσιών αφορά επισκέπτες
προερχόµενους από χώρες της ΕΕ-27. Ωστόσο, το µερίδιό τους εµφανίζει πτωτική τάση την τελευ-
ταία διετία. Τα 2/3 περίπου των εισπράξεων αυτών αφορούν κατοίκους της ζώνης του ευρώ, η
συµµετοχή των οποίων στο σύνολο των ταξιδιωτικών εισπράξεων διαµορφώθηκε στο 47,6% το
2008. Οι δύο πιο σηµαντικές χώρες προέλευσης ταξιδιωτών είναι η Γερµανία (16,5%) και το Ηνω-
µένο Βασίλειο (16,1%). Το 2008 τα µερίδια των χωρών αυτών µειώθηκαν σε σύγκριση µε το 2007
κατά 2 και 3 εκατοστιαίες µονάδες αντίστοιχα, γεγονός που αντανακλάται και στην προανα-
φερθείσα πτώση των µεριδίων των χωρών της ΕΕ-27 και της ζώνης του ευρώ. Από τις χώρες εκτός
της ΕΕ-27, η συµµετοχή της Ρωσίας παρουσίασε ανοδική τάση.

ΠΠρροοββλλήήµµαατταα  κκααιι  ππρροοοοππττιικκέέςς  ττοουυ  ττοουυρριισσµµοούύ

Οι συνθήκες της αγοράς ―εξάρτηση κυρίως από την ευρωπαϊκή αγορά και από µεγάλους
Ευρωπαίους tour operators― τείνουν να προκαλούν συµπίεση των τιµών όταν οι τελευταίοι
δείχνουν απροθυµία ανταπόκρισης στις αρχικά υψηλές προσφερόµενες τιµές των Ελλήνων
ξενοδόχων. Τελικά οι Έλληνες ξενοδόχοι αναγκάζονται να προσφέρουν χαµηλότερες τιµές,

Πίνακας B ∆ιαχρονική εξέλιξη δαπάνης κατά ταξίδι, δαπάνης κατά διανυκτέρευση και µέσης
διάρκειας παραµονής ταξιδιωτών στην Ελλάδα

Έτος
∆απάνη ανά ταξίδι

(σε ευρώ)
∆απάνη ανά διανυκτέρευση

(σε ευρώ)
Μέση διάρκεια παραµονής

(διανυκτερεύσεις)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Ταξιδιωτική Έρευνα Συνόρων.

2004 757,5 70,7 10,7

2005 745,7 69,9 10,7

2006 745,9 70,0 10,7

2007 700,2 70,2 10,0

2008 730,0 76,3 9,6
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µε στόχο πλέον την κάλυψη τουλάχιστον του κόστους. ∆εδοµένου όµως ότι το κόστος βαί-
νει αυξανόµενο, οι εξελίξεις αυτές, όπως είναι φυσικό, περιορίζουν σηµαντικά την κερδο-
φορία του τουριστικού τοµέα, ο οποίος καταφεύγει σε προσφορές “ολοκληρωµένων πακέ-
των”.1 Η τακτική αυτή έχει επίπτωση στη σχέση ποιότητας και τιµής, επειδή οι Έλληνες ξενο-
δόχοι αναγκάζονται να προσφέρουν τα προϊόντα τους σε ολοένα χαµηλότερες τιµές µειώ-
νοντας το κόστος τους, µε προφανείς επιπτώσεις στην ποιότητα των προσφερόµενων υπη-
ρεσιών.

Για την εξέταση των προβληµάτων του τουρισµού πρέπει να ληφθούν υπόψη τα εξής:

• Η πλειοψηφία των τουριστών έχει µεσαία ή χαµηλά εισοδήµατα.

• Το ελληνικό τουριστικό προϊόν παρουσιάζει έντονη εποχικότητα, µε έµφαση στην προσφορά
του συνδυασµού “ήλιος και θάλασσα”, χωρίς να δίνεται έµφαση στην ανάπτυξη εναλλακτικών
µορφών τουρισµού. 

• Υπάρχουν αδυναµίες της τουριστικής υποδοµής και έλλειψη εξειδικευµένου ανθρώπινου δυνα-
µικού. Επίσης υπάρχουν ελλείψεις στην υποδοµή των χερσαίων µεταφορών. 

Οι προσπάθειες για αύξηση των ταξιδιωτικών εισπράξεων θα πρέπει να αποσκοπούν κατά κύριο
λόγο στην αύξηση της δαπάνης ανά ταξίδι. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί µε την παροχή περισσό-
τερων και ανώτερης ποιότητας υπηρεσιών, καθώς και υπηρεσιών για ειδικά ενδιαφέροντα (π.χ.
καταδυτικός τουρισµός). Σηµαντικά περιθώρια ανάπτυξης υπάρχουν και στον κλάδο των επαγ-
γελµατικών ταξιδιών προς ελληνικούς προορισµούς, ιδίως σε περιόδους εκτός αιχµής (συνε-
δριακός τουρισµός κ.λπ.). Επίσης, η κατανοµή των εισπράξεων ανά χώρα προέλευσης δείχνει
ότι υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια για περαιτέρω διείσδυση στις νέες αγορές, όπως της Ρωσίας,
των νέων χωρών της ΕΕ και πολλών αναδυόµενων χωρών.

Το ελληνικό τουριστικό προϊόν παρουσιάζει υψηλή ελαστικότητα ζήτησης ως προς τις τιµές (µια
αύξηση των τιµών στρέφει εύκολα τους τουρίστες προς ανταγωνιστικές αγορές) αλλά και ως προς
τα εισοδήµατα (µια δυσµενής οικονοµική συγκυρία στις χώρες προέλευσης επηρεάζει αρνητικά
την τουριστική δαπάνη).

Η διεθνής οικονοµική κρίση αναµένεται να επηρεάσει δυσµενώς την ταξιδιωτική συµπεριφορά
παγκοσµίως. Σύµφωνα µε τις πρόσφατες εκτιµήσεις του Παγκόσµιου Οργανισµού Τουρισµού,
το 2009 οι τουριστικές αφίξεις θα παραµείνουν σταθερές ή ακόµη και θα παρουσιάσουν µείωση
της τάξεως του 1% έως 2%. Ιδίως οι ευρωπαϊκές χώρες-προορισµοί αναµένεται ότι θα επηρε-
αστούν περισσότερο, καθώς πολλές από τις βασικές χώρες προέλευσης τουριστών προς αυτές
βρίσκονται ήδη σε οικονοµική ύφεση.

Ειδικά οι ρυθµοί ανάπτυξης των παραδοσιακών χωρών προέλευσης του ελληνικού τουρισµού
(Ην. Βασίλειο, Γερµανία, Γαλλία, Ιταλία) προβλέπεται ότι θα είναι αρνητικοί το 2009. Εποµέ-
νως, η εισερχόµενη ταξιδιωτική κίνηση θα µειωθεί περαιτέρω. Η εν λόγω πτώση των αφίξεων,
σε συνδυασµό µε την αναµενόµενη συρρίκνωση της µέσης διάρκειας παραµονής των επισκεπτών
από τις χώρες αυτές, πρόκειται να επηρεάσει σηµαντικά τα έσοδα από τον τουρισµό.

1 Τα “ολοκληρωµένα πακέτα” (all-inclusive packages) συνήθως περιλαµβάνουν τη µεταφορά, τη διαµονή και τη διατροφή των ταξιδιωτών
και ορισµένες επιπλέον υπηρεσίες, π.χ. νυκτερινή διασκέδαση, αθλητικές δραστηριότητες κ.λπ.
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ΠΠοοννττοοππόόρροοςς  ννααυυττιιλλίίαα

Οι καθαρές εισπράξεις από την παροχή υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών ανήλθαν το 2008 σε
4,7% του ΑΕΠ, στο υψηλότερο επίπεδο της τελευταίας πενταετίας (βλ. Πίνακα Α). Ωστόσο, ο
ρυθµός ανόδου των καθαρών εισπράξεων σε όρους ευρώ επιβραδύνθηκε από 24% το 2007 σε
12% το 2008. 

Στις αρχές του 2009, ο ελληνόκτητος στόλος αποτελούσε περίπου το 15% του παγκόσµιου στό-
λου2 (περίπου το 1/3 του ελληνόκτητου στόλου ήταν πλοία υπό ελληνική σηµαία). Παράλληλα,
ο υπό ναυπήγηση ελληνόκτητος στόλος αποτελεί το 55% του υπάρχοντος, ενώ καλύπτει περίπου
το 16% των παραγγελιών σε παγκόσµιο επίπεδο.3 Ο µεγάλος αριθµός παραγγελιών εκ µέρους
των Ελλήνων εφοπλιστών υποδηλώνει ότι θα διατηρηθεί το µερίδιο της ελληνόκτητης ναυτιλίας
στην παγκόσµια. Τα πλοία µεταφοράς ξηρού (χύδην) φορτίου αντιπροσωπεύουν περίπου το ήµισυ
του ελληνόκτητου στόλου, ενώ τα πλοία µεταφοράς αργού πετρελαίου το 35%.4

ΕΕξξεελλίίξξεειιςς  σσττοονν  κκλλάάδδοο  ττωωνν  ππλλοοίίωωνν  µµεεττααφφοορράάςς  ξξηηρροούύ  ((χχύύδδηηνν))  φφοορρττίίοουυ

Το πρώτο εξάµηνο του 2008, ο δείκτης ναύλων για πλοία µεταφοράς ξηρού (χύδην) φορτίου BDI
(Baltic Dry Index) διαµορφώθηκε σε υψηλά επίπεδα λόγω της ισχυρής ζήτησης πρώτων υλών
―κυρίως σιδηροµεταλλεύµατος― από τις αναπτυσσόµενες χώρες, πρωτίστως την Κίνα (βλ. Νοµι-
σµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2008, Οκτώβριος 2008, Πλαίσιο VI.2). Το δεύτερο εξά-
µηνο όµως, ο δείκτης BDI παρουσίασε σηµαντική µείωση, κατά 50% συγκριτικά µε το πρώτο εξά-
µηνο (βλ. διάγραµµα). Η πτώση αυτή συνδέεται αφενός µε τον περιορισµό των πιστώσεων (εγγυη-
τικές επιστολές) του τραπεζικού συστήµατος για εµπορικές συναλλαγές και αφετέρου µε τη µεί-
ωση των εισαγωγών, κυρίως σιδηροµεταλλεύµατος, από την Κίνα, εξαιτίας των δυσµενών προ-
βλέψεων για την παγκόσµια οικονοµία και τη ζήτηση χάλυβα. Σε µέση ετήσια βάση πάντως, ο δεί-
κτης µειώθηκε µόνο κατά 10%, ενώ το Φεβρουάριο του 2009 ο δείκτης ναύλων σηµείωσε άνοδο
κατά 150% συγκριτικά µε το ∆εκέµβριο του 2008. Η άνοδος αυτή συνδέεται τόσο µε την επίτευξη
συµφωνίας (µεταξύ των εταιριών εξόρυξης σιδηροµεταλλεύµατος και των εταιριών παραγωγής
χάλυβα) για χαµηλότερη τιµή πώλησης του σιδηροµεταλλεύµατος όσο και µε την ανάγκη αποκα-
τάστασης των αποθεµάτων που είχαν αναλωθεί κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2008. 

Ωστόσο, οι προοπτικές για την αγορά ξηρού φορτίου το 2009 δεν είναι ευνοϊκές. Σύµφωνα µε
εκτιµήσεις, η µεταφορική ικανότητα του στόλου των πλοίων µεταφοράς ξηρού φορτίου αναµέ-
νεται ότι θα αυξηθεί περίπου κατά 9% το 2009,5 παρόλο που η µείωση των τιµών των µεταχει-
ρισµένων πλοίων κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2008 ενθάρρυνε την απόσυρση και διάλυση
παλαιών πλοίων. Παράλληλα, η προβλεπόµενη µείωση του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου και
του παγκόσµιου ΑΕΠ εφέτος (βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ) συνεπάγεται υποχώρηση της ζήτησης για θαλάσ-
σιες µεταφορές. Πάντως, η υλοποίηση του διετούς προγράµµατος στήριξης της κινεζικής οικο-
νοµίας,6 που θα κατευθυνθεί και σε έργα υποδοµής του οδικού και σιδηροδροµικού δικτύου της
χώρας, µπορεί να ασκήσει σταθεροποιητική επίδραση στους ναύλους των πλοίων ξηρού φορτίου,
αφού θα συντελέσει στην αύξηση των εισαγωγών δοµικών υλικών και πρώτων υλών.

2 Σε όρους µεταφορικής ικανότητας (dwt – deadweight tonnes).
3 Greek Contolled Shipping (Φεβρουάριος 2009) – Greek Shipping Co-operation Committee µε βάση τα στοιχεία του Lloyd’s Register – Fairplay.
4 Το υπόλοιπο αποτελείται κυρίως από πλοία µεταφοράς παραγώγων του πετρελαίου (9%) και πλοία µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων

(5%). Στον υπό ελληνική σηµαία στόλο, τα πετρελαιοφόρα πλοία αντιστοιχούν στο 50% και τα πλοία µεταφοράς ξηρού φορτίου στο 34%
του συνόλου.

5 Το σύνολο του παγκόσµιου “βιβλίου παραγγελιών” ως ποσοστό του υπάρχοντος στόλου υπερέβαινε το 70% το Φεβρουάριο του 2009,
ενώ στο τέλος του 2009 θα έχει περιοριστεί στο 50% λόγω των παραδόσεων των νέων πλοίων από τα ναυπηγεία.

6 Το πρόγραµµα αυτό εξαγγέλθηκε από την κινεζική κυβέρνηση το Νοέµβριο του 2008.
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ΕΕξξεελλίίξξεειιςς  σσττοονν  κκλλάάδδοο  ττωωνν  ππεεττρρεελλααιιοοφφόόρρωωνν
ππλλοοίίωωνν  

Αν και οι υψηλές τιµές του αργού πετρελαίου
έως το καλοκαίρι του 2008 περιόρισαν τη
ζήτηση θαλάσσιων µεταφορών πετρελαίου, ο
χαµηλός ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου στό-
λου πετρελαιοφόρων (λόγω της διάλυσης
πλοίων και της µετασκευής τους σε πλοία
ξηρού φορτίου) συνέβαλε στην αύξηση των
ναύλων των πετρελαιοφόρων µέχρι και τον
Ιούλιο του 2008 (βλ. διάγραµµα). Η περαιτέρω
όµως υποχώρηση της ζήτησης για πετρέλαιο
λόγω της οικονοµικής κρίσης και οι διαδοχικές
αποφάσεις του ΟΠΕΚ για περιορισµό των
ποσοστώσεων (quotas) άντλησης πετρελαίου
µείωσαν τη ζήτηση θαλάσσιων µεταφορών
πετρελαίου. Επιπροσθέτως, η µεγέθυνση του
παγκόσµιου στόλου πετρελαιοφόρων συνέβαλε
στην αύξηση των προσφερόµενων υπηρεσιών.
Λόγω αυτών των συνθηκών, ο δείκτης ναύλων
πετρελαιοφόρων πλοίων BDTI (Baltic Dirty
Tanker Index) µειώθηκε. Σε σύγκριση µε τα υψηλά επίπεδα του Ιουλίου 2008, ο δείκτης σηµεί-
ωσε πτώση κατά 38% έως το ∆εκέµβριο του 2008 (και 72% έως το Φεβρουάριο του 2009) αλλά,
παρ’ όλα αυτά, εµφάνισε µέση ετήσια άνοδο κατά 34% το 2008. 

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της αγοράς, περίπου 300 νέα πετρελαιοφόρα θα παραδοθούν το 2009
παγκοσµίως από τα ναυπηγεία, δηλ. αριθµός διπλάσιος από τον αντίστοιχο του 2008.7 Η σηµα-
ντική αυτή αύξηση του παγκόσµιου στόλου και ο περιορισµός των φορτίων προς µεταφορά (λόγω
της προβλεπόµενης µείωσης της κατανάλωσης πετρελαίου το 20098) αναµένεται να οδηγήσουν
σε περαιτέρω υποχώρηση των ναύλων των πετρελαιοφόρων πλοίων.

ΓΓεεννιικκόόττεερρεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ττωωνν  θθααλλάάσσσσιιωωνν  µµεεττααφφοορρώώνν

Ο περιορισµός της ζήτησης θαλάσσιων µεταφορών και η µεγέθυνση της µεταφορικής ικανό-
τητας του παγκόσµιου στόλου προοιωνίζονται τη διατήρηση των ναύλων σε χαµηλά επίπεδα
το 2009. Ωστόσο, οι περαιτέρω ακυρώσεις ναυπήγησης νέων πλοίων και η αναµενόµενη αύξηση
της διάλυσης παλαιών πλοίων θα περιορίσουν το ρυθµό ανάπτυξης του παγκόσµιου στόλου και
θα συµβάλουν στην ταχύτερη αποκατάσταση της ισορροπίας των ναυλαγορών σε υψηλότερα
επίπεδα. Επίσης, οι εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές εκτιµάται ότι θα υποχωρήσουν λιγό-
τερο από ό,τι θα αναµενόταν µε βάση την παρατηρούµενη µείωση των ναύλων, λόγω της ύπαρ-
ξης µακροχρόνιων ναυλοσυµφώνων που είχαν συνοµολογηθεί σε υψηλότερα επίπεδα τιµών από
τα σηµερινά. Η κατ’ αρχάς αναµενόµενη ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας το 2010 και
η συνακόλουθη αύξηση του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου εκτιµάται ότι θα συντελέσουν σε
αύξηση των ναύλων.

7 Το σύνολο του παγκόσµιου “βιβλίου παραγγελιών” ως ποσοστό του υπάρχοντος στόλου ανερχόταν σε περίπου 40% το Φεβρουάριο
του 2009, ενώ στο τέλος του 2009 θα έχει περιοριστεί στο 23% λόγω των παραδόσεων των νέων πλοίων από τα ναυπηγεία.

8 International Energy Agency – Oil Market Report – 13.3.09.
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• Το έλλειµµα του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττωωνν  εειισσοοδδηηµµάάττωωνν
διευρύνθηκε κατά 1,8 δισεκ. ευρώ, κυρίως
επειδή αυξήθηκαν οι καθαρές πληρωµές για
τόκους, µερίσµατα και κέρδη. Η εξέλιξη αυτή
σε σηµαντικό βαθµό συνδέεται µε την
αύξηση του τµήµατος του δηµόσιου χρέους
που διακρατείται από κατοίκους εξωτερικού.
Ταυτόχρονα, το υψηλό ακαθάριστο εξωτερικό
χρέος του δηµόσιου αλλά και του ιδιωτικού
τοµέα, το οποίο διαµορφώθηκε σε 149% του
ΑΕΠ στο τέλος του 2008, τροφοδοτείται από
τα ίδια τα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών.5

• Τέλος, η αύξηση του πλεονάσµατος του ιισσοο--
ζζυυγγίίοουυ  ττωωνν  ττρρεεχχοουυσσώώνν  µµεεττααββιιββάάσσεεωωνν κατά 1,2
δισεκ. ευρώ οφείλεται στην αύξηση των µετα-
βιβάσεων από την ΕΕ προς τον τοµέα της γενι-
κής κυβέρνησης (κατά 318 εκατ. ευρώ) αλλά
και τη σηµαντική µείωση των πληρωµών του
τοµέα αυτού προς την ΕΕ (κατά 1,1 δισεκ.
ευρώ), δεδοµένου ότι το ∆εκέµβριο του 2007
οι εν λόγω πληρωµές περιελάµβαναν και την
αναδροµική εισφορά (ύψους 1,1 δισεκ.
ευρώ) που είχε καταβάλει η Ελλάδα στον Κοι-
νοτικό Προϋπολογισµό λόγω της προς τα άνω
αναθεώρησης του ΑΕΠ. 

Το ισοζύγιο κκεεφφααλλααιιαακκώώνν  µµεεττααββιιββάάσσεεωωνν66

εµφάνισε πλεόνασµα 4,1 δισεκ. ευρώ το 2008,
ελαφρά µικρότερο (κατά 242 εκατ. ευρώ)
από ό,τι το 2007. Το συνολικό ισοζύγιο µετα-
βιβάσεων ―τρεχουσών και κεφαλαιακών―
παρουσίασε πλεόνασµα 6,8 δισεκ. ευρώ,
αυξηµένο κατά 926 εκατ. ευρώ σε σύγκριση µε
το 2007. Οι συνολικές καθαρές µεταβιβάσεις
πόρων από την ΕΕ (τρέχουσες µεταβιβάσεις
συν κεφαλαιακές µείον αποδόσεις προς τον
Κοινοτικό Προϋπολογισµό) ανήλθαν σε 6,0
δισεκ. ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί στο 2,5%
του ΑΕΠ. Επισηµαίνεται ότι από την έναρξη
υλοποίησης του Γ’ ΚΠΣ µέχρι τέλους ∆εκεµ-
βρίου του 2008 είχαν εκταµιευθεί από τα
∆ιαρθρωτικά Ταµεία 21,2 δισεκ. ευρώ,
δηλαδή το 94% περίπου της προβλεπόµενης
κοινοτικής χρηµατοδότησης.7

ΤΤοο  22000099  ττοο  ιισσοοζζύύγγιιοο  εεξξωωττεερριικκώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν  θθαα
εεππηηρρεεαασσττεείί  σσεε  σσηηµµααννττιικκόό  ββααθθµµόό  ααππόό  ττηηνν  εεππιι--

δδεείίννωωσσηη  ττοουυ  δδιιεεθθννοούύςς  κκααιι  ττοουυ  εεγγχχώώρριιοουυ  οοιικκοο--
ννοοµµιικκοούύ  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς,,  σσεε  σσυυννδδυυαασσµµόό  µµεε  ττιιςς
µµαακκρροοχχρρόόννιιεεςς  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  ααδδυυννααµµίίεεςς  ττηηςς
εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς.. Ειδικότερα:

• Στο εεµµπποορριικκόό  ιισσοοζζύύγγιιοο  ((εεκκττόόςς  κκααυυσσίίµµωωνν  κκααιι
ππλλοοίίωωνν)),, οι εξαγωγές αγαθών θα επηρεαστούν
δυσµενώς από την κάµψη της εξωτερικής ζήτη-
σης. Περισσότερο αισθητές θα γίνουν οι επι-
πτώσεις της επιδείνωσης των συνθηκών στις
αγορές των Βαλκανίων και των άλλων χωρών
της Ανατολικής Ευρώπης. Παράλληλα, οι
εισαγωγές θα µειωθούν λόγω της µεγάλης επι-
βράδυνσης της ανόδου της εγχώριας ζήτησης.
Λόγω του µεγαλύτερου σχετικού βάρους των
εισαγωγών, ααννααµµέέννεεττααιι  όόττιι  ττοο  εεµµπποορριικκόό
έέλλλλεειιµµµµαα  θθαα  µµεειιωωθθεείί,,  αν µάλιστα ληφθεί υπόψη
ότι (α) θα µειωθούν οι πληρωµές για εισαγω-
γές καυσίµων, επειδή το µέσο ετήσιο επίπεδο
των τιµών των εισαγόµενων καυσίµων θα είναι
το 2009 χαµηλότερο από ό,τι το 2008 και η επι-
βράδυνση της ανόδου της οικονοµικής δρα-
στηριότητας θα επηρεάσει τη ζήτηση καυσί-
µων (σε όρους όγκου) και (β) θα µειωθούν οι
καθαρές πληρωµές για εισαγωγές πλοίων,
καθώς έχουν γίνει πολλές ακυρώσεις παραγ-
γελιών. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι ―σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλά-
δος― τον Ιανουάριο του τρέχοντος έτους οι
εξαγωγές αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων
µειώθηκαν κατά 17,6% σε σύγκριση µε τον
Ιανουάριο 2008, ενώ οι αντίστοιχες εισαγωγές
µειώθηκαν κατά 23,5%8 (οι πληρωµές για
εισαγωγές καυσίµων µειώθηκαν κατά 34,5%). 

• Στο ιισσοοζζύύγγιιοο  ττωωνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν  οι εξελίξεις στις
διεθνείς αγορές αναµένεται ότι θα έχουν σηµα-
ντικές αρνητικές επιπτώσεις στις ταξιδιωτικές

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 153

55 Σχεδόν τα 3/5 του ακαθάριστου εξωτερικού χρέους βαρύνουν τον
τοµέα της γενικής κυβέρνησης, ενώ το υπόλοιπο βαρύνει κυρίως
τον επιχειρηµατικό τοµέα (χρηµατοπιστωτικές και µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις).

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

77 Ήδη σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία, µέχρι τέλους Μαρτίου του
2009 είχε εκταµιευθεί το 96% της συνολικής κοινοτικής χρηµα-
τοδότησης.

88 Σύµφωνα µε τα προσωρινά στοιχεία της ΕΣΥΕ, τον Ιανουάριο του
2009 η αξία των εξαγωγών χωρίς καύσιµα και πλοία µειώθηκε
κατά 18,5%, ενώ η αξία των αντίστοιχων εισαγωγών µειώθηκε
κατά 11,7%.

KEF IX:������ 1  8/4/09  16:29  ������ 153



εισπράξεις. Οι εισπράξεις από υπηρεσίες µετα-
φορών θα επηρεαστούν δυσµενώς από τη µεί-
ωση του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου και
από την υποχώρηση των ναύλων που έχει ήδη
καταγραφεί (βλ. και Πλαίσιο ΙΧ.1). 

• Όσον αφορά το ιισσοοζζύύγγιιοο  κκεεφφααλλααιιαακκώώνν  µµεετταα--
ββιιββάάσσεεωωνν,, το 2009 αναµένεται, παράλληλα µε
τις υπολειπόµενες εκταµιεύσεις του Γ’ ΚΠΣ,
να εισρεύσουν πρόσθετες προκαταβολές και
να υπάρξει επιτάχυνση των πληρωµών για
έργα και προγράµµατα του Εθνικού Στρατη-
γικού Πλαισίου Αναφοράς – ΕΣΠΑ 2007-2013
(∆’ ΚΠΣ). Εξάλλου, οι άµεσες ενισχύσεις και
επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ θα παρα-
µείνουν σηµαντικές και εκτιµάται ότι θα προ-
σεγγίσουν τα 2,3 δισεκ. ευρώ.9 Πρέπει να
ληφθεί υπόψη ότι το Ευρωπαϊκό Σχέδιο Οικο-
νοµικής Ανάκαµψης παρέχει στα κράτη-µέλη
τη δυνατότητα εξάµηνης παράτασης για την
απορρόφηση υπολειπόµενων πόρων του Γ’
ΚΠΣ.10 Όσον αφορά τις εκταµιεύσεις από το
ΕΣΠΑ 2007-2013 (∆’ ΚΠΣ), η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή ενέκρινε τη χορήγηση πρόσθετης προ-
καταβολής 2,5% επί της συνολικής συνδροµής
των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων.11 Για την Ελλάδα
το συγκεκριµένο ποσό αντιστοιχεί σε 409 εκατ.
ευρώ, µε αποτέλεσµα οι συνολικές προκατα-
βολές να ανέλθουν περίπου σε 500 εκατ. ευρώ
το 2009. Παράλληλα, η Επιτροπή έχει προτεί-
νει συγκεκριµένες αλλαγές στους κανονισµούς
και τις διαδικασίες εκτέλεσης των επιχειρη-
σιακών προγραµµάτων, µε στόχο την επιτά-
χυνση των εκταµιεύσεων και την αποτελε-
σµατικότερη στήριξη των τοµέων οι οποίοι
πλήττονται από την κρίση.12 Ιδιαίτερα σηµα-
ντική είναι η δυνατότητα που παρέχεται στα
κράτη-µέλη να αυξήσουν στην αρχή της προ-
γραµµατικής περιόδου 2007-2013 το ποσοστό
της κοινοτικής συµµετοχής στο συνολικό
κόστος των συγχρηµατοδοτούµενων έργων και
προγραµµάτων µε αντίστοιχη µείωση της εθνι-
κής συµµετοχής, υπό την προϋπόθεση όµως ότι
έως το τέλος της προγραµµατικής περιόδου θα
καλυφθεί το απαιτούµενο ποσοστό εθνικής
συµµετοχής.13

Με βάση τα ανωτέρω, ααννααµµέέννεεττααιι  όόττιι  ττοο
έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν

θθαα  µµεειιωωθθεείί  σσττοο  1122,,55--1133%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ττοο  22000099..  ΤΤοο
έέλλλλεειιµµµµαα  εεξξαακκοολλοουυθθεείί  όόµµωωςς  νναα  εείίννααιι  υυψψηηλλόό  κκααιι
εεννδδέέχχεεττααιι  νναα  δδιιεευυρρυυννθθεείί  κκααιι  ππάάλλιι  όότταανν  ααρρχχίίσσεειι
ηη  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς..  Παραµένει επο-
µένως η ανάγκη εφαρµογής µέτρων µεσο-
πρόθεσµης και µακροπρόθεσµης πολιτικής, µε
σκοπό να αντιµετωπιστούν τα µονιµότερα
αίτια της διαµόρφωσης του ελλείµµατος σε
υψηλά επίπεδα.

2 ΙΣΟΖYΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το 2008 οι χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις,
δηλαδή το άθροισµα των άµεσων επενδύσεων,
των επενδύσεων χαρτοφυλακίου και των “λοι-
πών” επενδύσεων (που περιλαµβάνουν κυρίως
διατραπεζικές τοποθετήσεις σε καταθέσεις και
repos), παρουσίασαν καθαρή εισροή κεφα-
λαίων ύψους 30,2 δισεκ. ευρώ, έναντι καθαρής
εισροής ύψους 27,7 δισεκ. ευρώ το 2007 (βλ.
Πίνακα ΙΧ.1). Ειδικότερα, καταγράφηκαν
καθαρές εισροές κεφαλαίων ύψους 16,4 δισεκ.
ευρώ για επενδύσεις χαρτοφυλακίου (έναντι
καθαρής εισροής 17,4 δισεκ. ευρώ το 2007),
12,1 δισεκ. ευρώ για “λοιπές” επενδύσεις (ένα-
ντι 12,7 δισεκ. ευρώ το 2007) και 1,7 δισεκ.
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99 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 ενι-
σχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ θα διατηρηθούν, σε
γενικές γραµµές, ως έχουν, εκτός εάν ισχύσουν πριν από το 2013
νέα µέτρα εφαρµογής της ΚΑΠ, δεδοµένου ότι το µέλλον της επα-
νεξετάζεται κατά τις διαπραγµατεύσεις για τον Προϋπολογισµό της
Ευρωπαϊκής Ένωσης της προγραµµατικής 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).

1100 Υπενθυµίζεται ότι, ενώ το Γ’ ΚΠΣ ολοκληρώνεται σε επίπεδο υλο-
ποίησης µέχρι 31.12.2008 σύµφωνα µε το γνωστό κανόνα “n+2”,
η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει ήδη δώσει στην Ελλάδα παράταση
έως το τέλος του 2009 για τα προγράµµατα των πυρόπληκτων
περιοχών της χώρας (δελτίο τύπου Υπουργείου Οικονοµίας και
Οικονοµικών, 2.1.2009).

1111 Σύµφωνα µε τους βασικούς κανονισµούς της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης (ΕΕ), την περίοδο 2007-2013 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προκα-
ταβάλλει στην Ελλάδα και τα υπόλοιπα κράτη-µέλη της ΕΕ–15 το
5% της συνολικής συνδροµής των ∆ιαρθρωτικών 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). Η Ελλάδα
για τη διετία 2007-2008 έχει ήδη εισπράξει προκαταβολές της
τάξεως του ενός δισεκ. ευρώ. 

1122 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, A European Economic Recovery Plan,
COM (2008) 800, 26.11.08, και Οµιλία της Επιτρόπου κ. Hübner
στην άτυπη σύνοδο υπουργών της ΕΕ, “Cohesion Policy Response
to the Financial Crisis”, Μασσαλία, 26.11.08.

1133 ∆ηλώσεις της επιτρόπου κ. Hübner στην Αθήνα, 24.2.2009.
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ευρώ για άµεσες επενδύσεις (έναντι καθαρής
εκροής 2,5 δισεκ. ευρώ το 2007).

• Η καθαρή εισροή κεφαλαίων µη κατοίκων
για άάµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς στην Ελλάδα ανήλθε σε
3,5 δισεκ. ευρώ, έναντι 1,4 δισεκ. ευρώ το
2007. Η εξαγορά του 19,99% του µετοχικού
κεφαλαίου του ΟΤΕ (ύψους 2,5 δισεκ. ευρώ)
το Mάιο και του 3,03% (ύψους 0,4 δισεκ.
ευρώ) το Νοέµβριο από τη γερµανική
Deutsche Telekom αποτέλεσε την πιο σηµα-
ντική κίνηση στις εν λόγω εισροές.14 Υπενθυ-
µίζεται ότι το σχετικά χαµηλό επίπεδο των
ξένων άµεσων επενδύσεων στην Ελλάδα οφεί-
λεται µεταξύ άλλων στη δυσκαµψία των αγο-
ρών προϊόντων και εργασίας, στις αδυναµίες
από πλευράς υποδοµής και στις περίπλοκες
και χρονοβόρες γραφειοκρατικές διαδικα-
σίες.15 Οι εκροές κεφαλαίων για επενδύσεις
στο εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος ανήλ-
θαν σε 1,8 δισεκ. ευρώ (έναντι 3,9 δισεκ. ευρώ
το 2007) και κυρίως αφορούσαν τραπεζική
επενδυτική δραστηριότητα στις βαλκανικές
χώρες.16 Ο Πίνακας ΙΧ.3 καταγράφει τη γεω-
γραφική κατανοµή των άµεσων επενδύσεων
στην Ελλάδα από µη κατοίκους. Αυτές προήλ-
θαν πρωτίστως από τις χώρες της ΕΕ, ιδίως
της ζώνης του ευρώ, και σε πολύ µικρότερο
βαθµό από τις άλλες χώρες του ΟΟΣΑ. Στον
Πίνακα ΙΧ.4 καταγράφεται η γεωγραφική
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1144 Εκτός από την εξαγορά µέρους του µετοχικού κεφαλαίου του ΟΤΕ,
πραγµατοποιήθηκαν και άλλες σηµαντικές άµεσες επενδύσεις από
µη κατοίκους το 2008 στην Ελλάδα. Αυτές αφορούν την εισροή 50
εκατ. ευρώ για τη συµµετοχή της Alapis Farma (Κύπρος) στο κεφά-
λαιο της µητρικής της Alapis ΑΕ, εισροή 22 εκατ. ευρώ για τη συµ-
µετοχή της Xanatech Ltd. (Κύπρος) στην αύξηση του µετοχικού κεφα-
λαίου της Channel Nine AE, εισροή 103 εκατ. ευρώ για την συµµε-
τοχή της Emirates International Telecommunications LLC στην
αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Forthnet, εισροή 30 εκατ. ευρώ
για την εξαγορά του εντύπου “Χρυσή Ευκαιρία” από την
Southeastern Europe Fund (Κύπρος), εισροή 26 εκατ. ευρώ που
αφορά µέρος του τιµήµατος για την εξαγορά του τηλεοπτικού σταθ-
µού Αlpha από τη γερµανική RTL, εισροή 46 εκατ. ευρώ που αφορά
την αύξηση του ποσοστού συµµετοχής της Credit Agricole στο µετο-
χικό κεφάλαιο της Εµπορικής Τράπεζας από 68,2% σε 77,5% και εισ-
ροή 28 εκατ. ευρώ από την αγγλική εταιρία Dixons για την εξαγορά
του ποσοστού συµµετοχής της Fourlis στην εταιρεία Κωτσόβολος.
Παράλληλα, καταγράφηκε εκροή ύψους 70 εκατ. ευρώ λόγω της
πώλησης της αλυσίδας σουπερµάρκετ Plus Hellas από τη γερµανική
Tengelmann KKG στην ΑΒ Βασιλόπουλος ΑΕ, εκροή 150 εκατ. ευρώ
λόγω της πώλησης στην εταιρία Alapis της κατά 49% συµµετοχής που
είχε η Boxwood στην εταιρία Γερολυµάτος ΑΕ και εκροή 30 εκατ.
ευρώ ―πρώτη δόση από έξι― λόγω της πώλησης στην Wind Hellas
της συµµετοχής της Wind PPC Holding στην Τellas AE.

1155 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση
Έκθεση, Οκτώβριος 2006, Πλαίσιο IV.1, σελ. 145-151.

1166 Οι πιο σηµαντικές άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό από κατοίκους
Ελλάδος αφορούν την εκροή: (α) 80 εκατ. ευρώ για την κεφαλαιακή
ενίσχυση της πολωνικής EFG Spolka AK από την Eurobank, (β) 50
εκατ. ευρώ για την αύξηση της συµµετοχής της Τράπεζας Πειραιώς
στο µετοχικό κεφάλαιο της θυγατρικής της Atlas Banka (Σερβία),
(γ) 17 εκατ. ευρώ για την αύξηση της συµµετοχής της Eurobank στο
µετοχικό κεφάλαιο της θυγατρικής της Eurobank Serbia (Σερβία),
(δ) 47 εκατ. ευρώ για την κάλυψη της συµµετοχής της Εθνικής Τρά-
πεζας στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της τράπεζας
Romaneaska (Ρουµανία), (ε) 260 εκατ. ευρώ για τη µερική εξαγορά
της νορβηγικής εταιρίας Ocean Rig ASA από τον Όµιλο Οικονόµου,
(στ) 49 εκατ. ευρώ για τη συµµετοχή της Alpha Bank στην αύξηση
του µετοχικού κεφαλαίου της θυγατρικής της Alpha Bank Srbija AD,
(ζ) 492 εκατ. ευρώ από τη Forthnet για την εξαγορά των εταιριών
που κατείχαν την πλατφόρµα της συνδροµητικής τηλεόρασης Nova
και (η) 395 εκατ. ευρώ από την Τιτάν Τσιµέντα Ατλαντικού ΑΒΕΕ
για τη συµµετοχή της στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου αφε-
νός της Titan Αmerica LLC στις ΗΠΑ (298 εκατ. ευρώ) και αφετέ-
ρου της Columbus Properties στην Ολλανδία (97 εκατ. ευρώ). Τέλος,
καταγράφηκε εκροή 42 εκατ. ευρώ για τη συµµετοχή της Εθνικής
Τράπεζας στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας
Romaneaska (Ρουµανία) . Επίσης σηµειώθηκε καθαρή εισροή (απο-
επένδυση) 624 εκατ. ευρώ λόγω ρευστοποίησης της επένδυσης του
Antenna σε τηλεοπτικό σταθµό στη Βουλγαρία.

2006 2007 2008* 

Πίνακας ΙΧ.3 ∆ιάρθρωση ξένων άµεσων επενδύσεων στην Ελλάδα κατά γεωγραφική περιοχή
προέλευσης

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Η Ευρωπαϊκή Ένωση περιλαµβάνει 25 χώρες για το 2006 και, µετά την ένταξη της Βουλγαρίας και της Ρουµανίας, 27 χώρες.
2 Αυστραλία, Καναδάς, Ισλανδία, Ιαπωνία, Ν. Κορέα, Μεξικό, Νέα Ζηλανδία, Νορβηγία, Ελβετία, Τουρκία και ΗΠΑ.
3 Αλβανία και χώρες πρώην Γιουγκοσλαβίας (Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Κροατία, ΠΓ∆Μ, Σερβία και Μαυροβούνιο).
4 Οι κυριότεροι εµπορικοί εταίροι της Ελλάδος στη Μέση Ανατολή, τη Μεσόγειο και στις χώρες της πρώην ΕΣΣ∆.

Ευρωπαϊκή Ένωση-271 3.994 1.196 3.200

Ζώνη ευρώ 3.253 1.435 3.297

Υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ2 203 108 143

Βαλκανικές χώρες3 0 0 1

Μέση Ανατολή, Μεσόγειος και πρώην ΕΣΣ∆4 13 19 7

Άλλες χώρες 65 78 124

ΣΣύύννοολλοο  άάµµεεσσωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  µµηη  κκααττοοίίκκωωνν  44..227755 11..440011 33..447755
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κατανοµή των άµεσων επενδύσεων στο εξω-
τερικό από κατοίκους Ελλάδος. Οι χώρες της
ζώνης του ευρώ και οι άλλες χώρες του ΟΟΣΑ
απορρόφησαν το µεγαλύτερο µέρος των επεν-
δύσεων αυτών. Ιδιαίτερα σηµαντικό ήταν το
µερίδιο των βαλκανικών χωρών. 

• Το κλίµα αβεβαιότητας που επικρατεί στη
διεθνή κεφαλαιαγορά επηρέασε τις εεππεεννδδύύ--
σσεειιςς  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ.. Οι εισροές κεφαλαίων µη
κατοίκων για επενδύσεις χαρτοφυλακίου
ανήλθαν σε 16,7 δισεκ. ευρώ, παρουσιάζοντας
σηµαντική µείωση σε σχέση µε το 2007 (33,8
δισεκ. ευρώ). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται
κυρίως στη µείωση των τοποθετήσεων κεφα-
λαίων ξένων επενδυτών σε οµόλογα και
έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου,
οι οποίες ανήλθαν σε 19,9 δισεκ. ευρώ έναντι
25,7 δισεκ. ευρώ το 2007 και δευτερευόντως
στις καθαρές πωλήσεις µετοχών ελληνικών
επιχειρήσεων από µη κατοίκους, ύψους 3,7
δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρών αγορών ύψους
8,1 δισεκ. ευρώ το 2007). Οι επενδύσεις χαρ-
τοφυλακίου στο εξωτερικό από κατοίκους
παρουσίασαν επίσης µεγάλη κάµψη και ανήλ-
θαν σε 0,3 δισεκ. ευρώ, έναντι 16,3 δισεκ.
ευρώ το 2007. Η κάµψη αυτή αντανακλούσε
κυρίως την καθαρή εισροή κεφαλαίων λόγω
της πώλησης µετοχών του εξωτερικού από
κατοίκους Ελλάδος ύψους 2,9 δισεκ. ευρώ

(έναντι καθαρής εκροής 0,5 δισεκ. ευρώ το
2007), αλλά και τη µείωση των τοποθετήσεων
κατοίκων σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια
του εξωτερικού ( 2,2 δισεκ. ευρώ το 2008 ένα-
ντι 15,4 δισεκ .ευρώ το 2007).

• Στην κατηγορία των ““λλοοιιππώώνν””  εεππεεννδδύύσσεεωωνν,,
η σηµαντική καθαρή εισροή κεφαλαίων αντα-
νακλά κυρίως το γεγονός ότι η εισροή κεφα-
λαίων µη κατοίκων για τοποθετήσεις σε κατα-
θέσεις και repos στην Ελλάδα ήταν πολύ µεγα-
λύτερη από την εκροή κεφαλαίων εγχώριων
πιστωτικών ιδρυµάτων και θεσµικών επενδυ-
τών για αντίστοιχες τοποθετήσεις στο εξωτε-
ρικό. Αναλυτικότερα, οι τοποθετήσεις µη
κατοίκων σε καταθέσεις και repos στην
Ελλάδα ανήλθαν σε 40,9 δισεκ. ευρώ έναντι
31,7 δισεκ. ευρώ το 2007, ενώ οι αντίστοιχες
τοποθετήσεις στο εξωτερικό από κατοίκους
Ελλάδος ανήλθαν σε 27,0 δισεκ. ευρώ έναντι
15,8 δισεκ. ευρώ το 2007. Η εισροή κεφαλαίων
στην Ελλάδα αντισταθµίστηκε σε µικρό βαθµό
από την αποπληρωµή δανείων που είχαν χορη-
γηθεί από µη κατοίκους προς κατοίκους
(ύψους 0,9 δισεκ. ευρώ).

Τέλος τα σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκάά  δδιιααθθέέσσιιµµαα  της
χώρας, όπως ορίζονται από τη Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα, διαµορφώθηκαν σε 2,5
δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2008.
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2006 2007 2008* 

Πίνακας IX.4 ∆ιάρθρωση ελληνικών άµεσων επενδύσεων στο εξωτερικό κατά γεωγραφική
περιοχή προορισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Η Ευρωπαϊκή Ένωση περιλαµβάνει 25 χώρες για το 2006 και, µετά την ένταξη της Βουλγαρίας και της Ρουµανίας, 27 χώρες.
2 Αυστραλία, Καναδάς, Ισλανδία, Ιαπωνία, Ν. Κορέα, Μεξικό, Νέα Ζηλανδία, Νορβηγία, Ελβετία, Τουρκία και ΗΠΑ.
3 Αλβανία και χώρες πρώην Γιουγκοσλαβίας (Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Κροατία, ΠΓ∆Μ, Σερβία και Μαυροβούνιο).
4 Οι κυριότεροι εµπορικοί εταίροι της Ελλάδος στη Μέση Ανατολή, τη Μεσόγειο και στις χώρες της πρώην ΕΣΣ∆.

Ευρωπαϊκή Ένωση-271 375 1.371 789

Ζώνη ευρώ 461 864 1.073

Υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ2 2.342 2.125 617

Βαλκανικές χώρες3 510 121 153

Μέση Ανατολή, Μεσόγειος και πρώην ΕΣΣ∆4 15 47 75

Άλλες χώρες 80 236 167

ΣΣύύννοολλοο  άάµµεεσσωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  κκααττοοίίκκωωνν  33..332222 33..990000 11..880022
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3 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ

Το 2008 η ααρρννηηττιικκήή  δδιιεεθθννήήςς  εεππεεννδδυυττιικκήή  θθέέσσηη της
Ελλάδος περιορίστηκε και διαµορφώθηκε σε
183,9 δισεκ. ευρώ στο τέλος του έτους (75,7%
του ΑΕΠ) από 214,5 δισεκ. ευρώ στο τέλος του
2007 (94,0% του ΑΕΠ –βλ. Πίνακα ΙΧ.5)

Η εξέλιξη αυτή αντανακλά κυρίως τη συµπε-
ριφορά των επενδύσεων χαρτοφυλακίου και

σε µικρότερο βαθµό των άµεσων επενδύσεων.
Η µείωση των υποχρεώσεων στις κατηγορίες
των επενδύσεων χαρτοφυλακίου και των άµε-
σων επενδύσεων προήλθε κυρίως από την
σηµαντική κάµψη του χρηµατιστηριακού δεί-
κτη το 2008, που επηρέασε την αποτίµηση των
εν λόγω µεγεθών.
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1. Άµεσες επενδύσεις -14.328 -14.653 -3.063

Κατοίκων στο εξωτερικό 17.022 21.500 23.310

Μη κατοίκων στην Ελλάδα 31.350 36.153 26.373

2. Επενδύσεις χαρτοφυλακίου -127.172 -149.589 -123.099

Απαιτήσεις 67.195 86.848 85.880

Υποχρεώσεις 194.367 236.437 208.979

3. Παράγωγα 10 503 970

4. Λοιπές επενδύσεις -38.842 -53.220 -61.273

Απαιτήσεις 62.640 78.717 106.695

Υποχρεώσεις 101.482 131.937 167.968

5. Συναλλαγµατικά διαθέσιµα 2.169 2.491 2.521

Καθαρή διεθνής επενδυτική θέση (1+2+3+4+5) -178.163 -214.468 -183.944

ΑΕΠ 213.207 228.181 242.946

% του ΑΕΠ -83,6 -94,0 -75,7

Πίνακας IX.5 ∆ιεθνής επενδυτική θέση

(εκατ. ευρώ)

2006 20071 2008*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινές εκτιµήσεις.
1 Τα στοιχεία για το 2007 έχουν αναθεωρηθεί.
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΕΠΙΤΟΚΙΑ
ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

1.1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

O ετήσιος ρυθµός ανόδου του ννοοµµιισσµµααττιικκοούύ
µµεεγγέέθθοουυςς  ΜΜ33,1 µετά την επιτάχυνση που
σηµείωσε έως το Σεπτέµβριο του 2008, επι-
βραδύνθηκε τους τελευταίους τρεις µήνες του
έτους. Η τάση αυτή συνεχίστηκε και το πρώτο
δίµηνο του 2009 (Φεβρουάριος 2009: 10,9%,
δ’ τρίµηνο 2008: 14,4%, δ’ τρίµηνο 2007:
14,7%, βλ. Πίνακα Χ.1). Η εν λόγω επιβρά-
δυνση συνδέεται µε τις αυστηρότερες συν-
θήκες χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα
εκ µέρους των Νοµισµατικών Χρηµατοπι-
στωτικών Ιδρυµάτων (ΝΧΙ) που παρατηρού-
νται από το δ’ τρίµηνο του 2008,2 καθώς και
µε την εξασθένηση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας. Ο ρυθµός ανόδου του Μ3 θα ήταν
γενικότερα σε χαµηλότερο επίπεδο αν κατά
το προηγούµενο έτος δεν είχε σηµειωθεί
µετατόπιση κεφαλαίων από στοιχεία εκτός
του Μ33 προς τοποθετήσεις που περιλαµβά-
νονται στο Μ3, ιδίως καταθέσεις προθεσµίας
µε διάρκεια έως δύο έτη. Στη µετατόπιση
αυτή συνέβαλαν η αύξηση των βραχυπρόθε-
σµων επιτοκίων4 (που ήταν αποτέλεσµα του
ανταγωνισµού µεταξύ των ελληνικών τραπε-
ζών µε σκοπό την άντληση ρευστότητας) και
οι αρνητικές αποδόσεις του συνόλου των
αµοιβαίων κεφαλαίων κατά την επισκοπού-
µενη περίοδο. Σηµειώνεται ωστόσο ότι ο εν
λόγω ρυθµός διατηρήθηκε σε επίπεδο υψη-
λότερο από εκείνον του αντίστοιχου µεγέ-
θους στη ζώνη του ευρώ, ο οποίος σηµείωσε
σηµαντική επιβράδυνση το 2008 και τους
πρώτους δύο µήνες του τρέχοντος έτους
(Φεβρουάριος 2009: 5,5%, δ’ τρίµηνο 2008:
7,8%, δ’ τρίµηνο 2007: 12,3%).

Όσον αφορά τις επιµέρους συνιστώσες του
Μ3, η εξέλιξη των κκααττααθθέέσσεεωωνν καθορίστηκε
σε µεγάλο βαθµό από τις µεταβολές των επι-
τοκίων. Συγκεκριµένα, η µεγαλύτερη αύξηση
του επιτοκίου των καταθέσεων προθεσµίας το
2008 σε σύγκριση µε τα επιτόκια άλλων κατη-
γοριών καταθέσεων5 συνέβαλε στη µετατό-
πιση κεφαλαίων και εντός του Μ3, συγκεκρι-

µένα από τις καταθέσεις µε υψηλό βαθµό ρευ-
στότητας προς τις καταθέσεις προθεσµίας.
Έτσι, ο ρυθµός ανόδου των κκααττααθθέέσσεεωωνν  ππρροο--
θθεεσσµµίίααςς, αν και επιβραδύνθηκε, παραµένει
υψηλός (Φεβρουάριος 2009: 28,9%, δ’ τρίµηνο
2008: 39,1%, δ’ τρίµηνο 2007: 42,2%, βλ.
Πίνακα Χ.1), µε αποτέλεσµα την αύξηση του
µεριδίου τους στο Μ3 σε 58,5% στο τέλος του
έτους. Αντίθετα, οι κκααττααθθέέσσεειιςς  δδιιάάρρκκεειιααςς  µµίίααςς
ηηµµέέρρααςς  συνέχισαν να µειώνονται (Φεβρουά-
ριος 2009: -4,0%, δ’ τρίµηνο 2008: -7,0%, 
δ’ τρίµηνο 2007: -0,9%, βλ. Πίνακα Χ.1), εξέ-
λιξη η οποία συνέβαλε στον περιορισµό της
συµµετοχής τους στο Μ3 σε 38,6% στο τέλος
του έτους. Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, ο
ρυθµός ανόδου του συνόλου των καταθέσεων
που περιλαµβάνονται στο Μ3 επιβραδύνθηκε
οριακά και διαµορφώθηκε σε 15,3% το δ’ τρί-
µηνο του 2008 (δ’ τρίµηνο 2007: 15,9%). Η
τάση αυτή ενισχύθηκε το πρώτο δίµηνο του
τρέχοντος έτους (Φεβρουάριος 2009: 13,4%).
Όσον αφορά τις υπόλοιπες συνιστώσες του
Μ3, οι ττοοπποοθθεεττήήσσεειιςς  τόσο σσεε  rreeppooss όσο και σσεε
µµεερρίίδδιιαα  ααµµοοιιββααίίωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν  δδιιααθθεεσσίίµµωωνν µει-
ώθηκαν περαιτέρω (βλ. Πίνακα Χ.1).

1.2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Κατά το 2008 τα εεππιιττόόκκιιαα  ττωωνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν  ττωωνν
ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν, οι οποίες είναι κυρίως βραχυ-
πρόθεσµες, αυξήθηκαν σηµαντικά στις κατα-
θέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα
έτος και παρέµειναν σχεδόν σταθερά στις
καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας. Τα επι-
τόκια των καταθέσεων ακολούθησαν έως τον
Οκτώβριο την πορεία των επιτοκίων στη δια-
τραπεζική αγορά, αλλά δεν επηρεάστηκαν
από τη µείωσή τους το δ’ τρίµηνο του έτους. ΗΗ
εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν  εεππιιττοοκκίίωωνν  ττωωνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν  σσττηη
δδιιάάρρκκεειιαα  ττοουυ  22000088  σσυυννδδέέεεττααιι  µµεε  ττιιςς  σσυυννθθήήκκεεςς
ππεερριιοορριισσµµέέννηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  πποουυ  εεππιικκρράάττηησσαανν
σσττηη  δδιιααττρρααππεεζζιικκήή  ααγγοορράά,,  κκααθθώώςς  κκααιι  µµεε  ττηη
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X  Α ΓΟΡΕΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΣ ,  Π Ι Σ ΤΩΣΕΩΝ  KA I  
ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ  ΣΤΗΝ  ΕΛΛΑ∆Α  ΚΑ Ι  Σ ΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
ΤΟΥ  ΤΡΑΠΕΖ ΙΚΟΥ  ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

11 Το µέγεθος αυτό αποτελεί την ελληνική συµβολή στο αντίστοιχο
µέγεθος της ζώνης του ευρώ και δεν συµπεριλαµβάνει το νόµισµα
σε κυκλοφορία.

22 Βλ. Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου.
33 Κυρίως από οµολογιακά αµοιβαία κεφάλαια και αµοιβαία κεφά-

λαια που επενδύουν σε µερίδια άλλων αµοιβαίων κεφαλαίων
(funds of funds).

44 Βλ. Τµήµα 1.2 του παρόντος κεφαλαίου.
55 Βλ. Τµήµα 1.2 του παρόντος κεφαλαίου.
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δδυυσσκκοολλίίαα  ππρρόόσσββαασσηηςς  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  ττρρααππεεζζώώνν
σσττιιςς  δδιιεεθθννεείίςς  ααγγοορρέέςς  χχρρήήµµααττοοςς  κκααιι  κκεεφφααλλααίίωωνν..
ΟΟιι  εελλλληηννιικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς,,  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  εεννιι--
σσχχύύσσοουυνν  ττηηνν  κκααττααθθεεττιικκήή  ττοουυςς  ββάάσσηη,,  ππρροοσσέέφφεερραανν
υυψψηηλλάά  εεππιιττόόκκιιαα  σσττιιςς  κκααττααθθέέσσεειιςς  µµεεγγααλλύύττεερρηηςς
δδιιάάρρκκεειιααςς..  Έτσι, το επιτόκιο των καταθέσεων
µε συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος, οι
οποίες αποτελούν τη µεγαλύτερη κατηγορία
καταθέσεων, αυξήθηκε κατά 84 µονάδες
βάσης (∆εκέµβριος 2008: 5,36%), ενώ σχεδόν
αµετάβλητο παρέµεινε το επιτόκιο των κατα-
θέσεων διάρκειας µίας ηµέρας (∆εκέµβριος
2008: 1,24%). Το πρώτο δίµηνο του 2009 τα επι-
τόκια και των δύο αυτών κατηγοριών καταθέ-
σεων µειώθηκαν (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.1), καθώς
βελτιώθηκαν οι συνθήκες άντλησης ρευστότη-
τας (χάρη και στην άντληση ρευστότητας από
το Ευρωσύστηµα). Τέλος, το εεππιιττόόκκιιοο  ττωωνν
rreeppooss µειώθηκε αισθητά κατά τη διάρκεια του
2008 και το πρώτο δίµηνο του 2009 (∆εκέµ-
βριος 2007-Φεβρουάριος 2009: µείωση κατά
243 µονάδες βάσης).

Το επιτόκιο των κκααττααθθέέσσεεωωνν  ττααµµιιεευυττηηρρίίοουυ (οι
οποίες αποτελούν το µεγαλύτερο µέρος των
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Πίνακας X.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκ.
2007

Ιούν.
2008

Οκτ.
2008

∆εκ.
2008

Ιαν.
2009

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2007
και 

Ιαν. 2009
(σε εκατ.
µονάδες)  

Φεβρ.
20093

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2007
και 

Φεβρ. 2009
(σε εκατ.
µονάδες)  

∆∆ιιάάρρκκεειιααςς  µµίίααςς  ηηµµέέρρααςς11

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη 
ζώνη του ευρώ 1,18 1,24 1,34 1,16 1,02 -0,16 ... ...

Μέγιστο επιτόκιο 2,58 2,62 2,73 2,21 1,77 -0,81 ... ...
Ελάχιστο επιτόκιο 0,19 0,21 0,17 0,17 0,16 -0,03 ... ...

Επιτόκιο στην Ελλάδα 1,24 1,25 1,27 1,24 1,15 -0,09 0,98 -0,26

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος
και ζώνης του ευρώ 0,06 0,01 -0,07 0,08 0,13 0,07 ... ...

ΜΜεε  σσυυµµφφωωννηηµµέέννηη  δδιιάάρρκκεειιαα  έέωωςς  11  έέττοοςς22

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη 
ζώνη του ευρώ 4,28 4,43 4,77 3,75 3,28 -1,00 ... ...

Μέγιστο επιτόκιο 4,68 5,11 5,72 6,04 6,14 1,46 ... ...
Ελάχιστο επιτόκιο 2,94 3,10 3,73 2,59 1,82 -1,12 ... ...

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,52 4,84 5,37 5,36 4,89 0,37 3,87 -0,65

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος
και ζώνης του ευρώ 0,24 0,41 0,60 1,61 1,61 1,37 ... ...

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
2 Μέσο επιτόκιο µηνός.
3 Τα τραπεζικά επιτόκια στη ζώνη του ευρώ για το Φεβρουάριο του 2009 δεν ήταν διαθέσιµα πριν από την εκτύπωση της Έκθεσης.
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καταθέσεων µίας ηµέρας) διαµορφώθηκε στο
τέλος του 2008 στο επίπεδο στο οποίο βρι-
σκόταν στο τέλος του 2007 (1,16%). Το ππρρααγγ--
µµααττιικκόό  εεππιιττόόκκιιοο των καταθέσεων αυτών (που
υπολογίζεται µε βάση τον ετήσιο ρυθµό πλη-
θωρισµού) παρέµεινε αρνητικό (∆εκέµβριος
2008: -2,99%) και µάλιστα εντονότερα αρνη-
τικό σε σχέση µε το 2007 (-1,7%). Το πραγ-
µατικό επιτόκιο των καταθέσεων προθεσµίας
µε διάρκεια έως 1 έτος, το οποίο ήταν θετικό
το 2007, παρέµεινε κατά µέσο όρο θετικό το
2008 (0,71%), αλλά σε χαµηλότερο επίπεδο
από ό,τι το 2007 (1,08%).

Το επιτόκιο των καταθέσεων προθεσµίας µε
διάρκεια έως 1 έτος στη ζώνη του ευρώ µειώ-
θηκε το 2008 (κατά 53 µονάδες βάσης, ∆εκέµ-
βριος 2008: 3,75%) και τον Ιανουάριο του
2009 (κατά 47 µονάδες βάσης). Έτσι, η δια-
φορά του από το αντίστοιχο ελληνικό διευ-
ρύνθηκε περαιτέρω (Ιανουάριος 2009: 161

µονάδες βάσης). ΚΚααθθώώςς  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  ττοο  εεππιι--
ττόόκκιιοο  ττωωνν  ππρροοθθεεσσµµιιαακκώώνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν  µµεε  δδιιάάρρ--
κκεειιαα  έέωωςς  11  έέττοοςς  ππααρρααµµέέννεειι  ααππόό  τταα  υυψψηηλλόόττεερραα
σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ,,  οοιι  εελλλληηννιικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς  σσυυννεε--
χχίίζζοουυνν  νναα  ααννττιιµµεεττωωππίίζζοουυνν  σσυυγγκκρριιττιικκάά  υυψψηηλλόό--
ττεερροο  κκόόσσττοοςς  άάννττλληησσηηςς  κκεεφφααλλααίίωωνν.. Στο τέλος
του 2008 και τον Ιανουάριο του 2009 αυξήθηκε
επίσης, αν και οριακά, η διαφορά των επιτο-
κίων µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ στις
καταθέσεις µίας ηµέρας (βλ. Πίνακες Χ.2Α
και Χ.2Β).

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
συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας
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Πίνακας X.2B Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες της ζώνης
του ευρώ1

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Παρά την προσπάθεια εναρµόνισης της µεθοδολογίας συλλογής των στατιστικών στοιχείων στη ζώνη του ευρώ, η οµαδοποίηση των επιτο-
κίων δεν έχει απαλείψει την ανοµοιογένεια της σύνθεσης κατά προϊόν σε κάθε κατηγορία επιτοκίων, η οποία εν µέρει αντανακλά διαφορές
µεταξύ των ακολουθούµενων εθνικών πρακτικών, καθώς και διαφορές 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.

Αυστρία 1,93 1,50 4,28 2,79

Βέλγιο 1,16 0,73 4,21 2,23

Γαλλία 0,19 0,16 4,18 2,63

Γερµανία 1,83 1,77 4,22 2,67

ΕΕλλλλάάδδαα 11,,2244 11,,1155 44,,5522 44,,8899

Ιρλανδία 1,40 0,89 4,084 2,604

Ισπανία 0,70 0,61 4,49 3,43

Ιταλία 1,28 0,91 2,94 2,41

Κύπρος - 1,58 - 6,14

Λουξεµβούργο 2,58 1,53 4,07 1,82

Μάλτα 1,10 0,46 3,88 2,71

Ολλανδία 0,80 0,65 4,25 4,28

Πορτογαλία 0,20 0,20 4,16 3,21

Σλοβακία - 0,53 - 2,06

Σλοβενία 0,40 0,48 4,04 4,08

Φινλανδία 1,09 0,61 4,68 2,41

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2007 Ιανουάριος 2009 ∆εκέµβριος 2007 Ιανουάριος 2009
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από τα εγχώρια ΝΧΙ,6 µετά την επιτάχυνση
που παρουσίασε την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2008, επιβραδύνθηκε τους τελευ-
ταίους µήνες του έτους (δ’ τρίµηνο 2008:
16,6%, δ’ τρίµηνο 2007: 13,5%, βλ. ∆ιάγραµµα
Χ.2 και Πίνακα Χ.3) και το πρώτο δίµηνο του
2009 και διαµορφώθηκε σε 14,2% το Φεβρου-
άριο. Η επιβράδυνση αυτή αντικατοπτρίζει την
έντονη υυπποοχχώώρρηησσηη  πποουυ  σσηηµµεειιώώθθηηκκεε  σσττοο  ρρυυθθµµόό
ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς  ττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα
την αντίστοιχη περίοδο. Αντίθετα, οο  εεττήήσσιιοοςς
ρρυυθθµµόόςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  υυπποολλοοίίπποουυ  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοδδόό--
ττηησσηηςς  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς  σσυυννέέχχιισσεε  νναα  εεππιι--
ττααχχύύννεεττααιι (Φεβρουάριος 2009: 21,3%, δ’ τρί-
µηνο 2008: 8,1%, δ’ τρίµηνο 2007: -16,1%),
αντανακλώντας εν µέρει τις µεγαλύτερες τοπο-
θετήσεις των ΝΧΙ σε κρατικούς τίτλους.

2.2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

ΗΗ  ππρρόόσσφφααττηη  εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ππιισσττωωττιι--
κκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς  ττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα  ((εεππιι--
χχεειιρρήήσσεειιςς  κκααιι  ννοοιικκοοκκυυρριιάά))  αανντταανναακκλλάά  ττηηνν  υυπποο--
χχώώρρηησσηη  ττοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ττόόσσοο
ππρροοςς  ττιιςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  όόσσοο  κκααιι  ππρροοςς  τταα  ννοοιικκοο--
κκυυρριιάά..  ΗΗ  εενν  λλόόγγωω  εεξξέέλλιιξξηη  ααπποοδδίίδδεεττααιι  σσττηη  µµεεττάά--
δδοοσσηη  ττωωνν  εεππιιππττώώσσεεωωνν  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς
κκρρίίσσηηςς  σσττηηνν  ππρρααγγµµααττιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα  κκααιι  σσττιιςς
δδυυσσµµεεννεείίςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς  γγιιαα  ττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραα--
σσττηηρριιόόττηητταα  σσττοο  µµέέλλλλοονν..  ΤΤαα  ααννωωττέέρρωω  εεννιισσχχύύοουυνν
ττηηνν  ααββεεββααιιόόττηητταα  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  κκααιι  ττωωνν  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεεωωνν  ααννααφφοορριικκάά  µµεε  ττηηνν  πποορρεείίαα  ττωωνν  εειισσοο--
δδηηµµάάττωωνν  ήή  ττωωνν  κκεερρδδώώνν  ττοουυςς  ααννττίίσσττοοιιχχαα,,  κκααθθώώςς
κκααιι  ττωωνν  ΝΝΧΧΙΙ  γγιιαα  ττηη  δδιιααττήήρρηησσηη  ττηηςς  ππιισσττοολληηππττιι--
κκήήςς  ιικκααννόόττηηττααςς  ττωωνν  δδααννεειιζζοοµµέέννωωνν..77 ΑΑξξίίζζεειι  νναα
σσηηµµεειιωωθθεείί  όόττιι,,  σσύύµµφφωωνναα  µµεε  εεπποοχχιικκώώςς  ππρροοσσααρρ--
µµοοσσµµέένναα  σσττοοιιχχεείίαα,,  ααππόό  ττοο  ΝΝοοέέµµββρριιοο  ττοουυ  22000088
κκααιι  µµεεττάά  οο  µµηηννιιααίίοοςς  ρρυυθθµµόόςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέ--
κκτταασσηηςς  ππρροοςς  ττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα  ααννααγγόόµµεεννοοςς  σσεε
εεττήήσσιιαα  ββάάσσηη  εείίννααιι  σσηηµµααννττιικκάά  χχααµµηηλλόόττεερροοςς  ααππόό
ττοονν  ααννττίίσσττοοιιχχοο  δδωωδδεεκκάάµµηηννοο  ρρυυθθµµόό..  ΕΕππίίσσηηςς
ππααρρααττηηρρεείίττααιι  όόττιι  σσττοο  ττεεττρράάµµηηννοο  ΝΝοοεεµµββρρίίοουυ
22000088--ΦΦεεββρροουυααρρίίοουυ  22000099  οοιι  ννέέεεςς  κκααττααθθέέσσεειιςς  ττοουυ
ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα  σστταα  εεγγχχώώρριιαα  ΝΝΧΧΙΙ  ππεερριιοορρίίσσττηη--
κκαανν  ππεερρίίπποουυ  κκααττάά  3300%%  έέννααννττιι  ττηηςς  ααννττίίσσττοοιιχχηηςς
ππεερριιόόδδοουυ  έένναα  έέττοοςς  ννωωρρίίττεερραα,,  εεννώώ  οο  λλόόγγοοςς  ττηηςς
κκααθθααρρήήςς  ρροοήήςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς88 ππρροοςς  ττιιςς  ννέέεεςς
κκααττααθθέέσσεειιςς  µµεειιώώθθηηκκεε  ππεερριισσσσόόττεερροο  ((ααππόό  114422%%
σσεε  3322%%))..  ΗΗ  ττεελλεευυττααίίαα  εεξξέέλλιιξξηη  εείίννααιι  σσυυννεεππήήςς  µµεε
ττηηνν  ττάάσσηη  ττωωνν  ΝΝΧΧΙΙ  δδιιεεθθννώώςς  γγιιαα  ππεερριιοορριισσµµόό  ττηηςς
µµόόχχλλεευυσσήήςς  ττοουυςς..
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66 Το υπόλοιπο της χρηµατοδότησης της οικονοµίας από τα εγχώρια
ΝΧΙ περιλαµβάνει τα δάνεια που αυτά έχουν χορηγήσει στις επι-
χειρήσεις, τα νοικοκυριά και τον τοµέα της γενικής κυβέρνησης, το
σύνολο των χρεογράφων του ∆ηµοσίου και των οµολόγων των επι-
χειρήσεων που διακρατούνται από τα ΝΧΙ, καθώς και τα υπόλοιπα
των δανείων και των εταιρικών οµολόγων που έχουν τιτλοποιηθεί.
Για τον υπολογισµό των ρυθµών µεταβολής του υπολοίπου της συνο-
λικής χρηµατοδότησης λαµβάνονται επίσης υπόψη οι συναλλαγ-
µατικές διαφορές που προκύπτουν από την αποτίµηση σε ευρώ των
δανείων σε ξένο νόµισµα, καθώς και το σύνολο των διαγραφών στις
οποίες προέβησαν οι τράπεζες κατά την περίοδο αναφοράς.

77 Η αβεβαιότητα των ΝΧΙ για την εξέλιξη της εξυπηρέτησης των
δανείων στο µέλλον ενισχύεται από την αύξηση των επισφαλειών
το 2008 (βλ. Τµήµα 7.2 του παρόντος κεφαλαίου).

88 Η καθαρή ροή χρηµατοδότησης περιλαµβάνει τη µεταβολή του
υπολοίπου της χρηµατοδότησης (δάνεια, εταιρικά οµόλογα, τιτ-
λοποιηµένα δάνεια και τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα). Επίσης
περιλαµβάνει τις συναλλαγµατικές διαφορές που προκύπτουν από
την αποτίµηση σε ευρώ των δανείων σε ξένο νόµισµα, καθώς και
το σύνολο των διαγραφών στις οποίες προέβησαν οι τράπεζες
κατά την περίοδο αναφοράς.
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Ειδικότερα, ο εεττήήσσιιοοςς  ρρυυθθµµόόςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέ--
κκτταασσηηςς  ππρροοςς  ττιιςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς,, που ακολουθούσε
ανοδική πορεία από τα µέσα του 2005 περίπου,
παρουσίασε επιβράδυνση από το Νοέµβριο του
2008 (Φεβρουάριος 2009: 15,3%, δ’ τρίµηνο
2008: 21,6%, δ’ τρίµηνο 2007: 20,1%, βλ. ∆ιά-
γραµµα Χ.2). Σηµειώνεται ότι ο ρυθµός πιστω-
τικής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις τον
Ιανουάριο και το Φεβρουάριο του 2009 έχει
επηρεαστεί αρνητικά από την πώληση χαρτο-
φυλακίου εταιρικών οµολόγων από εγχώριο
ΝΧΙ σε ΝΧΙ άλλης χώρας της ζώνης του ευρώ.
Χωρίς την εν λόγω πώληση, ο ρυθµός πιστωτι-
κής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις θα ήταν
τον Ιανουάριο 18,3% και το Φεβρουάριο 16,6%.
Η επιβράδυνση του εν λόγω ρυθµού οφείλεται
κυρίως στη µµεεττααββοολλήή  ττωωνν  όόρρωωνν  κκααιι  ττωωνν  κκρριιττηηρρίίωωνν
χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  ααππόό  τταα  ΝΝΧΧΙΙ,,
δεδοµένου ότι η ζζήήττηησσηη  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν
δδααννεείίωωνν  ππααρρέέµµεειιννεε  σσχχεεδδόόνν  σσττααθθεερρήή..99 Η ζήτηση
τραπεζικών δανείων εκ µέρους των επιχειρή-
σεων αφορούσε κυρίως την κάλυψη αναγκών
για κεφάλαιο κίνησης και ρευστότητα, καθώς οι
επιχειρήσεις έχουν περιορίσει τα επενδυτικά
τους σχέδια. Η επιβράδυνση του ρυθµού πιστω-
τικής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις ενδέχε-
ται να συνεχιστεί, καθώς οι προσδοκίες των
τραπεζών για αύξηση των επισφαλειών στο µέλ-
λον εκτιµάται ότι θα συνεχίσουν να αποτελούν
περιοριστικό παράγοντα της προσφοράς νέων
επιχειρηµατικών δανείων και ενδεχοµένως θα
επηρεάσουν αρνητικά την ανανέωση των υφι-
στάµενων πιστωτικών ορίων.

Καθώς ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς
τις επιχειρήσεις ήταν κατά πολύ υψηλότερος
του ρυθµού ανόδου του ονοµαστικού ΑΕΠ, ηη
σσυυννοολλιικκήή  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν
((σσυυµµππεερριιλλααµµββααννοοµµέέννωωνν  ττωωνν  εεττααιιρριικκώώνν  οοµµοολλόό--
γγωωνν,,  ττωωνν  ττιιττλλοοπποοιιηηµµέέννωωνν  δδααννεείίωωνν  κκααιι  ττωωνν  ττιιττ--
λλοοπποοιιηηµµέέννωωνν  οοµµοολλοογγιιαακκώώνν  δδααννεείίωωνν))  ωωςς  πποοσσοο--
σσττόό  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ααυυξξήήθθηηκκεε  σσεε  5544,,55%%  ττοο  ∆∆εεκκέέµµββρριιοο
ττοουυ  22000088,,  ααππόό  4488,,88%%  ττοο  ∆∆εεκκέέµµββρριιοο  ττοουυ  22000077..
Εάν ληφθούν υπόψη µόνο τα τραπεζικά
δάνεια, η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων
διαµορφώνεται σε 42,6% του ΑΕΠ το ∆εκέµ-
βριο του 2008 (∆εκέµβριος 2007: 39,3%),
ποσοστό που είναι κατά 9,8 εκατοστιαίες
µονάδες χαµηλότερο από το αντίστοιχο για τη

ζώνη του ευρώ.10 ΣΣεε  υυψψηηλλόό  εεππίίππεεδδοο  ππααρρέέµµεειιννεε
ηη  έέκκδδοοσσηη  ννέέωωνν  εεττααιιρριικκώώνν  οοµµοολλόόγγωωνν,, η οποία
κάλυψε το 26,8% των συνολικών καθαρών
κεφαλαίων που διοχέτευσαν οι τράπεζες στις
επιχειρήσεις κατά τη διάρκεια του 2008. Έτσι,
οι εν λόγω τίτλοι στο τέλος του 2008 αντι-
στοιχούσαν σε 18,6% της συνολικής χρηµα-
τοδότησης των επιχειρήσεων από τα ΝΧΙ
(∆εκέµβριος 2007: 17,0%).

Από την ανάλυση της πιστωτικής επέκτασης
κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας προ-
κύπτει ότι την περίοδο Νοεµβρίου 2008-
Φεβρουαρίου 2009 σηµειώθηκε εεππιιββρράάδδυυννσσηη
ττοουυ  εεττήήσσιιοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς
όόλλοουυςς  ττοουυςς  κκλλάάδδοουυςς (βλ. Πίνακα X.4). Αξίζει
να σηµειωθεί ότι ο ρυθµός πιστωτικής επέ-
κτασης προς τις εεµµπποορριικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  (από
τις οποίες τουλάχιστον 300.000 είναι µικρο-
µεσαίες) διατηρήθηκε σε υψηλό επίπεδο το
2008 και το πρώτο δίµηνο του τρέχοντος
έτους.11 Το ∆εκέµβριο του 2008 ο ρυθµός
αυτός ήταν υψηλότερος από ό,τι το ∆εκέµβριο
του 2007, αλλά και από το µέσο όρο των ετών
2006-2007.

ΟΟ  εεττήήσσιιοοςς  ρρυυθθµµόόςς  ττηηςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ττωωνν
εεγγχχώώρριιωωνν  ΝΝΧΧΙΙ  ππρροοςς  τταα  ννοοιικκοοκκυυρριιάά  ππααρροουυσσίίαασσεε
έέννττοοννηη  ππττωωττιικκήή  ττάάσσηη  ττοο  22000088,,  ηη  οοπποοίίαα  σσυυννεεχχίί--
σσττηηκκεε  ττοο  ππρρώώττοο  δδίίµµηηννοο  ττοουυ  22000099,,  και διαµορ-
φώθηκε σε 10,3% το Φεβρουάριο (δ’ τρίµηνο
2008: 14,8%, δ’ τρίµηνο 2007: 23,6%, βλ. ∆ιά-
γραµµα X.2). Η πτώση υπήρξε εντονότερη ττοο
ττεεττρράάµµηηννοο  ΝΝοοεεµµββρρίίοουυ  22000088--ΦΦεεββρροουυααρρίίοουυ  22000099,,
κκααθθώώςς  ηη  κκααθθααρρήή  ρροοήή  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς1122 υυπποοχχώώ--
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99 Η διαπίστωση αυτή επιβεβαιώνεται και από τα αποτελέσµατα της
Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων του Οκτωβρίου του 2008 και
του Ιανουαρίου του 2009. Η Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων
διενεργείται από την Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση,
στο πλαίσιο ευρύτερης αντίστοιχης έρευνας σε επίπεδο Ευρωσυ-
στήµατος.

1100 Σηµειώνεται ότι στοιχεία για τα δάνεια των ΝΧΙ προς τις επιχει-
ρήσεις (και αντίστοιχα προς τα νοικοκυριά) που έχουν τιτλοποι-
ηθεί στη ζώνη του ευρώ δεν είναι προς το παρόν διαθέσιµα. Ανα-
µένεται να δηµοσιευθούν από την ΕΚΤ µέχρι το 2010 (βλ.
“Publication of data on MFI loans to the private sector adjusted
for sales and securitisation”, ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Φεβρουάριος
2009, σελ. 19).

1111 Στη διατήρηση σε υψηλό επίπεδο του ρυθµού πιστωτικής επέ-
κτασης προς τις εµπορικές επιχειρήσεις συνέβαλαν, κυρίως το
πρώτο δίµηνο του 2009, και τα προγράµµατα ενίσχυσης της ρευ-
στότητας των µικροµεσαίων επιχειρήσεων που προσφέρει το
Ταµείο Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων
(ΤΕΜΠΜΕ).

1122 Βλ. υποσηµείωση 8.
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ρρηησσεε  κκααττάά  7722%%  σσεε  σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  ττηηνν  ααννττίίσσττοοιιχχηη
ππεερρίίοοδδοο  έένναα  έέττοοςς  ννωωρρίίττεερραα.. Στην επιβράδυνση
του ετήσιου ρυθµού αύξησης του υπολοίπου
της χρηµατοδότησης των νοικοκυριών συνε-
τέλεσε καθοριστικά, σε όλο το 2008, η εξα-
σθένηση του ρυθµού ανόδου των στεγαστικών
δανείων, ενώ από το Σεπτέµβριο του ίδιου
έτους συνέβαλε και η εντονότερη, σε σχέση µε
τους προηγούµενους µήνες, υποχώρηση του
ρυθµού αύξησης των καταναλωτικών δανείων.
ΗΗ  ππααρρααττηηρροούύµµεεννηη  εεππιιββρράάδδυυννσσηη  οοφφεείίλλεεττααιι,,  εεκκττόόςς
ααππόό  ττοουυςς  ππααρράάγγοοννττεεςς  πποουυ  έέχχοουυνν  ππρροοααννααφφεερρθθεείί,,
κκααιι  σσττηηνν  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς  ττρρααππεεζζιικκοούύ
δδααννεειισσµµοούύ  λλόόγγωω  ττηηςς  ααννττίίσσττοοιιχχηηςς  µµεείίωωσσηηςς  ττωωνν
δδααππααννώώνν  γγιιαα  ααγγοορράά  ήή  εεππιισσκκεευυήή  κκααττοοιικκίίααςς..  ΕΕππίί--
σσηηςς  σσυυννδδέέεεττααιι  µµεε  ττηηνν  ααυυξξηηµµέέννηη  εεππιιφφυυλλαακκττιικκόό--
ττηητταα  ττωωνν  κκααττααννααλλωωττώώνν  λλόόγγωω  ττηηςς  ααββεεββααιιόόττηηττααςς
γγιιαα  ττηηνν  εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν  εειισσοοδδηηµµάάττωωνν  ττοουυςς..

ΗΗ  σσυυννοολλιικκήή  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  ααππόό
τταα  ΝΝΧΧΙΙ  ((σσυυµµππεερριιλλααµµββααννοοµµέέννωωνν  ττωωνν  ττιιττλλοοπποοιιηη--
µµέέννωωνν  δδααννεείίωωνν))  ωωςς  πποοσσοοσσττόό  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  δδιιααµµοορρ--
φφώώθθηηκκεε  σσεε  4488,,22%%  ττοο  ∆∆εεκκέέµµββρριιοο  ττοουυ  22000088  (∆εκέµ-
βριος 2007: 45,6%). Αν δεν συνυπολογιστούν οι
τιτλοποιήσεις, τα δάνεια των νοικοκυριών ανέρ-
χονται σε 39,9% του ΑΕΠ στο τέλος του 2008,
ποσοστό που υπολείπεται σηµαντικά του αντί-
στοιχου στη ζώνη του ευρώ (53,2%).

Αναλυτικότερα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του
υπολοίπου τόσο των στεγαστικών όσο και των
καταναλωτικών δανείων παρουσίασε επιβρά-
δυνση13 κατά τη διάρκεια του 2008, η οποία
συνεχίστηκε το πρώτο δίµηνο του 2009 (βλ.
Πίνακα Χ.3). Η εξέλιξη αυτή συνδέεται µε την
αυστηροποίηση των όρων και των κριτηρίων
δανεισµού κατά την περίοδο αυτή, καθώς και,
όπως ήδη αναφέρθηκε, µε τη µειωµένη ζήτηση
στεγαστικών δανείων. ΑΑξξίίζζεειι  νναα  ααννααφφεερρθθεείί  όόττιι
ααππόό  ττοο  δδ’’ ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22000088,,  γγιιαα  ππρρώώττηη  φφοορράά  κκααττάά
τταα  ττεελλεευυττααίίαα  δδύύοο  έέττηη  ττοουυλλάάχχιισσττοονν,,  ππααρρααττηηρρεείίττααιι
µµεείίωωσσηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς  κκααττααννααλλωωττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν,,
εεξξέέλλιιξξηη  πποουυ  εεξξηηγγεείίττααιι  εενν  µµέέρρεειι  ααππόό  ττιιςς  χχααµµηηλλόό--
ττεερρεεςς  δδααππάάννεεςς  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  γγιιαα  δδιιααρρκκήή
κκααττααννααλλωωττιικκάά  ααγγααθθάά..1144

ΗΗ  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττοουυ  εεττήήσσιιοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ααννόόδδοουυ  ττοουυ
υυπποολλοοίίπποουυ  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ
ττοοµµέέαα  ααννααµµέέννεεττααιι  όόττιι  θθαα  σσυυννεεχχιισσττεείί  ττοο  22000099,,

κκααθθώώςς  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  θθαα  υυππάάρρχχεειι  ααρρννηηττιικκήή  εεππίί--
ππττωωσσηη  ααππόό  ττηηνν  ππλλεευυρράά  ττόόσσοο  ττηηςς  ππρροοσσφφοορράάςς  όόσσοο
κκααιι  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς..  ΑΑππόό  ττηηνν  ππλλεευυρράά  ττηηςς  ππρροοσσφφοο--
ρράάςς,,  οοιι  ππααρράάγγοοννττεεςς  πποουυ  θθαα  εεππηηρρεεάάσσοουυνν  ττηηνν  εεξξέέ--
λλιιξξηη  ααυυττήή  εείίννααιι  ηη  υυιιοοθθέέττηησσηη  ααυυσσττηηρρόόττεερρωωνν  όόρρωωνν
κκααιι  κκρριιττηηρρίίωωνν  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  εεκκ  µµέέρροουυςς  ττωωνν
ττρρααππεεζζώώνν  µµεε  σσκκοοππόό  ττοονν  ππεερριιοορριισσµµόό  ττωωνν  εεππιι--
σσφφααλλεειιώώνν  σσττοο  µµέέλλλλοονν  ((οοιι  οοπποοίίεεςς  κκααττ’’  ααρρχχάάςς  αανναα--
µµέέννεεττααιι  νναα  ααυυξξηηθθοούύνν  λλόόγγωω  ττηηςς  εεκκττιιµµώώµµεεννηηςς
ππεερρααιιττέέρρωω  εεξξαασσθθέέννηησσηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραα--
σσττηηρριιόόττηηττααςς  ττοο  22000099))  κκααιι  ηη  δδιιααττήήρρηησσηη  υυψψηηλλοούύ
ββααθθµµοούύ  ρρεευυσσττόόττηηττααςς.. ΑΑννααφφέέρρεεττααιι  όόττιι  οοιι  κκαατταα--
θθέέσσεειιςς  ααπποοττεελλοούύνν  ττηη  ββαασσιικκήή  ππηηγγήή  χχρρηηµµααττοοδδόό--
ττηησσηηςς  ττωωνν  ΝΝΧΧΙΙ,,1155 κκααθθώώςς  ηη  δδυυννααττόόττηητταα  άάννττλληησσηηςς
κκεεφφααλλααίίωωνν  µµέέσσωω  ττηηςς  δδιιααττρρααππεεζζιικκήήςς  ααγγοορράάςς  έέχχεειι
ππεερριιοορριισσττεείί  σσηηµµααννττιικκάά..

Ειδικότερα όσον αφορά τη ρευστότητα των
τραπεζών, η ικανοποιητική έως σήµερα συµ-
µετοχή των ελληνικών τραπεζών στο σχέδιο
ενίσχυσης της ρευστότητας αναµένεται να έχει
ευνοϊκή επίδραση.16 Η ευρωπαϊκή διατραπε-
ζική αγορά, αν και υπάρχουν ενδείξεις βελ-
τίωσης, παρουσιάζει ακόµη µειωµένο όγκο
συναλλαγών. Τα εγχώρια ΝΧΙ, που αντιµε-
τωπίζουν δυσκολίες πρόσβασης στις διεθνείς
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, συνεχίζουν
να ενισχύουν τη ρευστότητά τους µέσω του
Ευρωσυστήµατος, εκµεταλλευόµενα και τις
τιτλοποιήσεις δανείων, οι οποίες εµφανίζονται
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1133 Σηµειώνεται ότι η καθαρή ροή στεγαστικών δανείων το τετράµηνο
Νοεµβρίου 2008-Φεβρουαρίου 2009 µειώθηκε κατά 67% έναντι της
αντίστοιχης περιόδου ένα έτος νωρίτερα, ενω η καθαρή ροή κατα-
ναλωτικών δανείων µειώθηκε κατά 78%.

1144 Βλ. Κεφάλαιο V για τις τάσεις των δεικτών εµπιστοσύνης των
καταναλωτών, όγκου λιανικών πωλήσεων και πωλήσεων αυτοκι-
νήτων. Σε ό,τι αφορά τα διαρκή καταναλωτικά αγαθά, ο σχετικός
δείκτης της ΕΣΥΕ (για τον όγκο λιανικών πωλήσεων επίπλων, ηλεκ-
τρικών ειδών και οικιακού εξοπλισµού) µειώθηκε µε µέσο ετήσιο
ρυθµό 4,3% το 2008, έναντι µέσης ετήσιας αύξησης 6,7% το 2007
(αναθεωρηµένα στοιχεία). Επίσης, η έρευνα καταναλωτών του
ΙΟΒΕ, σε ειδικά ερωτήµατα (ανά τρίµηνο) σχετικά µε την πρόθεση
των καταναλωτών για δαπάνες σε καταναλωτικά αγαθά µέσα στο
2009, καταγράφει µείωση, µεταξύ άλλων, και όσον αφορά τις αγο-
ρές αυτοκινήτων (βλ. ΙΟΒΕ, Αποτελέσµατα ερευνών οικονοµικής
συγκυρίας, Ιανουάριος 2009).

1155 Σηµειώνεται ωστόσο ότι από το Σεπτέµβριο του 2008 παρουσιά-
ζεται επιβράδυνση στο ρυθµό ανόδου του συνόλου των καταθέ-
σεων στην Ελλάδα. Η συνέχιση της επιβράδυνσης αυτής θα επη-
ρεαστεί και από την προβλεπόµενη υποχώρηση του ρυθµού αύξη-
σης του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών.

1166 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της Έρευνας Τραπεζικών Χορη-
γήσεων, τα ΝΧΙ εκτιµούν ότι η ανακοίνωση του εν λόγω σχεδίου
συνέβαλε σε µικρό βαθµό στη βελτίωση της πρόσβασής τους σε
χρηµατοδότηση το δ’ τρίµηνο του 2008, ενώ παραµένει δύσκολη
η πρόσβασή τους σε χρηµατοδότηση µέσης και µακράς διάρκειας.
Εκτιµούν όµως ότι η πρόσβαση αυτή θα βελτιωθεί αισθητά µε την
πλήρη υλοποίηση του σχεδίου.
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σηµαντικά αυξηµένες, εξέλιξη που παρατη-
ρείται και στη ζώνη του ευρώ.

Από την πλευρά της ζήτησης, η αβεβαιότητα
των νοικοκυριών για το ύψος του µελλοντικού
τους εισοδήµατος και η επιβράδυνση της
οικονοµικής δραστηριότητας επηρεάζουν
αρνητικά τη διάθεση νοικοκυριών και επι-
χειρήσεων να αυξήσουν τις δανειακές τους
υποχρεώσεις, ιδίως τις πιο µακροπρόθεσµες.
Η εξέλιξη αυτή θα συντελέσει στην ππεερρααιιττέέρρωω
εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς
ππρροοςς  ττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα  ττοο  22000099..  ΩΩσσττόόσσοο,,  οο
ρρυυθθµµόόςς  ααυυττόόςς  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  θθαα  δδιιααττηηρρηηθθεείί  σσεε
εεππίίππεεδδοο  υυψψηηλλόόττεερροο  ττοουυ  ρρυυθθµµοούύ  ααύύξξηησσηηςς  ττοουυ
οοννοοµµαασσττιικκοούύ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααιι  κκααττάά  σσυυννέέππεειιαα  θθαα  σσυυννεε--
χχίίσσεειι  νναα  σσττηηρρίίζζεειι  ττηηνν  εεγγχχώώρριιαα  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραα--
σσττηηρριιόόττηητταα..

3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ

Τα επιτόκια των τραπεζικών δανείων στην
Ελλάδα δεν κινήθηκαν οµοιόµορφα κατά το
προηγούµενο έτος (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.3). ΤΤαα
εεππιιττόόκκιιαα  ττωωνν  ννέέωωνν  δδααννεείίωωνν  υυπποοχχώώρρηησσαανν  σσχχεε--
δδόόνν  σσεε  όόλλεεςς  ττιιςς  κκααττηηγγοορρίίεεςς  ττοο  ττεελλεευυττααίίοο  δδίίµµηηννοο
ττοουυ  22000088  κκααιι  µµεειιώώθθηηκκαανν  σσηηµµααννττιικκάά  ττοο  ππρρώώττοο
δδίίµµηηννοο  ττοουυ  ττρρέέχχοοννττοοςς  έέττοουυςς..  ΩΩσσττόόσσοο,,  ττοο  ∆∆εεκκέέµµ--
ββρριιοο  ττοουυ  22000088  τταα  εεππιιττόόκκιιαα  ττωωνν  ννέέωωνν  δδααννεείίωωνν
ππρροοςς  τταα  ννοοιικκοοκκυυρριιάά  ήήτταανν  υυψψηηλλόόττεερραα  ααππόό  όό,,ττιι  ττοο
∆∆εεκκέέµµββρριιοο  ττοουυ  22000077,,  εεννώώ  τταα  εεππιιττόόκκιιαα  ττωωνν
δδααννεείίωωνν  ππρροοςς  ττιιςς  µµηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεειιςς  ήήτταανν  χχααµµηηλλόόττεερραα..  ΗΗ  σσυυννοολλιικκήή  µµεείίωωσσηη
ττωωνν  εεππιιττοοκκίίωωνν  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν  ττοο
22000088,,  πποουυ  ήήτταανν  µµιικκρρόόττεερρηη  ααππόό  εεκκεείίννηη  ττωωνν  εεππιι--
ττοοκκίίωωνν  ττηηςς  δδιιααττρρααππεεζζιικκήήςς  ααγγοορράάςς,,  ααννττιισσττααθθµµίί--
σσττηηκκεε  ααππόό  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεππιιττοοκκίίωωνν  σσεε  όόλλεεςς  ττιιςς
κκααττηηγγοορρίίεεςς  δδααννεείίωωνν  ππρροοςς  τταα  ννοοιικκοοκκυυρριιάά..  ΈΈττσσιι,,
ττοο  µµέέσσοο  εεππιιττόόκκιιοο  ττοουυ  σσυυννόόλλοουυ  ττωωνν  ννέέωωνν  δδααννεείίωωνν
κκααττέέγγρρααψψεε  οορριιαακκήή  ααύύξξηησσηη  ττοο  22000088..

ΟΟιι  ααννωωττέέρρωω  εεξξεελλίίξξεειιςς  οοφφεείίλλοοννττααιι  κκυυρρίίωωςς  σσττοο
όόττιι  οοιι  ττρράάππεεζζεεςς,,  ααννττιιµµεεττωωππίίζζοοννττααςς  δδυυσσχχέέρρεειιεεςς
άάννττλληησσηηςς  κκεεφφααλλααίίωωνν  ααππόό  ττηη  δδιιααττρρααππεεζζιικκήή
ααγγοορράά  κκααιι  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  ααπποοκκττήήσσοουυνν  ρρεευυ--
σσττόόττηητταα,,  ππρροοσσέέφφεερραανν  υυψψηηλλάά  εεππιιττόόκκιιαα  σσττιιςς  ππρροο--
θθεεσσµµιιαακκέέςς  κκααττααθθέέσσεειιςς,,  οοππόόττεε  ααννααγγκκάάζζοονντταανν  νναα

δδιιααττηηρροούύνν  υυψψηηλλάά  κκααιι  τταα  εεππιιττόόκκιιαα  ττωωνν  δδααννεείίωωνν..
ΕΕππίίσσηηςς,,  οοιι  όόρροοιι  δδααννεειισσµµοούύ  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  ττρραα--
ππεεζζώώνν  εεππηηρρεεάάσσττηηκκαανν  δδυυσσµµεεννώώςς  ααππόό  ττηηνν
ααύύξξηησσηη  ττοουυ  ππεερριιθθωωρρίίοουυ  εεππιιττοοκκίίωωνν  ττωωνν  οοµµοολλόό--
γγωωνν  ττοουυ  ΕΕλλλληηννιικκοούύ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ  έέννααννττιι  ττωωνν  ααννττίί--
σσττοοιιχχωωνν  γγεερρµµααννιικκώώνν.. Οι µειώσεις των βασικών
επιτοκίων της ΕΚΤ και των επιτοκίων της δια-
τραπεζικής αγοράς δεν επηρέασαν σηµαντικά
τα επιτόκια των νέων δανείων, καθώς αντι-
σταθµίστηκαν µερικώς από την αύξηση του
ασφαλίστρου κινδύνου που ζητούν οι ελληνι-
κές τράπεζες λόγω των αυξηµένων επισφα-
λειών που αντιµετωπίζουν. Αντίθετα, προκύ-
πτει σηµαντική ελάφρυνση των δανειακών
υποχρεώσεων για όσους είχαν χρηµατοδοτη-
θεί προγενέστερα µε κυµαινόµενο επιτόκιο.

ΣΣττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  τταα  εεππιιττόόκκιιαα  ττωωνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν
δδααννεείίωωνν  ππρροοςς  τταα  ννοοιικκοοκκυυρριιάά  υυπποοχχώώρρηησσαανν,,  σσεε
ααννττίίθθεεσσηη  µµεε  τταα  ααννττίίσσττοοιιχχαα  εελλλληηννιικκάά  εεππιιττόόκκιιαα  τταα
οοπποοίίαα  σσυυννέέχχιισσαανν  νναα  ααυυξξάάννοοννττααιι,,  κκααιι  δδιιααµµοορρ--
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φφώώθθηηκκαανν  σσττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ  22000088  σσεε  εεππίίππεεδδοο  χχααµµηη--
λλόόττεερροο  ααππόό  όό,,ττιι  σσττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ  22000077..  ΑΑννάάλλοογγηη
ήήτταανν  ηη  εεξξέέλλιιξξηη  κκααιι  σστταα  εεππιιττόόκκιιαα  ττωωνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν
δδααννεείίωωνν  ππρροοςς  ττιιςς  µµηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιιχχεειι--
ρρήήσσεειιςς,,  ττωωνν  οοπποοίίωωνν  ηη  µµεείίωωσσηη  σσττιιςς  ππεερριισσσσόόττεερρεεςς
κκααττηηγγοορρίίεεςς  ήήτταανν  µµεεγγααλλύύττεερρηη  ααππόό  όό,,ττιι  σσττηηνν
ΕΕλλλλάάδδαα..  ΛΛόόγγωω  ααυυττώώνν  ττωωνν  εεξξεελλίίξξεεωωνν,,  ηη  δδιιααφφοορράά
εεππιιττοοκκίίοουυ  µµεεττααξξύύ  ΕΕλλλλάάδδοοςς  κκααιι  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ
δδιιεευυρρύύννθθηηκκεε  κκααιι  σσττιιςς  δδύύοο  εεππιιµµέέρροουυςς  κκααττηηγγοορρίίεεςς..
Η εν λόγω διαφορά αυξήθηκε περαιτέρω τον
Ιανουάριο του 2009,17 κυρίως στα επιτόκια των
δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις και δευτερευόντως των δανείων
προς τα νοικοκυριά. Γενικώς τα ελληνικά επι-
τόκια παραµένουν, λόγω διαρθρωτικών παρα-
γόντων,18 σε επίπεδο υψηλότερο από ό,τι κατά
µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ. Ειδικότερα, οι
µεγαλύτερες διαφορές παρατηρούνται στα
επιτόκια των καταναλωτικών δανείων, τα
οποία πάντως δεν είναι τα υψηλότερα µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ (βλ. Πίνακες
Χ.5Α-Β και ∆ιάγραµµα Χ.4).

Αναλυτικότερα, το µέσο επιτόκιο των νέων
δανείων (καταναλωτικών και στεγαστικών)
προς τα νοικοκυριά αυξήθηκε το 2008 κατά 60
µονάδες βάσης, αντανακλώντας αντίστοιχες
αυξήσεις σε όλες τις επιµέρους κατηγορίες. Η
εξέλιξη αυτή, που συνδέεται και µε την
αύξηση του ασφαλίστρου κινδύνου λόγω της
ανόδου των καθυστερήσεων που καταγρά-
φονται στα δάνεια προς τα νοικοκυριά,
κυρίως από το β’ εξάµηνο του 2008, αντι-
σταθµίστηκε µερικώς το πρώτο δίµηνο του
τρέχοντος έτους από τις µειώσεις επιτοκίων
που σηµειώθηκαν.19

ΤΤοο  µµέέσσοο  εεππιιττόόκκιιοο  ττωωνν  ννέέωωνν  κκααττααννααλλωωττιικκώώνν
δδααννεείίωωνν  ααυυξξήήθθηηκκεε  ττοο  22000088  κκααττάά  3377  µµοοννάάδδεεςς
ββάάσσηηςς  και διαµορφώθηκε σε 11,29% το ∆εκέµ-
βριο (∆εκέµβριος 2007-Φεβρουάριος 2009: 68
µονάδες βάσης). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται
στην άνοδο του επιτοκίου τόσο των δανείων µε
καθορισµένη διάρκεια όσο και των δανείων
χωρίς καθορισµένη διάρκεια.20 Η διαφορά
µεταξύ των επιτοκίων στην Ελλάδα και εκεί-
νων στη ζώνη του ευρώ όσον αφορά τα νέα
καταναλωτικά δάνεια γενικά διευρύνθηκε
κατά τη διάρκεια του 2008 αλλά και τον Ιανου-

άριο του τρέχοντος έτους. Η υψηλότερη από-
κλιση εµφανίζεται στα δάνεια χωρίς καθορι-
σµένη διάρκεια (∆εκέµβριος 2008: 440 µονά-
δες βάσης, Ιανουάριος 2009: 468 µονάδες
βάσης).

ΑΑιισσθθηηττήή  ααύύξξηησσηη  σσηηµµεείίωωσσεε  κκααιι  ττοο  22000088  ττοο  µµέέσσοο
εεππιιττόόκκιιοο  ττωωνν  ννέέωωνν  σσττεεγγαασσττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν
(2008: 76 µονάδες βάσης, ∆εκέµβριος 2007-
Φεβρουάριος 2009: 20 µονάδες βάσης), το
οποίο διαµορφώθηκε σε 5,21% το ∆εκέµβριο
του 2008.  Σηµειώνεται ότι το επιτόκιο των
στεγαστικών δανείων ήταν ιδιαίτερα χαµηλό
τα προηγούµενα έτη, λόγω του ανταγωνισµού
µεταξύ των ελληνικών τραπεζών, και χαµη-
λότερο από το αντίστοιχο µέσο σταθµικό επι-
τόκιο στη ζώνη του ευρώ. Το επιτόκιο της
σηµαντικότερης επιµέρους κατηγορίας
(δάνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός
και έως πέντε έτη) αυξήθηκε κατά 132 µονά-
δες βάσης το 2008, ενώ το επιτόκιο της δεύ-
τερης σε σπουδαιότητα κατηγορίας στεγα-
στικών δανείων (µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή
σταθερό έως ένα έτος) αυξήθηκε πολύ λιγό-
τερο (κατά 16 µονάδες βάσης).

ΤΤοο  µµέέσσοο  εεππιιττόόκκιιοο  ττωωνν  ννέέωωνν  δδααννεείίωωνν  ππρροοςς  ττιιςς  µµηη
χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  ττοο  ττεελλεευυττααίίοο
δδίίµµηηννοο  ττοουυ  22000088  κκααιι  ττοο  ππρρώώττοο  δδίίµµηηννοο  ττοουυ  22000099
µµεειιώώθθηηκκεε  ααιισσθθηηττάά  ((κκααττάά  117711  µµοοννάάδδεεςς  ββάάσσηηςς)),,
ααννττιισσττααθθµµίίζζοοννττααςς  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  ππρροοηηγγοούύµµεεννωωνν
µµηηννώώνν.. Η µείωση αυτή αντανακλά κυρίως την
επίδραση των µειώσεων των επιτοκίων της δια-
τραπεζικής αγοράς και δευτερευόντως τη µεί-
ωση της µέσης διάρκειας των δανείων αυτών.
Σηµαντικότερες µειώσεις το 2008 καταγρά-
φηκαν στα επιτόκια των δανείων καθορισµέ-
νης διάρκειας (κατά 65 και 72 µονάδες βάσης
για τις δύο σηµαντικότερες επιµέρους κατη-
γορίες), τα οποία ωστόσο µειώθηκαν λιγότερο
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1177 Τα τραπεζικά επιτόκια στη ζώνη του ευρώ για το Φεβρουάριο του
2009 δεν ήταν διαθέσιµα πριν από την εκτύπωση της Έκθεσης.

1188 Βλ. υποσηµείωση 23.
1199 Η συνολική αύξηση την περίοδο ∆εκεµβρίου 2007-Φεβρουαρίου

2009 ήταν 33 µονάδες βάσης.
2200 Όπως έχει αναφερθεί και σε προηγούµενες εκθέσεις, το επιτό-

κιο των δανείων χωρίς καθορισµένη διάρκεια διαµορφώνεται σε
υψηλό επίπεδο (∆εκέµβριος 2008: 15,72%), επειδή η κατηγορία
αυτή περιλαµβάνει κυρίως δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών, τα
οποία παρουσιάζουν υψηλό διαχειριστικό κόστος και αυξηµένο
πιστωτικό κίνδυνο.
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Πίνακας X.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.
2 Τα τραπεζικά επιτόκια στη ζώνη του ευρώ για το Φεβρουάριο του 2009 δεν ήταν διαθέσιµα πριν από την εκτύπωση της Έκθεσης.

∆εκέµβριος
2007

Ιανουάριος 
2009

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2007 και
Ιαν. 2009
(σε εκατ.
µονάδες)

Φεβρουάριος
20092

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2007 και
Φεβρ. 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 6,08 4,73 -1,35 … …

Μέγιστο επιτόκιο 7,25 7,13 -0,12 … …

Ελάχιστο επιτόκιο 5,41 3,71 -1,70 … …

Επιτόκιο στην Ελλάδα 6,83 5,45 -1,38 4,99 -1,84

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,75 0,74 -0,01 … …

ΑΑ..22..  ∆∆άάννεειιαα  άάννωω  ττοουυ  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  πποουυ  δδεενν  ααννήήκκοουυνν  σσττοο  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό  ττοοµµέέαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,35 3,51 -1,84 … …

Μέγιστο επιτόκιο 6,72 6,58 -0,14 … …

Ελάχιστο επιτόκιο 4,89 3,00 -1,89 … …

Επιτόκιο στην Ελλάδα 5,79 4,24 -1,55 4,12 -1,67

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,44 0,73 0,29 … …

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,32 4,39 -0,93 … …

Μέγιστο επιτόκιο 6,45 6,70 0,25 … …

Ελάχιστο επιτόκιο 4,76 3,18 -1,58 … …

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,76 4,55 -0,21 4,16 -0,60

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,56 0,16 0,72 … …

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 8,05 8,30 0,25 … …

Μέγιστο επιτόκιο 11,30 11,93 0,63 … …

Ελάχιστο επιτόκιο 5,51 4,13 -1,38 … …

Επιτόκιο στην Ελλάδα 7,61 9,15 1,54 8,84 1,23

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,44 0,85 1,29 … …

ΒΒ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  άάννωω  ττοουυ  εεννόόςς  κκααιι  έέωωςς  55  έέττηη11

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,03 4,80 -0,23 … …

Μέγιστο επιτόκιο 6,30 7,02 0,72 … …

Ελάχιστο επιτόκιο 4,21 3,60 -0,61 … …

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,21 5,50 1,29 5,56 1,35

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,82 0,70 1,52 … …

ΒΒ..11..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,93 7,02 0,09 … …

Μέγιστο επιτόκιο 11,79 15,81 4,02 … …

Ελάχιστο επιτόκιο 5,46 5,44 -0,02 … …

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,71 9,11 0,40 9,15 0,44

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,78 2,09 0,31 … …

KEF X:������ 1  9/4/09  10:32  ������ 170



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 171

Π
ίν

α
κ
α
ς 

X
.5

B
Επ

ιτ
όκ

ια
 ν

έω
ν 

τρ
α
π

εζ
ικ

ώ
ν 

δα
νε

ίω
ν 

σ
τι

ς 
επ

ιµ
έρ

ου
ς 

χώ
ρ
ες

 τ
η
ς 

ζώ
νη

ς 
το

υ 
ευ

ρ
ώ

1

(π
οσ

οσ
τά

 %
 ε

τη
σί

ω
ς)

 

Ν
έα

 δ
άν

ει
α 

µε
 ε

π
ιτ

όκ
ιο

 κ
υµ

αι
νό

µε
νο

 ή
 σ

τα
θε

ρό
 έ

ω
ς 

1 
έτ

ος
2

Ν
έα

 δ
άν

ει
α 

µε
 ε

π
ιτ

όκ
ιο

 σ
τα

θε
ρό

άν
ω

 τ
ου

 ε
νό

ς 
κα

ι έ
ω

ς 
5 

έτ
η2

Π
ρο

ς 
µη

 χ
ρη

µα
το

π
ισ

τω
τι

κέ
ς 

επ
ιχ

ει
ρή

σε
ις

Σ
τε

γα
στ

ικ
ά

Κ
ατ

αν
αλ

ω
τι

κά
Κ

ατ
αν

αλ
ω

τι
κά

Γ
ια

 δ
άν

ει
α 

µέ
χρ

ι 
1 

εκ
ατ

. ε
υρ

ώ
Γ

ια
 δ

άν
ει

α 
άν

ω
 

το
υ 

1 
εκ

ατ
. ε

υρ
ώ

∆
εκ

. 2
00

7
Ια

ν.
 2

00
9

∆
εκ

. 2
00

7
Ια

ν.
 2

00
9

∆
εκ

. 2
00

7
Ια

ν.
 2

00
9

∆
εκ

. 2
00

7
Ια

ν.
 2

00
9

∆
εκ

. 2
00

7
Ια

ν.
 2

00
9

Π
ηγ

ές
: Ε

Κ
Τ

 κ
αι

 ε
θν

ικ
ές

 κ
εν

τρ
ικ

ές
 τ

ρά
πε

ζε
ς 

τη
ς 

ζώ
νη

ς 
το

υ 
ευ

ρώ
.

1
Π

αρ
ά 

τη
ν 

πρ
οσ

πά
θε

ια
 ε

να
ρµ

όν
ισ

ης
 τ

ης
 µ

εθ
οδ

ολ
ογ

ία
ς 

συ
λλ

ογ
ής

 τ
ω

ν 
στ

ατ
ισ

τι
κώ

ν 
στ

οι
χε

ίω
ν 

στ
η 

ζώ
νη

 τ
ου

 ε
υρ

ώ
, υ

πά
ρχ

ει
 σ

ηµ
αν

τι
κή

 α
νο

µο
ιο

γέ
νε

ια
 ω

ς 
πρ

ος
 τ

α 
χα

ρα
κτ

ηρ
ισ

τι
κά

 κ
αι

 τ
η 

σχ
ετ

ικ
ή 

βα
ρύ

τη
τα

 τ
ω

ν 
πρ

οϊ
όν

τω
ν

σε
 κ

άθ
ε 

κα
τη

γο
ρί

α 
επ

ιτ
οκ

ίω
ν,

 η
 ο

πο
ία

 ε
ν 

µέ
ρε

ι α
ντ

αν
ακ

λά
 δ

ια
φ

ορ
ές

 µ
ετ

αξ
ύ 

τω
ν 

ακ
ολ

ου
θο

ύµ
εν

ω
ν 

εθ
νι

κώ
ν 

πρ
ακ

τι
κώ

ν 
κα

θώ
ς 

κα
ι δ

ια
φ

ορ
ές

 ω
ς 

πρ
ος

 τ
ις

 κ
αν

ον
ισ

τι
κέ

ς 
κα

ι δ
ηµ

οσ
ιο

νο
µι

κέ
ς 

ρυ
θµ

ίσ
ει

ς.
2

Μ
έσ

ο 
επ

ιτ
όκ

ιο
 µ

ην
ός

.
3

Σ
τι

ς 
χώ

ρε
ς 

αυ
τέ

ς 
δε

ν 
δη

µο
σι

εύ
ον

τα
ι σ

το
ιχ

εί
α 

γι
α 

τα
 ε

ν 
λό

γω
 ε

πι
τό

κι
α.

Α
υσ

τρ
ία

5,
54

3,
97

5,
10

3,
23

5,
73

4,
93

6,
57

6,
05

6,
50

6,
62

Β
έλ

γι
ο

5,
89

4,
08

5,
20

3,
18

5,
26

4,
24

6,
98

7,
14

7,
52

7,
76

Γ
α

λλ
ία

5,
82

4,
34

5,
00

3,
00

5,
01

5,
35

8,
03

8,
07

6,
93

7,
22

Γ
ερ

µα
νί

α
6,

55
4,

56
5,

47
3,

63
5,

97
4,

97
5,

51
5,

10
5,

46
5,

48

ΕΕ
λλλλ

άά
δδαα

66,,
8833

55,,
4455

55,,
7799

44,,
2244

44,,
7766

44,,
5555

77,,
6611

99,,
1155

88,,
7711

99,,
1111

Ιρ
λα

νδ
ία

6,
75

5,
25

6,
53

4,
30

5,
07

3,
74

6,
81

5,
13

...
3

...
3

Ισ
πα

νί
α

5,
96

4,
93

5,
33

3,
46

5,
35

4,
80

10
,2

4
11

,9
3

8,
86

9,
29

Ιτ
α

λί
α

5,
98

4,
59

5,
21

3,
42

5,
48

4,
33

11
,3

0
11

,5
0

7,
91

8,
66

Κ
ύπ

ρο
ς

...
3

7,
13

...
3

6,
58

...
3

6,
70

...
3

7,
94

...
3

...
3

Λ
ου

ξε
µβ

ού
ργ

ο
5,

95
3,

86
5,

25
3,

69
4,

83
3,

47
...

3
...

3
6,

29
5,

44

Μ
ά

λτ
α

5,
41

5,
51

6,
72

4,
43

...
3

3,
29

...
3

5,
87

...
3

...
3

Ο
λλ

α
νδ

ία
5,

51
4,

31
5,

22
3,

28
5,

41
4,

73
9,

09
11

,3
0

...
3

...
3

Π
ορ

το
γα

λί
α

7,
25

7,
02

5,
72

5,
31

5,
18

4,
12

7,
82

7,
61

11
,7

9
13

,4
4

Σ
λο

βα
κί

α
...

3
4,

70
...

3
3,

02
...

3
6,

30
...

3
8,

34
...

3
15

,8
1

Σ
λο

βε
νί

α
6,

40
5,

89
5,

96
5,

44
6,

45
5,

50
7,

23
6,

36
7,

62
8,

08

Φ
ιν

λα
νδ

ία
5,

73
3,

71
4,

89
3,

16
4,

92
3,

18
5,

85
4,

13
6,

14
5,

63

KEF X:������ 1  9/4/09  10:32  ������ 171



από ό,τι τα αντίστοιχα στη ζώνη του ευρώ, µε
αποτέλεσµα να διευρυνθεί η µεταξύ τους δια-
φορά. Αντίθετα, η εν λόγω διαφορά περιορί-
στηκε οριακά στα δάνεια χωρίς καθορισµένη
διάρκεια, που αποτελούν περίπου το 1/3 του
συνόλου των επιχειρηµατικών δανείων,21 και
το επιτόκιό τους µειώθηκε κατά 43 µονάδες
βάσης το 2008.

ΤΤοο  ππεερριιθθώώρριιοο  εεππιιττοοκκίίοουυ,,  δδηηλλ..  ηη  δδιιααφφοορράά  µµεεττααξξύύ
ττοουυ  µµέέσσοουυ  σσττααθθµµιικκοούύ  εεππιιττοοκκίίοουυ  ττωωνν  ννέέωωνν  ττρραα--
ππεεζζιικκώώνν  δδααννεείίωωνν  κκααιι  ττοουυ  ααννττίίσσττοοιιχχοουυ  εεππιιττοοκκίίοουυ
ττωωνν  ννέέωωνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν στην Ελλάδα, µειώθηκε
το 2008 κατά 70 µονάδες βάσης (∆εκέµβριος
2007-Ιανουάριος 2009: 75 µονάδες βάσης),
λόγω της µεγαλύτερης αύξησης του επιτοκίου
των καταθέσεων σε σύγκριση µε το επιτόκιο
των δανείων, και διαµορφώθηκε σε 34522

µονάδες βάσης το ∆εκέµβριο του 2008 (Ιανου-

άριος 2009: 340 µονάδες βάσης). Το περιθώ-
ριο αυτό στη ζώνη του ευρώ µειώθηκε κατά 45
µονάδες βάσης την επισκοπούµενη περίοδο
και διαµορφώθηκε σε 264 µονάδες βάσης στο
τέλος του 2008 (Ιανουάριος 2009: 239 µονάδες
βάσης). Όπως φαίνεται, το περιθώριο επιτο-
κίου στην Ελλάδα διατηρείται σε υψηλότερο
επίπεδο, παρά τη µεγαλύτερη µείωσή του σε
σχέση µε το αντίστοιχο περιθώριο της ζώνης
του ευρώ (βλ. Πίνακα Χ.6 και ∆ιάγραµµα
Χ.5). Υπενθυµίζεται ότι οι λόγοι για τους
οποίους το περιθώριο επιτοκίου είναι υψηλό-
τερο στην Ελλάδα αφορούν εγγενή χαρακτη-
ριστικά του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος,
όπως είναι π.χ. ο σχετικά µεγάλος αριθµός
µικρών καταθετών και δανειοληπτών, το υψη-
λότερο κόστος δανεισµού των τραπεζών στη
διατραπεζική αγορά, το µεγαλύτερο ποσοστό
καθυστερήσεων επί του συνολικού ποσού των
δανείων και το µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα
που απαιτείται µέχρι την εκποίηση των ασφα-
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2211 Το µεγαλύτερο τµήµα των δανείων αυτών αποτελούν οι αλληλό-
χρεοι λογαριασµοί.

2222 Όπως υπολογίζεται από την Τράπεζα της Ελλάδος. Για ανάλογους
υπολογισµούς της ΕΚΤ, βλ. την έκθεση “Differences in MFI
interest rates across euro area countries”, Σεπτέµβριος 2006.
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λειών, ενώ ένας από τους σηµαντικότερους
παράγοντες είναι και η διαφορετική σύνθεση23

τόσο των καταθέσεων όσο και των δανείων.

4 H AΓΟΡΑ ΤΙΤΛΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

4.1 Η ΠΡΩΤΟΓΕΝΗΣ ΑΓΟΡΑ

Οι δυσµενείς επιπτώσεις της διεθνούς χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης, που εκδηλώθηκαν
εντονότερα τους τελευταίους µήνες του 2008
στην παγκόσµια οικονοµία, επηρέασαν και τις
συνθήκες που διαµορφώθηκαν στην πρωτο-
γενή και τη δευτερογενή αγορά τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου. ΤΤαα  κκυυρριιόόττεερραα  χχααρραακκττηη--
ρριισσττιικκάά  ττηηςς  ππρρωωττοογγεεννοούύςς  ααγγοορράάςς  ττοο  22000088  ήήτταανν
ηη  ααννοοδδιικκήή  ττάάσσηη  ττωωνν  εεππιιττοοκκίίωωνν  κκααιι  ηη  σσηηµµααννττιικκήή
ααύύξξηησσηη  ττωωνν  ααννττλληηθθέέννττωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν..

Η ονοµαστική αξία των τίτλων που εκδόθηκαν
το 2008 ανήλθε σε 43,9 δισεκ. ευρώ, από 37,5
δισεκ. ευρώ το 2007 (βλ. Πίνακα Χ.7), λόγω

της αύξησης του δηµοσιονοµικού ελλείµµα-
τος24 αλλά και των αυξηµένων πληρωµών του
∆ηµοσίου για χρεολύσια.25 Οι τίτλοι που προ-
σφέρθηκαν ήταν κυρίως οµόλογα (95,7%) µε
διάρκεια από 3 έως 50 έτη, ενώ οι εκδόσεις
έντοκων γραµµατίων κάλυψαν µόλις το 4,3%
της αξίας του συνόλου των εκδόσεων (βλ.
Πίνακα X.7). Το ∆ηµόσιο προέβη στην
έκδοση τριών νέων οµολόγων, δηλαδή ενός
10ετούς µέσω κοινοπραξίας και δύο άλλων
(3ετούς και 5ετούς διάρκειας) µέσω δηµο-
πρασίας. Για την ενίσχυση της ρευστότητας
αυτών των νέων εκδόσεων πραγµατοποιήθη-
καν επανεκδόσεις µέσω δηµοπρασίας, ενώ
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2233 Στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ, είναι σχετικά
µεγαλύτερη η συµµετοχή των καταθέσεων των νοικοκυριών διάρ-
κειας µίας ηµέρας. Όσον αφορά τα δάνεια, στην Ελλάδα είναι
µεγαλύτερο το ποσοστό συµµετοχής των πιστωτικών καρτών, ενώ
στη ζώνη του ευρώ η κατηγορία αυτή δεν είναι σηµαντική. Το περι-
θώριο θα ήταν χαµηλότερο κατά 18 µονάδες βάσης το ∆εκέµβριο
του 2008, αν η σύνθεση των καταθέσεων και των δανείων ήταν
στην Ελλάδα ίδια µε αυτή της ζώνης του ευρώ.

2244 Βλ. Κεφάλαιο VIII.
2255 Το 2008 οι πληρωµές αυτές ανήλθαν σε 26,3 δισεκ. ευρώ, έναντι

22,5 δισεκ. ευρώ το 2007.

Πίνακας X.6 Περιθώριο επιτοκίου (spread) στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

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
το τελευταίο δωδεκάµηνο.
2 Τα τραπεζικά επιτόκια στη ζώνη του ευρώ για το Φεβρουάριο του 2009 δεν ήταν διαθέσιµα πριν από την εκτύπωση της Έκθεσης.

Μέσο επιτόκιο
νέων δανείων 
στην Ελλάδα1

Μέσο επιτόκιο 
νέων καταθέσεων

στην Ελλάδα1

Περιθώριο επιτοκίου
στην Ελλάδα

(σε εκατ. µονάδες)

Περιθώριο επιτοκίου
στην Ελλάδα µε
στάθµιση ζώνης 

του ευρώ
(σε εκατ. µονάδες)

Περιθώριο επιτοκίου
στη ζώνη του ευρώ
(σε εκατ. µονάδες)

∆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 1,20 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 2,64

Ιαν. 2009 6,40 3,00 3,40 3,18 2,39

Φεβρ. 20092 6,19 2,41 3,78 ... ...
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επίσης επανεκδόθηκαν το 15ετές, το 30ετές
και το 23ετές τιµαριθµοποιηµένο οµόλογο µε
την κοινοπρακτική µέθοδο.

Σε αντίθεση µε το 2007, το µεγαλύτερο µέρος
των οµολογιακών εκδόσεων αφορούσε οµό-
λογα µε διάρκεια κάτω των 10 ετών (2008:
52%, 2007: 25%), µε αποτέλεσµα η µέση σταθ-
µική διάρκεια του συνόλου των νέων τίτλων
που εκδόθηκαν το 2008 να µειωθεί σε 11 έτη
(2007: 13,3 έτη). ΗΗ  έέκκδδοοσσηη  ττίίττλλωωνν  ββρρααχχεείίααςς  κκααιι
µµέέσσηηςς  δδιιάάρρκκεειιααςς  σσυυννεεχχίίσσττηηκκεε  εεννττοοννόόττεερραα  ττοο
ππρρώώττοο  ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22000099..  ΤΤοο  ∆∆ηηµµόόσσιιοο  εεππέέλλεεξξεε
ααυυττέέςς  ττιιςς  δδιιάάρρκκεειιεεςς  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  µµηηνν  εεππιιββαα--
ρρυυννθθεείί  ττοο  κκόόσσττοοςς  εεξξυυππηηρρέέττηησσηηςς  ττοουυ  χχρρέέοουυςς  ααππόό
τταα  υυψψηηλλόόττεερραα  εεππιιττόόκκιιαα  γγιιαα  µµαακκρρόό  χχρροοννιικκόό  δδιιάά--
σσττηηµµαα,,  εεννώώ  εεππιιππλλέέοονν,,  λλόόγγωω  ττηηςς  µµεεγγάάλληηςς  ααββεε--
ββααιιόόττηηττααςς,,  ηη  ζζήήττηησσηη  ττωωνν  εεππεεννδδυυττώώνν  σσττρράάφφηηκκεε
κκυυρρίίωωςς  ππρροοςς  τταα  οοµµόόλλοογγαα  µµεε  µµιικκρρόόττεερρηη  δδιιάάρρκκεειιαα..

Ακολουθώντας την πορεία των αποδόσεων
στη δευτερογενή αγορά τίτλων, τταα  εεππιιττόόκκιιαα
δδααννεειισσµµοούύ  ττοουυ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ  σσττηηνν  ππρρωωττοογγεεννήή
ααγγοορράά  ππααρροουυσσίίαασσαανν,,  όόππωωςς  ππρροοααννααφφέέρρθθηηκκεε,,
άάννοοδδοο,,  ηη  οοπποοίίαα  σσυυννεεχχίίσσττηηκκεε  µµεε  εεννττοοννόόττεερροο

ρρυυθθµµόό  κκααττάά  ττοο  ππρρώώττοο  ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22000099..2266 ΗΗ  εεξξέέ--
λλιιξξηη  ααυυττήή  οοφφεείίλλεεττααιι  σσττοο  όόττιι,,  λλόόγγωω  ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς
κκρρίίσσηηςς,,  οοιι  εεππεεννδδυυττέέςς  εεκκδδήήλλωωσσαανν  ττιιςς  εεππιιφφυυλλάά--
ξξεειιςς  ττοουυςς  γγιιαα  ττηηνν  εελλλληηννιικκήή  ααλλλλάά  κκααιι  οορριισσµµέέννεεςς
άάλλλλεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς  πποουυ  ππααρροουυσσιιάάζζοουυνν  σσηηµµααννττιι--
κκέέςς  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκέέςς  ααννιισσοορρρροοππίίεεςς  κκααιι  δδιιααρρ--
θθρρωωττιικκέέςς  ααδδυυννααµµίίεεςς..

Η αύξηση των επιτοκίων επηρεάζει αρνητικά
το κόστος εξυπηρέτησης των νέων εκδόσεων
του ∆ηµοσίου.27 Επιπλέον, εεππιιββααρρύύννεειι  κκααιι  ττοο
σσύύννοολλοο  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς,,  κκααθθώώςς  οοιι  ττρράάππεεζζεεςς  κκααιι
οοιι  λλοοιιππέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  ααννττλλοούύνν  κκεεφφάάλλααιιαα  ααππόό
ττιιςς  ααγγοορρέέςς  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  πποουυ  εεππηηρρεεάάζζεεττααιι  ααππόό  ττοο
εεππιιττόόκκιιοο  δδααννεειισσµµοούύ  ττοουυ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ..

Ωστόσο, παρά το γενικότερο αρνητικό κλίµα,
δδεενν  δδηηµµιιοουυρργγήήθθηηκκαανν  ππρροοββλλήήµµαατταα  σσττηηνν  υυλλοο--
πποοίίηησσηη  ττοουυ  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  δδααννεειισσµµοούύ  ττοουυ
∆∆ηηµµοοσσίίοουυ  κκααιι  οο  δδεείίκκττηηςς  κκάάλλυυψψηηςς  ττωωνν  δδηηµµοο--
ππρρααττοούύµµεεννωωνν  εεκκδδόόσσεεωωνν  δδιιααττηηρρήήθθηηκκεε  ττοο  22000088
σσεε  ιικκααννοοπποοιιηηττιικκάά  εεππίίππεεδδαα,,  ααφφοούύ  δδιιααµµοορρφφώώ--
θθηηκκεε  σσεε  33,,11  σσεε  σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  44,,22  ττοο  22000077..  ΕΕππίίσσηηςς,,
ττοο  ππρρώώττοο  ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22000099  οοιι  δδηηµµοοππρραασσίίεεςς
έέννττοοκκωωνν  γγρρααµµµµααττίίωωνν  υυππεερρκκααλλύύφφθθηηκκαανν  κκααττάά
ππεερρίίπποουυ  55  φφοορρέέςς..

4.2 Η ∆ΕΥΤΕΡΟΓΕΝΗΣ ΑΓΟΡΑ

Οι εξελίξεις στην Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή
Αγορά Τίτλων (Η∆ΑΤ) του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου το 2008 ήταν ιδιαίτερα αρνητικές, µµεε
κκυυρριιόόττεερραα  χχααρραακκττηηρριισσττιικκάά  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  ααπποο--
δδόόσσεεωωνν,,  ττηηνν  υυψψηηλλήή  µµεεττααββλληηττόόττηηττάά  ττοουυςς2288 κκααιι  ττηη
σσηηµµααννττιικκήή  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττωωνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν..

Έκθεση
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2266 Το µέσο σταθµικό κόστος του νέου δανεισµού εµφάνισε το 2008
µικρή άνοδο και διαµορφώθηκε σε 4,63% από 4,42% το 2007. Το 
α’ τρίµ. του 2009, το κόστος αυτό ανήλθε σε 5%, ενώ υποχώρησε
ελαφρά σε 4,7% στις αρχές Απριλίου. Η εν λόγω µικρή µόνο άνο-
δος σε σχέση µε το 2008 οφείλεται στο ότι σηµαντικό τµήµα των
νέων εκδόσεων αφορούσε έντοκα γραµµάτια µε επιτόκιο αισθητά
χαµηλότερο από ό,τι σε παλαιότερες εκδόσεις. Ειδικότερα, στις
7.4.2009 εκδόθηκαν ετήσια και εξάµηνα έντοκα γραµµάτια µε
ιστορικά χαµηλό επιτόκιο (1,78% και 1,48% αντίστοιχα).

2277 Επιπρόσθετα, το κόστος εξυπηρέτησης του τµήµατος του χρέους
που έχει συναφθεί µε κυµαινόµενο επιτόκιο επιβαρύνθηκε το 2008
από την άνοδο των επιτοκίων της διατραπεζικής αγοράς. Ωστόσο,
στο τέλος του πρώτου τριµήνου του 2009, η υποχώρηση των επι-
τοκίων αυτών άσκησε ευνοϊκή επίδραση στο κόστος εξυπηρέτη-
σης του χρέους κυµαινόµενου επιτοκίου. Σηµειώνεται ότι το ποσο-
στό του χρέους της κεντρικής κυβέρνησης που έχει συναφθεί µε
κυµαινόµενο επιτόκιο ανέρχεται σε 20% περίπου.

2288 Η µεταβλητότητα των αποδόσεων του δεκαετούς οµολόγου το 2008
ήταν σχεδόν διπλάσια σε σχέση µε το µέσο όρο των τελευταίων
έξι ετών, ενώ σηµαντικά αυξηµένη ήταν και η µεταβλητότητα στις
αγορές οµολόγων της ζώνης του ευρώ.

Τίτλοι 2006 2007 2008

ΈΈννττοοκκαα  γγρρααµµµµάάττιιαα 66,,99 44,,22 44,,33

ΟΟµµόόλλοογγαα 9933,,11 9955,,88 9955,,77

3ετή 19,1 4,2 23,5

5ετή 25,4 21,6 15,2

8ετή1 - - 13,3

10ετή 29,1 31,2 20,1

12ετή 1,9 - -

15ετή - 19,3 8,2

23ετή 8,8 9,7 9,4

30ετή 15,7 11,2 8,9

50ετή1 - 2,8 1,4

ΣΣύύννοολλοο 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00

ΑΑξξίίαα  ττίίττλλωωνν
((εεκκααττ..  εευυρρώώ))

2288..995555 3377..553322 4433..994433

Πίνακας X.7 Εκατοστιαία διάρθρωση
εκδοθέντων τίτλων του ∆ηµοσίου µε βάση
τη διάρκεια

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών. 
Σηµείωση: Στην περίπτωση των επανεκδόσεων, η κατανοµή των
αντληθέντων κεφαλαίων έγινε µε βάση την αρχική και όχι την ενα-
ποµένουσα διάρκεια των τίτλων. 
1 Oι εκδόσεις αυτές πραγµατοποιήθηκαν µέσω ιδιωτικής τοποθέτησης.
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Oι ααπποοδδόόσσεειιςς  ττωωνν  οοµµοολλόόγγωωνν  σσττηηνν  εελλλληηννιικκήή  δδεευυ--
ττεερροογγεεννήή  ααγγοορράά,, ακολουθώντας ανάλογες εξε-
λίξεις στις αποδόσεις των αντίστοιχων τίτλων
της ζώνης του ευρώ, αυξήθηκαν κατά το
πρώτο εξάµηνο του 2008, λόγω της ενίσχυσης
των πληθωριστικών πιέσεων και των προσ-
δοκιών που είχαν διαµορφωθεί την περίοδο
αυτή για αύξηση των επιτοκίων της ΕΚΤ (βλ.
∆ιάγραµµα Χ.6). Το τρίµηνο Ιουλίου-Σεπτεµ-
βρίου όµως, η υποχώρηση των πληθωριστικών
πιέσεων λόγω της µείωσης των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων και της επιβράδυνσης
της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του
ευρώ επηρέασε πτωτικά τις αποδόσεις των
οµολόγων. Στη συνέχεια και µέχρι το τέλος
του έτους, η έντονη αβεβαιότητα που επι-
κράτησε στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
διεθνώς είχε αποτέλεσµα τη σηµαντική προς
τα άνω επανεκτίµηση των κινδύνων και ―στη
ζώνη του ευρώ― τη στροφή των επενδυτών
κυρίως προς τα γερµανικά οµόλογα, που θεω-
ρούνται τα ασφαλέστερα. Γι’ αυτό, οοιι  ααπποοδδόό--
σσεειιςς  σσττηηνν  εελλλληηννιικκήή  δδεευυττεερροογγεεννήή  ααγγοορράά  σσηηµµεείί--
ωωσσαανν  άάννοοδδοο  µµεε  έέννττοοννηη  µµεεττααββλληηττόόττηητταα,,2299 σσεε
ααννττίίθθεεσσηη  µµεε  ττιιςς  ααπποοδδόόσσεειιςς  κκυυρρίίωωςς  ττωωνν  γγεερρµµαα--
ννιικκώώνν  οοµµοολλόόγγωωνν,,  οοιι  οοπποοίίεεςς  υυπποοχχώώρρηησσαανν  σσεε
ιισσττοορριικκώώςς  χχααµµηηλλάά  εεππίίππεεδδαα..3300

Οι εξελίξεις αυτές αποτυπώνονται και στη
δδιιααφφοορράά  ααπποοδδόόσσεεωωνν  µµεεττααξξύύ  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  κκααιι
ττωωνν  γγεερρµµααννιικκώώνν  οοµµοολλόόγγωωνν,, η οποία παρου-
σίασε σηµαντική διεύρυνση σε όλες τις διάρ-
κειες, φθάνοντας στο τέλος του 2008 τταα  υυψψηη--
λλόόττεερραα  εεππίίππεεδδαα  ααππόό  ττηηνν  έέννττααξξηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς
σσττηηνν  ΟΟιικκοοννοοµµιικκήή  κκααιι  ΝΝοοµµιισσµµααττιικκήή  ΈΈννωωσσηη..
Ειδικότερα, η διαφορά απόδοσης µεταξύ του
ελληνικού δεκαετούς οµολόγου και του αντί-
στοιχου γερµανικού διευρύνθηκε σηµαντικά
από τα τέλη Οκτωβρίου και µετά31 και στο
τέλος ∆εκεµβρίου του 2008 διαµορφώθηκε σε
228 µονάδες βάσης, έναντι µόλις 29 µονάδων
βάσης στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2007. Το
πρώτο τρίµηνο του 2009 η διαφορά αυτή
σηµείωσε περαιτέρω αύξηση32 (βλ. ∆ιάγραµµα
X.6). ΑΑιισσθθηηττήή  δδιιεεύύρρυυννσσηη  ττηηςς  δδιιααφφοορράάςς  ααπποοδδόό--
σσεεωωνν,,  σσεε  µµιικκρρόόττεερροο  ωωσσττόόσσοο  ββααθθµµόό,,  ππααρρααττηηρρήή--
θθηηκκεε  κκααιι  σστταα  οοµµόόλλοογγαα  άάλλλλωωνν  χχωωρρώώνν  ττηηςς  ζζώώννηηςς
ττοουυ  εευυρρώώ,,  όόππωωςς  ττηηςς  ΙΙρρλλααννδδίίααςς,,  ττηηςς  ΙΙττααλλίίααςς,,  ττοουυ
ΒΒεελλγγίίοουυ,,  ττηηςς  ΠΠοορρττοογγααλλίίααςς  κκααιι  ττηηςς  ΙΙσσππααννίίααςς.. Οι

εξελίξεις αυτές αντανακλούν την αυξηµένη
διαφοροποίηση της συµπεριφοράς των επεν-
δυτών µε βάση αφενός τον πιστωτικό κίνδυνο
και τη δηµοσιονοµική κατάσταση κάθε χώρας
και αφετέρου το βαθµό ρευστότητας των οµο-
λόγων της.

Η καµπύλη αποδόσεων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου µετατοπίστηκε προς τα άνω στο τέλος του
2008 σε σχέση µε το τέλος του 2007 και η κλίση
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2299 Την περίοδο αυτή, οι αποδόσεις επηρεάστηκαν θετικά από τη µεί-
ωση των επιτοκίων της ΕΚΤ και τα συντονισµένα κυβερνητικά
µέτρα στήριξης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που ανακοι-
νώθηκαν στη ζώνη του ευρώ. Αντίθετα, αρνητική επίδραση άσκησε
η ανακοίνωση στοιχείων και εκτιµήσεων για παρατεταµένη ύφεση
στις προηγµένες οικονοµίες.

3300 Οι αποδόσεις των οµολόγων των άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ
υποχώρησαν επίσης, αλλά σε πολύ µικρότερο βαθµό.

3311 Στις 22.10.2008, ο διεθνής οίκος αξιολόγησης Fitch υποβάθµισε
την προοπτική της ελληνικής οικονοµίας ως προς την πιστοληπτική
της αξιολόγηση σε σταθερή από θετική, διατηρώντας ωστόσο την
πιστοληπτική αξιολόγηση της χώρας στο Α.

3322 Η εξέλιξη αυτή συνδέεται µε την υποβάθµιση, στις 14.1.2009, της
πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας από το διεθνή οίκο αξιολό-
γησης Standard and Poor’s από Α σε Α-. Επίσης, στις 25.2.2009 ο
διεθνής οίκος αξιολόγησης Μoody’s υποβάθµισε την προοπτική
της ελληνικής οικονοµίας ως προς την πιστοληπτική της αξιολό-
γηση σε σταθερή από θετική. Εξάλλου, στις 6.3.2009 η διαφορά
απόδοσης του ελληνικού 10ετούς οµολόγου έναντι του αντίστοι-
χου γερµανικού έφθασε τις 314 µονάδες βάσης λόγω της έναρξης
διαπραγµάτευσης στην Η∆ΑΤ του νέου 10ετούς οµολόγου ανα-
φοράς µε τοκοµερίδιο 6% το οποίο λήγει τον Ιούλιο του 2019,
δηλαδή περίπου 7 µήνες αργότερα από το αντίστοιχο γερµανικό.
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της αυξήθηκε σηµαντικά, δεδοµένου ότι η δια-
φορά απόδοσης µεταξύ του 10ετούς και του
3ετούς οµολόγου αυξήθηκε κατά 41 µονάδες
βάσης και διαµορφώθηκε στο τέλος του
∆εκεµβρίου του 2008 σε 86 µονάδες βάσης. Η
απόδοση του 10ετούς οµολόγου του Ελληνικού
∆ηµοσίου ανήλθε στο τέλος ∆εκεµβρίου του
2008 σε 5,23%, ήταν δηλαδή υψηλότερη κατά

57 µονάδες βάσης σε σύγκριση µε το τέλος
∆εκεµβρίου του 2007. Περαιτέρω άνοδο
σηµείωσε η απόδοση του 10ετούς οµολόγου
κατά το πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος έτους.

Οι αρνητικές συνθήκες που επικράτησαν στη
δευτερογενή αγορά το 2008 αποτυπώνονται και
στην πορεία των συναλλαγών, καθώς η µέση
ηµερήσια ααξξίίαα  ττωωνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν  σσττηηνν  ΗΗ∆∆ΑΑΤΤ
υποχώρησε στο ήµισυ σε σχέση µε το 2007 και
διαµορφώθηκε σε 1,1 δισεκ. ευρώ περίπου (βλ.
∆ιάγραµµα X.7Α). Ωστόσο, η µέση ηµερήσια
ααξξίίαα  ττωωνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν  σσττοο  ΣΣύύσσττηηµµαα  ΆΆυυλλωωνν  ΤΤίίττ--
λλωωνν  ((ΣΣΑΑΤΤ)) της Τράπεζας της Ελλάδος33 διατη-
ρήθηκε σε 19,6 δισεκ. ευρώ, όσο περίπου ήταν
και το 2007 (βλ. ∆ιάγραµµα X.7Β). Το µεγα-
λύτερο µέρος των συναλλαγών στην Η∆ΑΤ34

αφορούσε 10ετή οµόλογα, τα οποία κάλυψαν
το 59% της συνολικής αξίας των συναλλαγών
(2007: 64%), ενώ αισθητά αυξηµένες ήταν οι
συναλλαγές σε 5ετή (2008: 17,9%, 2007: 14,0%)
και 3ετή οµόλογα (2008: 7,2%, 2007: 3,1%). Η
διαφορά µεταξύ προσφερόµενων και ζητού-
µενων τιµών των οµολογιακών τίτλων αυξή-
θηκε σε 55,9 µονάδες βάσης το ∆εκέµβριο του
2008, από 9,7 µονάδες βάσης το ∆εκέµβριο του
2007. Η µεγάλη αυτή άνοδος35 αντανακλά την
περιορισµένη ρευστότητα της δευτερογενούς
αγοράς και την έντονη απροθυµία των επεν-
δυτών να αναλάβουν κινδύνους.

5 Η ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

Η ππττωωττιικκήή  ττάάσσηη  ττοουυ  γγεεννιικκοούύ  δδεείίκκττηη  ττιιµµώώνν  ττωωνν
µµεεττοοχχώώνν στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (Γ∆ΧΑ)
που άρχισε το Νοέµβριο του 2007 συνεχίστηκε
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3333 Το ΣΑΤ περιλαµβάνει, εκτός από τις συναλλαγές στην Η∆ΑΤ, και
τις αγοραπωλησίες τίτλων µεταξύ τραπεζών και πελατών τους στην
εξωχρηµατιστηριακή αγορά.

3344 Η συµµετοχή των ξένων επενδυτών στις συναλλαγές στην Η∆ΑΤ
το 2008 ανήλθε κατά µέσο όρο σε 45% περίπου, έναντι 55% το
2007. Επίσης, το 2008 ο αριθµός των ξένων και Ελλήνων δια-
πραγµατευτών (βασικών και µη) που διενέργησαν συναλλαγές
στην Η∆ΑΤ διαµορφώθηκε σε 21 και 10 αντίστοιχα, από 20 και
9 αντίστοιχα το 2007. Τέλος, οι καθαρές εισροές των ξένων επεν-
δυτών διαµορφώθηκαν σε 19,9 δισεκ. ευρώ το 2008, από 25,7
δισεκ. ευρώ το 2007.

3355 Λόγω των δυσµενών συνθηκών που επικράτησαν στη δευτερογενή
αγορά το 2008, αυξήθηκαν σηµαντικά οι επιτρεπόµενες από τον
κανονισµό λειτουργίας της Η∆ΑΤ διαφορές µεταξύ προσφερό-
µενων και ζητούµενων τιµών ανάλογα µε τη διάρκεια των τίτλων
που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης.
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µε έντονο ρυθµό το 2008. Κατά το πρώτο τρί-
µηνο του 2009, ο δείκτης αυτός σηµείωσε
περαιτέρω ελαφρά υποχώρηση (βλ. ∆ιάγραµµα
X.8Α).

Αναλυτικότερα, ο Γ∆ΧΑ µειώθηκε κατά
65,5% στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2008 σε
σχέση µε το τέλος ∆εκεµβρίου του 2007. Η
υποχώρηση του δείκτη αυτού ήταν εντονότερη
από εκείνη του ευρωπαϊκού δείκτη τιµών
µετοχών Dow Jones EURO STOXX (-46,3%)
και η τρίτη µεγαλύτερη µεταξύ των βασικών
χρηµατιστηριακών δεικτών των χωρών της
ζώνης του ευρώ. Λόγω της γενικότερης πτώ-
σης των τιµών των µετοχών στο Χρηµατιστή-
ριο Αθηνών (ΧΑ),36 η συνολική χρηµατιστη-
ριακή αξία ως ποσοστό του ΑΕΠ διαµορφώ-
θηκε στο τέλος του 2008 περίπου στο 1/3 εκεί-
νης στο τέλος του 2007 (∆εκ. 2008: 28%, ∆εκ.
2007: 86% – βλ. Πίνακα X.8).

ΗΗ  εελλλληηννιικκήή  χχρρηηµµααττιισσττηηρριιαακκήή  ααγγοορράά  εεππηηρρεεάά--
σσττηηκκεε  ααρρννηηττιικκάά  κκυυρρίίωωςς  ααππόό  ττιιςς  εεξξεελλίίξξεειιςς  σσττιιςς
δδιιεεθθννεείίςς  χχρρηηµµααττιισσττηηρριιαακκέέςς  ααγγοορρέέςς  λόγω της
εντεινόµενης αβεβαιότητας των επενδυτών για
την έκταση και τη διάρκεια της χρηµατοπι-
στωτικής αναταραχής και την επίδρασή της
στην κερδοφορία των επιχειρήσεων37 και στην
πραγµατική οικονοµία. Η κατάρρευση της
Lehman Brothers στα µέσα Σεπτεµβρίου επέ-
δρασε ιδιαιτέρως επιβαρυντικά, ενώ οι συντο-
νισµένες παρεµβάσεις κυβερνήσεων, κεντρι-
κών τραπεζών και διεθνών οργανισµών µε
στόχο την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτι-
κής κρίσης και την ελαχιστοποίηση των επι-
πτώσεών της στην πραγµατική οικονοµία
είχαν µόνο πρόσκαιρα θετική επίδραση.

ΕΕππιιππρρόόσσθθεεττεεςς  ππιιέέσσεειιςς  σσττιιςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  µµεεττοοχχώώνν
σσττοο  ΧΧΑΑ  άάσσκκηησσαανν  οοιι  ρρεευυσσττοοπποοιιήήσσεειιςς  σσττιιςς  οοπποοίίεεςς
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3366 Σηµειώνεται ότι ο Γ∆ΧΑ περιλαµβάνει τις µετοχές 60 επιχειρή-
σεων.

3377 Στην Ελλάδα, τα κέρδη πριν από φόρους (σε ενοποιηµένο επί-
πεδο) του συνόλου των εταιριών (πλην του χρηµατοπιστωτικού
κλάδου) µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ εµφάνισαν πτώση της
τάξεως του 40% το 2008. Μείωση της κερδοφορίας τους εµφάνι-
σαν και οι επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ. Ενδεικτικά αναφέ-
ρεται ότι τα κέρδη ανά µετοχή των εταιριών που συµµετέχουν στη
διαµόρφωση του ευρωπαϊκού δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones
EURO STOXX ήταν στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2008 µειωµένα
κατά 13% σε σχέση µε το ∆εκέµβριο του 2007.
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ππρροοέέββηησσαανν  οοιι  εεππεεννδδυυττέέςς  ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ,,  κκααιι  οοιι
οοπποοίίεεςς  εενν  µµέέρρεειι  οοφφεείίλλοοννττααιι  σσττοονν  εεππααννααππααττρριισσµµόό
κκεεφφααλλααίίωωνν  γγιιαα  ττηηνν  κκάάλλυυψψηη  εεγγχχώώρριιωωνν  υυπποοχχρρεε--
ώώσσεεώώνν  ττοουυςς.. Οι καθαρές εκροές από τις συναλ-
λαγές των αλλοδαπών επενδυτών σε µετοχές
του ΧΑ ανήλθαν σε 3,6 δισεκ. ευρώ την
περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου του 2008,
ενώ η συµµετοχή των επενδυτών αυτών στη
συνολική χρηµατιστηριακή αξία του ΧΑ δια-
µορφώνεται από τον Οκτώβριο του 2008, για
πρώτη φορά µετά το Μάρτιο του 2007, σε επί-
πεδο κάτω του 50%.

Οι ανωτέρω εξελίξεις αποτυπώνονται τόσο στη
συναλλακτική δραστηριότητα όσο και στην
άντληση κεφαλαίων (βλ. Πίνακα Χ.8). ΥΥπποο--
χχώώρρηησσηη  κκααττάά  3344,,22%%  εεµµφφάάννιισσεε  ττοο  22000088  ηη  µµέέσσηη
ηηµµεερρήήσσιιαα  ααξξίίαα  ττωωνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν,, η οποία δια-
µορφώθηκε σε 316,4 εκατ. ευρώ (βλ. Πίνακα
Χ.8 και ∆ιάγραµµα Χ.8Β). Ωστόσο, αν ληφθεί
υπόψη η σηµαντική κάµψη των τιµών των µετο-
χών, ηη  µµέέσσηη  ααξξίίαα  ττωωνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν  σσεε  σσττααθθεερρέέςς
ττιιµµέέςς  ((όόγγκκοοςς  σσυυννααλλλλααγγώώνν))  έέχχεειι  ααυυξξηηθθεείί.. Η πλει-
ονότητα των συναλλαγών (96,7%) αφορούσε
τις µετοχές της κατηγορίας αγοράς µεγάλης
κεφαλαιοποίησης, ενώ µειωµένη συναλλακτική
δραστηριότητα παρατηρήθηκε σε µετοχές των

υπόλοιπων κατηγοριών (βλ. Πίνακα Χ.9).
Οριακή συµµετοχή στο σύνολο των συναλλα-
γών του 2008 είχε η δραστηριότητα του πρώ-
του διαπραγµατεύσιµου αµοιβαίου κεφαλαίου
(∆ΑΚ), το οποίο αναπαράγει τη σύνθεση του
δείκτη τιµών µετοχών FTSE/ATHEX 20. Ακο-
λουθώντας ανάλογη πορεία µε τη µέση ηµε-
ρήσια αξία των συναλλαγών, ηη  µµέέσσηη  εεττήήσσιιαα
εεµµπποορρεευυσσιιµµόόττηητταα  ττωωνν  µµεεττοοχχώώνν  µµεειιώώθθηηκκεε  σε
4,3% το 2008 από 5,8% το 2007 (βλ. ∆ιά-
γραµµα Χ.8Γ). Εξάλλου, ππεερριιοορριισσµµέέννηη  ήήτταανν  ηη
άάννττλληησσηη  κκεεφφααλλααίίωωνν  ττοο  22000088,,  καθώς ανήλθε σε
µόλις 632 εκατ. ευρώ, εµφανίζοντας µείωση
κατά 94% περίπου σε σχέση µε το 2007 (βλ.
Πίνακα Χ.8). Τα κεφάλαια που άντλησαν οι
νέες εταιρίες αποτελούσαν το 1,4% περίπου
του συνόλου των αντληθέντων κεφαλαίων,
ποσοστό παραπλήσιο µε εκείνο του 2007.

Όσον αφορά τον ττρρααππεεζζιικκόό  κκλλάάδδοο, µεταξύ
τέλους του 2007 και τέλους του 2008 οο  δδεείίκκττηηςς
ττιιµµώώνν  ττωωνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν  µµεεττοοχχώώνν  µµεειιώώθθηηκκεε  κκααττάά
7733,,99%%  (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.8Α). Η πτώση αυτή
ήταν µεγαλύτερη τόσο εκείνης του Γ∆ΧΑ όσο
και του αντίστοιχου δείκτη τιµών των τραπε-
ζικών µετοχών της ζώνης του ευρώ (-63,7%)
παρά το ότι ήταν έµµεση και περιορισµένη η
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2003 2.263,6 4.246,9 141,1 84.547 135.219 219.766 49 78 128 317 61 378

2004 2.786,2 6.129,0 140,8 92.140 157.905 250.045 49 85 135 397 79 476

2005 3.663,9 7.904,2 209,3 123.033 178.925 301.958 61 90 152 2.906 61 2.967

2006 4.394,1 6.194,5 343,3 157.928 191.549 349.477 73 90 163 3.396 86 3.482

2007 5.178,8 7.296,4 480,0 195.502 194.659 390.161 86 86 171 9.988 146 10.134

2008 1.786,5 1.899,4 316,4 68.176 201.859 270.035 28 83 111 623 9 632

Έτη

∆είκτες τιµών
µετοχών1

(1980=100)

Μέση
ηµερή-

σια αξία
συναλλα-

γών σε
µετοχές

(εκατ.
ευρώ)

Χρηµατιστηριακή
αξία1

(εκατ. ευρώ)

Χρηµατιστηριακή 
αξία 

ως ποσοστό του ΑΕΠ

Αντληθέντα κεφάλαια µέσω
Χρηµατιστηρίου Αθηνών3

(εκατ. ευρώ)

Γενικός
Τραπε-

ζών Μετοχών ∆ανείων2 Συνόλου Μετοχών ∆ανείων Συνόλου

Εταιρίες
µε εισηγ-

µένες
µετοχές

Νέες
εταιρίες Σύνολο

Πίνακας X.8 Εξελίξεις χρηµατιστηριακών µεγεθών

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών, Τράπεζα της Ελλάδος και (για το ΑΕΠ) Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών.
1 Τέλος έτους.
2 Περιλαµβάνονται έντοκα γραµµάτια και οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, τραπεζικά οµόλογα, οµολογιακά δάνεια Ελληνικού ∆ηµοσίου,
επιχειρήσεων και διεθνών οργανισµών, καθώς και εθνικά δάνεια σε συνάλλαγµα, δάνεια οικονοµικής εξυγίανσης, απαλλοτρίωσης, λαχειο-
φόρα και νοµικών προσώπων και εταιριών.
3 Με αύξηση µετοχικού κεφαλαίου και έκδοση νέων µετοχών.
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έκθεση των τραπεζών σε κινδύνους που σχε-
τίζονται µε τη χρηµατοπιστωτική αναταραχή.
ΣΣ’’  ααυυττήή  ττηηνν  εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν  ττιιµµώώνν  ττωωνν  µµεεττοοχχώώνν  ττωωνν
εελλλληηννιικκώώνν  ττρρααππεεζζώώνν  σσυυννέέββααλλαανν  ηη  υυπποοχχώώρρηησσηη
ττηηςς  κκεερρδδοοφφοορρίίααςς  ττοουυςς3388 κκααττάά  4433%%  κκααιι  ηη  ππρροοοο--
ππττιικκήή  γγιιαα  µµεειιωωµµέέννηη  κκεερρδδοοφφοορρίίαα  κκααιι  ττοο  22000099,,
ααλλλλάά  κκααιι  ηη  ααννηησσυυχχίίαα  ττωωνν  εεππεεννδδυυττώώνν  γγιιαα  ττηηνν
έέκκθθεεσσηη  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  ττρρααππεεζζώώνν  σσττιιςς  χχώώρρεεςς  ττηηςς
ΝΝοοττιιοοααννααττοολλιικκήήςς  κκααιι  ΑΑννααττοολλιικκήήςς  ΕΕυυρρώώππηηςς..

Οι σηµαντικότερες θεσµικές εξελίξεις στην
ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά κατά το
2008 ήταν η απόφαση39 του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς να
απαγορεύσει τις “ανοικτές”40 πωλήσεις µετο-
χών που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµά-
τευσης στο ΧΑ,41 η οποία ισχύει έως το τέλος
Μαΐου του 2009,42 η λειτουργία αγοράς στο
ΧΑ για πολύ µικρού µεγέθους επιχειρήσεις
(Εναλλακτική Αγορά) και η δηµιουργία του
πρώτου ∆ιαπραγµατεύσιµου Αµοιβαίου
Κεφαλαίου.

6 Η ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Οι αρνητικές εξελίξεις στην εγχώρια και τις
διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων

επηρέασαν και τη δραστηριότητα των αµοι-
βαίων κεφαλαίων, η οποία εµφάνισε αισθητή
υποχώρηση. Μεταξύ τέλους του 2007 και
τέλους του 2008, ττοο  σσυυννοολλιικκόό  εεννεερργγηηττιικκόό  ττωωνν
ααµµοοιιββααίίωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν  µµεειιώώθθηηκκεε κατά 59,5%
και διαµορφώθηκε σε 8,3 δισεκ. ευρώ (βλ.
∆ιάγραµµα Χ.9), αν και ο αριθµός των αµοι-
βαίων κεφαλαίων αυξήθηκε σε 269 (2007:
260). Κατά το πρώτο δίµηνο του 2009 το ενερ-
γητικό των αµοιβαίων κεφαλαίων υποχώρησε
περαιτέρω.

Η µεγαλύτερη ποσοστιαία µείωση ενεργητι-
κού παρατηρήθηκε το 2008 στα ααµµοοιιββααίίαα
κκεεφφάάλλααιιαα  δδιιααχχεείίρριισσηηςς  δδιιααθθεεσσίίµµωωνν,, λόγω του
ανταγωνισµού τον οποίο δέχθηκαν από τις
τράπεζες µέσω των σχετικά υψηλών επιτο-
κίων καταθέσεων προθεσµίας που προσέφε-
ραν οι τελευταίες. Σηµαντική µείωση ωστόσο
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3388 Για την κερδοφορία των τραπεζών βλ. Τµήµα 7 του παρόντος
κεφαλαίου.

3399 Απόφαση 1/488/10.10.2008 (ΦΕΚ Β’ 2176/23.10.2008).
4400 Η δυνατότητα αυτή των επενδυτών αναφέρεται στην περίπτωση

που ο πωλητής των µετοχών δεν έχει στην ιδιοκτησία του τις µετο-
χές αυτές, αλλά έχει προηγουµένως δανειστεί ισάριθµες και οµο-
ειδείς µετοχές συνάπτοντας σύµβαση δανεισµού στο Χρηµατι-
στήριο Παραγώγων.

4411 Ανάλογες αποφάσεις ελήφθησαν στις περισσότερες ανεπτυγµέ-
νες χρηµατιστηριακές αγορές διεθνώς.

4422 Απόφαση 15/493/11.12.2008.

Πίνακας X.9 Αξία και διάρθρωση χρηµατιστηριακών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

ΜΜεεττοοχχώώνν 8855..333344,,00 110000,,00 112211..226666,,66 110000,,00 7788..114455,,88 110000,,00

Κατηγορία µεγάλης κεφαλαιοποίησης 77.423,0 90,7 111.143,9 91,6 75.587,8 96,7

Κατηγορία µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης 6.873,0 8,2 9.081,3 7,5 1.814,9 2,3

Κατηγορία χαµηλής διασποράς, εµπορευσιµότητας και
ειδικών χρηµ/κών χαρακτηριστικών

187,9 0,2 839,4 0,7 588,1 0,8

Κατηγορία επιτήρησης 210,7 0,2 171,9 0,1 93,8 0,1

∆ιάθεση υφιστάµενων µετοχών 639,4 0,7 30,1 0,0 0,0 0,0

∆ιαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια - - - - 61,2 0,1

∆∆ααννεείίωωνν11 55,,77 00,,00 1133,,44 00,,00 2288,,66 00,,00

ΣΣύύννοολλοο 8855..333399,,77 110000,,00 112211..228800,,00 110000,,00 7788..117744,,44 110000,,00

2006 2007 2008

Αξία 
συναλλαγών

Εκατο-
στιαία 

διάρθρωση
Αξία 

συναλλαγών

Εκατο-
στιαία 

διάρθρωση
Αξία 

συναλλαγών

Εκατο-
στιαία 

διάρθρωση

Πηγή: Χρηµατιστήριο Αθηνών.
1 Περιλαµβάνονται έντοκα γραµµάτια και οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, τραπεζικά οµόλογα και οµολογιακά δάνεια επιχειρήσεων.
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εµφάνισε και το ενεργητικό ττωωνν  µµεεττοοχχιικκώώνν
κκααιι  ττωωνν  µµιικκττώώνν  ααµµοοιιββααίίωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν,, κυρίως
λόγω της σηµαντικής πτώσης των τιµών των
µετοχών. Σχετικά µικρότερη υποχώρηση
εµφάνισε το ενεργητικό των οοµµοολλοογγιιαακκώώνν
ααµµοοιιββααίίωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν..

Όσον αφορά τη διάρθρωση, το ενεργητικό
των οµολογιακών αµοιβαίων κεφαλαίων στο
τέλος ∆εκεµβρίου του 2008 αποτελούσε το
31,4% του συνολικού ενεργητικού, έναντι
29,9% του ενεργητικού των αµοιβαίων κεφα-
λαίων διαθεσίµων, 23,6% των µετοχικών,
9,2% των µικτών και 6% των αµοιβαίων κεφα-
λαίων που επενδύουν σε µερίδια άλλων αµοι-
βαίων κεφαλαίων (funds of funds).

Κύριο χαρακτηριστικό της επενδυτικής συµπε-
ριφοράς των αµοιβαίων κεφαλαίων το 2008
ήταν η µείωση που παρατηρήθηκε στις τοπο-
θετήσεις σε όλες τις επιµέρους επενδυτικές
κατηγορίες (µετοχές, κρατικά και εταιρικά
οµόλογα, µερίδια άλλων αµοιβαίων κεφα-
λαίων, σύνθετες πράξεις ανταλλαγής νοµι-
σµάτων και µετρητά) τόσο στο εσωτερικό όσο
και στο εξωτερικό.

Τέλος, η δραστηριότητα στην ευρωπαϊκή
αγορά αµοιβαίων κεφαλαίων το 2008 εµφά-
νισε επίσης πτωτική τάση, ενώ αντίθετα το
2007 είχε σηµειώσει άνοδο. Ωστόσο, στην
ευρωπαϊκή αγορά η µείωση του ενεργητικού
ήταν σηµαντικά µικρότερη (-25,4%) σε
σύγκριση µε την ελληνική αγορά και το συνο-
λικό ενεργητικό διαµορφώθηκε σε 4,6 τρισεκ.
ευρώ στο τέλος του 2008.

7 ΒΑΣΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 
ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ43

Οι συνθήκες δυσλειτουργίας των διεθνών αγο-
ρών χρήµατος και κεφαλαίων το 2008, οι
οποίες είχαν αποτέλεσµα και την επιδείνωση
του διεθνούς και του εγχώριου µακροοικονο-
µικού περιβάλλοντος, ιδίως µετά το Σεπτέµ-
βριο του 2008, επέδρασαν αρνητικά στους
παράγοντες που επηρεάζουν το ελληνικό τρα-
πεζικό σύστηµα. Κατά τη διάρκεια του 2008
παρατηρήθηκε επιδείνωση των περισσότερων
δεικτών του τραπεζικού συστήµατος, αλλά τα
θεµελιώδη µεγέθη του παραµένουν υγιή.

Επιπρόσθετα, οι παράγοντες αυτοί πρέπει να
αξιολογούνται και δυναµικά, δηλαδή να λαµ-
βάνονται υπόψη οι διαφαινόµενες εξελίξεις
και προοπτικές σε συνδυασµό µε τα µέτρα
πολιτικής που έχουν ληφθεί τόσο σε επίπεδο
χώρας όσο και διεθνώς για την αποκατάσταση
της εµπιστοσύνης και την άµβλυνση των επι-
πτώσεων από την επιβράδυνση της οικονοµικής
δραστηριότητας. Στο πλαίσιο αυτό, εφαρµόζε-
ται ήδη ο Ν. 3723/2008 για την ενίσχυση της
ρευστότητας της οικονοµίας.44 Η αξιοποίηση
από τις ελληνικές τράπεζες των προβλεπόµε-
νων µέτρων έχει ήδη ξεκινήσει και αναµένεται
να ενδυναµώσει περαιτέρω τη ρευστότητα και
την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών,
αµβλύνοντας τις πιέσεις στα επιτόκια καταθέ-
σεων και χορηγήσεων και διευκολύνοντας τα
πιστωτικά ιδρύµατα στη χορήγηση πιστώσεων
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4433 Η παρούσα ανάλυση είναι συνοπτική. Η Τράπεζα της Ελλάδος θα
εκδώσει σύντοµα αυτοτελή Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική
Σταθερότητα, στην οποία θα αναλύονται λεπτοµερώς τα σχετικά
ζητήµατα.

4444 Αναλυτικότερα για το σχέδιο ενίσχυσης της ρευστότητας της οικο-
νοµίας, βλ. Νοµισµατική Πολιτική 2008-2009, Φεβρουάριος 2009.
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προς τον ιδιωτικό τοµέα. Συνεπώς, η πλήρης
εφαρµογή των µέτρων του νόµου εκτιµάται ότι
θα περιορίσει τις επιπτώσεις της κρίσης στην
πραγµατική οικονοµία45 και θα συµβάλει στη
σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος, σε
συνδυασµό βεβαίως µε την υλοποίηση των αντί-
στοιχων µέτρων σε επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένω-
σης και Νοτιοανατολικής Ευρώπης.

7.1 Η ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΙ Η ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ 
ΕΠΑΡΚΕΙΑ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ

Τα κκέέρρδδηη  µµεεττάά  ααππόό  φφόόρροουυςς των τραπεζικών
οµίλων υυπποοχχώώρρηησσαανν  σσηηµµααννττιικκάά  ττοο  22000088 σε
σχέση µε το 2007 (-42,8%) και ανήλθαν σε 2,6
δισεκ. ευρώ. Αυτή η µείωση των κερδών
περιορίζεται σε -34,6% αν δεν ληφθούν υπόψη
τα µη επαναλαµβανόµενα κέρδη που είχαν
καταγραφεί το 2007. Στην υποχώρηση των
κερδών συνέβαλαν:

• Ο υυππεερρδδιιππλλαασσιιαασσµµόόςς  ττωωνν  ζζηηµµιιώώνν  ααπποοµµεείίωωσσηηςς
((δδηηλλααδδήή  ττωωνν  ππρροοββλλέέψψεεωωνν  γγιιαα  ττοονν  ππιισσττωωττιικκόό  κκίίνν--
δδυυννοο)).. Οι τράπεζες υιοθέτησαν µια πιο συντη-
ρητική πολιτική προβλέψεων, στην οποία
συνεκτιµώνται όχι µόνο οι δείκτες ποιότητας
χαρτοφυλακίου, αλλά και οι προοπτικές των
οικονοµικών και πιστωτικών συνθηκών καθώς
και το περιθώριο των βασικών ιδίων κεφα-
λαίων (Tier I) για την κάλυψη της µη αναµε-
νόµενης ζηµίας.

• Το ααυυξξηηµµέέννοο  κκόόσσττοοςς  άάννττλληησσηηςς  κκεεφφααλλααίίωωνν,,  το
οποίο οφείλεται στην προσπάθεια των τρα-

πεζών ―προκειµένου να εξασφαλίσουν την
αναγκαία ρευστότητα και να αντιµετωπίσουν
τις δυσλειτουργίες που εκδηλώθηκαν στη δια-
τραπεζική αγορά― να προσελκύσουν προθε-
σµιακές καταθέσεις, οι οποίες όµως έχουν
υψηλότερο κόστος σε σχέση µε άλλες κατη-
γορίες καταθέσεων. Επίσης, αυξητική επί-
δραση άσκησαν η άνοδος των περιθωρίων των
συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης
(CDS) των τραπεζών και, όπως προαναφέρ-
θηκε, η αύξηση του κόστους δανεισµού του
Ελληνικού ∆ηµοσίου.

• ΤΤαα  µµεειιωωµµέένναα  κκέέρρδδηη  ααππόό  χχρρηηµµααττοοοοιικκοοννοοµµιικκέέςς
ππρράάξξεειιςς  κκααιι  ααππόό  ττοο  εεππεεννδδυυττιικκόό  χχααρρττοοφφυυλλάάκκιιοο..

ΟΟιι  ααννωωττέέρρωω  εεξξεελλίίξξεειιςς  εεππηηρρέέαασσαανν  ααννααππόόφφεευυκκτταα
ττοουυςς  ββαασσιικκοούύςς  δδεείίκκττεεςς  ααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς
(καθαρό επιτοκιακό περιθώριο, αποδοτικό-
τητα του σταθµισµένου µε βάση τον κίνδυνο
ενεργητικού και αποδοτικότητα των ιδίων
κεφαλαίων)46 κκααιι  ττοο  δδεείίκκττηη  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόό--
ττηηττααςς4477 ττόόσσοο  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  όόσσοο  κκααιι  ττωωνν  ττρρααππεε--
ζζιικκώώνν  οοµµίίλλωωνν  (βλ. Πίνακα Χ.10), καθώς η
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4455 Το σχέδιο ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονοµίας θα συµβά-
λει ώστε να ελαττωθεί η υπερκυκλικότητα (pro-cyclicality) του
πιστωτικού συστήµατος, δηλαδή η τάση του να µεγεθύνει τις δια-
κυµάνσεις στη διάρκεια του οικονοµικού κύκλου. Επισηµαίνεται
ότι η αυξηµένη ευαισθησία στη µέτρηση των κινδύνων που έχει το
εποπτικό πλαίσιο “Βασιλεία ΙΙ” αυξάνει την υπερκυκλικότητα.

4466 Ο δείκτης του καθαρού επιτοκιακού περιθωρίου υπολογίζεται ως
ο λόγος των καθαρών εσόδων από τόκους προς το ενεργητικό, ενώ
οι δείκτες αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων και σταθµισµένου µε
βάση τον κίνδυνο ενεργητικού υπολογίζονται ως ο λόγος των κερ-
δών προ φόρων προς τα ίδια κεφάλαια και το σταθµισµένο µε
βάση τον κίνδυνο ενεργητικό αντίστοιχα.

4477 Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας είναι ο λόγος των λειτουργικών
εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα.

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 2,9 3,0 2,2 2,5

∆είκτης αποδοτικότητας του σταθµισµένου µε βάση 
τον κίνδυνο ενεργητικού (µετά από φόρους)

1,0 2,1 0,3 1,5

∆είκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 
(µετά από φόρους)

10,1 17,9 3,0 14,7

∆είκτης αποτελεσµατικότητας 56,0 52,7 60,9 52,9

Τραπεζικοί όµιλοι Τράπεζες

2008 2007 2008 2007

Πίνακας X.10 ∆είκτες αποδοτικότητας και δείκτης αποτελεσµατικότητας των ελληνικών
εµπορικών τραπεζών και οµίλων µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών

(ποσοστά %)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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κρίση επηρεάζει και τις θυγατρικές τους στο
εξωτερικό, αν και προς το παρόν σε µικρό-
τερο βαθµό. Ωστόσο, ηη  ααπποοδδοοττιικκόόττηητταα  ττοουυ
εελλλληηννιικκοούύ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  ππααρρέέµµεειιννεε
σσεε  σσυυγγκκρριιττιικκάά  κκααλλύύττεερροο  εεππίίππεεδδοο  ααππόό  εεκκεείίννηη
ττωωνν  µµεεγγάάλλωωνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν  οοµµίίλλωωνν  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ
εευυρρώώ..4488

Όσον αφορά τις ππρροοοοππττιικκέέςς  γγιιαα  ττοο  22000099,, η λει-
τουργική κερδοφορία των τραπεζών αναµέ-
νεται να επηρεαστεί αρνητικά από την επι-
βράδυνση του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης
και τον περιορισµό των εσόδων από προµή-
θειες και των λοιπών εσόδων. Επίσης, αρνη-
τική επίδραση στην κερδοφορία θα έχει η
αναµενόµενη αύξηση των προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο, δεδοµένης της καθοδικής
φάσης του οικονοµικού κύκλου.

ΜΜεείίωωσσηη  ππααρρααττηηρρήήθθηηκκεε  κκααιι  σσττοο  ∆∆εείίκκττηη  ΚΚεεφφαα--
λλααιιαακκήήςς  ΕΕππάάρρκκεειιααςς  ((∆∆ΚΚΕΕ))  ααλλλλάά  κκααιι  σσττοο  ∆∆εείίκκττηη
ΒΒαασσιικκώώνν  ΚΚεεφφααλλααίίωωνν  ((∆∆ΒΒΚΚ))  ττωωνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν
οοµµίίλλωωνν,, οι οποίοι διαµορφώθηκαν σε 9,5% και
7,9% αντίστοιχα (από 11,2% και 9,2% αντί-
στοιχα στο τέλος του 2007), καθώς το σταθµι-
σµένο ενεργητικό αυξήθηκε, ενώ τα εποπτικά
ίδια κεφάλαια µειώθηκαν οριακά.

Η αύξηση του σταθµισµένου µε βάση τον κίν-
δυνο ενεργητικού οφείλεται:

• στον υπολογισµό για πρώτη φορά, λόγω της
εφαρµογής του πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ”, κεφα-
λαιακών απαιτήσεων για το λειτουργικό κίν-
δυνο και

• στην αύξηση του σταθµισµένου ενεργητικού
για τον πιστωτικό κίνδυνο λόγω της πιστωτι-
κής επέκτασης, η οποία υπερκάλυψε τη µεί-
ωση του σταθµισµένου ενεργητικού για τον
κίνδυνο αγοράς.

Η οριακή µείωση των εποπτικών ιδίων κεφα-
λαίων κατά 2% αποδίδεται:

• στην καταγραφή σηµαντικών ζηµιών απο-
τίµησης απευθείας στα ίδια κεφάλαια, όπως
άλλωστε προβλέπεται από τα ∆ιεθνή Πρότυπα
Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης,

• στην αγορά ιδίων µετοχών από τις τράπεζες,
καθώς το µέγεθος αυτό αφαιρείται από τα ίδια
κεφάλαια,

• στην αποµείωση συµµετοχών των ελληνικών
τραπεζικών οµίλων, κυρίως λόγω συναλλαγ-
µατικών διαφορών.

Η µείωση που προέκυψε από τους παραπάνω
παράγοντες δεν αντισταθµίστηκε πλήρως
από την εσωτερική δηµιουργία κεφαλαίου
λόγω της µειωµένης κερδοφορίας των τρα-
πεζικών οµίλων.

Παρ’ όλα αυτά, οο  ββααθθµµόόςς  µµόόχχλλεευυσσηηςς  ττωωνν  εελλλληη--
ννιικκώώνν  ττρρααππεεζζιικκώώνν  οοµµίίλλωωνν,,  αανν  κκααιι  ααυυξξήήθθηηκκεε
σσττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ  22000088  σσεε  σσχχέέσσηη  µµεε  ττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ
22000077,,  ππααρρααµµέέννεειι  σσχχεεττιικκάά  χχααµµηηλλόόςς  (2008: 17,6,
2007: 13,2), εεννώώ  ηη  κκεεφφααλλααιιαακκήή  ττοουυςς  εεππάάρρκκεειιαα
ααννααµµέέννεεττααιι  όόττιι  θθαα  εεννιισσχχυυθθεείί  κκααττάά  ππεερρίίπποουυ  119900
µµοοννάάδδεεςς  ββάάσσηηςς,,  κκυυρρίίωωςς  µµέέσσωω  ττηηςς  έέκκδδοοσσηηςς  
ππρροοννοοµµιιοούύχχωωνν  µµεεττοοχχώώνν  σσττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττοουυ  
ΝΝ..  33772233//22000088,,4499 ααλλλλάά  κκααιι  ττηηςς  εεννίίσσχχυυσσηηςς  ττωωνν
θθυυγγααττρριικκώώνν  ττωωνν  ξξέέννωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα
ααππόό  ττιιςς  µµηηττρριικκέέςς  ττοουυςς  εεττααιιρρίίεεςς..  Προς την ίδια
κατεύθυνση αναµένεται ότι θα συµβάλει η
τροπολογία του Υπουργείου Οικονοµίας και
Οικονοµικών50 σύµφωνα µε την οποία:

• κατά την περίοδο συµµετοχής ενός πιστω-
τικού ιδρύµατος στα προγράµµατα ενίσχυσης
της ρευστότητας δεν επιτρέπεται η αγορά
ιδίων µετοχών από αυτό και

• τα πιστωτικά ιδρύµατα που θα λάβουν
κεφαλαιακή ενίσχυση µε τη µορφή έκδοσης
προνοµιούχων µετοχών και θα θελήσουν να
διανείµουν µέρισµα για τη χρήση του 2008,
υποχρεούνται να το διανείµουν αποκλειστικά
µε τη µορφή µετοχών.
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4488 Με βάση ένα δείγµα τραπεζικών οµίλων µεγάλου µεγέθους που
παρακολουθεί η ΕΚΤ, το πρώτο εξάµηνο του 2008 το µέσο καθαρό
επιτοκιακό περιθώριο προσέγγισε το 1% (2007: 0,9%), η αποδο-
τικότητα του σταθµισµένου µε βάση τον κίνδυνο ενεργητικού µει-
ώθηκε σε 0,7% (2007: 0,9%), η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων
µειώθηκε σε 7,9% (2007: 11,4%) και ο δείκτης αποτελεσµατικό-
τητας αυξήθηκε σε 78,5% (2007: 63,6%).

4499 Οι γενικές συνελεύσεις των µετόχων 12 τραπεζών έχουν ήδη
εγκρίνει την έκδοση προνοµιούχων µετοχών υπέρ του Ελληνικού
∆ηµοσίου συνολικού ύψους 4,1 δισεκ. ευρώ, εκ των οποίων τα 3,8
δισεκ. ευρώ που αφορούν 10 τράπεζες έχουν ήδη εγκριθεί από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο.

5500 Τροπολογία της παραγράφου 3 του άρθρου 1 του Ν. 3723/2008.
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7.2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ

Οι κκυυρριιόόττεερροοιι  κκίίννδδυυννοοιι  που αντιµετωπίζουν οι
ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι είναι:

• ηη  ααννααµµεεννόόµµεεννηη  εεππιιδδεείίννωωσσηη  ττηηςς  πποοιιόόττηηττααςς  ττοουυ
χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ  δδααννεείίωωνν  εξαιτίας της σηµαντι-
κής υποχώρησης της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, του αυξηµένου ασφαλίστρου κινδύνου
και της τάσης αποµόχλευσης (deleveraging)
των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που παρα-
τηρείται διεθνώς.

• ηη  έέκκθθεεσσήή  ττοουυςς  σσττιιςς  χχώώρρεεςς  ττηηςς  ΝΝοοττιιοοννααττοολλιικκήήςς
ΕΕυυρρώώππηηςς  (περιλαµβανοµένης και της Τουρ-
κίας)51 και

• οοιι  εεππιιππττώώσσεειιςς  ααππόό  ττηη  σσυυννεεχχιιζζόόµµεεννηη  σσττεεννόόττηητταα
ρρεευυσσττόόττηηττααςς  σσεε  δδιιεεθθννέέςς  εεππίίππεεδδοο..

Όσον αφορά την ποιότητα του χαρτοφυλα-
κίου δανείων στο εσωτερικό, οο  λλόόγγοοςς  ττωωνν
δδααννεείίωωνν  σσεε  κκααθθυυσσττέέρρηησσηη  ππρροοςς  ττοο  σσύύννοολλοο  ττωωνν
δδααννεείίωωνν  ααννήήλλθθεε  σσεε  55%%  ττοο  22000088  ααππόό  44,,55%%  ττοο
∆∆εεκκέέµµββρριιοο  ττοουυ  22000077..  Η εξέλιξη αυτή οφείλε-
ται αποκλειστικά στη σηµαντική επιδείνωση
των σχετικών δεικτών για τα δάνεια προς τα νοι-
κοκυριά (στεγαστικά δάνεια: 2008: 5,3%, ∆εκέµ-
βριος 2007: 3,6% – καταναλωτικά δάνεια: 2008:
8,2%, ∆εκέµβριος 2007: 6,0%), η οποία αντι-
στάθµισε την οριακή βελτίωση του λόγου των
επιχειρηµατικών δανείων σε καθυστέρηση
(2008: 4,3%, ∆εκέµβριος 2007: 4,6%). Από
την άλλη πλευρά, οο  σσχχηηµµααττιισσµµόόςς  ιιδδιιααίίττεερραα
υυψψηηλλώώνν  ππρροοββλλέέψψεεωωνν  σσυυννέέββααλλεε  ώώσσττεε  νναα  ααυυξξηη--
θθοούύνν  οοιι  σσυυσσσσωωρρεευυµµέέννεεςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς  γγιιαα  ττοονν
ππιισσττωωττιικκόό  κκίίννδδυυννοο  (2008: 6,6 δισεκ. ευρώ,
2007: 5,4 δισεκ. ευρώ). ΠΠααρράά  ττηη  σσηηµµααννττιικκήή
ααύύξξηησσηη  ττωωνν  ππρροοββλλέέψψεεωωνν,,  ηη  σσχχεεττιικκάά  µµεεγγααλλύύττεερρηη
ααύύξξηησσηη  ττωωνν  κκααθθυυσσττεερρήήσσεεωωνν  εείίχχεε  ααπποοττέέλλεεσσµµαα
ττηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  κκάάλλυυψψηηςς  ττωωνν  δδααννεείίωωνν
σσεε  κκααθθυυσσττέέρρηησσηη  ααππόό  ππρροοββλλέέψψεειιςς  ((22000088::  4488,,99%%,,
∆∆εεκκέέµµββρριιοοςς  22000077::  5533,,44%%))  κκααιι  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ
λλόόγγοουυ  ττωωνν  κκααθθααρρώώνν  κκααθθυυσσττεερρήήσσεεωωνν  ππρροοςς  τταα
εεπποοππττιικκάά  ίίδδιιαα  κκεεφφάάλλααιιαα  ((22000088::  2266%%,,  ∆∆εεκκέέµµ--
ββρριιοοςς  22000077::  1166,,88%%))..  Το ανωτέρω ποσοστό
κάλυψης, καθώς και το υπερβάλλον κεφά-
λαιο των ελληνικών τραπεζών (δηλαδή επο-
πτικά κεφάλαια επιπλέον αυτών που είναι

αναγκαία για την κάλυψη των ελάχιστων
απαιτούµενων δεικτών κεφαλαιακής επάρ-
κειας), σε συνδυασµό και µε τα µέτρα που
έχουν ληφθεί, εκτιµάται ότι θα αντισταθµί-
σουν σε µεγάλο βαθµό τις επιπτώσεις για την
ποιότητα του χαρτοφυλακίου τους από την
επιδείνωση του µακροοικονοµικού περιβάλ-
λοντος στην Ελλάδα το 2009.

ΌΌσσοονν  ααφφοορράά  ττιιςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττεεςς  ττωωνν  εελλλληηννιι--
κκώώνν  ττρρααππεεζζώώνν  σσεε  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  εευυρρωωππααϊϊκκέέςς
χχώώρρεεςς  ((κκυυρρίίωωςς  σσττηη  ΝΝοοττιιοοααννααττοολλιικκήή  ΕΕυυρρώώππηη
σσυυµµππεερριιλλααµµββααννοοµµέέννηηςς  ττηηςς  ΤΤοουυρρκκίίααςς)),,  ππααρραα--
ττηηρρήήθθηηκκεε  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  λλόόγγοουυ  ττωωνν  δδααννεείίωωνν  σσεε
κκααθθυυσσττέέρρηησσηη,,  κκυυρρίίωωςς  ττοο  δδεεύύττεερροο  εεξξάάµµηηννοο  ττοουυ
22000088..  ΩΩσσττόόσσοο,,  οοιι  εελλλληηννιικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς  δδιιααττήή--
ρρηησσαανν  ααµµεεττάάββλληηττοο  σσττοο  110000%%  ππεερρίίπποουυ  ττοο  πποοσσοο--
σσττόό  κκάάλλυυψψηηςς  ττωωνν  δδααννεείίωωνν  σσεε  κκααθθυυσσττέέρρηησσηη  ααππόό
σσυυσσσσωωρρεευυµµέέννεεςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς,,  σσχχηηµµααττίίζζοοννττααςς
σσηηµµααννττιικκέέςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς  γγιιαα  ττοονν  ππιισσττωωττιικκόό  κκίίνν--
δδυυννοο.. Επισηµαίνεται ότι οι χώρες αυτές δεν
αποτελούν ένα οµοιόµορφο σύνολο, αλλά
παρουσιάζουν ιδιαίτερα χαρακτηριστικά η
καθεµία, τα οποία καθιστούν αναγκαία την
επιµέρους αξιολόγησή τους. Πάντως, σσεε
ππεερρίίππττωωσσηη  εεππιιδδεείίννωωσσηηςς  ττωωνν  οοιικκοοννοοµµιικκώώνν
σσυυννθθηηκκώώνν  σσττιιςς  χχώώρρεεςς  ααυυττέέςς,,  οοιι  εελλλληηννιικκέέςς  ττρράά--
ππεεζζεεςς  θθαα  ββρρεεθθοούύνν  εεκκττεεθθεειιµµέέννεεςς  όόχχιι  µµόόννοο  σσεε
ππιισσττωωττιικκόό  ααλλλλάά  κκααιι  σσεε  σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκόό  κκίίνν--
δδυυννοο..

ΗΗ  ρρεευυσσττόόττηητταα  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς
ππααρροουυσσίίαασσεε  εεππιιδδεείίννωωσσηη,,  κκααθθώώςς  οοιι  ππηηγγέέςς  άάννττλληη--
σσηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς,,  ττόόσσοο  σσττοο  εελλλληηννιικκόό  όόσσοο  κκααιι  σσττοο
δδιιεεθθννέέςς  ττρρααππεεζζιικκόό  σσύύσσττηηµµαα,,  ππααρρέέµµεειινναανν  ιιδδιιααίί--
ττεερραα  ππεερριιοορριισσµµέέννεεςς.. Αναλυτικότερα, ο δείκτης
ρευστών διαθεσίµων διαµορφώθηκε σε 19%
(∆εκέµβριος 2007: 23,2%) και ο δείκτης ασυµ-
φωνίας ληκτότητας απαιτήσεων-υποχρεώ-
σεων σε -7,3% (∆εκέµβριος 2007: -2,8%), ένα-
ντι ελάχιστων απαιτούµενων ορίων 20% και 
-20% αντίστοιχα.

Εκτιµάται, ωστόσο, όόττιι  ηη  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  εεκκ  µµέέρροουυςς
ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  ττωωνν  µµέέττρρωωνν  ττοουυ  ΝΝ..  33772233//22000088  θθαα
σσυυµµββάάλλεειι  µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµαα  σσττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  ρρεευυ--
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5511 Οι κίνδυνοι αυτοί έχουν αναλυθεί εκτενώς στην Έκθεση για τη
Νοµισµατική Πολιτική 2008-2009 (Φεβρουάριος 2009).
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σσττόόττηηττααςς  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς..  Συγκε-
κριµένα, εκτός από την κεφαλαιακή ενίσχυση
των τραπεζών µε τη συµµετοχή του Ελληνικού
∆ηµοσίου, µέσω της απόκτησης προνοµιούχων
µετοχών όπως προαναφέρθηκε, 11 τράπεζες
έχουν λάβει έγκριση από την Τράπεζα της
Ελλάδος για να αντλήσουν 4,5 δισεκ. ευρώ
µέσω της έκδοσης ειδικών τίτλων του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου και οκτώ από αυτές έχουν ήδη
αντλήσει 4,4 δισεκ. ευρώ. Επίσης, δύο τράπε-
ζες έχουν κάνει χρήση και του µέτρου της
παροχής εγγυήσεων από το Ελληνικό ∆ηµόσιο
συνολικού ύψους 1 δισεκ. ευρώ για τη σύναψη
δανείων. Η υλοποίηση του σχεδίου ρευστό-
τητας και η µείωση των βασικών επιτοκίων της
ΕΚΤ συµβάλλουν στη σταδιακή αποκλιµά-
κωση του κόστους άντλησης κεφαλαίων και
εκτιµάται ότι θα επιδράσουν θετικά στη χρη-
µατοδότηση νοικοκυριών και επιχειρήσεων.52

Τέλος, αυξηµένη παρέµεινε η µεταβλητότητα
στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων διεθνώς.
Εντούτοις, το 2008, το σταθµισµένο για τον κίν-
δυνο αγοράς ενεργητικό µειώθηκε σε επίπεδο
οµίλων κατά 9% (17,8% σε επίπεδο τραπεζών)
έναντι του ∆εκεµβρίου 2007. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται κυρίως στη µείωση της αξίας των
θέσεων που υπόκεινται σε κίνδυνο αγοράς,
καθώς και στην αναταξινόµηση στοιχείων του
ενεργητικού από το εµπορικό χαρτοφυλάκιο
των τραπεζών στο χαρτοφυλάκιο δανείων και
απαιτήσεων µε χρήση της ευχέρειας που παρέ-
χει το τροποποιηµένο ∆ΛΠ 39.53
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5522 Αναλυτικότερα για τις εξελίξεις στη χρηµατοδότηση βλ. Τµήµα 2
του παρόντος κεφαλαίου.

5533 Το ∆ΛΠ 39 αναφέρεται στην αναγνώριση και αποτίµηση των χρη-
µατοπιστωτικών µέσων. Η τροποποίησή του επιτρέπει υπό προϋ-
ποθέσεις την αναταξινόµηση των στοιχείων του ενεργητικού και
έτσι παρέχει την ευχέρεια διαφορετικού τρόπου αποτίµησής τους
ανάλογα µε το χαρτοφυλάκιο στο οποίο κατατάσσονται.
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1 Η ΠΡΟΚΛΗΣΗ ΤΗΣ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ

Με τον όρο “κλιµατική αλλαγή” νοείται η
αλλαγή του παγκόσµιου κλίµατος που οφεί-
λεται στις ανθρώπινες δραστηριότητες και
προκαλείται κυρίως από την αύξηση της
συγκέντρωσης των αερίων θερµοκηπίου στην
ατµόσφαιρα. ΟΟ  ππιιοο  χχααρραακκττηηρριισσττιικκόόςς  δδεείίκκττηηςς
ττηηςς  κκλλιιµµααττιικκήήςς  ααλλλλααγγήήςς  εείίννααιι  ηη  ααύύξξηησσηη  ττηηςς
µµέέσσηηςς  θθεερρµµοοκκρραασσίίααςς  ττοουυ  ππλλααννήήττηη..  Σύµφωνα µε
την τελευταία έκθεση της ∆∆ιιαακκυυββεερρννηηττιικκήήςς
ΕΕππιιττρροοππήήςς  γγιιαα  ττηηνν  ΚΚλλιιµµααττιικκήή  ΑΑλλλλααγγήή  ((IIPPCCCC)),,11

η αύξηση αυτή µπορεί να φθάσει τους 6 βαθ-
µούς έως το 2100. Πέρα όµως από την αύξηση
της θερµοκρασίας, η κλιµατική αλλαγή θα
σηµάνει και άνοδο της στάθµης της θάλασσας,
πληµµύρες, ξηρασία, ακραία καιρικά φαινό-
µενα, εξαφάνιση ειδών και οικοσυστηµάτων.
Επιπλέον, η κλιµατική αλλαγή θα έχει σηµα-
ντικές κοινωνικές και οικονοµικές επιπτώσεις,
όπως εξάπλωση ασθενειών, µαζικά κύµατα
προσφύγων και µετανάστευση, µείωση της
παραγωγής, άνοδο των τιµών των προϊόντων,
απώλεια θέσεων εργασίας και, τελικά, σηµα-
ντικές αλλαγές στον τρόπο ζωής. Σύµφωνα µε
την έέκκθθεεσσηη  ΣΣττεερρνν  ((22000066)),,22 για την αποφυγή
καταστροφικών επιπέδων κλιµατικής αλλαγής
η συγκέντρωση αερίων θερµοκηπίου στην
ατµόσφαιρα πρέπει να σταθεροποιηθεί στα
450-550 ppm (µέρη στο εκατοµµύριο). ΓΓιιαα  νναα
εεππιιττεευυχχθθεείί  ηη  σσττααθθεερροοπποοίίηησσηη  ααυυττήή,,  οοιι  ππααγγκκόό--
σσµµιιεεςς  εεκκπποοµµππέέςς  ππρρέέππεειι  νναα  µµεειιωωθθοούύνν  κκααττάά  8800%%--
9900%%  ππρριινν  ααππόό  ττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ  ααιιώώνναα..  ΓΓιιαα  ττηηνν  ααννττιι--
µµεεττώώππιισσηη  ττηηςς  κκλλιιµµααττιικκήήςς  ααλλλλααγγήήςς  λλοοιιππόόνν  ααππααιι--
ττοούύννττααιι  ααφφεεννόόςς  άάµµεεσσεεςς  πποολλιιττιικκέέςς  εεννέέρργγεειιεεςς  γγιιαα
δδρραασσττιικκήή  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν  ααεερρίίωωνν  θθεερρµµοο--
κκηηππίίοουυ  κκααιι  ααφφεεττέέρροουυ  λλήήψψηη  µµέέττρρωωνν  ππρροοσσααρρµµοο--
γγήήςς  γγιιαα  ττοο  µµεεττρριιαασσµµόό  ττωωνν  ααρρννηηττιικκώώνν  εεππιιππττώώ--
σσεεωωνν..

Το βασικό συµπέρασµα της έκθεσης Στερν
ήταν ότι αανν  ηη  ααννθθρρωωππόόττηητταα  δδρράάσσεειι  έέγγκκααιιρραα  κκααιι
ααπποοφφαασσιισσττιικκάά  γγιιαα  νναα  ααπποοττρρέέψψεειι  ττηηνν  ααλλλλααγγήή  ττοουυ
κκλλίίµµααττοοςς,, τα οφέλη θα υπεραντισταθµίσουν
κατά πολύ το κόστος. Όπως εκτιµούσε η εν
λόγω έκθεση το 2006, αν συνεχιστούν οι τρέ-
χουσες πολιτικές για τη χρήση της ενέργειας,
το αποτέλεσµα θα είναι ισοδύναµο µε µείωση
της κατά κεφαλήν κατανάλωσης (δηλαδή του

βιοτικού επιπέδου) κατά 5% έως 20% (και
µάλλον πιο κοντά στο 20%) σε µόνιµη βάση
από το 2050 και µετά. Αντίθετα, το κόστος των
πολιτικών που χρειάζεται να ακολουθηθούν
από τώρα ώστε οι εκποµπές αερίων θερµοκη-
πίου αρχικά να µειωθούν και στη συνέχεια να
σταθεροποιηθούν έως το 2050 θα είναι σχετικά
µικρό ―της τάξεως του 1% του παγκόσµιου
ΑΕΠ ετησίως. Στην έκθεση Στερν υπολογί-
στηκε ότι το καθαρό όφελος, αν η ανθρωπό-
τητα ακολουθήσει τη σωστή πολιτική, θα είναι
της τάξεως των 2,5 τρισεκατοµµυρίων δολ. το
χρόνο, σε επίπεδο παγκόσµιας οικονοµίας.

ΈΈνναα  σσηηµµααννττιικκόό  εεύύρρηηµµαα  ττηηςς  έέκκθθεεσσηηςς  ΣΣττεερρνν  ήήτταανν
όόττιι  οοιι  πποολλιιττιικκέέςς  πποουυ  αακκοολλοουυθθοούύννττααιι  σσήήµµεερραα  θθαα
έέχχοουυνν  ππεερριιοορριισσµµέέννηη  µµόόννοο  εεππίίδδρραασσηη  σσττοο  κκλλίίµµαα  τταα
εεππόόµµεενναα  4400--5500  χχρρόόννιιαα,, δδηηλλααδδήή  µµέέχχρριι  ττοο  22005500.. ΟΟιι
πποολλιιττιικκέέςς  όόµµωωςς  πποουυ  θθαα  αακκοολλοουυθθηηθθοούύνν  τταα  εεππόό--
µµεενναα  1100--2200  χχρρόόννιιαα  θθαα  αασσκκήήσσοουυνν  µµεεγγάάλληη  εεππίί--
δδρραασσηη  σσττοο  κκλλίίµµαα  ααππόό  ττοο  22005500  κκααιι  µµεεττάά.. Επι-
πλέον, κάθε καθυστέρηση στην ανάληψη
έγκαιρης δράσης συνεπάγεται ότι οι στόχοι
για τη δραστική µείωση των εκποµπών αερίων
θερµοκηπίου που προαναφέρθηκαν γίνονται
δυσπρόσιτοι και το κόστος των απαιτούµενων
πολιτικών µεγαλύτερο.

Σύµφωνα µε την έκθεση Στερν, η αλλαγή του
κλίµατος είναι η µεγαλύτερη αποτυχία του
µηχανισµού της αγοράς (market failure) που
έχει γνωρίσει ο κόσµος και µάλιστα αλληλε-
πιδρά µε άλλες ατέλειες της αγοράς. Ακριβώς
γι’ αυτό το λόγο, η έγκαιρη αντιµετώπιση του
προβλήµατος απαιτεί µια πολιτική µε τρεις
άξονες:

• Πρώτον, κκααττάάλλλληηλληη  ττιιµµοολλόόγγηησσηη  ττωωνν  ππρροοϊϊόό--
ννττωωνν  άάννθθρραακκαα,, ώστε η τιµή να αντανακλά το
πλήρες κοινωνικό κόστος της χρήσης τους και
να ενθαρρύνεται η στροφή προς άλλες ενερ-
γειακές πηγές και τεχνολογίες σε παγκόσµια
κλίµακα: αυτό µπορεί να γίνει µε φορολογικά
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Χ I  Ε Ι ∆ Ι ΚΟ  ΘΕΜΑ :  Η  ΕΥΡΩΠΑ ΪΚΗ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ  Γ Ι Α
ΤΗΝ  ΚΛ ΙΜΑΤ ΙΚΗ  ΑΛΛΑ ΓΗ  ΚΑ Ι  ΤΗΝ  ΕΝΕΡ ΓΕ Ι Α ,
Η  ΠΡΟΣΤΑΣ Ι Α  ΤΟΥ  ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ  ΚΑ Ι  
Ο  ΤΟΜΕΑΣ  ΤΗΣ  ΕΝΕΡ ΓΕ Ι Α Σ  Σ ΤΗΝ  ΕΛΛΑ∆Α

11 Intergovernmental Panel on Climate Change, Climate Change
2007: Synthesis Report, IPCC Fourth Assessment Report, 2007.

22 Stern Review: The Economics of Climate Change, Οκτώβριος
2006. Πρόκειται για έκθεση οµάδας ερευνητών υπό τον Sir
Nicholas Stern, πρώην επικεφαλής οικονοµολόγο της Παγκόσµιας
Τράπεζας, στον οποίο η Βρετανική κυβέρνηση είχε αναθέσει από
το 2005 να διερευνήσει τις οικονοµικές διαστάσεις της αλλαγής
του κλίµατος.
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µέτρα, µε συστήµατα εµπορίας των δικαιω-
µάτων εκποµπών αερίων θερµοκηπίου, καθώς
και µε ρύθµιση της χρήσης των προϊόντων
άνθρακα.

• ∆εύτερον, υυιιοοθθέέττηησσηη  πποολλιιττιικκώώνν,,  κκααιι  µµάάλλιισστταα
εεππεειιγγόόννττωωςς,,  γγιιαα  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη  εεννααλλλλαακκττιικκώώνν
ττεεχχννοολλοογγιιώώνν  που θα χαρακτηρίζονται από
περιορισµένη χρήση του άνθρακα και υψηλή
αποτελεσµατικότητα.

• Τρίτον, εεξξάάλλεειιψψηη  ττωωνν  ππααρρααγγόόννττωωνν  πποουυ  εεµµπποο--
δδίίζζοουυνν  ττηηνν  ααλλλλααγγήή  ττηηςς  σσυυµµππεερριιφφοορράάςς  ττωωνν  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεεωωνν  κκααιι  ττωωνν  κκααττααννααλλωωττώώνν  όόσσοονν  ααφφοορράά
ττηηνν  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  χχρρήήσσηη  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς  κκααιι  ττηη
µµεείίωωσσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν  ααεερρίίωωνν  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ::
αυτό µπορεί να γίνει µε σωστή πληροφόρηση
και διαπαιδαγώγηση, µε κατάλληλα ρυθµι-
στικά µέτρα και µε οικονοµικά κίνητρα. Ταυ-
τόχρονα, χρειάζονται µέτρα προσαρµογής σ’
εκείνες τις συνέπειες της αλλαγής του κλίµα-
τος που είναι αναπόφευκτες.

2 Η ΕΥΡΩΠΑΪΚH ΠΟΛΙΤΙΚH ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΛΙΜΑΤΙΚH
ΑΛΛΑΓH ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΝEΡΓΕΙΑ

2.1 ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΕΚΠΟΜΠΩΝ ΑΕΡΙΩΝ
ΘΕΡΜΟΚΗΠΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

Το σύνολο των εκποµπών αερίων θερµοκηπίου
στην ΕΕ-27, εξαιρουµένου του τοµέα “χρήσεις
γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”,
ανήλθε το 2006 στους 5.143 εκατ. τόνους ισο-
δύναµου διοξειδίου του άνθρακα και ήταν µει-
ωµένο κατά 7,7% σε σύγκριση µε το 1990. Το
ίδιο έτος οι εκποµπές αερίων στην ΕΕ-15
(παλαιές χώρες-µέλη) ανήλθαν στους 4.151
εκατ. τόνους (µείωση κατά 2,2% σε σχέση µε
το 1990), αντιπροσωπεύοντας το 80,7% των
συνολικών εκποµπών (έναντι 76,2% το 1990).
Οι χώρες της ΕΕ-15 δηλαδή αφενός συµβάλ-
λουν περισσότερο στη ρύπανση και αφετέρου
εµφανίζουν την περίοδο 1990-2006 µικρότερη
πρόοδο στη µείωση των εκποµπών από ό,τι οι
νέες χώρες-µέλη. Από τις παλαιές χώρες-µέλη,
η Γερµανία, το Ηνωµένο Βασίλειο, η Ιταλία
και η Γαλλία ευθύνονται για το µεγαλύτερο
µέρος των εκποµπών αερίων θερµοκηπίου, µε

µερίδια συµµετοχής 19,5%, 12,7% και 11,0%
αντίστοιχα. Αντίθετα, οι χώρες-µέλη µε την
µικρότερη συµβολή είναι το Λουξεµβούργο
(0,3%), η Σουηδία (1,3%), η ∆ανία (1,4%) και
η Φιλανδία (1,6%). Είναι αυτονόητο ότι το
µέγεθος της συµβολής συνδέεται και µε το
µέγεθος κάθε χώρας.

Όσον αφορά την εκατοστιαία κατανοµή των
εκποµπών των έξι αερίων θερµοκηπίου στην
ΕΕ-27 το 2006, το διοξείδιο του άνθρακα (CO2)
κατέχει το µεγαλύτερο µερίδιο (82,8%). Ακο-
λουθούν µε µικρότερα ποσοστά συµµετοχής το
µεθάνιο (CH4) και το υποξείδιο του αζώτου
(N2O), µε 8,2% και 7,6% αντίστοιχα. Ως προς
την προέλευση των εκποµπών αερίων (βλ.
Πίνακα ΧΙ.1), οι δραστηριότητες που έχουν
σχέση µε την ενέργεια αποτελούν την µεγαλύ-
τερη πηγή αερίων θερµοκηπίου µε ποσοστό
79,7% το 2006 για την ΕΕ-27 (4.099 εκατ. τόνοι
ισοδύναµου CO2). Από αυτές τις δραστηριότη-
τες, οι περισσότεροι ρύποι εκπέµπονται από την
παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από δηµόσιους
φορείς (27,1%), από τις µεταφορές (19,3%)
―κυρίως οδικές (18,0%)― και από τα νοικο-
κυριά (9,4%). Ειδικότερα όσον αφορά τη
ρύπανση που προκαλείται από την παραγωγή
ηλεκτρικής ενέργειας, αξίζει να σηµειωθεί ότι
ανάµεσα στα κράτη-µέλη της ΕΕ-15 παρατη-
ρούνται σηµαντικές διαφοροποιήσεις, καθώς το
ποσοστό των συγκεκριµένων ρύπων στις συνο-
λικές εκποµπές αερίων θερµοκηπίου κυµαίνε-
ται από 9%-11% (Γαλλία, Λουξεµβούργο) µέχρι
37%-38% (Φιλανδία, ∆ανία, και Ελλάδα). ∆η-
λαδή, η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας είναι
περισσότερο ρυπογόνα δραστηριότητα σε ορι-
σµένες χώρες της Ευρώπης από ό,τι σε άλλες.
∆εύτερη σε σπουδαιότητα πηγή αερίων θερµο-
κηπίου µετά την ενέργεια είναι η γεωργία
(9,2%), ενώ ακολουθούν οι βιοµηχανικές διερ-
γασίες (8,1%) και τα απόβλητα (2,9%).

2.2 ΠΡΩΤΟΚΟΛΛΟ ΤΟΥ ΚΙΟΤΟ

Το Πρωτόκολλο του Κιότο3 είναι προσαρτη-
µένο στη Σύµβαση-Πλαίσιο για την Κλιµατική
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33 United Nations, Kyoto Protocol to the United Nations Framework
Convention on Climate Change, 1998.
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Αλλαγή, η οποία είχε υπογραφεί στη ∆ιά-
σκεψη του Ρίο τον Ιούνιο του 1992, και απο-
τελεί το πιο σηµαντικό κανονιστικό εργαλείο
για την αντιµετώπιση των κλιµατικών αλλαγών.
Κεντρικός άξονας του Πρωτοκόλλου είναι οι
δεσµεύσεις των βιοµηχανικά ανεπτυγµένων
κρατών να µειώσουν τις εκποµπές έξι αερίων
θερµοκηπίου4 την περίοδο 2008-2012 κατά
5,2% σε σχέση µε τα επίπεδα του 1990 (το
ποσοστό αφορά τις χώρες που υπέγραψαν το
Πρωτόκολλο ως σύνολο – η δέσµευση είναι
διαφορετική για κάθε χώρα). Για τη µείωση
των εκποµπών αερίων, το Πρωτόκολλο του
Κιότο περιλαµβάνει τρεις ευέλικτους µηχανι-
σµούς.5 ΗΗ  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΈΈννωωσσηη  εεππιικκύύρρωωσσεε  ττοο
ΠΠρρωωττόόκκοολλλλοο  ττοουυ  ΚΚιιόόττοο  σσττιιςς  3311  ΜΜααΐΐοουυ  22000022  κκααιι
δδεεσσµµεεύύθθηηκκεε  γγιιαα  σσυυννοολλιικκήή  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν
ττωωνν  έέξξιι  ααεερρίίωωνν  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ  κκααττάά  88%%  ττηηνν
ππεερρίίοοδδοο  22000088--22001122  σσεε  σσχχέέσσηη  µµεε  τταα  εεππίίππεεδδαα  ττοουυ

11999900.. Ωστόσο, ο διακανονισµός των επιµέρους
υποχρεώσεων ανάµεσα στα κράτη-µέλη,
βάσει της συµφωνίας επιµερισµού ή ανακα-
τανοµής των βαρών εντός της ΕΕ-15, παρου-
σιάζει σηµαντικές διαφοροποιήσεις (βλ.
Πίνακα ΧΙ.2). Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα
περισσότερα κράτη-µέλη της ΕΕ-15 δεν έχουν
επιτύχει το στόχο του Κιότο και θα χρειαστεί
να λάβουν επιπλέον µέτρα, πέραν αυτών που

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2008188

44 Τα αέρια που αφορά το Πρωτόκολλο του Κιότο είναι τα εξής: διο-
ξείδιο του άνθρακα (CO2), που είναι το σηµαντικότερο, µεθάνιο
(CH4), υποξείδιο του αζώτου (N2O), υδροφθοράνθρακες (HFC),
πλήρως φθοριωµένοι υδρογονάνθρακες (PFC) και εξαφθοριούχο
θείο (SF6).

55 Πρόκειται για το µηχανισµό καθαρής ανάπτυξης, ο οποίος δίνει
τη δυνατότητα στις ανεπτυγµένες χώρες να καλύψουν µέρος των
υποχρεώσεων τους µε τη συµµετοχή σε έργα στις λιγότερο ανε-
πτυγµένες χώρες, το µηχανισµό της κοινής εφαρµογής, ο οποίος
επιτρέπει στις ανεπτυγµένες χώρες και στις χώρες που η οικονο-
µία τους βρίσκεται σε µετάβαση να εφαρµόσουν από κοινού προ-
γράµµατα µείωσης των εκποµπών, και το µηχανισµό του εµπορίου
δικαιωµάτων εκποµπών αερίων θερµοκηπίου.

Πίνακας XΙ.2 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου* και στόχοι Πρωτόκολλου Κιότο  

Πηγή: European Environment Agency, Annual European Community greenhouse gas inventory 1990-2006 and inventory report 2008, No 6/2008.
* Σύνολο εκποµπών εξαιρουµένου του τοµέα "χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία".
** Για τα αέρια CO2, CH4 και N2O το σύνολο των χωρών-µελών επέλεξε ως έτος βάσης το 1990. Για τα αέρια HFC, PFC και SF6, 12 χώρες-
µέλη επέλεξαν το 1995 ως έτος βάσης, ενώ η Αυστρία, η Γαλλία και η Ιταλία επέλεξαν το 1990.

Αυστρία 79,2 79,0 91,1 15,1 15,2 -13,0

Βέλγιο 144,5 145,7 137,0 -5,2 -6,0 -7,5

∆ανία 69,0 69,3 70,5 2,1 1,7 -21,0

Φιλανδία 70,9 71,0 80,3 13,2 13,1 0,0

Γαλλία 563,3 563,9 541,3 -3,9 -4,0 0,0

Γερµανία 1.227,7 1232,4 1.004,8 -18,2 -18,5 -21,0

Ελλάδα 104,6 107,0 133,1 27,3 24,4 25,0

Ιρλανδία 55,5 55,6 69,8 25,6 25,5 13,0

Ιταλία 516,9 516,9 567,9 9,9 9,9 -6,5

Λουξεµβούργο 13,2 13,2 13,3 1,0 1,2 -28,0

Ολλανδία 211,7 213,0 207,5 -2,0 -2,6 -6,0

Πορτογαλλία 59,1 60,1 83,2 40,7 38,3 27,0

Ισπανία 287,7 289,8 433,3 50,6 49,5 15,0

Σουηδία 72,0 72,2 65,7 -8,7 -8,9 4,0

Ην. Βασίλειο 768,5 776,3 652,3 -15,1 -16,0 -12,5

ΕΕΕΕ--1155 44..224433,,88 44..226655,,55 44..115511,,11 --22,,22 --22,,77 --88,,00

1990

Πρωτόκολλο
Κιότο 

(έτος βάσης)** 2006
Μεταβολή
1990-2006

Μεταβολή
έτους βάσης

2006
Στόχοι Κιότο

2008-2012

σε εκατ. τόνους ισοδύναµου CO2 εκατοστιαίες µεταβολές
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εφαρµόζουν, προκειµένου να τον επιτύχουν
µέχρι το 2012.6

2.3 Η ΝΕΑ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ ΕΕ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΝΕΡΓΕΙΑ

Η νέα στρατηγική της Ευρωπαϊκής Ένωσης
για την ενέργεια και το περιβάλλον υιοθετή-
θηκε από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 8-9
Μαρτίου 2007 και περιλαµβάνει τους ακό-
λουθους στόχους για το 2020:

• ΜΜεείίωωσσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν  ααεερρίίωωνν  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ
κκααττάά  2200%%  µµέέχχρριι  ττοο  22002200  σσεε  σσχχέέσσηη  µµεε  τταα  εεππίίππεεδδαα
ττοουυ  11999900..

• ΑΑύύξξηησσηη  ττοουυ  µµεερριιδδίίοουυ  ττωωνν  ΑΑννααννεεώώσσιιµµωωνν
ΠΠηηγγώώνν  ΕΕννέέρργγεειιααςς  ((ΑΑΠΠΕΕ))  σσττηη  σσυυννοολλιικκήή  κκαατταα--
ννάάλλωωσσηη  εεννέέρργγεειιααςς  σσεε  2200%%  κκααιι  ττοουυ  µµεερριιδδίίοουυ  ττωωνν
ββιιοοκκααυυσσίίµµωωνν  σσττηηνν  κκααττααννάάλλωωσσηη  υυγγρρώώνν  κκααυυσσίίµµωωνν
σσττοονν  ττοοµµέέαα  ττωωνν  µµεεττααφφοορρώώνν  σσεε  1100%%  έέωωςς  ττοο  22002200..

• ΒΒεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  εεννεερργγεειιαακκήήςς  ααππόόδδοοσσηηςς  κκααττάά
2200%%  έέωωςς  ττοο  22002200  ((δδηηλλααδδήή  εεξξοοιικκοοννόόµµηησσηη  κκαατταα--
ννάάλλωωσσηηςς  εεννέέρργγεειιααςς  κκααττάά  2200%%  σσεε  σσύύγγκκρριισσηη  µµεε
ττιιςς  υυππάάρρχχοουυσσεεςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς  γγιιαα  ττοο  22002200))..

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, λαµβάνοντας
υπόψη την πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτρο-
πής,7 ενέκρινε επίσης ένα σχέδιο δράσης για
την ενέργεια και την κλιµατική αλλαγή. Βασι-
κές κατευθύνσεις του σχεδίου είναι η “ολο-
κλήρωση” (δηλαδή η ενοποίηση) της εσωτε-
ρικής αγοράς ηλεκτρισµού και φυσικού
αερίου της ΕΕ, η συνεργασία µεταξύ των κρα-
τών-µελών για τη διασφάλιση του ενεργειακού
εφοδιασµού, η βελτίωση του µηχανισµού
εµπορίας δικαιωµάτων εκποµπών αερίων θερ-
µοκηπίου, η ενίσχυση της ενεργειακής από-
δοσης και της ενεργειακής ασφάλειας, καθώς
και η αύξηση της “διείσδυσης” των ΑΠΕ
(δηλαδή η επέκταση της χρήσης τους).

Στις 23 Ιανουαρίου 2008 η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή8 παρουσίασε προτάσεις για τον περιο-
ρισµό των εκποµπών αερίων θερµοκηπίου και
για τις ΑΠΕ την περίοδο 2013-2020. Στις προ-
τάσεις επισηµαίνεται ότι η µείωση των εκπο-
µπών αερίων θερµοκηπίου κατά 20% µπορεί

να ανέλθει στο 30%, εάν υπάρξει διεθνής συµ-
φωνία µε την οποία και άλλες ανεπτυγµένες
χώρες θα δεσµεύονται για ανάλογες µειώσεις
των εκποµπών. Επίσης, επαναλαµβάνεται ο
στόχος για αύξηση του µεριδίου των ΑΠΕ στο
20% της συνολικής ενεργειακής κατανάλωσης
της ΕΕ έως το 2020. Για την εξοικονόµηση
ενέργειας ισχύουν οι στόχοι της Οδηγίας
2006/32/ΕΚ, όπου προβλέπονται εξοικονό-
µηση ενέργειας στην τελική κατανάλωση κατά
9% µέχρι το 2016 και µείωση της συνολικής
κατανάλωσης ενέργειας κατά 20% µέχρι το
2020. Τα µέσα για την επίτευξη των ανωτέρω
στόχων είναι η αναβάθµιση του ευρωπαϊκού
ΣΣυυσσττήήµµααττοοςς  ΕΕµµπποορρίίααςς  ∆∆ιικκααιιωωµµάάττωωνν  ΕΕκκπποοµµππώώνν
((ΣΣΕΕ∆∆ΕΕ))  και του πλαισίου λειτουργίας των
ΑΠΕ, όπως παρουσιάζονται παρακάτω.

Επιπλέον, όπως αποφάσισε το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο στις 19-20 Ιουνίου 2008, δίνεται
έµφαση στην χρηµατοδότηση δράσεων προ-
σαρµογής και µετριασµού των αρνητικών επι-
πτώσεων της κλιµατικής αλλαγής, ιδίως στις
επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη τεχνο-
λογιών µετατροπής ορυκτών καυσίµων µε
χαµηλές εκποµπές διοξειδίου του άνθρακα.
Στο πλαίσιο αυτό, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο
στηρίζει την ίδρυση των νέων σταθµών παρα-
γωγής ενέργειας, περιλαµβανοµένων και των
12 σταθµών επίδειξης που θα ιδρυθούν έως το
2015, οι οποίοι θα διαθέτουν τεχνολογία δέ-
σµευσης και αποθήκευσης του άνθρακα.

Τέλος, στις 19-20 Μαρτίου 2009 το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο αποφάσισε ότι δίνεται προτεραι-
ότητα στην ενεργειακή ασφάλεια, η οποία
πρέπει να επιτευχθεί µε την βελτίωση της
ενεργειακής απόδοσης και τη διαφοροποίηση
του ενεργειακού εφοδιασµού και των ενερ-
γειακών πόρων. Ειδικότερα, προτείνεται να
αναπτυχθεί η ενεργειακή υποδοµή, να ανα-
θεωρηθεί η νοµοθεσία σχετικά µε την ασφά-
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66 Στην κατεύθυνση των περιβαλλοντικών δεσµεύσεων που υιοθε-
τήθηκαν σε ευρωπαϊκό επίπεδο µε την επικύρωση του Πρωτο-
κόλλου του Κιότο, η ΕΕ προώθησε την ηλεκτροπαραγωγή από
ανανεώσιµες πηγές µε την Οδηγία 2001/77/ΕΚ, το σύστηµα εµπο-
ρίας δικαιωµάτων εκποµπών αερίων µε την Οδηγία 2003/87/ΕΚ,
καθώς και την εξοικονόµηση ενέργειας, που καλύπτεται από µια
σειρά Οδηγιών της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.

77 Ανακοίνωση της Επιτροπής, COM(2007)1 final.
88 Ανακοίνωση της Επιτροπής, COM (2008) 30 τελικό, 23.1.2008.
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λεια του εφοδιασµού σε φυσικό αέριο και να
αναπτυχθεί ένας νότιος διάδροµος µεταφοράς
φυσικού αερίου µε παράλληλη δηµιουργία
µηχανισµών που θα διευκολύνουν την πρό-
σβαση στο φυσικό αέριο της Κασπίας. ΌΌσσοονν
ααφφοορράά  ττηη  χχρρηηµµααττοοδδοοττιικκήή  σσττήήρριιξξηη  ττωωνν  έέρργγωωνν  σσττοο
ττοοµµέέαα  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς,,  ττοο  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  ――σσττοο  ππλλααίί--
σσιιοο  εεφφααρρµµοογγήήςς  ττοουυ  ΣΣχχεεδδίίοουυ  ΑΑννάάκκααµµψψηηςς  ττηηςς
ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήήςς  ΟΟιικκοοννοοµµίίααςς―― ααπποοφφάάσσιισσεε  οοιικκοοννοο--
µµιικκήή  εεννίίσσχχυυσσηη  33..998800  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ττηη  δδιιεεττίίαα  22000099--
22001100..  Από το ποσό αυτό, 2.365 εκατ. ευρώ θα
διατεθούν σε έργα υποδοµής φυσικού αερίου
και παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, 565
εκατ. ευρώ σε έργα αιολικής ενέργειας και
1.050 εκατ. ευρώ σε έργα δέσµευσης και απο-
θήκευσης άνθρακα.

2.3.1 ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ 
∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΕΚΠΟΜΠΩΝ

Οι προτάσεις της Επιτροπής για την βελτίωση
του ευρωπαϊκού Συστήµατος Εµπορίας ∆ικαι-
ωµάτων Εκποµπών (ΣΕ∆Ε)9 προβλέπουν τα
ακόλουθα:

• Θα συµπεριληφθούν και άλλα αέρια θερ-
µοκηπίου εκτός από το διοξείδιο του άνθρακα,
καθώς και άλλοι σηµαντικοί βιοµηχανικοί
παραγωγοί εκποµπών.

• Οι επιτρεπόµενες εκποµπές που υπάγονται
στο σύστηµα εµπορίας θα ξεκινούν από τον
µέσο όρο της περιόδου 2008-2012 και θα βαί-
νουν µειούµενες κατά 1,74% το χρόνο µέχρι το
2020.

• Τα εθνικά σχέδια κατανοµής δικαιωµάτων
εκποµπών θα αντικατασταθούν από δηµο-
πράτηση των δικαιωµάτων ή δωρεάν κατα-
νοµή τους µε ενιαίους κανόνες για ολόκληρη
την ΕΕ.

• Τα δικαιώµατα εκποµπών για τον τοµέα
ηλεκτρικής ενέργειας θα υπόκεινται πλήρως
σε δηµοπράτηση από την έναρξη του νέου
καθεστώτος το 2013. Τα δικαιώµατα για τους
περισσότερους από τους υπόλοιπους βιοµη-
χανικούς τοµείς και τις αεροµεταφορές θα
ενταχθούν σε διαδικασία δηµοπράτησης στα-

διακά έως το 2020 (οπότε θα ισχύσει πλήρης
δηµοπράτηση).

Για τις εκποµπές εκτός συστήµατος εµπορίας,
που αφορούν τοµείς όπως είναι τα κτίρια, οι
µεταφορές, η γεωργία, τα απόβλητα και οι βιο-
µηχανικές µονάδες που δεν εµπίπτουν στο
ΣΕ∆Ε, στόχος της Ευρωπαϊκής Επιτροπής είναι
να µειωθούν οι εκποµπές κατά 10% σε σχέση
µε τα επίπεδα του 2005, ενώ καθορίζονται και
ειδικοί στόχοι για ορισµένα κράτη-µέλη.

2.3.2 ΟΙ ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΕΣ ΠΗΓΕΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΕ

Σύµφωνα µε την κοινοτική πολιτική για τις
ΑΠΕ,10 είχε τεθεί ο ενδιάµεσος στόχος να αυξη-
θεί το µερίδιο της προερχόµενης από ανανεώ-
σιµες πηγές ενέργειας στην τελική κατανάλωση
ενέργειας στην ΕΕ στο 12% έως το 2010, προ-
κειµένου να επιτευχθεί ο στόχος του 20% το
2020. Εκτιµάται όµως ότι ο ενδιάµεσος στόχος
δεν θα επιτευχθεί (σήµερα το µερίδιο είναι 9%
περίπου). Η πολιτική της ΕΕ προβλέπει την
εκπόνηση Εθνικών Σχεδίων ∆ράσης για κάθε
χώρα µε υιοθέτηση επιµέρους στόχων που θα
λαµβάνουν υπόψη τις διαφορετικές δυνατότητες
των χωρών. Επιπλέον, επειδή το κόστος αξιο-
ποίησης των ανανεώσιµων πηγών ενέργειας ποι-
κίλλει, τα κράτη-µέλη χρειάζονται κάποιο βαθµό
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99 Με την Οδηγία 2003/87/ΕΚ της 13ης Οκτωβρίου 2003, το Ευρω-
παϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης
συνέβαλαν στην εκπλήρωση των δεσµεύσεων της ΕΕ σχετικά µε
το περιβάλλον. Σύµφωνα µε την Οδηγία, κάθε κράτος-µέλος οφεί-
λει να καταρτίσει εθνικό σχέδιο µε τη συνολική ποσότητα δικαι-
ωµάτων (ποσόστωση) που σκοπεύει να κατανείµει και τον τρόπο
κατανοµής για τις εξής περιόδους: (α) την τριετία που αρχίζει από
την 1η Ιανουαρίου 2005 και (β) την πενταετία που αρχίζει από την
1η Ιανουαρίου 2008, και κάθε µετέπειτα πενταετία. Κατά την
πρώτη τριετία, τα κράτη-µέλη κατανέµουν τουλάχιστον το 95% των
δικαιωµάτων δωρεάν, ενώ κατά την επόµενη πενταετία τα κράτη-
µέλη κατανέµουν δωρεάν τουλάχιστον το 90% των δικαιωµάτων.
Τα κράτη-µέλη υποχρεούνται να παρακολουθούν και να συντάσ-
σουν εκθέσεις σχετικά µε τις εκποµπές αερίων θερµοκηπίου. Στις
περιπτώσεις παραβιάσεων του ορίου εκποµπών προβλέπονται
πρόστιµα.

1100 Η προαγωγή της ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται από ανα-
νεώσιµες πηγές ενέργειας επιτεύχθηκε µε την ψήφιση της Οδηγίας
2001/77/ΕΚ το Σεπτέµβριο του 2001. Σύµφωνα µε αυτήν, τα κράτη-
µέλη µπορούν να καθορίσουν σε εθνικό επίπεδο τους µηχανισµούς
στήριξης των ΑΠΕ, να κάνουν προτάσεις που θα συµβάλουν στην
επίτευξη του στόχου και να δηµιουργήσουν τους κατάλληλους
µηχανισµούς που θα εγγυώνται ότι η ενέργεια προέρχεται από
ΑΠΕ. Παράλληλα, η Οδηγία ορίζει τις υποχρεώσεις των κρατών-
µελών σχετικά µε τη σύνταξη εκθέσεων προόδου αναφορικά µε
τον τοµέα των ΑΠΕ, ανά τακτά χρονικά διαστήµατα. Βλ. επίσης:
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, (α) Χάρτης πορείας για τις ανανεώσιµες
πηγές ενέργειας, COM (2006)848 τελικό, 10.1.2007, και (β) ∆εύ-
τερη επισκόπηση της ενεργειακής στρατηγικής – Σχέδιο δράσης
για την ενεργειακή ασφάλεια και αλληλεγγύη, 13.11.2008.
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ευελιξίας. Συγκεκριµένα, προβλέπεται ότι τα
κράτη-µέλη θα έχουν τη δυνατότητα να συνει-
σφέρουν στην ανάπτυξη των ανανεώσιµων
πηγών ενέργειας εντός και εκτός των συνόρων
τους. Ειδικότερα, εάν τα κράτη-µέλη µπορούν
να επιτύχουν τους στόχους τους συµβάλλοντας
στην ανάπτυξη ΑΠΕ σε άλλο κράτος-µέλος στο
οποίο η ανανεώσιµη ενέργεια παράγεται µε πιο
αποδοτικό τρόπο, τότε µπορούν να µειώσουν το
κόστος λήψης µέτρων συµµόρφωσης και ταυτο-
χρόνως να παρέχουν στο άλλο κράτος-µέλος µια
επιπλέον πηγή εισοδήµατος. Η συγκεκριµένη
επένδυση δεν απαιτεί φυσική µεταφορά των
πόρων και µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε µετα-
βιβάσιµες εγγυήσεις προέλευσης (απόδειξη ότι
έχει παραχθεί ανανεώσιµη ενέργεια).

2.4 ∆ΙΑΣΚΕΨΗ ΤΗΣ ΚΟΠΕΓΧΑΓΗΣ – ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΕΣ
ΤΑΣΕΙΣ

ΗΗ  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΕΕππιιττρροοππήή  κκααιι  ττοο  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣυυµµ--
ββοούύλλιιοο  ππααρροουυσσίίαασσαανν  σσττιιςς  2288  ΙΙααννοουυααρρίίοουυ  κκααιι
σσττιιςς  1199--2200  ΜΜααρρττίίοουυ  22000099,,  ααννττίίσσττοοιιχχαα,,  ττιιςς  ππρροο--
ττάάσσεειιςς  ττοουυςς  ώώσσττεε  νναα  σσυυννααφφθθεείί  µµιιαα  ννέέαα  ππααγγκκόό--
σσµµιιαα  σσυυµµφφωωννίίαα  γγιιαα  ττηηνν  ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττηηςς  κκλλιι--
µµααττιικκήήςς  ααλλλλααγγήήςς  σσττηηνν  εεππόόµµεεννηη  δδιιάάσσκκεεψψηη  ττωωνν
ΗΗννωωµµέέννωωνν  ΕΕθθννώώνν  γγιιαα  ττοο  κκλλίίµµαα  σσττηηνν  ΚΚοοππεεγγχχάάγγηη
ττοο  ∆∆εεκκέέµµββρριιοο  ττοουυ  22000099.. Ειδικότερα, προκει-
µένου η αύξηση της θερµοκρασίας του πλα-
νήτη να µην υπερβεί τους 2

ο
C, η ΕΕ προτεί-

νει τα ακόλουθα:

• Οι παγκόσµιες εκποµπές πρέπει να έχουν
µειωθεί έως το 2050 τουλάχιστον κατά 50% σε
σχέση µε τα επίπεδα του 1990. Η ΕΕ έχει
δεσµευθεί να µειώσει τις εκποµπές κατά 30%
µέχρι το 2020 εάν οι υπόλοιπες ανεπτυγµένες
χώρες δεσµευθούν για συγκρίσιµες περικο-
πές. Οι αναπτυσσόµενες χώρες, µε εξαίρεση
τις φτωχότερες, πρέπει να διατηρήσουν την
αύξηση των εκποµπών τους, µέχρι το 2020, σε
επίπεδα κατά 15-30% χαµηλότερα εκείνων
που προβλέπει το “σενάριο” διατήρησης της
υφιστάµενης κατάστασης.

• Για να µειωθούν οι εκποµπές, οι παγκό-
σµιες καθαρές πρόσθετες επενδύσεις πρέπει
αυξηθούν έως το 2020 σε περίπου 175 δισεκ.
ευρώ ετησίως.

• Πρέπει να διερευνηθούν καινοτοµικές
πηγές διεθνούς χρηµατοδότησης µε βάση την
αρχή “ο ρυπαίνων πληρώνει”.

• Τα κράτη-µέλη της ΕΕ θα µπορούσαν να
χρησιµοποιούν µέρος των εσόδων από τον
πλειστηριασµό (δηµοπράτηση) δικαιωµάτων
του ΣΕ∆Ε για να στηρίξουν τις αναπτυσσό-
µενες χώρες.

• Πρέπει να δηµιουργηθεί, µέχρι το 2015, µια
αγορά εκποµπών άνθρακα που να εκτείνεται
στις χώρες του ΟΟΣΑ, συνδέοντας το ευρω-
παϊκό ΣΕ∆Ε µε άλλα ανάλογα συστήµατα επι-
βολής ανώτατων ορίων και εµπορίας εκποµπών.

• Ο µηχανισµός “καθαρής ανάπτυξης” που
προβλέπεται από το Πρωτόκολλο του Κιότο
πρέπει να αντικατασταθεί από µηχανισµό κλα-
δικών πιστωτικών µορίων και συστήµατα επι-
βολής ανώτατων ορίων και εµπορίας.

Εξάλλου, οοιι  ηηγγέέττεεςς  ττωωνν  GG--2200  ((ΛΛοοννδδίίννοο,,  22  ΑΑππρριι--
λλίίοουυ  22000099))  δδεεσσµµεεύύθθηηκκαανν  νναα  ααξξιιοοπποοιιήήσσοουυνν  ττιιςς
εεππεεννδδύύσσεειιςς  πποουυ  χχρρηηµµααττοοδδοοττοούύννττααιι  ααππόό  τταα  ππρροο--
γγρράάµµµµαατταα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ώώθθηησσηηςς  ώώσσττεε  ηη  ααννάά--
κκααµµψψηη  νναα  εείίννααιι  ““ππρράάσσιιννηη””  ––  δδηηλλααδδήή  νναα  εεππιιττεευυ--
χχθθεείί  ηη  µµεεττάάββαασσηη  σσεε  κκααθθααρρέέςς,,  κκααιιννοοττοοµµιικκέέςς,,  ααπποο--
ττεελλεεσσµµααττιικκέέςς  ττεεχχννοολλοογγίίεεςς  ““χχααµµηηλλοούύ  άάννθθρραακκαα””
κκααιι  σσεε  ααννττίίσσττοοιιχχηη  υυπποοδδοοµµήή..

3 Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ
ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΝΕΡΓΕΙΑ

3.1 ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΕΚΠΟΜΠΩΝ ΑΕΡΙΩΝ
ΘΕΡΜΟΚΗΠΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Το 2006 η Ελλάδα ήταν υπεύθυνη για το 2,6%
των συνολικών εκποµπών αερίων στην ΕΕ-27
(έναντι 1,9% το 1990). Το σύνολο των εκπο-
µπών αερίων θερµοκηπίου στην Ελλάδα, εξαι-
ρουµένου του τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή
χρήσεων γης και δασοπονία”, ανήλθε το 2006
στους 133,1 εκατ. τόνους ισοδύναµου διοξει-
δίου του άνθρακα, έναντι 104,6 εκατ. τόνων το
1990, σηµειώνοντας αύξηση 27,3%. Ωστόσο, η
αύξηση έως το 2006 σε σύγκριση µε το έτος
βάσης του Πρωτοκόλλου του Κιότο ήταν
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24,4% (οι εκποµπές αερίων το έτος βάσης
έχουν προσδιοριστεί στους 106,9 εκατ.
τόνους), έναντι στόχου για αύξηση το πολύ
έως 25% µέχρι το 2008-2012. Εποµένως, η
Ελλάδα ―σύµφωνα µε την Έκθεση του Ευρω-
παϊκού Οργανισµού Περιβάλλοντος11― ήταν
µεταξύ των τεσσάρων χωρών που το 2006 δεν
εµφάνιζαν αύξηση µεγαλύτερη από το στόχο
που το Πρωτόκολλο του Κιότο έθετε για καθε-
µιά τους.12 ΤΤοο  ζζηηττοούύµµεεννοο  ββεεββααίίωωςς  εείίννααιι  νναα  µµηηνν
υυππάάρρξξεειι  ππεερρααιιττέέρρωω  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν  ττηηνν
ππεερρίίοοδδοο  22000088--22001122,,  έέττσσιι  ώώσσττεε  ηη  ααύύξξηησσηη
µµεεττααξξύύ  ττοουυ  έέττοουυςς  ββάάσσηηςς  κκααιι  ττηηςς  ππεερριιόόδδοουυ
22000088--22001122  νναα  δδιιααττηηρρηηθθεείί  κκάάττωω  ττοουυ  2255%%..

Όσον αφορά την εκατοστιαία κατανοµή των
εκποµπών των έξι αερίων θερµοκηπίου, το 2006
το διοξείδιο του άνθρακα (CO2) κατέχει το
µεγαλύτερο µερίδιο (82,4%). Ακολουθούν µε
µικρότερα ποσοστά συµµετοχής το υποξείδιο
του αζώτου (N2O) και το µεθάνιο (CH4), µε
7,8% και 6,3% αντίστοιχα. Ως προς την προέ-
λευση των εκποµπών αερίων (βλ. Πίνακα ΧΙ.1),
οι δραστηριότητες που έχουν σχέση µε την ενέρ-
γεια αποτελούν την µεγαλύτερη πηγή αερίων
θερµοκηπίου µε ποσοστό 78,6% (104,7 εκατ.
τόνοι ισοδύναµου CO2). Από αυτές τις δρα-
στηριότητες, οι περισσότεροι ρύποι εκπέµπο-
νται από την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας
από δηµόσιους φορείς (38,4%), από τις µετα-
φορές (18,1%) ―κυρίως οδικές (15,4%)― και
τα νοικοκυριά (7,2%). Συνεπώς, ο εκσυγχρο-
νισµός του ενεργειακού σχεδιασµού και η ανά-
πτυξη φιλικών προς το περιβάλλον µορφών
ενέργειας πρέπει να αποτελέσουν βασικές προ-
τεραιότητες της εθνικής ενεργειακής στρατη-
γικής. ∆εύτερη σε σπουδαιότητα πηγή αερίων
θερµοκηπίου µετά την ενέργεια είναι οι βιο-
µηχανικές διεργασίες (9,8%), ενώ ακολουθούν
η γεωργία (8,7%) και τα απόβλητα (2,7%).

3.2 ΟΙ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΝΕΡΓΕΙΑ

Σύµφωνα µε τις διαθέσιµες εκτιµήσεις, η
Ελλάδα ως µεσογειακή χώρα θα πληγεί πιο
έντονα από τις επιπτώσεις της κλιµατικής
αλλαγής, διότι είναι χώρα µε τοπογραφικές
ιδιαιτερότητες (π.χ. µεγάλο µήκος ακτογραµ-

µής, πολύ µεγάλο αριθµό νησιών). Η άνοδος
της στάθµης της θάλασσας, η  ερηµοποίηση
και η εξάντληση των υδάτινων πόρων ενδέ-
χεται να έχουν σηµαντικές επιπτώσεις για ορι-
σµένες περιοχές και για κλάδους µε σηµα-
ντική συµµετοχή στην οικονοµική δραστηριό-
τητα, όπως ο τουρισµός και η γεωργία. 

Η εφαρµογή και από την Ελλάδα της ευρωπαϊ-
κής πολιτικής για την ενέργεια και την κλιµατική
αλλαγή προϋποθέτει, µεταξύ άλλων, καλύτερη
οργάνωση της παραγωγής µε εισαγωγή λιγότερο
ενεργοβόρας τεχνολογίας, καθώς και καλύτερη
οργάνωση της ζωής στις πόλεις – µε καλύτερη
οργάνωση των δηµόσιων συγκοινωνιών, ώστε να
µειωθεί η χρήση των πιο ενεργοβόρων µέσων
µεταφοράς, και µε χρήση νέων τεχνολογιών και
εναλλακτικών πηγών ενέργειας για τη µόνωση
και τη θέρµανση των κατοικιών και των άλλων
κτιρίων. Η πραγµατοποίηση αυτών των αλλαγών
απαιτεί σωστό σχεδιασµό και κατάλληλα κίνη-
τρα. Η πρόοδος προς την επίτευξη των στόχων
που θέτει η νέα ευρωπαϊκή πολιτική έχει εξαι-
ρετικά µεγάλη σηµασία για τη χώρα, καθώς δεν
είναι µόνο απαραίτητη από τη σκοπιά της κλι-
µατικής αλλαγής και της βελτίωσης της ποιότη-
τας ζωής, αλλά µπορεί επιπλέον να οδηγήσει
στην πραγµατοποίηση µεγάλων επενδύσεων και
να συµβάλει ουσιαστικά στην ενίσχυση των συν-
θηκών ανταγωνισµού στον τοµέα της ενέργειας,
την ίδρυση νέων επιχειρήσεων, τη δηµιουργία
πολλών νέων θέσεων απασχόλησης, την αξιό-
λογη µείωση της ενεργειακής εξάρτησης της
χώρας και τον αντίστοιχο περιορισµό του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών. Η σηµερινή συγκυρία δεν πρέπει να
θεωρηθεί ότι αποτελεί εµπόδιο για τέτοιες εξε-
λίξεις. Αντιθέτως µάλιστα, οι επενδύσεις στην
ενέργεια και οι λεγόµενες “πράσινες” επενδύ-
σεις µπορούν να δώσουν µια εξαιρετικά χρήσιµη
ώθηση στην ανάκαµψη των οικονοµιών, όπως
επισηµαίνεται και στο Σχέδιο Ανάκαµψης της
Ευρωπαϊκής Οικονοµίας.

Οι βασικοί στόχοι της ελληνικής πολιτικής για
την κλιµατική αλλαγή και την ενέργεια ―που
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1111 European Environment Agency, Greenhouse gas emission trends
and projections in Europe 2008, No. 5/2008.

1122 Οι άλλες χώρες ήταν η Γαλλία, η Σουηδία και το Ην. Βασίλειο.
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έχουν καθοριστεί λαµβάνοντας υπόψη τη νέα
ευρωπαϊκή πολιτική― είναι η µείωση των
εκποµπών των αερίων θερµοκηπίου και η επί-
τευξη των στόχων του Πρωτοκόλλου του Κιό-
του, καθώς και η ενίσχυση της διείσδυσης των
ΑΠΕ στην εγχώρια αγορά ενέργειας. Στην επί-
τευξη των στόχων αυτών επιδιώκεται να συµ-
βάλουν η κατάρτιση του ΕΕθθννιικκοούύ  ΣΣττρρααττηηγγιικκοούύ
ΣΣχχεεδδίίοουυ  ΑΑννααφφοορράάςς  22000077--22001133  γγιιαα  ττοο  ΠΠεερριιββάάλλ--
λλοονν και των ΕΕθθννιικκώώνν  ΣΣχχεεδδίίωωνν  ΚΚααττααννοοµµήήςς  ∆∆ιικκααιι--
ωωµµάάττωωνν  ΕΕκκπποοµµππώώνν,, η λειτουργία του ΜΜηηττρρώώοουυ
∆∆ιικκααιιωωµµάάττωωνν  ΕΕκκπποοµµππώώνν  ΑΑεερρίίωωνν  ΘΘεερρµµοοκκηηππίίοουυ,,
το θθεεσσµµιικκόό  ππλλααίίσσιιοο  γγιιαα  ττιιςς  ΑΑννααννεεώώσσιιµµεεςς  ΠΠηηγγέέςς
ΕΕννέέρργγεειιααςς,, καθώς και µια σειρά λοιπών δρά-
σεων, που µεταξύ άλλων αφορούν την “πρά-
σινη” επιχειρηµατικότητα, την ενεργειακή
απόδοση των κτιρίων, την εφαρµογή βέλτιστων
τεχνικών από τις ρυπογόνες βιοµηχανίες, την
εκπόνηση επιχειρησιακών σχεδίων για την
αντιµετώπιση της ρύπανσης στα µεγάλα αστικά
κέντρα και την εντατικοποίηση των περιβαλ-
λοντικών ελέγχων.

Παράλληλα βεβαίως, εκτός από την κρατική
πολιτική και την επενδυτική δραστηριότητα
των ιδιωτών, η αντιµετώπιση των µεγάλων
προκλήσεων που συνδέονται  µε την κλιµα-
τική αλλαγή, την προστασία του περιβάλλο-
ντος και την αλλαγή του ενεργειακού προτύ-
που απαιτεί την πιο εεννεερργγόό  σσυυµµµµεεττοοχχήή  ττηηςς
κκοοιιννωωννίίααςς, η οποία µεταξύ άλλων προϋποθέ-
τει ππλλήήρρηη  κκααιι  σσωωσσττήή  εεννηηµµέέρρωωσσηη.

3.2.1 ΕΘΝΙΚΟ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΟ ΣΧΕ∆ΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ 2007-2013 ΓΙΑ ΤΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ
ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΕΙΦΟΡΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Η αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής απο-
τελεί έναν από τους βασικούς άξονες προτε-
ραιότητας της περιβαλλοντικής πολιτικής για
την επόµενη προγραµµατική περίοδο.13 Συγκε-
κριµένα, επιδιώκονται η µείωση των εκπο-
µπών αερίων που συµβάλλουν στο φαινόµενο
του θερµοκηπίου, η προώθηση της διείσδυσης
των ΑΠΕ στην εγχώρια αγορά ενέργειας, η
πιο ορθολογική χρήση των φυσικών και ενερ-
γειακών πόρων, καθώς και η βελτίωση της
ενεργειακής αποδοτικότητας/αποτελεσµατι-
κότητας. Ειδικότερα, ορισµένες από τις δρά-

σεις που έχουν ξεκινήσει να υλοποιούνται για
τη µείωση των εκποµπών είναι η εισαγωγή της
χρήσης του φυσικού αερίου στη βιοµηχανία,
τον οικιακό τοµέα, τις µεταφορές και την ηλεκ-
τροπαραγωγή, η εφαρµογή των βέλτιστων δια-
θέσιµων τεχνικών στις πλέον ρυπογόνες βιο-
µηχανίες, η χρήση αποδοτικότερων και
καθαρότερων καυσίµων στη βιοµηχανία και
τις µεταφορές, καθώς και η βελτίωση της
“ενεργειακής συµπεριφοράς” των υφιστάµε-
νων και των νέων κτιρίων. Η ολοκλήρωση του
χωροταξικού σχεδιασµού της χώρας, καθώς
και ο τοµεακός χωροταξικός σχεδιασµός για
τις ΑΠΕ είναι δυνατόν να συµβάλουν στην
αύξηση της διείσδυσης των ΑΠΕ στην εγχώ-
ρια αγορά ενέργειας (χωρίς υποβάθµιση του
φυσικού περιβάλλοντος).

3.2.2 ΕΘΝΙΚΟ ΣΧΕ∆ΙΟ ΚΑΤΑΝΟΜΗΣ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ
ΕΚΠΟΜΠΩΝ

Ο τρόπος κατανοµής των δικαιωµάτων εκπο-
µπών αποτελεί αποφασιστικό παράγοντα για
την πορεία του Συστήµατος Εµπορίας ∆ικαι-
ωµάτων Εκποµπών. Ειδικότερα, η συνολική
ποσότητα των δικαιωµάτων εκποµπών, η κατα-
νοµή τους ανά δραστηριότητα, καθώς και το
σύνολο των βασικών κανόνων που διέπουν την
κατανοµή δικαιωµάτων προσδιορίζονται στα
δύο Εθνικά Σχέδια Κατανοµής ∆ικαιωµάτων
Εκποµπών.14 Το πρώτο αφορά την περίοδο
2005-2007 και περιλαµβάνει 141 επιχειρήσεις,
ενώ το δεύτερο αφορά την περίοδο 2008-2012
και οι επιχειρήσεις ανέρχονται σε 140. Στο
πλαίσιο της εκπόνησης του δεύτερου σχεδίου
επικαιροποιήθηκαν οι προβλέψεις για την
εξέλιξη των εκποµπών αερίων θερµοκηπίου
(Σενάριο Αναµενόµενης Εξέλιξης) που είχαν
υιοθετηθεί στο 2ο Εθνικό Πρόγραµµα15 για την
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1133 Εθνικό Στρατηγικό Σχέδιο Ανάπτυξης ―Τοµέας Περιβάλλον και
Αειφόρος Ανάπτυξη― περιόδου 2008-2012, Οκτώβριος 2006.

1144 Εθνικό Σχέδιο Κατανοµής ∆ικαιωµάτων Εκποµπών για την περίοδο
2005-2007 (∆εκέµβριος 2004), Εθνικό Σχέδιο Κατανοµής ∆ικαιω-
µάτων Εκποµπών για την περίοδο 2008-2012 (Απρίλιος 2008).

1155 Το 2ο Εθνικό Πρόγραµµα για την Κλιµατική Αλλαγή υιοθετήθηκε
το 2002 (ΠΥΣ 5/27.2.2003) και είχε ως στόχο τον προσδιορισµό
µια δέσµης µέτρων και πολιτικών για τον περιορισµό των εκπο-
µπών αερίων του θερµοκηπίου (Σενάριο Αναµενόµενης Εξέλιξης),
προκειµένου η Ελλάδα να εκπληρώσει τις εθνικές υποχρεώσεις
που απορρέουν από την εφαρµογή του Πρωτοκόλλου του Κιότο,
και συγκεκριµένα τον περιορισµό της αύξησης των συνολικών
εκποµπών στο 25% σε σχέση µε τις εκποµπές του 1990.
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κλιµατική αλλαγή. Όσον αφορά την κατανοµή
των δικαιωµάτων εκποµπών των υφιστάµενων
εγκαταστάσεων, ηη  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  µµεε  ττοο  µµεεγγαα--
λλύύττεερροο  πποοσσοοσσττόό  δδιικκααιιωωµµάάττωωνν,,  ττόόσσοο  γγιιαα  ττηηνν
ππεερρίίοοδδοο  22000055--22000077  όόσσοο  κκααιι  γγιιαα  ττηηνν  ππεερρίίοοδδοο  22000088--
22001122,,  εείίννααιι  ηη  ηηλλεεκκττρροοππααρρααγγωωγγήή,, µε µερίδια συµ-
µετοχής 73,1% και 70,8% αντίστοιχα. Ακο-
λουθεί η παραγωγή τσιµέντων (15,5% και
16,6%), ενώ οι υπόλοιπες κατηγορίες εγκατα-
στάσεων κατέχουν δικαιώµατα εκποµπών µε
µερίδια που κυµαίνονται από 0,1% έως 6,3%
(βλ. Πίνακα XI.3).

3.2.3 ΟΙ ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΕΣ ΠΗΓΕΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α

Η ασφάλεια του ενεργειακού εφοδιασµού και
η διαφοροποίηση των ενεργειακών πηγών, η
προώθηση της ανταγωνιστικότητας µέσω
“καθαρών” ενεργειακών τεχνολογιών, καθώς
και η προστασία του περιβάλλοντος συνιστούν
βασικούς άξονες της ενεργειακής πολιτικής.
Στο πλαίσιο αυτό, η διείσδυση των ΑΠΕ στην
αγορά ενέργειας αποτελεί βασικό στόχο της
ελληνικής πολιτικής.16 Η παραγωγή ηλεκτρι-
σµού από ΑΠΕ στην Ελλάδα υπόκειται σε
πλήθος ρυθµίσεων, οι οποίες καθορίζουν τις
προϋποθέσεις και τις διαδικασίες υλοποίησης
έργων ΑΠΕ. Σήµερα, το καθεστώς ανάπτυξης
των ΑΠΕ διέπεται από τον Ν. 3468/2006. Οι
κύριοι άξονες του συγκεκριµένου νόµου είναι
οι ακόλουθοι:

• Καθορισµός του εθνικού στόχου για το
µερίδιο της ηλεκτρικής ενέργειας που παρά-
γεται από ΑΠΕ στην ακαθάριστη κατανάλωση
ηλεκτρικής ενέργειας σε 20,1% το 2010 και
29% το 2020.

• Απλούστευση των διαδικασιών αδειοδότη-
σης για εγκατάσταση ή λειτουργία σταθµών
ηλεκτρικής ενέργειας που χρησιµοποιούν
ΑΠΕ.

• Παρακολούθηση της εξέλιξης των έργων
ΑΠΕ που έχουν λάβει άδεια παραγωγής.

• Αναπροσαρµογή του τιµολογιακού καθε-
στώτος.

• ∆υνατότητα εγκατάστασης θαλάσσιων αιο-
λικών σταθµών.

• ∆ηµιουργία συστήµατος έκδοσης εγγυή-
σεων προέλευσης της ηλεκτροπαραγωγής από
ΑΠΕ.

• Βελτίωση των όρων αγοράς και πώλησης
της παραγόµενης ηλεκτρικής ενέργειας, προ-
κειµένου να διευκολύνεται η χρηµατοδότηση
των έργων από τις τράπεζες.

Για τα προβλήµατα και την πορεία υλοποίησης
των επενδύσεων σε ΑΠΕ βλ. πιο κάτω (Τµήµα
3.2.4).

3.2.4 “ΠΡΑΣΙΝΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ”

Η έξαρση της οικονοµικής κρίσης, σε συνδυα-
σµό µε την επίταση του ενεργειακού προβλή-
µατος και τις προβλεπόµενες επιπτώσεις από
την κλιµατική αλλαγή, έφερε στο προσκήνιο τη
λεγόµενη ““ππρράάσσιιννηη  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόόττηητταα””,,
δδηηλλααδδήή  ττηηνν  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκήή  δδρράάσσηη  πποουυ  ααπποοσσκκοο--
ππεείί  σσττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  πποοιιόόττηηττααςς  ττοουυ  ππεερριιββάάλλλλοο--
ννττοοςς  ήή  ττοουυλλάάχχιισσττοονν  δδεενν  οοδδηηγγεείί  σσττηηνν  εεππιιββάάρρυυννσσήή
ττοουυ.. Σύµφωνα µε τους υποστηρικτές της, η πρά-
σινη επιχειρηµατικότητα είναι σε θέση, υπό
ορισµένες προϋποθέσεις, να συνδυάσει την
επίτευξη ενεργειακών και ευρύτερα περιβαλ-
λοντικών στόχων (όπως η µείωση του βαθµού
εξάρτησης από συµβατικές πηγές ενέργειας
και η ανάσχεση επιβαρυντικών για το περι-
βάλλον δραστηριοτήτων) µε ικανοποιητική
απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων, λόγω
του γεγονότος ότι οι σχετικές αγορές επεκτεί-
νονται και χαρακτηρίζονται από αυξανόµενη
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1166 Οι πρώτες προσπάθειες ανάπτυξης της παραγωγής ενέργειας
από ΑΠΕ στην Ελλάδα υλοποιούνται µε τον Ν. 1559/1985, µε τον
οποίο δόθηκε η δυνατότητα παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας
από ΑΠΕ σε ιδιώτες αυτοπαραγωγούς, σε Οργανισµούς Τοπικής
Αυτοδιοίκησης και στη ∆ΕΗ. Μια πιο ολοκληρωµένη προσέγγιση
πραγµατοποιήθηκε µε τον Ν. 2244/1994, µε τον οποίο δόθηκαν
ισχυρά οικονοµικά κίνητρα για την ανάπτυξη των ΑΠΕ στην
Ελλάδα µε την προσέλκυση ιδιωτικών κεφαλαίων. Ο νόµος καθό-
ριζε τιµές πώλησης ανανεώσιµης ενέργειας σε επίπεδο 90% του
γενικού τιµολογίου στη µέση τάση και επέβαλλε στη ∆ΕΗ να
αγοράζει την ενέργεια που παράγεται από τους ανεξάρτητους
παραγωγούς. Ο Ν. 2773/1999 έδωσε έµφαση στο θέµα της προ-
τεραιότητας πρόσβασης στο δίκτυο. Ο Ν. 2941/2001 αντιµετώπισε
το θέµα εγκατάστασης ΑΠΕ σε δάση και δασικές εκτάσεις, ενώ
ο Ν. 3175/2003 καθιέρωσε την ορθολογική χρήση της γεωθερ-
µικής ενέργειας.
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ζήτηση τελικών ή ενδιάµεσων προϊόντων και
υπηρεσιών φιλικών προς το περιβάλλον.17

Οι οικονοµικές αποδόσεις αλλά και τα περι-
βαλλοντικά οφέλη ποικίλλουν ανάλογα µε τον
τοµέα στον οποίο εκδηλώνεται η πράσινη επι-
χειρηµατική δράση. Έτσι, οι επενδύσεις που
αφορούν την αναδιάρθρωση των παραγωγι-
κών διαδικασιών18 εκτιµάται ότι συνδέονται
µε µακροπρόθεσµα πιο ικανοποιητικές απο-
δόσεις, αλλά και µε µονιµότερα περιβαλλο-
ντικά οφέλη. Ισχυρές και βιώσιµες µπορούν
όµως να είναι και οι επιχειρηµατικές δράσεις
που βελτιώνουν τους µηχανισµούς οι οποίοι
ευθύνονται για πιεστικές επιβαρύνσεις (π.χ.
αντιρρυπαντικές εφαρµογές), καθώς και την
κατάσταση των περιβαλλοντικών πόρων (π.χ.
αγροτουριστικές δράσεις που συντηρούν τοπι-
κούς βιοτόπους). Ακόµη, επιχειρηµατικές
πρωτοβουλίες που βελτιώνουν τη διαχείριση
των αποτελεσµάτων της περιβαλλοντικής υπο-
βάθµισης, όπως π.χ. η διαχείριση των απο-
βλήτων, µπορούν να αποφέρουν σηµαντικά
οικονοµικά και κοινωνικά οφέλη, στο βαθµό
που ο υπάρχων παραγωγικός µηχανισµός δεν
έχει ακόµα αντικατασταθεί ή συµπληρωθεί µε
περιβαλλοντικά φιλική τεχνολογία. Σηµειώ-

νεται, ότι, ενώ ιστορικά προηγήθηκαν οι δρά-
σεις που αφορούν τη διαχείριση των συνε-
πειών της περιβαλλοντικής υποβάθµισης,
σήµερα έχουν ωριµάσει οι οικονοµικές και
κοινωνικές συνθήκες για δράσεις που απο-
σκοπούν στον επηρεασµό των αιτίων που προ-
καλούν την υποβάθµιση, δηλαδή στην τροπο-
ποίηση ή ριζική αλλαγή παραγωγικών µηχα-
νισµών και διαδικασιών προκειµένου να είναι
συµβατοί µε τις σύγχρονες περιβαλλοντικές
προδιαγραφές.

Οι δυνητικές επιπτώσεις της σηµερινής οικο-
νοµικής κρίσης στην περαιτέρω ανάπτυξη της
πράσινης επιχειρηµατικότητας αποτελούν
πάντως ένα στοιχείο αβεβαιότητας. ΤΤαα  εερρωω--
ττήήµµαατταα  κκυυρρίίωωςς  εεσσττιιάάζζοοννττααιι  σσττοο  κκααττάά  ππόόσσοονν  ηη
µµεείίωωσσηη  ττηηςς  κκεερρδδοοφφοορρίίααςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  θθαα
εεππηηρρεεάάσσεειι  τταα  σσχχέέδδιιάά  ττοουυςς  γγιιαα  ππρράάσσιιννεεςς  εεππεενν--
δδύύσσεειιςς,,  κκααθθώώςς  κκααιι  σσττοο  ββααθθµµόό  σσττοονν  οοπποοίίοο  οοιι
µµεεγγάάλλεεςς  δδιιαακκυυµµάάννσσεειιςς  ττωωνν  ττιιµµώώνν  ττωωνν  κκααυυσσίίµµωωνν
θθαα  ααπποοθθααρρρρύύννοουυνν  τταα  µµεεγγάάλλαα  εεππεεννδδυυττιικκάά  ππρροο--

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 195

1177 Σύµφωνα µε τον Επίτροπο για θέµατα περιβάλλοντος κ. ∆ήµα, η
περιβαλλοντική βιοµηχανία της Ευρώπης έχει κύκλο εργασιών 227
δισεκ. ευρώ, που αντιστοιχεί στο 2,2% του ΑΕΠ της ΕΕ (βλ. Ναυ-
τεµπορική, Ειδική Έκδοση – Η οικονοµία 2009, Μάρτιος 2009).

1188 Όπως π.χ. η αντικατάσταση συµβατικών µορφών παραγωγής ενέρ-
γειας µε µονάδες που βασίζονται σε ΑΠΕ.

Πίνακας ΧΙ.3 Κατανοµή δικαιωµάτων εκποµπών αερίων θερµοκηπίου σε υφιστάµενες βιοµη-
χανικές εγκαταστάσεις

(σε εκατ. τόνους ισοδύναµου CO2)

Πηγή: ΥΠΕΧΩ∆Ε, Εθνικό Σχέδιο Κατανοµής ∆ικαιωµάτων Εκποµπών για την περίοδο 2005-2007 (∆εκέµβριος 2004) και για την περίοδο
2008-2012 (Απρίλιος 2008).

∆ραστηριότητες
Συνολικά δικαιώµατα

περιόδου 2005-2007
Συνολικά δικαιώµατα

περιόδου 2008-2012
% κατανοµή 

2005-2007
% κατανοµή 

2008-2012

Ηλεκτροπαραγωγή 156,2 230,1 73,1 70,8

Τσιµέντα 33,2 53,9 15,5 16,6

∆ιυλιστήρια 10,3 20,5 4,8 6,3

Λοιπές καύσεις 3,5 3,0 1,6 0,9

Ασβέστης 2,5 4,6 1,2 1,4

Φρύξη µετάλλων 2,4 4,0 1,1 1,2

Σίδηρος & χάλυβας 2,4 2,8 1,1 0,9

Κεραµικά 2,4 4,6 1,1 1,4

Χαρτί 0,6 0,9 0,3 0,3

Γυαλί 0,3 0,3 0,1 0,1

Σύνολο 213,8 324,8 100,0 100,0
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γγρράάµµµµαατταα  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  οοµµίίλλωωνν  κκααιι  κκρρααττώώνν
σσεε  ΑΑΠΠΕΕ..1199 ΤΤίίθθεεττααιι  εεππίίσσηηςς  ττοο  εερρώώττηηµµαα  αανν  κκααιι
ππώώςς  ηη  ππρράάσσιιννηη  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόόττηητταα  µµπποορρεείί  νναα
σσυυννττεελλέέσσεειι  σσττοονν  ππεερριιοορριισσµµόό  ττωωνν  ααππωωλλεειιώώνν
θθέέσσεεωωνν  εερργγαασσίίααςς  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα  ττηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίααςς..2200 ΣΣττηηνν  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  ααννττιιµµεεττώώππιισσηη
ααυυττώώνν  ττωωνν  ππρροοκκλλήήσσεεωωνν  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα  σσυυµµββάά--
λλοουυνν  σσηηµµααννττιικκάά  οοιι  κκρρααττιικκέέςς  ππρρωωττοοββοουυλλίίεεςς  γγιιαα
ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη  ττηηςς  έέρρεευυννααςς  κκααιι  ττηηςς  ττεεχχννοολλοογγίίααςς
σσττοουυςς  σσχχεεττιικκοούύςς  ττοοµµεείίςς,,  ττηη  θθέέσσππιισσηη  κκιιννήήττρρωωνν  γγιιαα
ττηηνν  ππααρρααγγωωγγήή  κκααιι  χχρρήήσσηη  ππρράάσσιιννωωνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν
κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν,,  κκααθθώώςς  κκααιι  ττηηνν  έέγγκκααιιρρηη  ρρύύθθµµιισσηη
ττωωνν  δδιιααδδιικκαασσιιώώνν  ααδδεειιοοδδόόττηησσηηςς  ααλλλλάά  κκααιι  χχωωρροο--
ττααξξιικκήήςς  κκααιι  ππααρρααγγωωγγιικκήήςς  έέννττααξξηηςς  ππρράάσσιιννωωνν
ππααρρααγγωωγγιικκώώνν  µµοοννάάδδωωνν,,  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  εελλααχχιι--
σσττοοπποοιιηηθθεείί  ττοο  κκόόσσττοοςς  ττηηςς  γγρρααφφεειιοοκκρρααττίίααςς  κκααιι  οο
χχρρόόννοοςς  ααννααµµοοννήήςς  ττωωνν  υυπποοψψήήφφιιωωνν  εεππεεννδδυυττώώνν..

Σηµαντικές θεσµικές πρωτοβουλίες, επιχει-
ρηµατικές δράσεις που βρίσκονται σε εξέλιξη
(κυρίως στον τοµέα της ενέργειας) και το ολο-
ένα αυξανόµενο ενδιαφέρον των κοινωνικών
εταίρων21 για τα περιβαλλοντικά ζητήµατα
έχουν αναδείξει το θέµα της πράσινης επιχει-
ρηµατικότητας και στη χώρα µας. Η σχετική
επιχειρηµατολογία εδράζεται κυρίως στο
γεγονός ότι µια σειρά από γεωµορφολογικές
ιδιαιτερότητες και αναπτυξιακές υστερήσεις,22

οι οποίες οδήγησαν σε σπατάλη οικονοµικών
και περιβαλλοντικών πόρων αλλά και σε παρα-
γωγή προϊόντων και υπηρεσιών χαµηλής προ-
στιθέµενης αξίας, αποκτούν, στις σηµερινές
συνθήκες, διαφορετική διάσταση. Για παρά-
δειγµα, η αδυναµία της ελληνικής γεωργίας να
ακολουθήσει µε επιτυχία το µοντέλο εντατικής
καλλιέργειας που επικράτησε στην Κεντρική
Ευρώπη έχει πλέον µικρότερη σηµασία, καθώς
προβάλλει η δυναµική της βιολογικής καλ-
λιέργειας, στην οποία η ποιότητα και ο τοπικός
χαρακτήρας της παραγωγής αποτελούν βασικά
στοιχεία. Κατ’ αντιστοιχία, η παραγωγή µαζι-
κών τουριστικών υπηρεσιών χαµηλής προστι-
θέµενης αξίας, στην οποία πλέον η χώρα µας
έχει ιδιαίτερα ισχυρούς ανταγωνιστές, δεν
εξασφαλίζει, όπως τις προηγούµενες δεκαε-
τίες, ικανοποιητικές αποδόσεις κεφαλαίου και
θέσεις εργασίας, εκτός εάν συνδυαστεί µε του-
ριστικές δράσεις περιβαλλοντικού, αγροτου-
ριστικού, αθλητικού και πολιτιστικού χαρα-

κτήρα. Ακόµη περισσότερο, η παραγωγή ηλεκ-
τρικής ενέργειας από πηγές που επιβαρύνουν
το περιβάλλον (δηλ. από αυτόνοµους πετρε-
λαϊκούς σταθµούς) σε νησιά µε εξαιρετικά
υψηλό αιολικό και ηλιακό δυναµικό δεν δια-
θέτει πλέον ισχυρή οικονοµική και τεχνολο-
γική τεκµηρίωση ούτε είναι κοινωνικά απο-
δεκτή. Προβάλλεται συνεπώς η άποψη ότι
υυππάάρρχχοουυνν  σσηηµµααννττιικκέέςς  ππρροοϋϋπποοθθέέσσεειιςς  γγιιαα  νναα  σσττηη--
ρριιχχθθεείί  ηη  ππρράάσσιιννηη  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκήή  δδρράάσσηη,,  κκααιι
µµάάλλιισστταα  ωωςς  σσυυννιισσττώώσσαα  εεννόόςς  σσττααδδίίοουυ  ααεειιφφόόρροουυ
ααννάάππττυυξξηηςς  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς..  ΩΩσσττόόσσοο,,  οοιι
όόρροοιι  γγιιαα  ττηηνν  υυλλοοπποοίίηησσηη  µµιιααςς  ττέέττοοιιααςς  ππρροοοοππττιικκήήςς
δδεενν  εείίννααιι  µµόόννοο  εεξξωωγγεεννεείίςς  ((κκρρααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή  υυπποο--
ββοοήήθθηησσηηςς,,  ττεεχχννοολλοογγίίαα)),,  ααλλλλάά  κκααιι  εεννδδοογγεεννεείίςς,,
δδηηλλααδδήή  σσυυννααρρττώώννττααιι  µµεε  ττοο  ““οορργγααννωωττιικκόό  κκεεφφάά--
λλααιιοο””,,  ττηηνν  κκααιιννοοττοοµµιικκήή  ππρροοδδιιάάθθεεσσηη  κκααιι  ττηη  γγεεννιι--
κκόόττεερρηη  σσττάάσσηη  κκααιι  σσυυµµππεερριιφφοορράά  ττωωνν  ππααρρααγγωωγγώώνν
κκααιι  ττωωνν  κκααττααννααλλωωττώώνν  όόσσοονν  ααφφοορράά  τταα  θθέέµµαατταα
ττοουυ  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς.. Με αυτή την έννοια, είναι
αναµενόµενο ότι η πράσινη επιχειρηµατικό-
τητα θα χρειαστεί να ενσωµατώσει νεωτερικά
στοιχεία όχι µόνο ως προς το περιβάλλον, αλλά
και ως προς την ίδια τη µορφή και τη λειτουρ-
γία της επιχείρησης, τα οποία, µεταξύ άλλων,
θα αφορούν τη σχέση της µε την καινοτοµία, τη
σύνδεσή της µε τα ερευνητικά ιδρύµατα, την
ενηµέρωση του καταναλωτή και την αποδοχή
της από τις τοπικές κοινωνίες.

ΤΤαα  ττεελλεευυττααίίαα  χχρρόόννιιαα  ααυυξξήήθθηηκκαανν  οοιι  ππρρωωττοοββοουυ--
λλίίεεςς  ττηηςς  πποολλιιττεείίααςς  σσεε  θθέέµµαατταα  πποουυ  ααφφοορροούύνν
άάµµεεσσαα  ήή  έέµµµµεεσσαα  ττηηνν  ππρράάσσιιννηη  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόό--
ττηητταα,,  µε κύριο άξονα τις θεσµικές και άλλες
παρεµβάσεις στον τοµέα της ενέργειας.
Όπως προαναφέρθηκε, µε τον Ν. 3468/2006
προωθήθηκε ευρύ πρόγραµµα παραγωγής
ηλεκτρικής ενέργειας από ΑΠΕ και καθορί-
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1199 Η απόφαση της Iberdrola (της µεγαλύτερης παγκοσµίως επιχεί-
ρησης στις ΑΠΕ) να περικόψει τις επενδύσεις της στο Ην. Βασί-
λειο κατά 40% περίπου αναµένεται να θέσει σε κίνδυνο το σχε-
τικό προγραµµατισµό της βρετανικής κυβέρνησης (Ναυτεµπορική,
26.3.2009).

2200 Υπολογίζεται ότι µόνο η παραγωγή αιολικής ενέργειας στην
Ευρώπη έχει ήδη δηµιουργήσει 150.000 θέσεις εργασίας. Σύµφωνα
µε εκτιµήσεις του Επιτρόπου για θέµατα Περιβάλλοντος κ. ∆ήµα,
ο κλάδος των ΑΠΕ αναµένεται να δηµιουργήσει έως το 2020
700.000 νέες θέσεις εργασίας στην Ευρώπη (βλ. υποσηµείωση 17).

2211 Αναφέρεται χαρακτηριστικά η πρωτοβουλία του ΣΕΒ για τη
σύσταση Συµβουλίου για τη Βιώσιµη Ανάπτυξη (Νοέµβριος 2008).

2222 Όπως η ύπαρξη ορεινών ή ηµιορεινών αγροτικών εκτάσεων µε
χαµηλή παραγωγικότητα, ο µεγάλος αριθµός νησιών, η αδυναµία
ανάπτυξης βαριάς βιοµηχανίας κ.λπ.
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στηκαν οι όροι ένταξης των σχετικών επεν-
δύσεων σε αναπτυξιακά προγράµµατα. Η επι-
χειρηµατική κοινότητα23 αλλά και οι τοπικές
κοινωνίες επέδειξαν µεγάλο ενδιαφέρον,
ιδίως για την ανάπτυξη φωτοβολταϊκών σταθ-
µών και την αξιοποίηση µη καλλιεργήσιµης
γης σε περιοχές µε υψηλό ηλιακό δυναµικό. 

Με τον Ν. 3734/2009 (άρθρα 27Α και 28) επι-
διώκεται, µεταξύ άλλων, η επίλυση θεµάτων
γραφειοκρατικών διαδικασιών και τιµολόγη-
σης του συγκεκριµένου προγράµµατος ώστε
να διευκολυνθούν η άµεση προώθηση πολλών
εκκρεµών24 επενδυτικών σχεδίων, η προσέλ-
κυση νέων επενδύσεων και η ρύθµιση διαφό-
ρων χωροταξικών θεµάτων. Νοµοθετική
παρέµβαση αναµένεται σύντοµα, σύµφωνα µε
δηλώσεις του Υπουργού Ανάπτυξης (συνε-
ντεύξεις τύπου 10.2.2009 και 19.3.2009), και
για τις επιχειρηµατικές επενδύσεις σε αιολικά
πάρκα, όπου παρόµοια προβλήµατα κρατούν
σε εκκρεµότητα πολλά σηµαντικά επενδυτικά
σχέδια.25

Η ανάπτυξη της πράσινης επιχειρηµατικότη-
τας, η οποία βεβαίως δεν αφορά µόνο την
παραγωγή ενέργειας από ΑΠΕ, υποβοηθείται
και από µια σσεειιρράά  δδηηµµόόσσιιωωνν  ππρρωωττοοββοουυλλιιώώνν,,
πολλές από τις οποίες εντάσσονται στο ΕΣΠΑ
2007-2013.26 Σ’ αυτές περιλαµβάνονται το πρό-
γραµµα “Πράσινη Επιχείρηση”,27 το πρό-
γραµµα “Εξοικονοµώ” για τους Οργανισµούς
Τοπικής Αυτοδιοίκησης πρώτου βαθµού,28 το
πρόγραµµα για την αντικατάσταση ή απόσυρση
παλαιών ενεργειοβόρων οικιακών συσκευών,
καθώς και το πιλοτικό πρόγραµµα για το “πρά-
σινο νησί” (τον Άη-Στράτη), όπου η κατανά-
λωση ενέργειας θα καλύπτεται αποκλειστικά
από ΑΠΕ. Ιδιαίτερη σηµασία αποδίδεται επί-
σης στην εφαρµογή των µέτρων για τη µείωση
της ενεργειακής κατανάλωσης των κτιρίων
(Ν. 3661/2008) τόσο επειδή αναµένεται ότι
µεσοπρόθεσµα θα οδηγήσουν σε περιορισµό
της ενεργειακής σπατάλης όσο και επειδή
είναι δυνατόν να συµβάλουν στη δηµιουργία
θέσεων εργασίας σε τεχνικά επαγγέλµατα και
στην ανάπτυξη σχετικής επιχειρηµατικής δρά-
σης.29 ΕΕξξίίσσοουυ  µµεεγγάάλληη  σσηηµµαασσίίαα  έέχχεειι  νναα  υυππάάρρξξεειι
µµεεγγααλλύύττεερρηη  ππρρόόοοδδοοςς  σσττοονν  ττοοµµέέαα  ττηηςς  αανναακκύύ--

κκλλωωσσηηςς, η οποία αφορά την πρόληψη της παρα-
γωγής απορριµµάτων, την επαναχρησιµοποί-
ηση και την ανακύκλωση υλικών, την αξιοποί-
ηση αποβλήτων για την παραγωγή ενέργειας,
καθώς και την ασφαλή τελική διάθεση σε
οργανωµένους χώρους υγειονοµικής ταφής. Οι
βασικές νοµικές ρυθµίσεις περιλαµβάνονται
στον Ν. 2939/2001 και σε σειρά προεδρικών
διαταγµάτων και υπουργικών αποφάσεων που
εκδόθηκαν βάσει αυτού. Σύµφωνα µε στοιχεία
του ΥΠΕΧΩ∆Ε, ττοο  πποοσσοοσσττόό  αανναακκύύκκλλωωσσηηςς  ττωωνν
οοιικκιιαακκώώνν  ααπποορρρριιµµµµάάττωωνν  έέχχεειι  ααυυξξηηθθεείί  ααππόό  66%%
ττοο  22000044  σσεε  2255%%  ττοο  22000088,,  εείίννααιι  όόµµωωςς  φφααννεερρόό  όόττιι
ππααρρααµµέέννεειι  σσχχεεττιικκάά  χχααµµηηλλόό. Ταχύτερη πρόοδος
είναι επίσης απαραίτητη όσον αφορά την εξοι-
κονόµηση ενέργειας λόγω της ανακύκλωσης, η
οποία έφθασε τα 2.600.000 GGJJ το 2008 (ήταν
κάτω από 500.000 GJ το 2004), και τη µείωση
των εκποµπών CO2 για τον ίδιο λόγο, η οποία
έφθασε τους 360.000 τόνους το 2008 (από
87.500 το 2004). Και σ' αυτόν τον τοµέα, υπάρ-
χουν πολλές δυνατότητες για εντονότερη δρα-
στηριοποίηση τόσο των ΟΤΑ όσο και ιδιωτι-
κών επιχειρήσεων.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 197

2233 Αναφέρονται ενδεικτικά τα σχέδια µεγάλων διεθνών ιδιωτικών
οµίλων, των οποίων οι σχεδιαζόµενες ―πριν από την εκδήλωση
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης― επενδύσεις στην Ελλάδα έφθα-
ναν, τα 3,2 δισεκ. ευρώ, σύµφωνα µε δηµοσιεύµατα του τύπου (βλ.
π.χ. Ναυτεµπορική 11.7.2008 και 10.1.2009). Επίσης, η “∆ΕΗ Ανα-
νεώσιµες” (θυγατρική της ∆ΕΗ) προγραµµατίζει σχετικές επεν-
δύσεις που φθάνουν τα 2 δισεκ. ευρώ έως το 2014.

2244 Το ζωηρό ενδιαφέρον για σχετικές επενδύσεις, σε συνδυασµό µε
τη συσσώρευση πολλαπλών εκκρεµοτήτων (για θέµατα σύνδεσης
και ασφάλειας δικτύου της ∆ΕΗ, για χωροταξικές και λοιπές περι-
βαλλοντικές ρυθµίσεις) και το µεγάλο φόρτο εργασίας ως προς την
αξιολόγηση αιτήσεων από τη Ρυθµιστική Αρχή Ενέργειας (ΡΑΕ),
είχε οδηγήσει σε προσωρινή διακοπή υποβολής αιτήσεων (Υπουρ-
γική Απόφαση, 24.3.2008) και σε επιβράδυνση της υλοποίησης των
επενδυτικών σχεδίων.

2255 Σύµφωνα µε µελέτη της ICAP για τον κλάδο παραγωγής ενέργειας
από ΑΠΕ (βλ. Ναυτεµπορική 1.4.2009), ο κυριότερος ανασταλτι-
κός παράγοντας της ταχύτερης ανάπτυξης του κλάδου των ΑΠΕ
θεωρείται ο χαµηλός βαθµός υλοποίησης επενδύσεων, ο οποίος
οφείλεται στην πολύπλοκη και χρονοβόρα αδειοδοτική διαδικα-
σία.

2266 Σύµφωνα µε την Επίτροπο για θέµατα Περιφερειακής Πολιτικής
κυρία Hübner, οι επενδύσεις της πράσινης οικονοµίας για την
περίοδο 2007-2013 θα φθάσουν τα 105 δισεκ. ευρώ, ενώ η αντί-
στοιχη ελληνική συµµετοχή θα ανέλθει περίπου στα 5,5 δισεκ.
ευρώ (δηλώσεις στον ελληνικό τύπο, 14.3.2009).

2277 Πρόκειται για υποπρόγραµµα του προγράµµατος “Επιχειρώ 2009”,
το οποίο επιδοτεί, για πρώτη φορά σε αυτή την έκταση, επιχειρή-
σεις που εφαρµόζουν φιλικές προς το περιβάλλον δράσεις. Ανα-
µένεται να ξεκινήσει εντός του πρώτου εξαµήνου του 2009.

2288 Πρόκειται για πρόγραµµα εξοικονόµησης ενέργειας σε όλα τα
δηµοτικά κτίρια, τουλάχιστον για τους δήµους µε πληθυσµό πάνω
από 10.000 κατοίκους.

2299 Σύµφωνα µε την WWF-Ελλάς, η εφαρµογή της Οδηγίας
2002/91/ΕΚ για την ενεργειακή κατανάλωση των κτιρίων αναµέ-
νεται να δηµιουργήσει 530.000 νέες θέσεις εργασίας στην ΕΕ.
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ΠΠρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  πποολλλλααππλλαασσιιαασσττοούύνν  οοιι  εεππιιχχεειι--
ρρηηµµααττιικκέέςς  ππρρωωττοοββοουυλλίίεεςς  πποουυ  σσυυννδδέέοοννττααιι  µµεε
υυππηηρρεεσσίίεεςς  κκααιι  ππρροοϊϊόόνντταα  φφιιλλιικκάά  ππρροοςς  ττοο  ππεερριι--
ββάάλλλλοονν,,  κκρρίίσσιιµµηη  σσηηµµαασσίίαα  έέχχεειι  ηη  δδυυννααττόόττηητταα  χχρρηη--
µµααττοοδδόόττηησσήήςς  ττοουυςς,,  ιιδδίίωωςς  σστταα  ααρρχχιικκάά  σσττάάδδιιαα  ττηηςς
εεππέέννδδυυσσηηςς..  Καθώς στην ελληνική αγορά δεν
είναι ανεπτυγµένη η παροχή χρηµατοοικονο-
µικών υπηρεσιών ανάληψης υψηλού επιχει-
ρηµατικού κινδύνου (π.χ. venture capital,
“business angels” κ.λπ.) ―επιπλέον, η ανά-
πτυξή τους θα ήταν εξαιρετικά δύσκολη υπό
τις παρούσες συνθήκες χρηµατοοικονοµικής
κρίσης―, ηη  εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  θθαα
εεξξααρρττηηθθεείί  κκυυρρίίωωςς  ααππόό  ττηηνν  δδυυννααττόόττηητταα  ττωωνν  ττρραα--
ππεεζζιικκώώνν  ιιδδρρυυµµάάττωωνν  νναα  εεππιιλλέέξξοουυνν  κκααιι  νναα  σσττηηρρίί--
ξξοουυνν  ττιιςς  κκααττάάλλλληηλλεεςς  ππρράάσσιιννεεςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκέέςς
εευυκκααιιρρίίεεςς.. Ήδη, µε αφορµή το πρόγραµµα των
φωτοβολταϊκών σταθµών, πολλές εµπορικές
τράπεζες σχεδιάζουν ειδικά προγράµµατα
χρηµατοδότησης τέτοιων πρωτοβουλιών, οι
οποίες εκτείνονται από την παραγωγή ενέρ-
γειας από ΑΠΕ έως την αντικατάσταση συµ-
βατικού µεταφορικού ή παραγωγικού εξο-
πλισµού από προϊόντα πράσινης τεχνολογίας.

4 Ο ΤΟΜΕΑΣ ΤΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

4.1 ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΚΑΙ ΚΑΤΑΝΑΛΩΣΗΣ
ΗΛΕΚΤΡΙΚΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

ΗΗ  ππααρρααγγωωγγήή  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς  σσττηηνν
ΕΕλλλλάάδδαα  ααππόό  ττοο  11996600  κκααιι  µµεεττάά  ββαασσίίσσττηηκκεε  κκυυρρίίωωςς
σσττηηνν  εεκκµµεεττάάλλλλεευυσσηη  ττωωνν  εεγγχχώώρριιωωνν  ππηηγγώώνν,,
δδηηλλααδδήή  ττωωνν  κκοοιιτταασσµµάάττωωνν  λλιιγγννίίττηη  κκααιι  ――σσεε
µµιικκρρόόττεερροο  πποοσσοοσσττόό―― ττωωνν  υυδδάάττιιννωωνν  ππόόρρωωνν..
Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Eurostat, το 1990
οι λιγνιτικές µονάδες κάλυπταν το 71,5% της
συνολικής καθαρής παραγωγής ηλεκτρι-
σµού,30 τα υδροηλεκτρικά έργα το 6,2%, ενώ
το υπόλοιπο προερχόταν από τους πετρελαϊ-
κούς σταθµούς, µεγάλο µέρος των οποίων
καλύπτει έως σήµερα τις ανάγκες των µη δια-
συνδεδεµένων νησιών.

ΗΗ  εειισσααγγωωγγήή  ττηηςς  χχρρήήσσηηςς  ττοουυ  φφυυσσιικκοούύ  ααεερρίίοουυ  σσττοο
εελλλληηννιικκόό  εεννεερργγεειιαακκόό  σσύύσσττηηµµαα  ααππόό  ττοο  11999977  κκααιι
ηη  σσττααδδιιαακκήή  ――πποολλύύ  ββρρααδδεείίαα  σσττηηνν  ααρρχχήή―― ααννάά--
ππττυυξξηη  ττωωνν  ΑΑΠΠΕΕ  κκυυρρίίωωςς  ααππόό  ττοο  11999944  εείίχχαανν  ωωςς

ααπποοττέέλλεεσσµµαα  ττηηνν  ααλλλλααγγήή  ττηηςς  δδιιάάρρθθρρωωσσηηςς  ττηηςς
ηηλλεεκκττρροοππααρρααγγωωγγήήςς.. Έτσι, το 2006 η συνολική
καθαρή παραγωγή ανερχόταν σε 56,5 ΤWh,
από 32,1 ΤWh που ήταν τo 1990 (και αντι-
στοιχούσε σε συνολική εγκατεστηµένη ισχύ
13,6 GW, έναντι 8,5 GW το 1990), από την
οποία το 52,5% προερχόταν από λιγνιτικούς
σταθµούς, το 17,3% από σταθµούς φυσικού
αερίου, το 15,6% από πετρελαϊκούς σταθµούς,
ενώ το 11,4% της συνολικής καθαρής παρα-
γωγής προερχόταν από υδροηλεκτρικούς
σταθµούς και το 3% από ανανεώσιµες πηγές
(βλ. ∆ιάγραµµα ΧΙ.1). Την περίοδο 1990-2006
η συνολική καθαρή παραγωγή ηλεκτρικής
ενέργειας αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό
3,6%. Ωστόσο, ο ρυθµός ανόδου επιβραδύν-
θηκε από το 2001 (µε εξαίρεση το 2003), µε
αποτέλεσµα την τριετία 2004-2006 η παρα-
γωγή ηλεκτρισµού να αυξηθεί µε µέσο ετήσιο
ρυθµό 1,3% (βλ. ∆ιάγραµµα ΧΙ.2).

Την περίοδο 1990-2006 η ζήτηση ηλεκτρικής
ενέργειας στην Ελλάδα από τους τελικούς
καταναλωτές αυξήθηκε µε ταχύτερους ρυθµούς
(3,9% κατά µέσο ετήσιο όρο). Με υψηλότερο
µέσο ετήσιο ρυθµό αυξήθηκε η ζήτηση από τον
οικιακό τοµέα (4,3%) και τον τοµέα των υπη-
ρεσιών (7,5%), όπου αφορούσε κυρίως τη
χρήση για εµπορική δραστηριότητα, ενώ µε
χαµηλότερο ρυθµό αυξήθηκε η ζήτηση από τη
βιοµηχανία (1%). Έτσι, το 2006 ο οικιακός
τοµέας και οι υπηρεσίες αντιπροσώπευαν το
33,7% και το 33,8% αντίστοιχα της τελικής
κατανάλωσης (βλ. ∆ιάγραµµα ΧΙ.3). Αντίθετα,
η συµµετοχή της βιοµηχανίας στην τελική κατα-
νάλωση περιορίστηκε στο 27% το 2006 (από
42,5% το 1990), ενώ µικρό παρέµεινε το µερί-
διο του αγροτικού τοµέα (5,2% το 2006, έναντι
5,5% το 1990).

ΗΗ  ααππόόκκλλιισσηη  µµεεττααξξύύ  ππααρρααγγόόµµεεννηηςς  κκααιι  ααππααιιττοούύ--
µµεεννηηςς  εεννέέρργγεειιααςς  γγιιαα  τταα  έέττηη  ααππόό  ττοο  22000000  κκααιι  µµεεττάά
εείίχχεε  ωωςς  σσυυννέέππεειιαα  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  µµεερριιδδίίοουυ  ττωωνν
εειισσααγγωωγγώώνν  σσττοο  ηηλλεεκκττρριικκόό  εεννεερργγεειιαακκόό  σσύύσσττηηµµαα
ττηηςς  χχώώρρααςς,, που έγινε εντονότερη την τριετία
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3300 Η καθαρή παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας ισούται µε τη συνολική
παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας µείον την εσωτερική κατανάλωση
ηλεκτρικής ενέργειας που οφείλεται στη διαδικασία παραγωγής.
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2004-2006 (βλ. ∆ιάγραµµα ΧΙ.2). Οι καθαρές
εισαγωγές την περίοδο αυτή αυξήθηκαν µε
µέσο ετήσιο ρυθµό 26,2%.

Η διείσδυση των καθαρών εισαγωγών ηλεκτρι-
κής ενέργειας στο ενεργειακό ισοζύγιο της
χώρας συνεχίστηκε και το 2007 (αυξήθηκαν
κατά 3,6%), ενώ εντάθηκε ιδιαίτερα το 2008
(όταν αυξήθηκαν κατά 28,6%). Όπως προκύπτει
από τα στοιχεία του ∆ΕΣΜΗΕ (∆ιαχειριστή του
Συστήµατος Μεταφοράς Ηλεκτρικής Ενέρ-
γειας), η συνολική ζήτηση στο διασυνδεδεµένο
σύστηµα της χώρας31 αυξήθηκε το 2007 κατά 4%
και συνοδεύθηκε από ανάλογη αύξηση της
καθαρής παραγωγής. Το 2008 η άνοδος της
συνολικής ζήτησης ήταν µικρότερη (+0,6%) και
καλύφθηκε κατά κύριο λόγο από τις εισαγωγές,
ενώ η καθαρή παραγωγή µειώθηκε (-1,7%),
κυρίως λόγω της κάµψης της παραγωγής των
λιγνιτικών και υδροηλεκτρικών σταθµών.32

Ωστόσο, σηµαντική αύξηση το 2008 (+26,1%)
παρουσίασε η παραγωγή από σταθµούς ΑΠΕ
και ΣΗΘΥΑ33 (συµπεριλαµβανοµένων και των
φωτοβολταϊκών) στο διασυνδεδεµένο σύστηµα
και ανήλθε σε 2.203 GWh (έναντι 1.747 GWh το
2007 και 1.521 GWh το 2006), µε αποτέλεσµα να
διευρυνθεί περαιτέρω το µερίδιό τους στην
παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας.34

Με βάση την έκθεση του Συµβουλίου Εθνικής
Ενεργειακής Στρατηγικής (ΣΕΕΣ)35 για το 2008
(Μέτρα και µέσα για µια βιώσιµη και ανταγω-
νιστική ενεργειακή πολιτική), η ζήτηση ηλε-
κτρισµού στο διασυνδεδεµένο σύστηµα προ-
βλέπεται να αυξηθεί την περίοδο 2010-2020 µε
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3311 Ο ∆ΕΣΜΗΕ ―σύµφωνα µε το θεσµικό πλαίσιο της απελευθε-
ρωµένης αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας― είναι υπεύθυνος για το
διασυνδεδεµένο σύστηµα που εξυπηρετεί τις ανάγκες της ηπει-
ρωτικής χώρας και ορισµένων διασυνδεδεµένων νησιών.

3322 Εξάλλου, µε βάση τα στοιχεία του ∆ΕΣΜΗΕ, η παραγωγή ηλεκ-
τρικής ενέργειας στο διασυνδεδεµένο σύστηµα συνέχισε να υπο-
χωρεί (-4,9%) και κατά το δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου 2009,
ενώ ακόµη µεγαλύτερη κάµψη το ίδιο διάστηµα σηµείωσε η ζήτηση
(-5,9%).

3333 Πρόκειται για µονάδες “Συµπαραγωγής Ηλεκτρισµού και Θερ-
µότητας Υψηλής Απόδοσης”

3344 Παράλληλα, η εγκατεστηµένη ισχύς των µονάδων ΑΠΕ και
ΣΗΘΥΑ µαζί µε τα φωτοβολταϊκά συστήµατα, στο διασυνδεδε-
µένο σύστηµα, ανήλθε σε 1.098 MW το 2008 από 880 MW το 2007
και 768 MW το 2006.

3355 Το Συµβούλιο Εθνικής Ενεργειακής Στρατηγικής (ΣΕΕΣ) συγκρο-
τήθηκε µε τον Ν. 3438/2006, υπάγεται στο Υπουργείο Ανάπτυξης
και αποτελεί όργανο υποβολής προτάσεων στην κυβέρνηση και
ιδίως στον Υπουργό Ανάπτυξης για θέµατα που αφορούν τον
µακροχρόνιο σχεδιασµό της ενεργειακής πολιτικής της χώρας.
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µέσο ετήσιο ρυθµό 2,7% (εάν εφαρµοστούν
µέτρα ενεργειακής εξοικονόµησης, ο µέσος ετή-
σιος ρυθµός περιορίζεται στο 1,7% την ίδια
περίοδο).36

Παράλληλα, µε βάση την πολιτική της Ευρω-
παϊκής Ένωσης για την ενέργεια και την κλι-
µατική αλλαγή, έχουν τεθεί ―όπως προανα-
φέρθηκε― στόχοι για τη χώρα µας που αφο-
ρούν τη µείωση των εκποµπών αερίων του
θερµοκηπίου, καθώς και την περαιτέρω διείσ-
δυση των ανανεώσιµων πηγών στην εγχώρια
αγορά ενέργειας.37 Με δεδοµένο όµως ότι ο
τοµέας του ηλεκτρισµού στη χώρα µας ευθύ-
νεται για το 38,4% των εκποµπών διοξειδίου
του άνθρακα (στοιχεία 2006), καθίσταται επι-
τακτικά αναγκαία η διαφοροποίηση του σηµε-
ρινού µείγµατος των καυσίµων ώστε να καλυ-
φθεί η αύξηση της ζήτησης έως το 2020.

Στην έκθεση του ΣΕΕΣ του 2008 διαπιστώνεται
ότι οι στόχοι της εθνικής ενεργειακής πολιτικής
µπορούν να επιτευχθούν µε τη χρησιµοποίηση:
(α) των λιγνιτικών µονάδων, σε µειούµενο όµως

ποσοστό, (β) των µονάδων φυσικού αερίου, σε
ποσοστό που θα είναι ανάλογο µε τις εισαγω-
γές του καυσίµου βάσει των µακροχρόνιων
συµβάσεων, (γ) των µεγάλων υδροηλεκτρικών
σταθµών, (δ) των αιολικών και λοιπών ανανε-
ώσιµων πηγών και (ε) ορισµένων µονάδων
λιθάνθρακα νέας τεχνολογίας. Ωστόσο, µε βάση
τις πρόσφατες δηλώσεις του Υπουργού Ανά-
πτυξης38 για τη ννέέαα  ΕΕθθννιικκήή  ΕΕννεερργγεειιαακκήή  ΣΣττρρααττηη--
γγιικκήή του ΥΠΑΝ, ακυρώνονται τα επενδυτικά
προγράµµατα σε λιθάνθρακα, ενώ τον πρωτα-
γωνιστικό ρόλο στο ενεργειακό µείγµα της
χώρας θα έχουν το φυσικό αέριο και οι ανανε-
ώσιµες πηγές ενέργειας. Παράλληλα, δίνεται
προτεραιότητα στις διεθνείς ενεργειακές δια-
συνδέσεις (αγωγοί φυσικού αερίου και πετρε-
λαιαγωγός Μπουργκάς-Αλεξανδρούπολη),39
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3366 Εξαιτίας της µεγάλης αβεβαιότητας λόγω της κρίσης, το ΣΕΕΣ ανα-
κοίνωσε πρόσφατα ότι αναβάλλει για το Σεπτέµβριο του 2009 τη
δηµοσίευση της εφετινής του Έκθεσης για το µακροχρόνιο ενερ-
γειακό σχεδιασµό (που ενδεχοµένως θα περιλαµβάνει αναθεωρη-
µένες προβλέψεις).

3377 Η Ελλάδα οφείλει να περιορίσει την αύξηση των εκποµπών των
αερίων του θερµοκηπίου κατά 25% για το διάστηµα 2008-2012 σε
σχέση µε τα επίπεδα του 1990, µε σκοπό την επίτευξη των στόχων
του Πρωτοκόλλου του Κιότο. Επίσης, µε βάση την Οδηγία 77/2001,
έχει οριστεί ως εθνικός στόχος για την Ελλάδα η αύξηση του µερι-
δίου της ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται από ΑΠΕ στην ακα-
θάριστη κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας σε 20,1% έως το 2010.
Επιπλέον, µε βάση τη νέα ευρωπαϊκή πολιτική για την ενέργεια και
την κλιµατική αλλαγή που υιοθέτησε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο κατά
τη διάρκεια της τελευταίας διετίας, ο στόχος για τη χώρα µας σχε-
τικά µε τις εκποµπές των αερίων θερµοκηπίου καθορίζεται σε µεί-
ωση κατά 4% σε σχέση µε το 2005 (για τους κλάδους που είναι εκτός
του συστήµατος εµπορίας δικαιωµάτων εκποµπών), ενώ η συµµε-
τοχή των ανανεώσιµων πηγών στη συνολική κατανάλωση ενέργειας
πρέπει να αυξηθεί στο 18% έως το 2020 (που αντιστοιχεί σε µερί-
διο 30-35% στην ακαθάριστη κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας).

3388 10.2.2009.
3399 Ειδικότερα όσον αφορά τους αγωγούς φυσικού αερίου, σηµειώνε-

ται ότι το ΥΠΑΝ προγραµµατίζει εντός του 2009 την ίδρυση εται-
ρίας για τον αγωγό South Stream, σε συνέχεια της υπογραφής µνη-
µονίου συνεργασίας µεταξύ της ελληνικής και της ρωσικής κυβέρ-
νησης τον Απρίλιο του 2008. Επίσης, τον Ιούνιο του 2008 υπογρά-
φηκε η ιδρυτική πράξη της εταιρίας “IGI Ποσειδών”, η οποία θα
κατασκευάσει και θα αναπτύξει τον υποθαλάσσιο αγωγό φυσικού
αερίου Ελλάδος-Ιταλίας. Η κατασκευή του αγωγού, ο οποίος είναι
τµήµα του ευρύτερου συστήµατος αγωγών Τουρκίας-Ελλάδος-
Ιταλίας, αναµένεται να αρχίσει εντός του 2009, µε προοπτική λει-
τουργίας το 2012. Σηµειώνεται ότι η ΕΕ έχει εγκρίνει την εξαίρεση
του έργου από την πρόσβαση τρίτων για 25 χρόνια, στη διάρκεια των
οποίων η ∆ΕΠΑ και η ιταλική εταιρία Edison θα έχουν την απο-
κλειστική εκµετάλλευση. Όσον αφορά την προµήθεια του καυσίµου,
σηµειώνεται ότι η Ελλάδα και η Ιταλία έχουν αρχίσει συνοµιλίες µε
χώρες της περιοχής της Κασπίας και ιδίως µε το Αζερµπαϊτζάν.
Εξάλλου, όσον αφορά τον πετρελαιαγωγό Μπουργκάς-Αλεξαν-
δρούπολη, το ΥΠΑΝ προγραµµατίζει έως τον Ιούνιο του 2009 την
κύρωση από τη Βουλή της συµφωνίας διέλευσης του αγωγού, σε
συνέχεια της υπογραφής (στις 18.1.2008) της συµφωνίας ίδρυσης της
διεθνούς εταιρίας που αναλαµβάνει την κατασκευή και λειτουργία
του. Υπενθυµίζεται ότι στην εταιρία συµµετέχουν κατά 51% ρωσι-
κές εταιρίες και κατά το υπόλοιπο 49% ελληνικές και βουλγαρικές
εταιρίες εξ ίσου. Η έναρξη κατασκευής του έργου προσδιορίζεται
για τον Ιούνιο του 2010 και αναµένεται να αναβαθµίσει τη θέση της
χώρας µας στον ενεργειακό χάρτη, εξασφαλίζοντας πλεονεκτήµατα
που σχετίζονται µε την ενεργειακή ασφάλεια, την προσέλκυση επεν-
δύσεων και τη δηµιουργία θέσεων εργασίας.
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καθώς και στις διαπραγµατεύσεις µε τη Ρωσία
για την προµήθεια φυσικού αερίου από το 2016
και µετά. Επίσης, προωθείται η περαιτέρω επέ-
κταση των αγωγών φυσικού αερίου στη χώρα,
καθώς και η επιτάχυνση της διασύνδεσης των
Κυκλάδων µε το εθνικό δίκτυο. Για την προώ-
θηση των ΑΠΕ αναµένεται η κατάθεση νέου
νοµοσχεδίου από το ΥΠΑΝ, το οποίο θα δίνει
έµφαση στα αιολικά πάρκα.

4.2 ΕΝΕΡΓΕΙΑ ΚΑΙ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Όπως προαναφέρθηκε, το µεγαλύτερο ποσο-
στό των εκποµπών των αερίων θερµοκηπίου
στην Ελλάδα (79% το 2006 – βλ. Πίνακα ΧΙ.1)
προέρχεται από την κατηγορία της ενέργειας,
τόσο από την πλευρά της παραγωγής όσο και
από την πλευρά της κατανάλωσης. Οι πλέον
ρυπογόνες δραστηριότητες που σχετίζονται
µε τη χρήση της ενέργειας είναι η παραγωγή
ηλεκτρικής ενέργειας, οι µεταφορές και οι
δραστηριότητες που αφορούν τα νοικοκυριά
(όπως η οικιακή θέρµανση και η ιδιωτική
χρήση αυτοκινήτων).

Αξιοσηµείωτο είναι ότι ηη  ππααρρααγγωωγγήή  εεννέέρργγεειιααςς,,
ηη  οοπποοίίαα  ααφφοορράά  κκυυρρίίωωςς  ττηηνν  ππααρρααγγωωγγήή  ηηλλεεκκττρριι--
κκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς,,  σσυυµµββάάλλλλεειι  σσττοο  σσύύννοολλοο  ττωωνν  εεκκπποο--
µµππώώνν  ττωωνν  ααεερρίίωωνν  ττοουυ  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ  ππεερρίίπποουυ  όόσσοο
όόλλοοιι  µµααζζίί  οοιι  άάλλλλοοιι  κκλλάάδδοοιι  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς,,  οι
οποίοι όµως καταναλώνουν το συντριπτικά
µεγαλύτερο µέρος (95% περίπου) της συνο-
λικής ακαθάριστης εγχώριας κατανάλωσης
ενέργειας. Αυτό δεν φαίνεται να συµβαίνει
στις άλλες χώρες της ΕΕ-15. Η διαφορά ενδε-
χοµένως οφείλεται στο ότι η παραγωγή ηλε-
κτρικής ενέργειας µε τη χρήση λιγνίτη είναι
σηµαντικά πιο ρυπογόνα δραστηριότητα από
ό,τι η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από
άλλες πρώτες ύλες στις άλλες χώρες.

4.3 ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΕΝΤΑΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ40

Η κατανάλωση ενέργειας συνδέεται άµεσα µε
την ενεργειακή ένταση της χώρας, δηλαδή το
βαθµό στον οποίο η ενέργεια χρησιµοποιείται
αποτελεσµατικά (αποδοτικά) στην παραγω-

γική διαδικασία. Η ενεργειακή ένταση ορίζε-
ται ως ο λόγος της ακαθάριστης εγχώριας
κατανάλωσης ενέργειας41 προς το ΑΕΠ. Χαµη-
λότερη ενεργειακή ένταση σηµαίνει µεγαλύ-
τερη αποτελεσµατικότητα στη χρήση της ενέρ-
γειας για κάθε µονάδα παραγόµενου προϊό-
ντος, δηλαδή το παραγόµενο προϊόν αυξάνε-
ται ταχύτερα από την αύξηση της κατανάλωσης
ενέργειας. Αντίστοιχα, η πετρελαϊκή ένταση
ορίζεται ως ο λόγος της ακαθάριστης εγχώριας
κατανάλωσης πετρελαίου προς το ΑΕΠ.

Την περίοδο 1995-2006 η Ελλάδα έγινε πιο
αποτελεσµατική κατά 14,9% όσον αφορά τη
χρήση της ενέργειας και 15% όσον αφορά τη
χρήση του πετρελαίου για κάθε µονάδα παρα-
γόµενου προϊόντος. Η ζώνη του ευρώ έγινε
πιο αποτελεσµατική κατά 9,6% και 17% αντί-
στοιχα. ΗΗ  ΕΕλλλλάάδδαα  σσεε  σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  ττηη  ζζώώννηη  ττοουυ
εευυρρώώ  ωωςς  σσύύννοολλοο  ππααρρααµµέέννεειι  ππιιοο  εεννεερργγεειιοοββόόρραα  ((ηη
δδιιααφφοορράά  ααυυττήή  ββααίίννεειι  µµεειιοούύµµεεννηη,,  ααππόό  1122,,55%%  ττοο
11999955  σσεε  66%%  ττοο  22000066))  κκααιι  ππεεττρρεελλααιιοοββόόρραα  ((ηη  δδιιαα--
φφοορράά  ααυυττήή  ββααίίννεειι  ααυυξξααννόόµµεεννηη,,  ααππόό  5500%%  ττοο  11999955
σσεε  5544%%  ττοο  22000066))  σσεε  όόλλοουυςς  ττοουυςς  κκλλάάδδοουυςς  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς..

Για κάθε µονάδα παραγόµενου προϊόντος στη
βιοµηχανία, η Ελλάδα καταναλώνει 47%
περισσότερη ενέργεια και 319% περισσότερο
πετρέλαιο από ό,τι η ζώνη του ευρώ, στη γεωρ-
γία 24% περισσότερη ενέργεια και 56%
περισσότερο πετρέλαιο και στις µεταφορές
12% περισσότερη ενέργεια και 14% περισ-
σότερο πετρέλαιο. Τέλος, χρειάζεται 5%
περισσότερη ενέργεια αλλά 109% περισσό-
τερο πετρέλαιο για κάθε µονάδα παραγόµε-
νου προϊόντος στον κλάδο των νοικοκυριών
και των υπηρεσιών (βλ. ∆ιάγραµµα ΧΙ.4).

Το µερίδιο των πετρελαιοειδών στη συνολική
κατανάλωση ενέργειας παραµένει αµετάβλητο
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4400 Βλ. και Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2008, Οκτώ-
βριος 2008, Παράρτηµα 2 του Κεφαλαίου V, σελ. 106-109.

4411 Η ακαθάριστη εγχώρια κατανάλωση (gross inland consumption)
ή αλλιώς ο “εφοδιασµός πρωτογενούς ενέργειας” (primary energy
supply) ορίζεται ως η ποσότητα ενέργειας που καταναλώνεται
εντός των συνόρων µιας χώρας. Υπολογίζεται ως εξής: Πρωτο-
γενής παραγωγή + προϊόντα ανάκτησης + εισαγωγές + µεταβο-
λές αποθέµατος – εξαγωγές – καύσιµα πλοίων (δηλ. ποσότητες για
τον ανεφοδιασµό ποντοπόρων πλοίων). Η µονάδα µέτρησης είναι
ο “ισοδύναµος τόνος πετρελαίου” (tonne of oil equivalent).
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στην Ελλάδα από το 1990, ενώ στη ζώνη του
ευρώ και την ΕΕ-27 έχει µειωθεί. Η εξέλιξη
αυτή υποδηλώνει ότι σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  ηη  υυπποοκκααττάά--
σστταασσηη  ττωωνν  ππεεττρρεελλααιιοοεειιδδώώνν  ααππόό  άάλλλλεεςς  µµοορρφφέέςς
εεννέέρργγεειιααςς,,  όόππωωςς  ττοο  φφυυσσιικκόό  ααέέρριιοο,,  οο  ηηλλεε--
κκττρριισσµµόόςς4422 κκααιι  οοιι  ΑΑΠΠΕΕ,,  ππρροοχχωωρρεείί  µµεε  ααρργγόό  ρρυυθθµµόό
κκααιι  ππααρρααµµέέννεειι  πποολλύύ  χχααµµηηλλήή.. Την περίοδο 1990-
2006 τα πετρελαιοειδή αντιπροσώπευαν περί-
που το 58% της ακαθάριστης εγχώριας κατα-
νάλωσης ενέργειας στην Ελλάδα, το τρίτο υψη-
λότερο ποσοστό στην ΕΕ-27, ενώ σηµαντικά
υψηλότερο σε σύγκριση µε την ΕΕ-27 και τη
ζώνη του ευρώ ήταν το µερίδιο αυτό στον
κλάδο της βιοµηχανίας, των νοικοκυριών και
της γεωργίας.

Η επιπλέον ποσότητα ενέργειας που χρειάζε-
ται η Ελλάδα σε σχέση µε τη ζώνη του ευρώ για
την παραγωγή µίας µονάδας προϊόντος είναι εξ
ολοκλήρου πετρέλαιο. Από την επιπλέον ποσό-
τητα πετρελαίου που χρησιµοποιείται, το 4,4%
στη βιοµηχανία, το 15% στις µεταφορές, το
30% στη γεωργία και το 81% στα νοικοκυριά
είναι για να καλυφθεί η έλλειψη προσφοράς ή

η µειωµένη ζήτηση άλλων µορφών ενέργειας,
ενώ το υπόλοιπο επιπλέον πετρέλαιο οφείλεται
στην αναποτελεσµατική χρήση του πετρελαίου
ή σε διαρθρωτικούς παράγοντες. Ιδιαίτερο
χαρακτηριστικό της Ελλάδος είναι ότι τα νοι-
κοκυριά και ο τοµέας των υπηρεσιών έχουν
αυξήσει διαχρονικά τη χρήση πετρελαίου ανά
µονάδα παραγόµενου προϊόντος,43 σε αντίθεση
µε τη ζώνη του ευρώ και την ΕΕ-27, που την
έχουν µειώσει.

Οι ανάγκες για ενέργεια και πετρέλαιο και η
ενεργειακή συµπεριφορά των καταναλωτών
διαφοροποιούνται µεταξύ των χωρών λόγω
οικονοµικών, κοινωνικών και άλλων χαρα-
κτηριστικών, όπως οι κλιµατολογικές συνθή-
κες, οι χιλιοµετρικές αποστάσεις, η αφθονία
ενεργειακών πόρων και οι υποδοµές. Εξίσου
σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν οι τιµές της
ενέργειας, τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά
της οικονοµίας και η εφαρµογή πολιτικών που
ενθαρρύνουν την αποτελεσµατικότερη χρήση
της ενέργειας.

Σε πολλές χώρες, η αύξηση του ποσοστού
συµµετοχής των υπηρεσιών στο συνολικό ΑΕΠ
σε σύγκριση µε το αντίστοιχο ποσοστό της
βιοµηχανίας, ο εκσυγχρονισµός των παραγω-
γικών διαδικασιών στη βιοµηχανία, η στροφή
προς άλλες µορφές ενέργειας, η καλύτερη
θερµοµόνωση των κτιρίων και η στροφή από το
πετρέλαιο θέρµανσης προς το φυσικό αέριο
και η προώθηση οχηµάτων χαµηλής κατανά-
λωσης καυσίµου ή υβριδικών έχουν συντελέσει
τα τελευταία χρόνια στη µείωση της ενεργει-
ακής και πετρελαϊκής έντασης. Επίσης, σηµα-
ντικό ρόλο προς αυτή την κατεύθυνση φαίνε-
ται να διαδραµατίζουν οι πολιτικές πολλών
χωρών που ενθάρρυναν την εξοικονόµηση
ενέργειας και τη µείωση της χρήσης του πετρε-
λαίου, όπως π.χ. η αύξηση του ανταγωνισµού
µε την απελευθέρωση της αγοράς ενέργειας,
η µείωση των επιδοτήσεων ή η αύξηση του
φόρου καυσίµων, οι επιδοτήσεις των βιοκαυ-
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4422 Σηµειώνεται ότι οι βασικές υδροηλεκτρικές και λιγνιτικές µονά-
δες στην Ελλάδα είχαν κατασκευαστεί πριν από το 1990.

4433 Ως παραγόµενο προϊόν των νοικοκυριών υπολογίζονται κυρίως οι
παραγόµενες υπηρεσίες ή τα παραγόµενα αγαθά που προορίζο-
νται για ιδία χρήση.
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σίµων και η έρευνα σε νέες ενεργειακά πιο
αποδοτικές τεχνολογίες.

ΤΤαα  ππεερριιθθώώρριιαα  γγιιαα  ππεερρααιιττέέρρωω  µµεείίωωσσηη  ττηηςς  εεννεερρ--
γγεειιαακκήήςς  κκααιι  ιιδδιιααίίττεερραα  ττηηςς  ππεεττρρεελλααϊϊκκήήςς  έένντταασσηηςς
ππααρρααµµέέννοουυνν  σσηηµµααννττιικκάά  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  κκααθθώώςς  ηη
δδιιεείίσσδδυυσσηη  ττοουυ  φφυυσσιικκοούύ  ααεερρίίοουυ  σσττοουυςς  ττεελλιικκοούύςς
κκααττααννααλλωωττέέςς  εείίννααιι  αακκόόµµηη  πποολλύύ  ππεερριιοορριισσµµέέννηη  σσεε
σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  τταα  εευυρρωωππααϊϊκκάά  δδεεδδοοµµέένναα,,  εεννώώ
ππααρράάλλλληηλλαα  ττοο  πποοσσοοσσττόό  ππααρρααγγωωγγήήςς  ππρρωωττοογγεεννοούύςς
εεννέέρργγεειιααςς  ααππόό  ΑΑΠΠΕΕ  ππααρρααµµέέννεειι  πποολλύύ  χχααµµηηλλόό..
Σηµαντικές επίσης είναι οι προκλήσεις από τη
συνεχιζόµενη αύξηση του αριθµού των µέσων
µεταφοράς, ιδίως των αυτοκινήτων ιδιωτικής
χρήσης,44 και της ζήτησης για οδικές µεταφο-
ρές και αεροµεταφορές επιβατών και εµπο-
ρευµάτων.

4.4 ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΕΞΑΡΤΗΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ45

Η ενεργειακή εξάρτηση µιας χώρας, δηλαδή ο
λόγος των καθαρών εισαγωγών ενέργειας προς
τη συνολική ακαθάριστη εγχώρια κατανάλωση
ενέργειας, έχει µεταβληθεί µε µέσο ετήσιο ρυθµό
περίπου ίδιο όπως και στη ζώνη του ευρώ ως
σύνολο. Η πετρελαϊκή εξάρτηση όµως έχει αυξη-
θεί µε τον υψηλότερο µέσο ετήσιο ρυθµό µεταξύ
των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΧΙ.5). Αντίθετα, σε χώρες συγκρίσιµες µε
την Ελλάδα, όπως η Πορτογαλία και η Ιρλανδία,
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4444 International Energy Agency, Worldwide Trends in Energy Use
and Efficiency, 2008, σελ. 60, 62 και 64.

4455 Βλ. και Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2008, Οκτώ-
βριος 2008, Παράρτηµα 2 του Κεφαλαίου V, σελ. 106-109.
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η πετρελαϊκή εξάρτηση µειώθηκε την περίοδο
1990-2006. Η ενεργειακή εξάρτηση της Ελλάδος
ανήλθε σε 67% και η πετρελαϊκή εξάρτηση σε
98% κατά µέσο όρο την περίοδο 1990-2006. ΗΗ
ααννααµµεεννόόµµεεννηη  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  δδιιεείίσσδδυυσσηηςς  ττοουυ  φφυυσσιικκοούύ
ααεερρίίοουυ  τταα  εεππόόµµεενναα  χχρρόόννιιαα  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  εεκκττιιµµάάττααιι
όόττιι  θθαα  ππεερριιοορρίίσσεειι  ττηη  χχρρήήσσηη  ππεεττρρεελλααιιοοεειιδδώώνν,,  χχωωρρίίςς
όόµµωωςς  νναα  µµεειιώώσσεειι  ττηηνν  εεξξάάρρττηησσηη  ααππόό  κκααύύσσιιµµαα,,  κκααθθώώςς
κκααιι  ττοο  φφυυσσιικκόό  ααέέρριιοο  εειισσάάγγεεττααιι..  ΗΗ  υυπποοκκααττάάσστταασσηη
ττοουυ  ππεεττρρεελλααίίοουυ  ααππόό  εεγγχχώώρριιεεςς  ππηηγγέέςς  εεννέέρργγεειιααςς,,
όόππωωςς  εείίννααιι  οοιι  ΑΑΠΠΕΕ,,  θθαα  µµπποορροούύσσεε  νναα  µµεειιώώσσεειι  δδιιαα--
χχρροοννιικκάά  ττηηνν  ππεεττρρεελλααϊϊκκήή  εεξξάάρρττηησσηη  ττηηςς  χχώώρρααςς..

5 ΝΟΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΚΑΙ ΣΥΝΘΗΚΕΣ 
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ ΣΤΗΝ ΕΛΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ
ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ – ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

5.1 ΝΟΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

ΗΗ  ααππεελλεευυθθέέρρωωσσηη  ττηηςς  ααγγοορράάςς  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρρ--
γγεειιααςς  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  έέχχεειι  ξξεεκκιιννήήσσεειι  ττυυππιικκάά  ααππόό  ττοο
ΦΦεεββρροουυάάρριιοο  ττοουυ  22000011  µε τον Ν. 2773/1999, προ-
κειµένου να εναρµονιστεί η ελληνική νοµο-
θεσία µε την Οδηγία 1996/92/ΕΚ (για τη δηµι-
ουργία της ενιαίας εσωτερικής αγοράς ηλε-
κτρισµού στην Ευρωπαϊκή Ένωση).

Στην πορεία το θεσµικό πλαίσιο συµπληρώ-
θηκε και τροποποιήθηκε από τις διατάξεις και
άλλων νόµων. Οι κυριότεροι ήταν ο Ν. 3175/
2003 και ο Ν. 3426/2005 “για την επιτάχυνση
της διαδικασίας απελευθέρωσης της αγοράς
ηλεκτρικής ενέργειας”. Συγχρόνως, το θεσµικό
πλαίσιο εναρµονίστηκε προς τους κανόνες της
Οδηγίας 2003/54/ΕΚ.

ΜΜεε  ββάάσσηη  ττοο  θθεεσσµµιικκόό  ππλλααίίσσιιοο  όόππωωςς  ττεελλιικκάά  δδιιαα--
µµοορρφφώώθθηηκκεε  ααππόό  ττοονν  ΝΝ..  33442266//22000055,,  ηη  ααγγοορράά  ηηλλεεκκ--
ττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς  έέχχεειι  ααππεελλεευυθθεερρωωθθεείί  ππλλήήρρωωςς
ααππόό  11..77..22000077,,  µµεε  ττηηνν  ααννααγγννώώρριισσηη  ττοουυ  δδιικκααιιώώ--
µµααττοοςς  εεππιιλλοογγήήςς  ππρροοµµηηθθεευυττήή  ηηλλεεκκττρριικκοούύ  ρρεεύύµµαα--
ττοοςς  γγιιαα  όόλλοουυςς  ττοουυςς  κκααττααννααλλωωττέέςς..4466 Παράλληλα,
έχει ενισχυθεί ο ρόλος των θεσµικών οργάνων
της αγοράς µε την ανάδειξη του ∆ιαχειριστή
του Συστήµατος Μεταφοράς (∆ΕΣΜΗΕ) σε
αποκλειστικά υπεύθυνο για την ανάπτυξη και
τη συντήρηση του συστήµατος µεταφοράς
(δηλαδή του δικτύου υψηλής τάσης), καθώς

και για τη λειτουργία της νέας αγοράς ηλεκ-
τρισµού.47 Το ισχύον θεσµικό πλαίσιο προ-
βλέπει επίσης τη διάκριση των δραστηριοτή-
των της διαχείρισης του δικτύου διανοµής (που
αφορά τη µέση και χαµηλή τάση) από τις δρα-
στηριότητες που αφορούν την κυριότητα του
δικτύου.48

Όσον αφορά το κανονιστικό πλαίσιο, σηµα-
ντικό βήµα για τη λειτουργία της απελευθε-
ρωµένης αγοράς ηλεκτρισµού έχει αποτελέ-
σει ο νέος Κώδικας ∆ιαχείρισης Συστήµατος
και Συναλλαγών Ηλεκτρικής Ενέργειας
(Κ∆ΣΣΗΕ), που εκδόθηκε το 2005 και τρο-
ποποιήθηκε περαιτέρω το 2006. Ωστόσο, οο
ννέέοοςς  κκώώδδιικκααςς  ππρρόόκκεειιττααιι  νναα  ττεεθθεείί  σσεε  ππλλήήρρηη
εεφφααρρµµοογγήή  εεννττόόςς  ττοουυ  22000099,,  κκααθθώώςς  ηη  µµεεττάάββαασσηη
σσττοο  ννέέοο  µµοοννττέέλλοο  ττηηςς  ααγγοορράάςς  δδεενν  ήήτταανν  άάµµεεσσαα  εεφφιι--
κκττήή,,  λλόόγγωω  ττηηςς  πποολλυυππλλοοκκόόττηηττααςς  ττωωνν  κκααννόόννωωνν  λλεειι--
ττοουυρργγίίααςς  ττηηςς,,  ααλλλλάά  κκααιι  ττηηςς  ααννάάγγκκηηςς  ααφφοοµµοοίίωωσσήήςς
ττοουυςς  ααππόό  ττοουυςς  σσυυµµµµεεττέέχχοοννττεεςς  σσεε  ααυυττήήνν..4499 Εξάλ-
λου, σε δηµόσια διαβούλευση έχει τεθεί και ο
Κώδικας ∆ιαχείρισης του ∆ικτύου, καθώς και
ο νέος Κώδικας Προµήθειας Ηλεκτρικής
Ενέργειας. Όταν ισχύσουν οι κώδικες αυτοί,
θα διευκολυνθεί η πρόσβαση των προµηθευ-
τών ηλεκτρικής ενέργειας στο δίκτυο διανοµής
(χαµηλής και µέσης τάσης).

ΗΗ  ααππεελλεευυθθέέρρωωσσηη  ττηηςς  ααγγοορράάςς  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρρ--
γγεειιααςς  εεππιιττάάχχυυννεε  ττηη  δδιιααδδιικκαασσίίαα  ααππεελλεευυθθέέρρωωσσηηςς
κκααιι  σσττηηνν  ααγγοορράά  φφυυσσιικκοούύ  ααεερρίίοουυ,,  δεδοµένου ότι
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4466 Από τη ρύθµιση του νόµου εξαιρούνται οι καταναλωτές των απο-
µονωµένων µικροδικτύων στα µη διασυνδεδεµένα νησιά.

4477 Το δικαίωµα της αποκλειστικής κυριότητας των παγίων στοιχείων του
συστήµατος µεταφοράς διατηρεί η ∆ΕΗ. Επιπλέον, παρέχεται η
δυνατότητα και σε άλλες εταιρίες εκτός της ∆ΕΗ να λαµβάνουν
άδειες για την κατασκευή και διαχείριση γραµµών µεταφοράς ηλεκ-
τρικής ενέργειας, ώστε να εφοδιάζουν απευθείας τις εγκαταστάσεις
τους, τις θυγατρικές επιχειρήσεις τους, αλλά και τους πελάτες τους.

4488 Το δικαίωµα της αποκλειστικής κυριότητας του δικτύου διανοµής
διατηρεί η ∆ΕΗ, ενώ τη διαχείριση του δικτύου διανοµής ανα-
λαµβάνει νέα εταιρία, µε την επωνυµία “∆ιαχειριστής του ∆ικτύου
∆ιανοµής”, η οποία είναι 100% θυγατρική της ∆ΕΗ.

4499 Η νέα αγορά που καθιερώθηκε σύµφωνα µε το νέο Κώδικα απο-
τελείται από δύο µέρη: (α) την ηµερήσια χονδρική αγορά ενέρ-
γειας, στην οποία διενεργούνται συναλλαγές επί του συνόλου της
ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται και καταναλώνεται στην επι-
κράτεια (δηλαδή, προσφέρουν ηλεκτρική ενέργεια και αµείβονται
οι εγχώριοι παραγωγοί και εισαγωγείς και αντίστοιχα απορρο-
φούν οι προµηθευτές και οι εξαγωγείς) και (β) την αγορά µακρο-
χρόνιας αξιοπιστίας ισχύος, όπου οι παραγωγοί αµείβονται για τη
διατήρηση των µονάδων τους σε λειτουργική ετοιµότητα και η
οποία έχει ως στόχο τη µείωση του επιχειρηµατικού κινδύνου των
παραγωγών, ώστε να είναι δυνατή η εγκατάσταση και λειτουργία
νέων µονάδων.
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πάνω από το 70% του καυσίµου καταναλώνε-
ται από τους ηλεκτροπαραγωγούς. Η αγορά
φυσικού αερίου “άνοιξε” αρχικά µε βάση τον
Ν. 3175/2003 (από 1.7.2005) για τους παρα-
γωγούς ηλεκτρικής ενέργειας που καταναλώ-
νουν άνω των 25 εκατ. κ.µ. φυσικού αερίου
ετησίως. Με την ψήφιση του Ν. 3248/2005 για
την απελευθέρωση της αγοράς φυσικού
αερίου, ο οποίος έθεσε το πλαίσιο για τη µετα-
φορά της Οδηγίας 2003/55/EΚ στο εθνικό
δίκαιο, το δικαίωµα επιλογής προµηθευτή επε-
κτάθηκε σε όλους τους κατόχους άδειας παρα-
γωγής-συµπαραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας
και θερµότητας µε ετήσια ζήτηση άνω των
100MWh.50

Το νοµοθετικό πλαίσιο αδειοδότησης των
σταθµών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας
από ανανεώσιµες πηγές ενέργειας (ΑΠΕ) και
συµπαραγωγής ηλεκτρισµού και θερµότητας
υψηλής απόδοσης (ΣΗΘΥΑ) συστηµατοποιή-
θηκε µε τον Ν. 3468/2006. Με τις ρυθµίσεις του
νόµου απλουστεύθηκαν και επιταχύνθηκαν
σηµαντικά οι διαδικασίες αδειοδότησης των
σχετικών έργων ώστε να διασφαλιστεί η υλο-
ποίησή τους. Παράλληλα, µε τον νόµο αυτό
επιδιώχθηκε η εναρµόνιση της ελληνικής νοµο-
θεσίας προς την Κοινοτική Οδηγία 2001/77 και
η προσαρµογή της προς τις προαναφερθείσες
δεσµεύσεις που προκύπτουν από Πρωτόκολλο
του Κιότο σχετικά µε το µερίδιο των ΑΠΕ στην
ηλεκτροπαραγωγή. Όσον αφορά την προώ-
θηση της συµπαραγωγής δύο ή περισσότερων
χρήσιµων µορφών ενέργειας, το θεσµικό πλαί-
σιο συµπληρώθηκε περαιτέρω µε τις ρυθµίσεις
του Ν. 3734/2009, εναρµονιζόµενο πλήρως και
µε την Οδηγία 2004/8/ΕΚ. Στο νέο νόµο που
ψηφίστηκε πρόσφατα περιλαµβάνονται επίσης
ρυθµίσεις µε τις οποίες οριστικοποιείται το
καθεστώς για την ίδρυση και λειτουργία των
φωτοβολταϊκών σταθµών το οποίο αρχικά είχε
θεσπίσει ο Ν. 3468/2006.

5.2 ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 
ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ – ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

ΤΤοο  εεννδδιιααφφέέρροονν  ττωωνν  ιιδδιιωωττώώνν  γγιιαα  ττηηνν  ππρρααγγµµααττοο--
πποοίίηησσηη  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  σσττηηνν  ηηλλεεκκττρροοππααρρααγγωωγγήή
υυππήήρρξξεε  έέννττοοννοο  ααππόό  ττηηνν  έέννααρρξξηη  ττηηςς  ττυυππιικκήήςς  ααππεε--

λλεευυθθέέρρωωσσηηςς  ττηηςς  ααγγοορράάςς  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς  µε
τον Ν. 2773/1999. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της
Ρυθµιστικής Αρχής Ενέργειας (ΡΑΕ), ααππόό  ττοονν
ΦΦεεββρροουυάάρριιοο  ττοουυ  22000011  µµέέχχρριι  ττοονν  ΙΙααννοουυάάρριιοο  ττοουυ
22000099  έέχχοουυνν  εεκκδδοοθθεείί  11..004444  άάδδεειιεεςς  ππααρρααγγωωγγήήςς,,  πποουυ
ααφφοορροούύνν  µµοοννάάδδεεςς  σσυυννοολλιικκήήςς  ιισσχχύύοοςς  1166..888888  MMWW
(βλ. Πίνακα ΧΙ.4). Από αυτές, το µεγαλύτερο
ποσοστό (46%) καλύπτουν οι άδειες για σταθ-
µούς ΑΠΕ (κυρίως µονάδες παραγωγής αιο-
λικής ενέργειας: 40,6%), ενώ πολύ σηµαντικό
ποσοστό καλύπτουν και οι άδειες για µεγάλους
θερµοηλεκτρικούς σταθµούς (41,3%).

Ειδικότερα όσον αφορά τους θερµοηλεκτρι-
κούς σταθµούς, από τις 21 άδειες που έχουν
εκδοθεί, οι 14 αφορούν ιδιωτικούς σταθµούς
συνολικής ισχύος 5.476 MW.

Ωστόσο, η υλοποίηση των επενδυτικών σχε-
δίων που έχουν ήδη αδειοδοτηθεί για κατα-
σκευή µεγάλων θερµοηλεκτρικών µονάδων
δεν προχώρησε όπως αρχικά αναµενόταν. Η
εξέλιξη αυτή συνδέεται µε τις καθυστερήσεις
που υπήρξαν τόσο στη δηµιουργία του κανο-
νιστικού πλαισίου για τη λειτουργία της απε-
λευθερωµένης αγοράς όσο και στη διεξαγωγή
των διαγωνισµών, από το ∆ιαχειριστή του
Συστήµατος (∆ΕΣΜΗΕ), µεταξύ των ανε-
ξάρτητων παραγωγών για τη σύναψη των συµ-
βάσεων διαθεσιµότητας ισχύος που προβλέπει
ο νόµος. Έτσι, µετά από διετή διαδικασία ο
πρώτος διαγωνισµός ολοκληρώθηκε τον Ιού-
λιο του 2008 (είχε προκηρυχθεί τον ∆εκέµβριο
του 2006): αυτός αφορούσε την κατασκευή
µιας µονάδας φυσικού αερίου ισχύος 447 ΜW,
η οποία αναµένεται να τεθεί σε εµπορική λει-
τουργία στο τέλος του 2010.51
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5500 Από το Νοέµβριο του 2008 περιλαµβάνονται σε αυτούς και οι µη
οικιακοί πελάτες που είναι εγκατεστηµένοι σε περιοχές εκτός
δικαιοδοσίας των Εταιριών Παροχής Αερίου (ΕΠΑ), ενώ από το
Νοέµβριο του 2009 η αγορά θα ανοίξει και για τους οικιακούς
πελάτες, εκτός αυτών που είναι στη δικαιοδοσία των ΕΠΑ.

5511 Ο διαγωνισµός κατακυρώθηκε στην εταιρία ENELCO ΑΕ. Σύµφωνα
µε το νόµο, η έναρξη της λειτουργίας της νέας µονάδας ορίζεται σε
27 µήνες από την ηµεροµηνία υπογραφής των συµβάσεων (15.7.2008)
µεταξύ ∆ΕΣΜΗΕ και ENELCO ΑΕ, ενώ την ισχύ της νέας µονάδας
θα αγοράζει ο ∆ιαχειριστής σε προσυµφωνηµένη τιµή για 12 έτη.
Υπενθυµίζεται ότι η διαδικασία της διενέργειας διαγωνισµού υπο-
γραφής συµβάσεων παραγωγής ισχύος 900 ΜW είχε εισαχθεί αρχικά
µε τον Ν. 3175/2003, σύµφωνα µε τον οποίο προβλεπόταν η ένταξη
στο σύστηµα της εγγυηµένης ισχύος να γίνει έως το 2007. Όµως, λόγω
της καθυστέρησης στην υλοποίηση των ιδιωτικών έργων ηλεκτρο-
παραγωγής, η προθεσµία παρατάθηκε έως το 2012.
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Πάντως, ανεξάρτητα από τις διαδικασίες των
διαγωνισµών, σσήήµµεερραα  σσττηηνν  ααγγοορράά  δδρραασσττηηρριιοο--
πποοιιοούύννττααιι  ――εεκκττόόςς  ττηηςς  ∆∆ΕΕΗΗ,,  πποουυ  εεξξαακκοολλοουυθθεείί
νναα  έέχχεειι  κκυυρρίίααρρχχηη  θθέέσσηη  ττόόσσοο  σσττηηνν  ππααρρααγγωωγγήή  όόσσοο
κκααιι  σσττηηνν  ππρροοµµήήθθεειιαα  ηηλλεεκκττρριισσµµοούύ―― δδύύοο  αακκόόµµηη
ιιδδιιωωττιικκέέςς  µµοοννάάδδεεςς,,  εεννώώ  ααππόό  ττοο  κκααλλοοκκααίίρριι  ττοουυ
22000088  ττέέθθηηκκεε  σσεε  δδοοκκιιµµαασσττιικκήή  λλεειιττοουυρργγίίαα  κκααιι  µµιιαα
µµεεγγάάλληη  ιιδδιιωωττιικκήή  µµοοννάάδδαα  σσυυµµππααρρααγγωωγγήήςς  θθεερρ--
µµόόττηηττααςς  κκααιι  ηηλλεεκκττρριισσµµοούύ,,  µµεε  ααπποοττέέλλεεσσµµαα  ηη
σσυυννοολλιικκήή  εεγγκκααττεεσσττηηµµέέννηη  ιισσχχύύςς  ττωωνν  ιιδδιιωωττιικκώώνν
µµοοννάάδδωωνν  νναα  ααννέέρρχχεεττααιι  σσεε  888844  MMWW..5522

Εξάλλου, κατά την τελευταία διετία παρατη-
ρήθηκε έντονη κινητικότητα από πλευράς των
ενεργειακών οµίλων για τη σύναψη συµφω-
νιών µε διεθνείς ενεργειακούς φορείς και τη
δηµιουργία κοινοπραξιών, προκειµένου να
διασφαλίσουν περισσότερο τη συµµετοχή τους
στην εγχώρια παραγωγή και εµπορία ηλε-
κτρικής ενέργειας.53 Ήδη ββρρίίσσκκοοννττααιι  σσεε  φφάάσσηη
κκαατταασσκκεευυήήςς  ττρρεειιςς  ννέέεεςς  µµοοννάάδδεεςς  ηηλλεεκκττρροοππααρραα--
γγωωγγήήςς  σσυυννδδυυαασσµµέέννοουυ  κκύύκκλλοουυ  µµεε  κκααύύσσιιµµοο  ττοο
φφυυσσιικκόό  ααέέρριιοο,,  σσυυννοολλιικκήήςς  ιισσχχύύοοςς  ππεερρίίπποουυ  11330000
ΜΜWW,,  οοιι  οοπποοίίεεςς  ααννήήκκοουυνν  σσεε  ιισσάάρριιθθµµοουυςς  µµεεγγάά--
λλοουυςς  ιιδδιιωωττιικκοούύςς  οοµµίίλλοουυςς  κκααιι  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα
εεννττααχχθθοούύνν  σσττοο  σσύύσσττηηµµαα  εεννττόόςς  ττοουυ  22001100..5544

Παράλληλα, σσεε  φφάάσσηη  υυλλοοπποοίίηησσηηςς  ββρρίίσσκκεεττααιι  ττοο
ππρρόόγγρρααµµµµαα  ττηηςς  ∆∆ΕΕΗΗ,,  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ  44  δδιισσεεκκ..

εευυρρώώ,,  γγιιαα  ττηη  σσττααδδιιαακκήή  ααννττιικκααττάάσστταασσηη  ττοουυ  ππεεππαα--
λλααιιωωµµέέννοουυ  κκααιι  ρρυυπποογγόόννοουυ  δδυυννααµµιικκοούύ  ττηηςς  µµεε  ννέέεεςς
θθεερρµµιικκέέςς  µµοοννάάδδεεςς  σσύύγγχχρροοννηηςς  ττεεχχννοολλοογγίίααςς  οοιι
οοπποοίίεεςς  θθαα  εείίννααιι  ππιιοο  φφιιλλιικκέέςς  ππρροοςς  ττοο  ππεερριιββάάλλλλοονν..5555
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5522 Πρόκειται για την αεριοστροβιλική µονάδα “ΗΡΩΝ Ι”, ισχύος 160
MW, της εταιρίας “ΗΡΩΝ Θερµοηλεκτρική”, η οποία λειτουργεί
από το 2004 για τη διασφάλιση εφεδρικής ισχύος, τη µονάδα
“Ενεργειακή Θεσσαλονίκης” των ΕΛΠΕ, ισχύος 390 MW, που
έχει τεθεί σε λειτουργία από το 2006, καθώς και τη νέα µονάδα
συµπαραγωγής της Endesa Hellas, ισχύος 334 MW.

5533 Στο πλαίσιο αυτό σηµαντική εξέλιξη στο χώρο της ηλεκτρικής
ενέργειας αποτελεί η σύσταση της εταιρίας “Elpedison”, µεταξύ
των ΕΛΠΕ και της ιταλικής Edison, βάσει της συµφωνίας που
είχαν υπογράψει οι δύο όµιλοι τον Ιούλιο του 2008, µε σκοπό τη
δηµιουργία µονάδων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας συνολικής
ισχύος 2000 ΜW. Ανάλογες κινήσεις σηµειώθηκαν και από τους
λοιπούς οµίλους, όπως αυτή που υπογράφηκε µεταξύ του οµίλου
“ΓΕΚ Τέρνα” µε την Gaz de France-Suez (στις 18.12.2008) και
προβλέπει τη συµµετοχή της δεύτερης κατά 50% στο µετοχικό
κεφάλαιο της εταιρίας “ΗΡΩΝ Θερµοηλεκτρική”. Επίσης, στις
31.3.2009 εγκρίθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή η δηµιουργία
κοινοπραξίας µεταξύ των οµίλων Μυτιληναίου και Motor Oil για
την παραγωγή ενέργειας (αφορά στην κατασκευή σταθµού ηλεκ-
τροπαραγωγής δυναµικότητας 396 ΜW).

5544 Πρόκειται για µία µονάδα ισχύος 435 MW της εταιρίας “ΗΡΩΝ
Θερµοηλεκτρική”, µία µονάδα ισχύος 412 MW της εταιρίας
Endesa Hellas και µία µονάδα ισχύος 421 MW της εταιρίας
Edison.

5555 Σηµειώνεται ότι αρχικά, όπως προέβλεπε ο Ν. 3175/2003, η ∆ΕΗ
είχε το δικαίωµα να προβεί σε ανανέωση και αντικατάσταση του
παλαιού δυναµικού της συνολικής ισχύος µέχρι 1600 ΜW. Ωστόσο,
µε βάση τις ρυθµίσεις του πρόσφατου νόµου 3734/2009 (άρθρο 33)
παρέχεται η δυνατότητα στη ∆ΕΗ να προχωρήσει στην αντικα-
τάσταση των παλαιών µονάδων της µε νέες σύγχρονης τεχνολο-
γίας, χωρίς περιορισµό ισχύος. Στο πρόγραµµα έχουν ήδη εντα-
χθεί η κατασκευή της µονάδας του Αλιβερίου συνδυασµένου
κύκλου, ισχύος 427 MW, καθώς και µία επιπλέον θερµοηλεκτρική
µονάδα στη Μελίτη Φλώρινας, ισχύος 420 MW, µε χρήση λιγνίτη
και δυνατότητα παροχής θερµικής ενέργειας για τηλεθέρµανση.
Επίσης, σε φάση ολοκλήρωσης βρίσκονται οι εργασίες κατα-
σκευής 5 υδροηλεκτρικών σταθµών συνολικής ισχύος 725 MW.

Πίνακας ΧΙ.4 Άδειες παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας που έχουν εκχωρηθεί από 01.02.2001
έως 12.01.2009, ανά τύπο σταθµού

Πηγή: ΡΑΕ, Αρχείο µητρώου αδειών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. 

1. Aνανεώσιµες πηγές ενέργειας (ΑΠΕ) 857 7739,1

1.1 Αιολικά 501 6858,8

1.2 Μικρά υδροηλεκτρικά 277 670,1

1.3 Βιοµάζα-γεωθερµία 17 84,5

1.4 Φωτοβολταϊκά 62 125,7

2. Συµπαραγωγή Ηλεκτρισµού-Θερµότητας (ΣΗΘ) 31 430,9

3. Μεγάλα υδροηλεκτρικά 1 60,0

4. Μεγάλοι θερµοηλεκτρικοί (Θ.Η) 21 6976,2

4.1 Μεγάλοι ιδιωτικοί Θ.Η 14 5476,0

5. Λοιπά 134 1682,1

6. Σύνολο 1.044 16888,3

Τύποι σταθµών παραγωγής αριθµός Ισχύς (MW)
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Επίσης, σσττοο  εεππεεννδδυυττιικκόό  ππρρόόγγρρααµµµµαα  ττηηςς  εεππιιχχεείί--
ρρηησσηηςς,,  ττοο  οοπποοίίοο  έέχχεειι  χχρροοννιικκόό  οορρίίζζοονντταα  έέωωςς  ττοο
22001144,,  ππεερριιλλααµµββάάννεεττααιι  κκααιι  ηη  υυλλοοπποοίίηησσηη  ννέέωωνν
έέρργγωωνν  σσεε  ααννααννεεώώσσιιµµεεςς  ππηηγγέέςς  εεννέέρργγεειιααςς,,  σσυυννοο--
λλιικκήήςς  ιισσχχύύοοςς  995500  MMWW  κκααιι  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ  22
δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ..

Η πραγµατοποίηση των επενδύσεων σε νέους
σταθµούς σύγχρονης και καθαρής τεχνολογίας
στο χώρο της παραγωγής ηλεκτρισµού, τόσο
από πλευράς ιδιωτικών οµίλων όσο και από
πλευράς της ∆ΕΗ, αναµένεται ―πέρα από την
ενίσχυση της επάρκειας ηλεκτρικής ισχύος τα
προσεχή έτη― να συµβάλει και στη µείωση των
εκποµπών των συµβατικών ρύπων, βοηθώντας
έτσι και στην εκπλήρωση των υποχρεώσεων της
χώρας µας για την κλιµατική αλλαγή.56

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι ττηηνν  ττεελλεευυττααίίαα
δδιιεεττίίαα  έέχχεειι  ααυυξξηηθθεείί  σσηηµµααννττιικκάά  ττοο  εεννδδιιααφφέέρροονν  ττωωνν
ιιδδιιωωττώώνν  κκααιι  σσεε  όό,,ττιι  ααφφοορράά  ττηηνν  ππρροοµµήήθθεειιαα  ηηλλεεκκ--
ττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς..  ΈΈττσσιι,,  σσύύµµφφωωνναα  µµεε  τταα  σσττοοιιχχεείίαα
ττηηςς  ΡΡΑΑΕΕ,,  µµέέχχρριι  ττοονν  ΙΙααννοουυάάρριιοο  ττοουυ  22000099  εείίχχαανν
χχοορρηηγγηηθθεείί  5500  άάδδεειιεεςς  ππρροοµµήήθθεειιααςς  σσυυννοολλιικκήήςς

ιισσχχύύοοςς  2211..228844  MMWW,,  ααππόό  ττιιςς  οοπποοίίεεςς  οοιι  4499,,  γγιιαα  ιισσχχύύ
99..778844  MMWW,,  ααφφοορροούύνν  ααννεεξξάάρρττηηττοουυςς  ππρροοµµηηθθεευυττέέςς
εεκκττόόςς  ∆∆ΕΕΗΗ..  ΕΕππίίσσηηςς,,  ττοο  ττεελλεευυττααίίοο  δδιιάάσσττηηµµαα  ππααρραα--
ττηηρρεείίττααιι  σσττρροοφφήή  ττωωνν  ιιδδιιωωττώώνν  ππρροοµµηηθθεευυττώώνν  ππρροοςς
ττοουυςς  µµεεγγάάλλοουυςς  εεµµπποορριικκοούύςς  κκααττααννααλλωωττέέςς,,  κκααθθώώςς
τταα  ττιιµµοολλόόγγιιαα  ττηηςς  ∆∆ΕΕΗΗ  γγιιαα  ααυυττήήνν  ττηηνν  κκααττηηγγοορρίίαα
ττωωνν  ππεελλααττώώνν  ((ττιιµµοολλόόγγιιαα  µµέέσσηηςς  ττάάσσηηςς))  ααφφήήννοουυνν
ππεερριιθθώώρριιαα  εεππιικκεερρδδοούύςς  δδρραασσττηηρριιοοπποοίίηησσηηςς  κκααιι
άάλλλλωωνν  ““ππααιικκττώώνν””  σσττηηνν  ααγγοορράά..5577 Εξάλλου, η ορι-
στικοποίηση του ρυθµιστικού πλαισίου της αγο-
ράς, όταν τεθεί σε ισχύ ο Κώδικας ∆ιαχείρισης
του ∆ικτύου, αναµένεται να διευκολύνει την
πρόσβαση των ιδιωτών προµηθευτών και στους
οικιακούς καταναλωτές.
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5566 Όσον αφορά την επάρκεια ισχύος για το 2009, σηµειώνεται ότι οι
ανάγκες της ζήτησης θα καλυφθούν από τις ήδη υπάρχουσες µονά-
δες της ∆ΕΗ αλλά και από τις ιδιωτικές µονάδες που ήδη λει-
τουργούν, καθώς δεν προβλέπεται να ενταχτούν νέες µονάδες στο
σύστηµα. Ωστόσο, εκτιµάται ότι δεν θα υπάρξουν ιδιαίτερα προ-
βλήµατα στην κάλυψη της ζήτησης, λόγω της παρατηρούµενης µεί-
ωσης της κατανάλωσης (κυρίως στο βιοµηχανικό τοµέα), αλλά και
της αύξησης των αποθεµάτων νερού για τη λειτουργία των υδροη-
λεκτρικών µονάδων.

5577 Έτσι, έξι µεγάλες ελληνικές και ξένες εταιρίες που δραστηριο-
ποιούνται στον τοµέα του ηλεκτρισµού έχουν ήδη υπογράψει συµ-
βόλαια για παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος µε µεγάλες αλυσίδες
σούπερ µάρκετ και εµπορικά καταστήµατα.
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E N E P Γ H T I K O 31.12.2008 31.12.2007

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 2.924.754.323 2.654.573.188

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 301.602.543 439.077.917

2.1 Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ 138.800.294 82.587.355
2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις 162.802.249 356.490.562

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 2.473.540.378 700.755.139

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης 265.422.923 283.313.841
3.2 Λοιπές απαιτήσεις 2.208.117.455 417.441.298

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 830.949.273 1.002.378.668

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια 830.949.273 1.002.378.668
4.2 Απαιτήσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο πλαίσιο

του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

5. ∆άνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα ζώνης ευρώ σχετιζόµενα
µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 38.354.900.000 8.727.274.500

5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 22.765.300.000 6.759.000.000
5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 15.584.000.000 1.968.274.500
5.3 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 5.600.000 0

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 76.778.839 232.122.255

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 14.529.148.987 17.006.126.881

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης 7.777.980.635 8.231.573.922

9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 1.483.347.572 1.443.521.602

9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο και τα αποθεµατικά της ΕΚΤ 390.454.407 390.235.477
9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.046.595.328 1.046.595.328
9.3 Απαιτήσεις συνδεόµενες µε γραµµάτια τα οποία καλύπτουν την

έκδοση χρεογράφων από την ΕΚΤ 0 0
9.4 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 0 0
9.5 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 0 0
9.6 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 46.297.837 6.690.797

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση 623.195 3.352.187

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 2.166.856.607 2.138.966.098

11.1 Κέρµατα 44.783.716 50.594.774
11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού 804.157.896 822.814.486
11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 29.013.836 28.863.993
11.4 Μεταβατικοί λογαριασµοί και προϋπολογισµένα έσοδα 713.208.538 710.243.489
11.5 Λοιπά στοιχεία 575.692.621 526.449.356

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο Y 70.920.482.352 42.579.722.357

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΚΤΟΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (ΤΑΞΕΩΣ) 31.12.2008 31.12.2007

1. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών Φορέων”
σύµφωνα µε τον Ν. 2469/97 19.345.001.939 19.361.048.419

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών 7.726.244.396 13.474.822.865

3. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 54.996.031.085 13.461.812.780

ΣΥΝΟΛΟ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ ΤΑΞΕΩΣ 82.067.277.420 46.297.684.064

Σηµειώσεις:
11 Σύµφωνα µε το άρθρο 54Α του Καταστατικού της Τράπεζας, oι οικονοµικές καταστάσεις καταρτίζονται µε βάση τους κανόνες και τις λογι-
στικές αρχές που έχουν καθοριστεί από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και ισχύουν για τα µέλη του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρι-
κών Τραπεζών (ΕΣΚΤ).
22 Η κλείδα κατανοµής για τη συµµετοχή της Τράπεζας στο καταβεβληµένο εξ ολοκλήρου κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 15 εθνικές κεντρικές τρά-
πεζες του Ευρωσυστήµατος είναι 2,60674%.
33 Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις σε ευρώ ή συνάλλαγµα διαχωρίζονται σε απαιτήσεις/υποχρεώσεις έναντι κατοίκων ή µη κατοίκων ζώνης
ευρώ.
44 Τα υπόλοιπα των λογαριασµών που σχετίζονται µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εµφανίζονται σε διακριτές κατηγορίες.
55 Η αξία του χρυσού έχει υπολογιστεί µε βάση την τιµή σε ευρώ ανά ουγγιά χρυσού που αναφέρεται στο δελτίο τιµών της ΕΚΤ της 31 ∆εκεµ-
βρίου 2008 (621,542 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 568,236 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2007).

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008
ETOΣ ΟΓ∆ΟΗΚΟΣΤΟ ΠΡΩΤΟ

(σε ευρώ)

ISOLOGISMOS EKUESHS 2009:������ 1  8/4/09  16:24  ������ 4



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 5Π

Π A Θ H T I K O 31.12.2008 31.12.2007

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία 18.291.344.500 16.269.736.665

2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
σχετιζόµενες µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 7.793.859.079 7.107.978.508
2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί (περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών

καταθέσεων) 4.930.859.079 6.602.978.508
2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 2.863.000.000 5.000.000
2.3 Καταθέσεις προθεσµίας 0 500.000.000

3. Λοιπές υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 0 33.400.000

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ 1.597.505.489 1.215.526.026
4.1 Γενική κυβέρνηση 1.520.711.578 1.159.332.273
4.2 Λοιπές υποχρεώσεις 76.793.911 56.193.753

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 803.627.501 838.556.609

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 103.335.707 81.162.206

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 78.796.254 102.325.450
7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις 78.796.254 102.325.450
7.2 Υποχρεώσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο

πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ 114.395.563 111.207.295

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 37.833.037.850 13.195.830.237
9.1 Υποχρεώσεις συνδεόµενες µε γραµµάτια τα οποία καλύπτουν την

έκδοση χρεογράφων από την ΕΚΤ 0 0
9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του 

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 2.484.729.740 2.399.261.590
9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του 

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 35.348.308.110 10.796.568.647
9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 0 0

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση 25.895.521 43.934.772

11. Λοιπές υποχρεώσεις 728.834.622 666.204.432
11.1 Μεταβατικοί λογαριασµοί και προϋπολογισµένα έξοδα 114.275.189 70.402.997
11.2 Λοιπά στοιχεία 614.559.433 595.801.435

12. Προβλέψεις 1.506.799.733 1.173.625.858

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής 1.249.112.781 965.418.437

14. Μετοχικό Κεφάλαιο και Αποθεµατικά 793.937.752 774.815.862
14.1 Μετοχικό κεφάλαιο 111.243.362 88.994.690
14.2 Τακτικό αποθεµατικό 111.243.362 88.994.690
14.3 Έκτακτο αποθεµατικό 55.000.000 55.000.000
14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των 

ακινήτων 516.175.995 541.550.688
14.5 Ειδικό αποθεµατικό από δωρεάν παραχώρηση πάγιων στοιχείων 275.033 275.794

Σ Υ Ν Ο Λ Ο   Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο Υ 70.920.482.352 42.579.722.357

66 Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έχουν αποτιµηθεί µε βάση τις ισοτιµίες του ευρώ έναντι των ξένων νοµισµάτων που ανα-
φέρονται στο δελτίο τιµών της ΕΚΤ της 31 ∆εκεµβρίου 2008.
77 Η αξία των εµπορεύσιµων χρεογράφων έχει υπολογιστεί µε βάση τις µέσες αγοραίες τιµές που ίσχυαν στις 31 ∆εκεµβρίου 2008, εκτός των
χρεογράφων που πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους, τα οποία αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις
υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές. Τα χρεόγραφα αυτά, σύµφωνα µε τη νέα λογιστική πολιτική που εφαρµόζεται από την ΕΚΤ, παρακο-
λουθούνται από την 31 ∆εκεµβρίου 2008 στα οικεία στοιχεία του ισολογισµού ανάλογα µε το νόµισµα και την προέλευση του εκδότη και όχι στα
λοιπά στοιχεία ενεργητικού. Στο πλαίσιο αυτό µεταφέρθηκε στο στοιχείο 7 του ενεργητικου “Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ”, ποσό
7,3 δισεκ. ευρώ, που αντιστοιχεί σε χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους.
88 Τα πάγια στοιχεία ενεργητικού αποτιµώνται στις τιµές κτήσεως, εκτός από τα ακίνητα, τα οποία αποτιµώνται στις αγοραίες τιµές, όπως αυτές
προσδιορίζονται από ανεξάρτητους εκτιµητές, µειωµένα κατά τις αποσβεσθείσες αξίες. 
99 Οι αποσβέσεις της αξίας των κτιρίων και του κόστους παραγωγής τραπεζογραµµατίων υπολογίζονται από τη χρήση 2005 µε συντελεστές 2,5%
και 20% αντίστoιχα, σύµφωνα µε την εκτιµώµενη ωφέλιµη ζωή των κτιρίων (40 χρόνια) και τη διάρκεια ζωής των τραπεζογραµµατίων (µέσος
όρος 5 χρόνια).
1100 Στις προβλέψεις της χρήσεως 2008 περιλαµβάνεται και ποσό 149,5 εκατ. ευρώ για την κάλυψη κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.
1111 Με βάση την πράξη του Υπουργικού Συµβουλίου 8/10.6.2008, αυξήθηκε το µετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας κατά 22.248.671,20 ευρώ. Το
ποσό αυτό αφορά µέρος της υπεραξίας που προέκυψε από τις αναπροσαρµογές που έγιναν στις χρήσεις 2004 και 2007 της αξίας των εδαφι-
κών εκτάσεων και της αναπόσβεστης αξίας των κτιρίων της Τράπεζας στην αγοραία αξία τους. Η παραπάνω αύξηση καλύφθηκε από την έκδοση
3.972.977 νέων µετοχών ονοµαστικής αξίας 5,60 ευρώ έκαστη, οι οποίες διανεµήθηκαν δωρεάν στους µετόχους σε αναλογία µία νέα µετοχή για
κάθε τέσσερις παλαιές. Ισόποσα αυξήθηκε και το τακτικό αποθεµατικό προκειµένου να εξισωθεί µε το µετοχικό κεφάλαιο, σύµφωνα µε τα άρθρα
10 και 71 του Καταστατικού. Η διάθεση του ποσού έγινε από τα κέρδη της χρήσεως 2008.
1122 Ορισµένα στοιχεία του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων της χρήσεως 2007 έχουν αναµορφωθεί για να είναι συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα
της χρήσεως 2008.

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20086Π

Αθήνα, 11 Μαρτίου 2009

Ο ∆IOIKHTHΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ

Ο ∆IEYΘYNTHΣ ΤΗΣ ∆IEYΘYNΣHΣ ΓENIKOY ΛOΓIΣTHPIOY

∆HMHTPIOΣ H. MATΣIMANHΣ

2 0 0 8 2 0 0 7

1. Καθαροί τόκοι - έσοδα 706.174.175 540.872.459

1.1 Τόκοι - έσοδα 1.656.126.765 1.195.032.737
1.2 Τόκοι - έξοδα -949.952.590 -654.160.278

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις,
αποσβέσεις και προβλέψεις για κινδύνους 36.999.655 104.237.125

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 36.999.655 119.570.378
2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων -11.923.222 -43.333.253
2.3 Μεταφορές από προβλέψεις έναντι συναλλαγµατικών

κινδύνων και κινδύνων λόγω διακύµανσης των τιµών 11.923.222 28.000.000

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 144.003.938 131.739.075

3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 145.510.199 132.948.968
3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1.506.261 -1.209.893

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 38.150.051 3.383.702

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή 
του νοµισµατικού εισοδήµατος -134.653.569 6.690.797

6. Λοιπά έσοδα 32.872.186 38.574.547

Σύνολο καθαρών εσόδων 823.546.436 825.497.705

7. ∆απάνες προσωπικού και συντάξεις -311.187.990 -291.754.246

8. ∆ιοικητικές δαπάνες και λοιπά έξοδα -47.320.801 -58.143.853

9. Αποσβέσεις ενσώµατων και ασώµατων πάγιων στοιχείων ενεργητικού -42.567.026 -42.786.390

10. Προβλέψεις -197.386.378 -148.129.355

Σύνολο εξόδων -598.462.195 -540.813.844

ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ 225.084.241 284.683.861

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 2008

(σε ευρώ)

2 0 0 8 2 0 0 7

Μέρισµα 0,67 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές 13.309.473 10.647.579

Τακτικό αποθεµατικό 22.248.672 -

Έκτακτο αποθεµατικό - 36.000.000

Πρόσθετο µέρισµα 1,73 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές* 34.366.253 40.206.530

Φόρος µερισµάτων (άρθρο 6  Ν. 3296/2004) 15.891.909 16.951.370

Yπόλοιπο περιερχόµενο στο Eλληνικό ∆ηµόσιο 139.267.934 180.878.382

225.084.241 284.683.861

** Το συνολικό µέρισµα της χρήσης 2008 ανέρχεται σε 2,40 ευρώ ανά µετοχή έναντι 2,56 ευρώ ανά µετοχή (προσαρµοσµένο στο νέο αριθµό
µετοχών) της χρήσης 2007. Στο διανεµόµενο µέρισµα θα γίνει παρακράτηση φόρου µε συντελεστή 10% σύµφωνα µε τον Ν. 3697/2008, άρθρο 18.

ΣΣηηµµεείίωωσσηη::  Στο στοιχείο 5 "Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος" περιλαµβάνεται  ποσό
149.522.606 ευρώ που αφορά την  πρόβλεψη που σχηµατίστηκε για την κάλυψη κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος.

∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ
(Άρθρο 71 του Kαταστατικού)

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 7Π

Προς τους Μετόχους της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΑΕ

Έκθεση επί των Οικονοµικών Καταστάσεων

Ελέγξαµε τις συνηµµένες Οικονοµικές Καταστάσεις της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.
(η Τράπεζα), που αποτελούνται από τον ισολογισµό της 31ης ∆εκεµβρίου 2008, την κατάσταση απο-
τελεσµάτων και τον πίνακα διαθέσεως αποτελεσµάτων της χρήσεως που έληξε την ηµεροµηνία αυτή.

ΕΕυυθθύύννηη  ∆∆ιιοοίίκκηησσηηςς  γγιιαα  ττιιςς  ΟΟιικκοοννοοµµιικκέέςς  ΚΚαατταασσττάάσσεειιςς:: Η ∆ιοίκηση της Τράπεζας έχει την ευθύνη
για την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση αυτών των Οικονοµικών Καταστάσεων σύµφωνα µε τις λογι-
στικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) όπως αυτές έχουν υιοθετη-
θεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδια-
γράφονται από την Ελληνική Νοµοθεσία. Η ευθύνη αυτή περιλαµβάνει σχεδιασµό, εφαρµογή και δια-
τήρηση συστήµατος εσωτερικού ελέγχου σχετικά µε την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση οικονοµικών
καταστάσεων, απαλλαγµένων από ουσιώδη ανακρίβεια, που οφείλεται σε απάτη ή λάθος. Η ευθύνη
αυτή περιλαµβάνει επίσης την επιλογή και εφαρµογή κατάλληλων λογιστικών πολιτικών και τη διε-
νέργεια λογιστικών εκτιµήσεων που είναι λογικές για τις περιστάσεις.

ΕΕυυθθύύννηη  ΕΕλλεεγγκκττήή::  ∆ική µας ευθύνη είναι η έκφραση γνώµης επί αυτών των Οικονοµικών Κατα-
στάσεων, µε βάση τον έλεγχό µας. Με εξαίρεση το θέµα που πραγµατεύεται η µεθεπόµενη παράγραφος,
διενεργήσαµε τον έλεγχο σύµφωνα µε τα Ελληνικά Ελεγκτικά Πρότυπα, που είναι εναρµονισµένα µε τα
∆ιεθνή Ελεγκτικά Πρότυπα. Τα Πρότυπα αυτά απαιτούν τη συµµόρφωσή µας µε τους κανόνες δεοντο-
λογίας και το σχεδιασµό και διενέργεια του ελέγχου µας µε σκοπό την απόκτηση εύλογης διασφάλισης
για το κατά πόσο οι οικονοµικές καταστάσεις είναι απαλλαγµένες από ουσιώδη ανακρίβεια.

Ο έλεγχος περιλαµβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για τη συγκέντρωση ελεγκτικών τεκµη-
ρίων, σχετικά µε τα ποσά και τις πληροφορίες που περιλαµβάνονται στις οικονοµικές καταστάσεις.
Οι διαδικασίες επιλέγονται κατά την κρίση του ελεγκτή και περιλαµβάνουν την εκτίµηση του κινδύ-
νου ουσιώδους ανακρίβειας των οικονοµικών καταστάσεων, λόγω απάτης ή λάθους. Για την εκτίµηση
του κινδύνου αυτού, ο ελεγκτής λαµβάνει υπόψη το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου σχετικά µε την κατάρ-
τιση και εύλογη παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων, µε σκοπό το σχεδιασµό ελεγκτικών δια-
δικασιών για τις περιστάσεις και όχι για την έκφραση γνώµης επί της αποτελεσµατικότητας του συστή-
µατος εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας. Ο έλεγχος περιλαµβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλ-
ληλότητας των λογιστικών πολιτικών που εφαρµόσθηκαν και του εύλογου των εκτιµήσεων που έγιναν
από τη ∆ιοίκηση, καθώς και αξιολόγηση της συνολικής παρουσίασης των οικονοµικών καταστάσεων.
Πιστεύουµε ότι τα ελεγκτικά τεκµήρια που έχουµε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλληλα για τη
θεµελίωση της γνώµης µας.

Από τον έλεγχό µας προέκυψε ότι στο κονδύλι του Ισολογισµού “Προβλέψεις” περιλαµβάνονται
σχηµατισµένες προβλέψεις για συντάξεις, λοιπές παροχές προσωπικού και για λοιπούς γενικούς κιν-
δύνους στις 31 ∆εκεµβρίου 2008 ύψους €1.188 εκατ. (31 ∆εκεµβρίου 2007: €1.003 εκατ.), για τις οποίες
δεν υφίσταται ανάλυση του τρόπου υπολογισµού τους και κατά συνέπεια δεν είµαστε σε θέση να αξιο-
λογήσουµε τη λογικότητά τους. 

ΓΓννώώµµηη::  Με εξαίρεση τις προσαρµογές που ενδεχόµενα θα απαιτούντο αν είχε καταστεί εφι-
κτή η από πλευράς µας επαλήθευση των προβλέψεων που µνηµονεύονται στην προηγούµενη παρά-
γραφο, κατά τη γνώµη µας, οι συνηµµένες Οικονοµικές Καταστάσεις παρουσιάζουν εύλογα από κάθε
ουσιώδη άποψη την οικονοµική κατάσταση της Εταιρείας κατά την 31η ∆εκεµβρίου 2008 και τη χρη-
µατοοικονοµική της επίδοση για τη χρήση που έληξε την ηµεροµηνία αυτή, σύµφωνα µε τις λογιστι-
κές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, όπως αυτές έχουν υιοθετηθεί από την
Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της, και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από
την Ελληνική Νοµοθεσία.

ΑΑννααφφοορράά  εεππίί  άάλλλλωωνν  ννοοµµιικκώώνν  θθεεµµάάττωωνν::  Επαληθεύσαµε τη συµφωνία του περιεχοµένου της
Έκθεσης του Γενικού Συµβουλίου µε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις.

Αθήνα, 11 Μαρτίου 2009

Οι Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές
Χρήστος Γκλαβάνης ∆έσποινα Ξενάκη Ernst & Young (Hellas) A.E.
(Α.Μ. ΣΟΕΛ 10 371) (Α.Μ. ΣΟΕΛ 14 161) Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές

11ο ΧΛΜ Εθνικής Οδού Αθηνών-Λαµίας (Α.Μ. ΣΟΕΛ 107)

144 51 Μεταµόρφωση Αττικής 

ΕΚΘΕΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΥ ΟΡΚΩΤΟΥ ΕΛΕΓΚΤΗ ΛΟΓΙΣΤΗ
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20088Π
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Λ Ο Γ Ι Σ Τ Ι Κ Ε Σ Π Ο Λ Ι Τ Ι Κ Ε Σ

Γενικές αρχές κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων
Οι οικονοµικές καταστάσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, σύµφωνα µε το άρθρο 54Α του Κατα-
στατικού της, καταρτίζονται µε βάση τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που ισχύουν κάθε
φορά για το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών, όπως καθορίζονται από την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) (Κατευθυντήρια Γραµµή ΕΚΤ 2006/16 της 10.11.2006).

Οι κανόνες και οι αρχές αυτές, αν και βασίζονται σε γενικώς αποδεκτά διεθνή λογιστικά πρό-
τυπα, έχουν σχεδιαστεί κατά τρόπο ώστε να λαµβάνουν υπόψη το ιδιαίτερο καθεστώς λει-
τουργίας των εθνικών κεντρικών τραπεζών (ΕθνΚΤ) του Ευρωσυστήµατος.

Για τα θέµατα που τυχόν δεν καλύπτονται από τους κανόνες και τις οδηγίες της ΕΚΤ, ή η εφαρ-
µογή τους δεν είναι υποχρεωτική αλλά συνιστώµενη, ακολουθούνται είτε η σύσταση της ΕΚΤ
είτε οι διατάξεις του Καταστατικού της Τράπεζας και ο Ν. 2190/20 “Περί ανωνύµων εταιριών”.

Βασικές λογιστικές αρχές
Οι βασικές λογιστικές αρχές οι οποίες ισχύουν για το Ευρωσύστηµα (ΕΚΤ και ΕθνΚΤ των χωρών
της ζώνης του ευρώ) και κατά συνέπεια εφαρµόζονται και από την Τράπεζα της Ελλάδος είναι
οι εξής:

• Η αρχή της διαφάνειας στην απεικόνιση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της Τράπεζας,
ώστε να παρουσιάζουν την πραγµατική οικονοµική της κατάσταση.

• Η αρχή της συντηρητικότητας. Με βάση την αρχή αυτή, τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη από την
αποτίµηση του χρυσού, των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα και των χρεογράφων δεν
λογίζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρονται απευθείας σε
λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts). Αντίθετα, οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες
από αποτίµηση που προκύπτουν στο τέλος της χρήσεως κατά το ποσό που υπερβαίνουν προηγού-
µενα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη που έχουν καταγραφεί στους λογαριασµούς αναπροσαρµογής
λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως.

• Η αρχή της αναγνώρισης γεγονότων που συνέβησαν µεταξύ της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του
ετήσιου ισολογισµού και της ηµεροµηνίας έγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων. Εφόσον τα
γεγονότα αυτά επηρεάζουν ουσιωδώς την οικονοµική κατάσταση της Τράπεζας, πραγµατο-
ποιείται προσαρµογή των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού.

• Η αρχή του ουσιώδους των λογιστικών γεγονότων και της µη παρέκκλισης από τους λογιστικούς
κανόνες.

• Η αρχή της συνεχιζόµενης δραστηριότητας. Οι οικονοµικές καταστάσεις καταρτίζονται µε βάση
την αρχή της συνεχιζόµενης δραστηριότητας.

• Η αρχή των δεδουλευµένων στα έσοδα/έξοδα. Τα έσοδα και τα έξοδα αναγνωρίζονται στο οικο-
νοµικό έτος το οποίο αφορούν, ανεξάρτητα από το χρόνο είσπραξης ή πληρωµής τους.

• Η αρχή της συνέπειας και συγκρισιµότητας. Τα κριτήρια για την αποτίµηση των στοιχείων του
ισολογισµού και τη λογιστικοποίηση των αποτελεσµάτων εφαρµόζονται µε συνέπεια, προκει-
µένου να διασφαλίζεται η συγκρισιµότητα των στοιχείων στις οικονοµικές καταστάσεις.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 9Π

ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ΓΕΝ ΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛ ΙΟΥ
ΠΡΟΣ ΤΗ ΓΕΝ ΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ

Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕ Ι Σ
ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΧΡΗΣΕΩΣ 2008
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Μέθοδοι λογιστικής καταγραφής των συναλλαγών
• Η λογιστική καταγραφή των συναλλαγών σε ευρώ γίνεται την ηµεροµηνία του διακανονισµού
της συναλλαγής (value date), σύµφωνα µε τη µέθοδο της ταµειακής προσέγγισης.

• Για τη λογιστική καταγραφή των συναλλαγών σε ξένο νόµισµα, των χρηµατοοικονοµικών
µέσων που είναι εκφρασµένα σε ξένο νόµισµα και των σχετικών δεδουλευµένων εσόδων/εξό-
δων, ακολουθείται η µέθοδος της οικονοµικής προσέγγισης, σύµφωνα µε την οποία:

– Την ηµεροµηνία συµφωνίας της συναλλαγής (transaction/trade date) γίνεται καταχώρηση του
ποσού της συναλλαγής σε λογαριασµούς εκτός ισολογισµού (τάξεως).

– Την ηµεροµηνία διακανονισµού της συναλλαγής (settlement/value date) αντιλογίζονται οι εγγρα-
φές στους λογαριασµούς τάξεως και γίνονται εγγραφές στους λογαριασµούς του ισολογισµού.

– Με την εφαρµογή της µεθόδου της οικονοµικής προσέγγισης, η θέση κάθε ξένου νοµίσµατος,
τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη και ζηµίες που προκύπτουν από τις καθαρές πωλήσεις, καθώς και
ο προσδιορισµός του µέσου κόστους επηρεάζονται από την ηµεροµηνία συµφωνίας της συναλ-
λαγής.

• Οι δεδουλευµένοι τόκοι των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα, καθώς και οι σχε-
τικές διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο υπολογίζονται και λογιστικοποιούνται σε ηµερήσια βάση.

Κανόνες αποτίµησης του ισολογισµού
• Οι απαιτήσεις και υποχρεώσεις της Τράπεζας σε ξένα νοµίσµατα και χρυσό αποτιµώνται µε
βάση τις ισχύουσες ισοτιµίες της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού που αναφέρονται
στο δελτίο συναλλαγµατικών ισοτιµιών της ΕΚΤ.

• Τα έσοδα και τα έξοδα µετατρέπονται σε ευρώ µε την ισοτιµία που ίσχυε κατά το χρόνο της
συναλλαγής.

• Για το χρυσό δεν γίνεται καµία διάκριση µεταξύ των διαφορών από αναπροσαρµογή της τιµής
και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Λογιστικοποιείται µία και µόνη αποτίµηση της αξίας του
χρυσού µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού, όπως αυτή προκύπτει από
τη συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού.

• Η αναπροσαρµογή της αξίας των απαιτήσεων και υποχρεώσεων σε συνάλλαγµα γίνεται χωρι-
στά κατά νόµισµα, συµπεριλαµβανοµένων των εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα, εκτός από αυτά που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη
τους, αποτιµώνται στις µέσες αγοραίες τιµές της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού, χωρι-
στά για κάθε τίτλο (κατά ISIN). Για τη χρήση που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2008 χρησιµοποι-
ήθηκαν οι µέσες αγοραίες τιµές της 31 ∆εκεµβρίου 2008.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους, καθώς και
οι διάφορες συµµετοχές, αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθεί-
σες διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο.

Αναγνώριση εσόδων
• Τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη και οι πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από πράξεις επί συναλ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200810Π
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λάγµατος και χρεογράφων µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως. Τα εν λόγω
κέρδη και ζηµίες υπολογίζονται µε βάση το µέσο κόστος των αντίστοιχων στοιχείων κατά την
ηµεροµηνία πραγµατοποίησής τους.

• Τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη (κέρδη από αποτίµηση) δεν αναγνωρίζονται ως έσοδα, αλλά
µεταφέρονται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts).

• Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες (ζηµίες από αποτίµηση), κατά το ποσό που υπερβαίνουν
προηγούµενα κέρδη από αποτίµηση, τα οποία έχουν καταγραφεί στον αντίστοιχο λογαριασµό
αναπροσαρµογής, µεταφέρονται στο τέλος της χρήσεως στο λογαριασµό αποτελεσµάτων και δεν
αντιλογίζονται έναντι νέων εξ αποτιµήσεως κερδών επόµενων χρήσεων. Επίσης, µη πραγµα-
τοποιηθείσες ζηµίες που αφορούν οποιοδήποτε χρεόγραφο ή νόµισµα ή διαθέσιµα σε χρυσό
δεν συµψηφίζονται µε µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη από άλλα χρεόγραφα ή νοµίσµατα ή χρυσό.
Το µέσο κόστος του χρηµατοοικονοµικού στοιχείου από το οποίο θα προκύψουν µη πραγµα-
τοποιηθείσες ζηµίες στο τέλος του έτους προσαρµόζεται στη συναλλαγµατική ισοτιµία ή στην
αγοραία τιµή που ίσχυε στο τέλος του έτους.

• Οι διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο που προκύπτουν από αγορασθέντες τίτλους υπολογίζονται
και εµφανίζονται ως τµήµα των εσόδων από τόκους και αποσβέννυνται κατά την εναποµένουσα
διάρκεια ζωής των χρεογράφων.

Πράξεις εκτός ισολογισµού
Οι προθεσµιακές πράξεις σε συνάλλαγµα περιλαµβάνονται στην καθαρή συναλλαγµατική θέση,
προκειµένου να υπολογιστούν τα συναλλαγµατικά κέρδη ή ζηµίες.

Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία
Η ΕΚΤ και οι 15 εθνικές κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ), οι οποίες συναποτελούν το Ευρωσύστηµα,
εκδίδουν τα τραπεζογραµµάτια ευρώ.1

Το 8% της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογα-
ριασµό της ΕΚΤ και το υπόλοιπο 92% για λογαριασµό των ΕθνΚΤ. Η συνολική αξία των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ κατανέµεται στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος την τελευ-
ταία εργάσιµη ηµέρα κάθε µηνός, σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.2

Το µερίδιο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ που αναλογεί στην Τράπεζα της
Ελλάδος απεικονίζεται στην κατάσταση του ισολογισµού στο στοιχείο 1 του παθητικού “Τρα-
πεζογραµµάτια σε κυκλοφορία”.

Η διαφορά µεταξύ της αξίας των τραπεζογραµµατίων ευρώ που κατανέµεται σε κάθε ΕθνΚΤ,
σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων, και της αξίας των τραπεζογραµµατίων
ευρώ που αυτή πράγµατι θέτει σε κυκλοφορία δηµιουργεί “υπόλοιπα απαιτήσεων ή υποχρεώ-
σεων εντός του Ευρωσυστήµατος”. Οι εν λόγω απαιτήσεις ή υποχρεώσεις, οι οποίες είναι έντο-
κες,3 απεικονίζονται αντίστοιχα στα στοιχεία του ισολογισµού “Καθαρές απαιτήσεις ή υπο-
χρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων
τραπεζογραµµατίων ευρώ”.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 11Π

11 Αποφάσεις της ΕΚΤ σχετικές µε την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ: 6.12.2001, 18.12.2003, 22.4.2004.
22 Με τον όρο “κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων” νοείται το 92% του ποσοστού µε βάση το οποίο υπολογίζεται το µερίδιο συµµετοχής

κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ.
33 Απόφαση της ΕΚΤ της 6ης ∆εκεµβρίου 2001 σχετικά µε την κατανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος των εθνικών κεντρικών τραπεζών των

συµµετεχόντων κρατών–µελών από το οικονοµικό έτος 2002 (ΕΚΤ/2001/16, τροπ. απόφ.18.12.2003 ΕΚΤ/2003/22, 19.5.2006 ΕΚΤ/2006/7).
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Από το 2002 έως το 2007, τα “υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος” που απορρέουν από την
κατανοµή των τραπεζογραµµατίων ευρώ προσαρµόστηκαν, προκειµένου να µην δηµιουργηθούν
σηµαντικές µεταβολές στο νοµισµατικό εισόδηµα των ΕθνΚΤ σε σύγκριση µε τα προηγούµενα
χρόνια.

Τα ποσά των προσαρµογών υπολογίστηκαν αφού ελήφθησαν υπόψη οι διαφορές µεταξύ του
µέσου όρου της αξίας των τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία κάθε ΕθνΚΤ κατά την περίοδο
από τον Ιούλιο του 1999 έως και τον Ιούνιο του 2001 και του µέσου όρου της αξίας των τραπε-
ζογραµµατίων που αναλογούσαν σε καθεµιά από τις ΕθνΚΤ κατά τη διάρκεια εκείνης της περιό-
δου σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Η συνεχιζόµενη και το 2008 προσαρµογή των υπολοίπων, κατά ένα πολύ µικρό ποσό, οφείλε-
ται στις προσαρµογές που γίνονται στα υπόλοιπα των ΕθνΚΤ που εντάσσονται στο Ευρωσύστηµα
και οι οποίες επηρεάζουν και τα υπόλοιπα των ήδη ενταγµένων ΕθνΚΤ.

Τα έσοδα και τα έξοδα από τόκους που απορρέουν από τις εν λόγω απαιτήσεις/υποχρεώσεις
εκκαθαρίζονται µέσω των λογαριασµών της ΕΚΤ και απεικονίζονται στο λογαριασµό αποτε-
λεσµάτων χρήσεως, στο στοιχείο “καθαρά έσοδα από τόκους” κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυστή-
µατος.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει αποφασίσει ότι τα έσοδά της που απορρέουν από το
µερίδιό της (8%) επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ που
εκδίδονται για λογαριασµό της (εκδοτικό δικαίωµα της ΕΚΤ) θα αναγνωρίζονται στις ΕθνΚΤ
στο οικονοµικό έτος το οποίο αφορούν και θα διανέµονται τη δεύτερη εργάσιµη ηµέρα του επό-
µενου έτους, µε τη µορφή ενδιάµεσης διανοµής κερδών.4 Τα έσοδα αυτά θα διανέµονται εξ ολο-
κλήρου, εκτός εάν τα καθαρά κέρδη της ΕΚΤ για το συγκεκριµένο έτος είναι µικρότερα του εισο-
δήµατός της από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ και µε την επιφύλαξη τυχόν από-
φασης του ∆ιοικητικού της Συµβουλίου να µειώσει αυτό το εισόδηµα λόγω εξόδων της ΕΚΤ σε
σχέση µε την έκδοση και διαχείριση των τραπεζογραµµατίων ευρώ.

Όσον αφορά το έτος 2008, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να παρακρατηθεί ποσό
1.024,8 εκατ. ευρώ από τα συνολικά έσοδά της από το εκδοτικό δικαίωµα ύψους 2.230,5 εκατ.
ευρώ, για σχηµατισµό πρόβλεψης έναντι κινδύνων από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής του χρυσού. Το υπόλοιπο ποσό 1.205,7 εκατ. ευρώ δια-
νεµήθηκε στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, σύµφωνα µε τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφά-
λαιο της ΕΚΤ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200812Π

44 Απόφαση της ΕΚΤ της 17.11.2005 (ΕΚΤ/2005/11) σχετικά µε τη διανοµή του εισοδήµατος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας από τα κυκλο-
φορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ µεταξύ των ΕθνΚΤ των συµµετεχόντων κρατών-µελών.
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Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό

∆ιαθέσιµα και απαιτήσεις 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
σε χρυσό

Βάρος σε χιλιάδες ουγγιές 4.706 4.673 33

Βάρος σε τόνους 146,4 145,3 1,1

Αξία χρυσού σε εκατ. ευρώ 2.924,8 2.654,6 270,2 

Στην παραπάνω αξία του χρυσού περιλαµβάνονται τα διαθέσιµα της Τράπεζας σε χρυσό διε-
θνών προδιαγραφών (3.618 χιλιάδες ουγγιές), οι απαιτήσεις της σε χρυσό (986 χιλιάδες ουγ-
γιές) έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου, οι οποίες απορρέουν από τη συµµετοχή της Ελλάδος στο
∆ΝΤ (καταβολή από την Τράπεζα στο ∆ΝΤ για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου του µερι-
δίου συµµετοχής του σε χρυσό), καθώς και ο χρυσός και τα χρυσά νοµίσµατα υπό εκκαθάριση
(102 χιλιάδες ουγγιές). Το µεγαλύτερο µέρος των διαθεσίµων σε χρυσό φυλάσσεται σε τράπεζες
του εξωτερικού. 

Η αύξηση κατά 33 χιλιάδες ουγγιές που παρατηρείται αφορά αγορές χρυσού, στις οποίες προ-
έβη η Τράπεζα από ιδιώτες, ενώ η σηµαντική αύξηση κατά 270,2 εκατ. ευρώ της αξίας του χρυ-
σού σε ευρώ οφείλεται κυρίως στην άνοδο της τιµής του κατά τη διάρκεια του 2008. 

Το συνολικό ποσό που έχει προκύψει από την άνοδο της τιµής του χρυσού (σύγκριση της αξίας
του στις 31.12.2008 µε το µέσο κόστος κτήσης – µη πραγµατοποιηθέν κέρδος) ανέρχεται σε
1.209,8 εκατ. ευρώ και απεικονίζεται στο στοιχείο 13 του παθητικού “Λογαριασµοί αναπρο-
σαρµογής”. Το ποσό αυτό αντιπροσωπεύει αποθεµατικό ασφαλείας έναντι πιθανών µελλοντι-
κών δυσµενών εξελίξεων στη διακύµανση της τιµής του χρυσού.

Η αποτίµηση του χρυσού γίνεται µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού που
ισχύει στο τέλος του έτους και αναφέρεται στο ειδικό δελτίο συναλλαγµατικών ισοτιµιών της
ΕΚΤ. Στις 31 ∆εκεµβρίου 2008 η τιµή του χρυσού ήταν 621,542 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 568,236
ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2007. Η τιµή αυτή προέκυψε µε βάση την ισχύουσα τιµή του χρυσού
σε δολάρια ΗΠΑ στην αγορά του Λονδίνου στις 31 ∆εκεµβρίου 2008, σε συνάρτηση µε την ισο-
τιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ίδια ηµεροµηνία. 

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι απαιτήσεις σε ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDRs)
έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε
τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές), προθεσµιακές καταθέσεις, τοποθετήσεις σε τίτλους,
καθώς και η αξία των ξένων τραπεζογραµµατίων που βρίσκονται στα ταµεία της Τράπεζας.

2.1 Απαιτήσεις σε SDRs έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου
Οι απαιτήσεις αυτές απορρέουν από τη συµµετοχή της Ελλάδος στο ∆ΝΤ. 

Ειδικότερα περιλαµβάνονται:

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 13Π
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– Τα διαθέσιµα και οι καταθέσεις της Τράπεζας στο ∆ΝΤ σε SDRs.

– Το µερίδιο της συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε SDRs. Η Τρά-
πεζα της Ελλάδος έχει χρηµατοδοτήσει το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του αυτή και
διαχειρίζεται τις εν λόγω απαιτήσεις. Το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι
εκφρασµένο σε ευρώ (795 εκατ. ευρώ) εµφανίζεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υποχρεώ-
σεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”. Το συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος
στο ∆ΝΤ (Quota) ανέρχεται σε 823 εκατ. SDRs και παραµένει αµετάβλητο.

Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ.) SDRs Ευρώ SDRs Ευρώ SDRs Ευρώ

Μερίδιο συµµετοχής της 
Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs 104,7 115,7 54,0 58,1 50,7 57,6

∆ιαθέσιµα σε SDRs 15,5 17,1 17,4 18,7 -1,9 -1,6

Ειδική άτοκη κατάθεση σε SDRs 5,4 6,0 5,4 5,8 0 0,2

Σύνολο 125,6 138,8 76,8 82,6 48,8 56,2

Η αύξηση σε SDRs οφείλεται αποκλειστικά στην αλλαγή της σύνθεσης του συνολικού µεριδίου
(Quota), δηλαδή στην αύξηση του µεριδίου συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs έναντι αντί-
στοιχης µείωσης του µεριδίου συµµετοχής της σε ευρώ, λόγω πληρωµών που πραγµατοποίησε η
Τράπεζα σε τρίτες χώρες κατόπιν σχετικών εντολών του ∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλ-
λαγών του. Οι µεταβολές των επιµέρους µεριδίων λαµβάνουν χώρα προκειµένου να διατηρείται
στο ίδιο ύψος (823 εκατ. SDRs) το συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ (Quota).

Στην αύξηση του αντιτίµου σε ευρώ συνετέλεσε, εκτός από την παραπάνω αιτία, και η υποτί-
µηση του ευρώ έναντι του SDR το 2008. 

Οι παραπάνω απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ αποτιµήθηκαν µε την ισχύουσα στις 31 ∆εκεµβρίου
2008 ισοτιµία του SDR έναντι του ευρώ, όπως αναφέρεται στο ∆ελτίο Ισοτιµιών Αναφοράς της
ΕΚΤ, δηλαδή 1 SDR=1,1048 ευρώ, έναντι 1 SDR= 1,074 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2007.

2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις
Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης
ευρώ, όπως: καταθέσεις (κυρίως προθεσµιακές), υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε αντα-
ποκριτές εξωτερικού, χρεόγραφα και ξένα τραπεζογραµµάτια.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες
του εξωτερικού 63,9 109,4 -45,5

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 
ανταποκριτές εξωτερικού 48,0 18,4 29,6 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200814Π
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Εµπορεύσιµοι τίτλοι (οµόλογα, έντοκα

γραµµάτια, commercial paper) οι οποίοι 

δεν αποτελούν πάγια επένδυση 10,8 196,1 -185,3

Ξένα τραπεζογραµµάτια στα ταµεία

της Τράπεζας 40,1 32,6 7,5

Σύνολο 162,8 356,5 -193,7

Στις 31.12.2008 το µεγαλύτερο µέρος των παραπάνω απαιτήσεων αφορούσε τοποθετήσεις σε
δολάρια ΗΠΑ.

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται απαιτήσεις έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από χορήγηση µακροπρόθεσµων
δανείων, προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές), τοποθετήσεις
σε εµπορεύσιµους τίτλους (commercial paper), καθώς και απαιτήσεις από αντιστρεπτέες συναλ-
λαγές της Τράπεζας µε εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα.

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης
Στις απαιτήσεις αυτές περιλαµβάνονται:

– Το µακροπρόθεσµο δάνειο, ύψους 75 εκατ. λιρών Αγγλίας, που είχε συναφθεί µε τράπεζες
του εξωτερικού στις 6.9.1985 για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου και έχει εκχωρηθεί σ’
αυτό. Η αντίστοιχη υποχρέωση της Τράπεζας έναντι των τραπεζών του εξωτερικού απεικονί-
ζεται στο στοιχείο του παθητικού 7.1 “Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις”.

– Τα δάνεια σε SDRs που έχει χορηγήσει η Τράπεζα προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµ-
µετοχή του στο ∆ΝΤ και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι εκφρασµένο σε SDRs.

– Τα δάνεια σε δολάρια ΗΠΑ και το δάνειο µε ρήτρα χρυσού που έχουν χορηγηθεί στο Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του σε διεθνείς οργανισµούς.

Το ύψος των απαιτήσεων αυτών στις 31.12.2008 ανέρχεται σε 265,4 εκατ. ευρώ, έναντι 283,3 εκατ.
ευρώ στις 31.12.2007. Η µείωση κατά 17,9 εκατ. ευρώ οφείλεται κυρίως στην ανατίµηση κατά
το 2008 του ευρώ έναντι της λίρας Αγγλίας.

3.2 Λοιπές απαιτήσεις
Περιλαµβάνονται κυρίως οι απαιτήσεις που απορρέουν από αντιστρεπτέες συναλλαγές της Τρά-
πεζας µε αντισυµβαλλόµενα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο της Συµφωνίας µεταξύ
ΕΚΤ και Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed) για την παροχή βραχυπρόθεσµης ρευ-
στότητας σε δολάρια ΗΠΑ µέσω δηµοπρασιών καθορισµένης διάρκειας.

Με βάση τη συµφωνία αυτή, η Fed έθεσε στη διάθεση της ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ µέσω προσωρι-
νής συµφωνίας ανταλλαγής νοµισµάτων (πράξη swap), µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη χρηµατο-
δότηση, σε δολάρια ΗΠΑ, πιστωτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 15Π
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Ταυτόχρονα η ΕΚΤ διενήργησε πράξεις swap µε τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρη-
σιµοποίησαν τα κεφάλαια αυτά για τη διενέργεια πράξεων χορήγησης ρευστότητας σε δολά-
ρια ΗΠΑ σε πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του ευρώ µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών
και πράξεων swap.

Οι πράξεις αυτές µεταξύ της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ δηµιούργησαν υπόλοιπα εντός του Ευρω-
συστήµατος. Για την Τράπεζα της Ελλάδος το αντίστοιχο υπόλοιπο περιλαµβάνεται στο γενικό
υπόλοιπο του λογαριασµού TARGET2 (στοιχείο 9.3 του παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που
απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ - TARGET2”).

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται επίσης προθεσµιακές καταθέσεις σε συνάλλαγµα, σε αντα-
ποκριτές της ζώνης του ευρώ, καθώς και τοποθετήσεις σε εµπορεύσιµους τίτλους σε συνάλλαγµα
που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Αντιστρεπτέες συναλλαγές µε εγχώρια

πιστωτικά ιδρύµατα 2.170,7 96,3 2.074,4

Προθεσµιακές καταθέσεις 8,7 216,5 -207,8 

Εµπορεύσιµoι τίτλοι (οµόλογα, commercial

paper) οι οποίοι δεν αποτελούν πάγια 

επένδυση 28,7 104,6 -75,9

Σύνολο 2.208,1 417,4 1.790,7

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια
Το υπόλοιπο στις 31.12.2008 αφορά τοποθετήσεις σε οµόλογα σε ευρώ τα οποία έχουν εκδο-
θεί από µη κατοίκους της ζώνης του ευρώ.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Εµπορεύσιµοι τίτλοι οι 
οποίοι δεν αποτελούν πάγια επένδυση

Οµόλογα 830,6 459,5 371,1 

Έντοκα γραµµάτια 0 438,2 -438,2

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογ/σµών 
σε ανταποκριτές εξωτερικού 0,3 0,2 0,1 

Προθεσµιακές καταθέσεις 0 104,5 -104,5

Σύνολο 830,9 1.002,4 -171,5

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200816Π
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5. ∆άνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα ζώνης ευρώ σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατι-
κής πολιτικής 

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα των λογαριασµών χορηγήσεων της Τράπεζας
προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτι-
κής στις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Η χορήγηση ρευστότητας πραγµατοποιείται κυρίως µέσω πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
(διάρκειας 7 ηµερών) και µέσω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (διάρκειας
3 και 6 µηνών). Η διενέργεια των πράξεων αυτών γίνεται έναντι ασφάλειας που παρέχουν οι
αντισυµβαλλόµενοι µε τη µορφή περιουσιακών στοιχείων αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα
(εµπορεύσιµα χρεόγραφα, λοιποί τίτλοι).

– Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης αποτελούν πράξεις ανοικτής αγοράς που διενεργούνται
από το Ευρωσύστηµα µε τη µορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών µέσω εβδοµαδιαίων τακτικών
δηµοπρασιών. Έχουν διάρκεια µίας εβδοµάδας και αποσκοπούν στην παροχή ρευστότητας προς
το πιστωτικό σύστηµα.

– Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης αποτελούν πράξεις ανοικτής αγοράς
που διενεργούνται από το Ευρωσύστηµα µε τη µορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών µέσω µηνι-
αίων τακτικών δηµοπρασιών. Είναι διάρκειας τριών και έξι µηνών και αποσκοπούν στην παροχή
συµπληρωµατικής ρευστότητας προς το πιστωτικό σύστηµα.

Κατηγορίες πράξεων 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
(διάρκειας 7 ηµερών) 22.765,3 6.759,0 16.006,3

Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης 
αναχρηµατοδότησης (διάρκειας 3 και 6 µηνών) 15.584,0 1.968,3 13.615,7

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 5,6 0 5,6 

Σύνολο 38.354,9 8.727,3 29.627,6

Το µέσο ύψος των πράξεων αυτών κατά τη διάρκεια του 2008 ανήλθε σε 12.402 εκατ. ευρώ ένα-
ντι 4.653 εκατ. ευρώ κατά τη διάρκεια του 2007.

Η σηµαντική µεταβολή οφείλεται στις παρεµβάσεις του Ευρωσυστήµατος στην αγορά χρήµα-
τος, ιδιαίτερα κατά τους τρεις τελευταίους µήνες του 2008, προκειµένου να συµβάλει στην απο-
κατάσταση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. 

Στο πλαίσιο αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος, ως µέλος του Ευρωσυστήµατος, χορήγησε την ανα-
γκαία ρευστότητα στα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα έναντι επαρκούς ενεχύρου.

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθούνται υπόλοιπα σε τρεχούµενους λογαριασµούς σε ανταποκριτές
εξωτερικού, καθώς και προθεσµιακές καταθέσεις.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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Το ύψος των απαιτήσεων αυτών στις 31.12.2008 διαµορφώθηκε σε 76,8 εκατ. ευρώ έναντι 232,1
εκατ. ευρώ στις 31.12.2007. Η µείωση οφείλεται στην αντικατάσταση των προθεσµιακών κατα-
θέσεων µε εµπορεύσιµα χρεόγραφα.

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται οµόλογα, έντοκα γραµµάτια και εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper)
σε ευρώ που έχουν εκδοθεί από κατοίκους της ζώνης του ευρώ, εκτός του Ελληνικού ∆ηµοσίου,
καθώς και οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

Είδη χρεογράφων 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Εµπορεύσιµα χρεόγραφα, κυβερνήσεων χωρών 
της ζώνης του ευρώ εκτός αυτών που θα
διακρατηθούν έως τη λήξη τους 

Οµόλογα 1.382,6 4.742,6 -3.360,0
Έντοκα γραµµάτια 4.850,1 5.147,6 -297,5
Εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper) 921,5 661,3 260,2
Οµόλογα χωρίς τοκοµερίδιο (zero coupon) 49,6 55,2 -5,6

Σύνολο 7.203,8 10.606,7 -3.402,9

Εµπορεύσιµα χρεόγραφα που θα
διακρατηθούν έως τη λήξη τους

Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου 2.809,0 3.032,6 -223,6
Κρατικά οµόλογα άλλων χωρών της
ζώνης του ευρώ 4.516,3 3.366,8 1.149,5

Σύνολο 7.325,3 6.399,4 925,9

Γενικό σύνολο 14.529,1 17.006,1 -2.477,0 

Με την νέα λογιστική πολιτική που εφαρµόζεται από την ΕΚΤ από τις 31.12.2008 τα χρεόγραφα
που προορίζονται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους δεν απεικονίζονται πλέον στα “Λοιπά χρη-
µατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού”, αλλά στα οικεία στοιχεία του ενεργητικού ανάλογα µε
το νόµισµα (ευρώ ή συνάλλαγµα) και την προέλευση του εκδότη (κάτοικος εντός ή εκτός ζώνης
ευρώ).

Στο πλαίσιο της απόφασης αυτής, µεταφέρθηκαν στις 31.12.2008 από το στοιχείο “Λοιπά χρη-
µατοοικονοµικά στοιχεία” στο παραπάνω στοιχείο τα χρεόγραφα τα οποία η Τράπεζα έχει
σκοπό να διακρατήσει έως τη λήξη τους. Τα χρεόγραφα αυτά θα συνεχίσουν να αποτιµώνται
στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές.

Προκειµένου να διασφαλιστεί η συγκρισιµότητα των δύο χρήσεων, αναµορφώθηκαν αναλόγως
και τα στοιχεία της χρήσης 2007.

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης
Αφορούν τα µακροπρόθεσµα δάνεια σε ευρώ που είχε χορηγήσει η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµό-
σιο µέχρι 31.12.1993.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200818Π
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Ειδικότερα πρόκειται για: 

– έντοκα δάνεια τα οποία χορηγήθηκαν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο µέχρι 31.12.1993, 

– έντοκα δάνεια που χορήγησε η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο στις 31.12.1993 στο πλαίσιο
της ρύθµισης του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80”,

– άτοκα δάνεια σε ευρώ που έχουν χορηγηθεί από την Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη
συµµετοχή του στο ∆ΝΤ και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι εκφρασµένο σε ευρώ.
Το ποσό του µεριδίου είναι κατατεθειµένο από το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και απεικονίζεται στο
στοιχείο 5 του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.778,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.231,6 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 453,6 εκατ. ευρώ

Η µείωση οφείλεται στη σταδιακή εξόφληση των έντοκων δανείων.

9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο και τα αποθεµατικά της ΕΚΤ
Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται τα στοιχεία που αφορούν τις συµµετοχές της Τράπεζας
της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα αποθεµατικά της ΕΚΤ. 

Στοιχεία 31.12.2008 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ
(συµµετέχουν και οι 27 χώρες-µέλη της ΕΕ) 5.760,7

Κλείδα κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος
στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο 1,8168

Καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 
15 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 4.015,0

Σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της Τράπεζας 
της Ελλάδος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο
της ΕΚΤ από τις 15 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 2,60674

Μερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο εγγεγραµµένο και καταβεβληµένο κεφάλαιο
της ΕΚΤ 104,7 

Συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στα 
αποθεµατικά της ΕΚΤ 285,8

Συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας
της Ελλάδος στο κεφάλαιο και τα αποθεµατικά
της ΕΚΤ στις 31.12.2008 390,5 

Σύµφωνα µε το άρθρο 28 του Καταστατικού του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπε-
ζών (ΕΣΚΤ) και της ΕΚΤ, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες του ΕΣΚΤ είναι οι µόνοι εγγεγραµ-
µένοι µεριδιούχοι και κάτοχοι του κεφαλαίου της ΕΚΤ. 

Έκθεση
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Η εγγραφή στο κεφάλαιο της ΕΚΤ πραγµατοποιείται σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής κάθε
ΕθνΚΤ, η οποία ισούται µε το άθροισµα του 50% του µεριδίου συµµετοχής του οικείου κρά-
τους-µέλους στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του 50% του µερι-
δίου συµµετοχής του στον πληθυσµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης (άρθρο 29 παρ. 1 του Κατα-
στατικού του ΕΣΚΤ).

Το ύψος του µεριδίου συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά
και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ ανέρχεται σε 390,5 εκατ. ευρώ στις
31.12.2008. 

Το µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ ανέρχεται σε 104,7 εκατ. ευρώ και
είναι εξ ολοκλήρου καταβεβληµένο. Αντιστοιχεί στο 1,8168% (κλείδα κατανοµής) του συνολι-
κού εγγεγραµµένου κεφαλαίου της ΕΚΤ (27 ΕθνΚΤ του ΕΣΚΤ), το οποίο ανέρχεται σε 5.760,7
εκατ. ευρώ, καθώς και στο 2,60674% (σταθµισµένη κλείδα κατανοµής) του καταβεβληµένου από
τις 15 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κεφαλαίου της ΕΚΤ, το οποίο, µετά τις αναπροσαρµογές
που έλαβαν χώρα το 2008, ανέρχεται σε 4.015 εκατ. ευρώ.

Το υπόλοιπο ποσό, ύψους 285,8 εκατ. ευρώ, αφορά τη συµµετοχή της Τράπεζας στα αποθεµα-
τικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ. Το ποσό αυτό καταβλήθηκε αµέσως
µετά την ένταξη της Τράπεζας της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα (1.1.2001).

Με βάση το άρθρο 29 παρ. 3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, οι κλείδες κατανοµής των ΕθνΚΤ
για τη συµµετοχή τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ αναπροσαρµόζονται ανά πενταετία µετά την
ίδρυση του ΕΣΚΤ. Επίσης, σύµφωνα µε το άρθρο 49.3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, το εγγε-
γραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ αυξάνεται αυτοµάτως όταν ένα νέο µέλος (χώρα) εντάσσεται στην
Ευρωπαϊκή Ένωση και η αντίστοιχη ΕθνΚΤ εντάσσεται στο ΕΣΚΤ.

Την 1η Ιανουαρίου 2008, λόγω της υιοθέτησης του ευρώ ως εθνικού νοµίσµατος από την Κύπρο
και τη Μάλτα και της ένταξης των κεντρικών τραπεζών τους στο Ευρωσύστηµα, η σταθµισµένη
κλείδα κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ µετα-
βλήθηκε από 2,61375% σε 2,60674%, όπως επίσης µεταβλήθηκε η κλείδα κατανοµής τραπεζο-
γραµµατίων από 2,4045% σε 2,398%. Στα µερίδια συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο και
στα αποθεµατικά της ΕΚΤ δεν επήλθε καµία µεταβολή.

9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ

Στοιχεία 31.12.2008 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Συνολικά συναλλαγµατικά διαθέσιµα που έχουν
µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ από τις 15 ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος 40.149,6 

Σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της Τράπεζας
της Ελλάδος στο καταβεβληµένο από τις 15 ΕθνΚΤ
του Ευρωσυστήµατος κεφάλαιο της ΕΚΤ 2,60674

Απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος στις 
31.12.2008 από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.046,6 

Έκθεση
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Αφορούν τις απαιτήσεις της Τράπεζας που απορρέουν από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων στην ΕΚΤ, σύµφωνα µε τις διατάξεις της Συνθήκης Ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης (άρθρο 30 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ). 

Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα µεταφέρθηκαν κατ’ αναλογία του µεριδίου συµµετοχής της Τρά-
πεζας στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ και αφορούσαν κατά 85% δολάρια ΗΠΑ και γιεν
Ιαπωνίας και κατά 15% χρυσό.

Οι απαιτήσεις αυτές είναι εκφρασµένες σε ευρώ, µε βάση τις ισοτιµίες που ίσχυαν κατά το χρόνο
της µεταβίβασής τους, και αποφέρουν τόκο που υπολογίζεται µε το 85% του εκάστοτε οριακού
επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (η διαφορά 15% αντι-
στοιχεί στα διαθέσιµα σε χρυσό, τα οποία έχουν µηδενικό επιτόκιο). 

9.6 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Στις λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος, ύψους 46,3 εκατ. ευρώ, περιλαµβάνονται:

– ποσό ύψους 14,9 εκατ. ευρώ, το οποίο αντιστοιχεί στη διαφορά µεταξύ του νοµισµατικού εισο-
δήµατος, ύψους 702,6 εκατ. ευρώ, που η Τράπεζα συγκέντρωσε στη χρήση 2008 και του νοµι-
σµατικού εισοδήµατος, ύψους 717,5 εκατ. ευρώ, που της αναλογεί σύµφωνα µε το µερίδιό της
στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ,

– ποσό ύψους 31,4 εκατ. ευρώ, το οποίο αντιστοιχεί στα έσοδα της Τράπεζας από τη διανοµή
µέρους των εσόδων της ΕΚΤ από το εκδοτικό της δικαίωµα.

Οι απαιτήσεις αυτές καταχωρήθηκαν ως προϋπολογισµένα έσοδα στη χρήση 2008 και εισπρά-
χθηκαν τον Ιανουάριο του 2009.

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση
Περιλαµβάνονται υπόλοιπα υπό τακτοποίηση διαφόρων ενδιάµεσων λογαριασµών, µέσω των
οποίων παρακολουθούνται: οι εισπρακτέες επιταγές που έχουν εκδοθεί από τράπεζες του εξω-
τερικού, οι επιταγές που διακανονίζονται µέσω των Γραφείων Συµψηφισµού, καθώς και οι
συναλλαγές µεταξύ των υπηρεσιακών µονάδων της Τράπεζας.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 2,7 εκατ. ευρώ

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 

11.1 Κέρµατα
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθείται η αξία των κερµάτων που υπάρχουν στα ταµεία της Τρά-
πεζας και έχουν εκδοθεί από τις 15 χώρες της ζώνης του ευρώ.

Τα κέρµατα που τίθενται σε κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος καταχωρούνται αντί-
στοιχα και σε ειδικό λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ο οποίος περιλαµβάνεται στο στοι-
χείο 4.1 του παθητικού “Γενική κυβέρνηση”.

Έκθεση
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Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,8 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,6 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 5,8 εκατ. ευρώ

11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού
Στα πάγια στοιχεία περιλαµβάνονται τα ακίνητα (οικόπεδα, κτίρια και εγκαταστάσεις κτιρίων,
κτίρια υπό κατασκευή), τα έπιπλα, τα µηχανήµατα, ο ηλεκτρονικός εξοπλισµός, τα έξοδα λογι-
σµικού, καθώς και το κόστος παραγωγής τραπεζογραµµατίων ευρώ. Εκτός από τα ακίνητα, τα
οποία αποτιµώνται στην αγοραία αξία τους, όπως αυτή προσδιορίζεται από ανεξάρτητους εκτι-
µητές, τα υπόλοιπα πάγια στοιχεία αποτιµώνται στο κόστος κτήσης.

Η αξία των παγίων στις 31.12.2008 είναι µειωµένη κατά τα ποσά των αποσβέσεων που έχουν
διενεργηθεί µέχρι την ηµεροµηνία αυτή.

Οι αποσβέσεις διενεργούνται µε τη µέθοδο της σταθερής απόσβεσης για όλη τη διάρκεια της
προσδοκώµενης ωφέλιµης ζωής του πάγιου στοιχείου.

Αναπόσβεστη αξία πάγιων στοιχείων

Κατηγορίες παγίων: 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή Συντελεστές

(σε εκατ. ευρώ) απόσβεσης

(%)

Οικόπεδα 503,2 506,4 -3,2 0

Κτίρια - εγκαταστάσεις κτιρίων 209,0 207,6 1,4 2,5

Κτίρια υπό κατασκευή 10,3 7,1 3,2 0

Λοιπός εξοπλισµός 34,1 39,5 -5,4 8-24

Έξοδα πολυετούς απόσβεσης
(έξοδα λογισµικού κ.λπ.) 1,3 3,7 -2,4 20-24

Κόστος παραγωγής
τραπεζογραµµατίων 46,3 58,5 -12,2 20

Σύνολο 804,2 822,8 -18,6

11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού
Περιλαµβάνονται οι µετοχές της εταιρείας ∆ΙΑΣ (∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.), η συµµετοχή
στο ΤΕΚΕ (Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων), οι µετοχές της εταιρείας ΕΧΑΕ
(Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.), οι µετοχές του οργανισµού SWIFT, καθώς και οι µετοχές σε
SDRs της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS) που έχει στην κατοχή της η Τράπεζα.

Η αξία των παραπάνω µετοχών, οι οποίες αποτιµώνται στις τιµές κτήσης, ανέρχεται σε 29 εκατ.
ευρώ στις 31.12.2008.

Έκθεση
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Μέχρι και τη χρήση 2007 στο στοιχείο αυτό απεικονίζονταν και τα χρεόγραφα που έχει στην
κατοχή της η Τράπεζα µε σκοπό να τα διακρατήσει µέχρι τη λήξη τους. Για λόγους µεγαλύτε-
ρης διαφάνειας των οικονοµικών καταστάσεων των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, αποφασίστηκε
από την ΕΚΤ και τα χρεόγραφα αυτά να απεικονίζονται από την 31.12.2008 στα οικεία στοι-
χεία του ενεργητικού, ανάλογα µε το νόµισµα (ευρώ ή συνάλλαγµα) και την προέλευση του
εκδότη (κάτοικος εντός ή εκτός ζώνης ευρώ). Στο πλαίσιο αυτό µεταφέρθηκε στο στοιχείο 7 του
ενεργητικού “Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ” ποσό 7,3 δισεκ. ευρώ που αντιστοι-
χεί σε χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους.

11.4 Μεταβατικοί λογαριασµοί και προϋπολογισµένα έσοδα
Περιλαµβάνονται οι αγορασθέντες-δεδουλευµένοι τόκοι χρεογράφων και οι δεδουλευµένοι και
µη εισπραχθέντες µέχρι 31.12.2008 πιστωτικοί τόκοι και λοιπά δεδουλευµένα έσοδα. Τα τελευ-
ταία θα εισπραχθούν το νέο οικονοµικό έτος και αφορούν κυρίως τόκους δανείων, χρεογρά-
φων, τοποθετήσεων σε τράπεζες, καθώς και τους τόκους που αντιστοιχούν στα συναλλαγµατικά
διαθέσιµα που έχουν µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ. Eπίσης περιλαµβάνεται η αξία των τραπεζο-
γραµµατίων δραχµών, ύψους 247,5 εκατ. ευρώ, τα οποία δεν είχαν προσκοµιστεί µέχρι 31.12.2008
για ανταλλαγή µε ευρώ και λογίζονται ως προϋπολογισµένα έσοδα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 713,2 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 710,2 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 3,0 εκατ. ευρώ

11.5 Λοιπά στοιχεία
Στα λοιπά στοιχεία ενεργητικού περιλαµβάνονται κυρίως τα υπόλοιπα των προσωρινών χρε-
ωστικών λογαριασµών, καθώς και τα ανεξόφλητα υπόλοιπα των δανείων προς το προσωπικό
της Τράπεζας.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 575,7 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 526,4 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 49,3 εκατ. ευρώ

Η µεταβολή οφείλεται στην αύξηση των υπολοίπων των προσωρινών χρεωστικών λογαριασµών
και των δανείων προς το προσωπικό. 
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Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.291,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.269,7 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 2.021,6 εκατ. ευρώ

Αφορά το µερίδιο της Τράπεζας της Ελλάδος στο σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµ-
µατίων ευρώ, υπολογιζόµενο µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων της Τράπε-
ζας (2,398%). Η µεταβολή είναι απόρροια της αύξησης της συνολικής κυκλοφορίας τραπεζο-
γραµµατίων ευρώ σε όλες τις χώρες, εντός και εκτός ζώνης ευρώ, η οποία ανήλθε σε 762,8 δισεκ.
ευρώ στις 31.12.2008, έναντι 676,6 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2007 (βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε
κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

Το µέσο ύψος της κυκλοφορίας τραπεζογραµµατίων ευρώ που αντιστοιχεί στην Τράπεζα της
Ελλάδος µε βάση την κλείδα κατανοµής ανήλθε κατά τη διάρκεια του 2008 σε 16,5 δισεκ. ευρώ,
έναντι 15,1 δισεκ. ευρώ το 2007.

31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ που

πράγµατι έχουν τεθεί σε κυκλοφορία

από την Τράπεζα 20.776,0 18.669,0 2.107,0

Μ ε ί ο ν :

– Υποχρέωση που απορρέει από το µερίδιο 

που εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ 

(8% επί της συνολικής αξίας των 

κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ) -1.590,75 -1.414,9 -175,8

– Υποχρέωση που απορρέει από την 

κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των

κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων

ευρώ -894,05 -984,4 90,4 

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ σε

κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος

µε βάση την κλείδα κατανοµής

τραπεζογραµµατίων 18.291,3 16.269,7 2.021,6

Π

55 Απεικονίζονται στο στοιχείο του παθητικού 9.2 “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή εντός του Ευρωσυστή-
µατος των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ”.
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2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ σχετιζόµενες µε πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής

2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί (περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)
Οι λογαριασµοί αυτοί περιέχουν τις καταθέσεις των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος, οι οποίες χρησιµοποιούνται για την εκπλήρωση της υποχρέωσής τους για τήρηση
ελάχιστων αποθεµατικών στο Ευρωσύστηµα και για την τακτοποίηση των µεταξύ τους πληρωµών.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.930,9 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.603,0 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 1.672,1 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των τρεχούµενων λογαριασµών των πιστωτικών ιδρυµάτων κατά τη διάρκεια
του 2008 ανήλθε σε 4,9 δισεκ. ευρώ έναντι 4,1 δισεκ. ευρώ το 2007.

2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
Αφορά την πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων που παρέχει το Ευρωσύστηµα στα πιστω-
τικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης
του ευρώ.

Ειδικότερα πρόκειται για τις καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας (overnight), µε προκαθορισµένο
επιτόκιο, των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλάδος.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.863,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 2.858,0 εκατ. ευρώ

2.3 Καταθέσεις προθεσµίας
Οι καταθέσεις προθεσµίας αποτελούν πράξεις ανοικτής αγοράς καθορισµένου επιτοκίου που
διενεργούνται από το Ευρωσύστηµα µε σκοπό την απορρόφηση της υπερβάλλουσας ρευστότητας
εντός του Ευρωσυστήµατος, στο πλαίσιο πράξεων εξοµάλυνσης βραχυπρόθεσµων διακυµάνσεων
της ρευστότητας. Στις 31.12.2008 δεν υπήρχαν καταθέσεις της κατηγορίας αυτής.

3. Λοιπές υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθούνται οι άτοκες υποχρεωτικές καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων, καθορισµένης διάρκειας, οι οποίες επιβάλλονται ως ποινή λόγω πιστωτικών παραβά-
σεων. Στις 31.12.2008 δεν υπήρχαν καταθέσεις της κατηγορίας αυτής.

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Γενική κυβέρνηση
Περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα των λογαριασµών καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, των
δηµόσιων οργανισµών και του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.520,7 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.159,3 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 361,4 εκατ. ευρώ

Έκθεση
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Το µέσο υπόλοιπο των παραπάνω καταθέσεων κατά τη διάρκεια του 2008 ανήλθε σε 3,6 δισεκ.
ευρώ, έναντι 1,5 δισεκ. ευρώ το 2007.

4.2 Λοιπές υποχρεώσεις
Πρόκειται για υπόλοιπα άτοκων λογαριασµών καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών. 

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,8 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,2 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 20,6 εκατ. ευρώ

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 803,6 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 838,6 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 35,0 εκατ. ευρώ

Περιλαµβάνονται καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Το µεγαλύτερο µέρος των υποχρεώσεων αυτών (795 εκατ. ευρώ) αφορά το λογαριασµό κατα-
θέσεων σε ευρώ που τηρεί το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και οι οποίες αντιστοιχούν στο µερίδιο συµ-
µετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε ευρώ (Quota). Μέσω του παραπάνω
λογαριασµού διενεργούνται οι συναλλαγές της Τράπεζας (εισπράξεις/πληρωµές) µε τρίτες χώρες
σύµφωνα µε σχετικές εντολές του ∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλλαγών του. 

Η µείωση που παρατηρείται οφείλεται σε πληρωµές που πραγµατοποίησε η Τράπεζα σε τρί-
τες χώρες σύµφωνα µε εντολές του ∆ΝΤ. Η µείωση λόγω των πληρωµών αντισταθµίστηκε κατά
ένα σηµαντικό µέρος από την αναπροσαρµογή (αύξηση) του υπολοίπου του λογαριασµού λόγω
της ανατίµησης του SDR έναντι του ευρώ το 2008 (βλ. σχετική σηµείωση στο στοιχείο 2.1 του
ενεργητικού). 

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ
Οι υποχρεώσεις αυτές αφορούν κυρίως έντοκες καταθέσεις δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 81,2 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 22,1 εκατ. ευρώ

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις
Αφορούν κυρίως το µακροπρόθεσµο δάνειο ύψους 75 εκατ. λιρών Αγγλίας που είχε συναφθεί
στις 6.9.1985 για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου και έχει εκχωρηθεί σ’ αυτό. Η αντίστοιχη
απαίτηση έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου εµφανίζεται στο στοιχείο του ενεργητικού 3.1 “Απαι-
τήσεις σε συνάλλαγµα έναντι της γενικής κυβέρνησης”.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78,8 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102,3 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 23,5 εκατ. ευρώ

Έκθεση
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Η µείωση οφείλεται στην αναπροσαρµογή που πραγµατοποιήθηκε στις 31.12.2008 λόγω της ανα-
τίµησης του ευρώ έναντι της λίρας Αγγλίας.

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ
Στο λογαριασµό αυτό εµφανίζονται οι υποχρεώσεις της Τράπεζας προς το ∆ΝΤ από κατανο-
µές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDRs) ύψους 103,5 εκατ. Η διάθεση του εν λόγω ποσού
από το ∆ΝΤ προς τη χώρα µας έγινε τµηµατικά από το 1970 µέχρι το 1981.

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111,2 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 3,2 εκατ. ευρώ

Η σε ευρώ αύξηση των υποχρεώσεων αυτών, οι οποίες είναι έντοκες, οφείλεται αποκλειστικά
στην αναπροσαρµογή τους λόγω της υποτίµησης του ευρώ έναντι του SDR.

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι υποχρεώσεις της Τράπεζας της Ελλάδος που απορρέ-
ουν από την κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων
ευρώ (βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.484,7 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.399,3 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 85,4 εκατ. ευρώ

Το υπόλοιπο στις 31.12.2008 αναλύεται ως εξής: 

– 1.590,7 εκατ. ευρώ αφορούν την αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ τα οποία έχουν εκδοθεί από
την Τράπεζα της Ελλάδος για λογαριασµό της ΕΚΤ (ποσοστό 8% επί της συνολικής αξίας των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ). Το µερίδιο που αντι-
στοιχεί στην Τράπεζα υπολογίζεται σύµφωνα µε το µερίδιο συµµετοχής της στο καταβεβληµένο κεφά-
λαιο της ΕΚΤ. Το παραπάνω ποσό είναι αυξηµένο κατά 175,8 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την 31.12.2007
(1.414,9 εκατ. ευρώ), λόγω της γενικής αύξησης των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία.

– 894 εκατ. ευρώ αφορούν το ποσό κατά το οποίο προσαρµόστηκε (µειώθηκε) το πραγµατικό
υπόλοιπο των τραπεζογραµµατίων ευρώ που έχουν τεθεί σε κυκλοφορία από την Τράπεζα, µετά
την αφαίρεση του 8% υπέρ της ΕΚΤ, ώστε το µερίδιο της Τράπεζας στο σύνολο των κυκλοφο-
ρούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ (στοιχείο 1 του παθητικού) να αντιστοιχεί σ’ αυτό που προ-
κύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.

Το µέσο ύψος των παραπάνω υποχρεώσεων κατά τη διάρκεια του 2008 ανήλθε σε 1.462 εκατ.
ευρώ, έναντι 1.570 εκατ. ευρώ το 2007.

9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το
ΕΣΚΤ (TARGET2)

Πρόκειται για τις καθαρές υποχρεώσεις έναντι της ΕΚΤ που απορρέουν από τις διασυνορια-
κές συναλλαγές της Τράπεζας µε τις λοιπές εθνικές κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος,
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µε την ΕΚΤ, καθώς και µε τις ΕθνΚΤ των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που συµµετέχουν
στο σύστηµα TARGET2 (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφα-
λαίων σε Συνεχή Χρόνο).

Υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2

31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008

(σε εκατ. ευρώ)

17.411,2 15.353,1 6.545,9 7.216,8 8.183,5 10.796,6 35.348,3

Η αύξηση κατά 24,6 δισεκ. ευρώ που παρατηρείται στις 31.12.2008 σε σχέση µε την 31.12.2007
οφείλεται κυρίως στην αυξηµένη ρευστότητα που χορήγησε το 2008 η Τράπεζα της Ελλάδος προς
τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις
χώρες της ζώνης του ευρώ, το µεγαλύτερο µέρος της οποίας µεταφέρθηκε από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα στο εξωτερικό µέσω του TARGET2.

Μέσα ετήσια υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(σε εκατ. ευρώ)

13.872,0 16.331,9 13.363,3 12.019,0 11.762,0 9.298,0 14.650,0 

Η δηµιουργία των υποχρεώσεων αυτών, η οποία χρονολογείται από το έτος 2001, και η διαρκής µέχρι
το 2003 αύξησή τους, οφείλονται στη µεταφορά της πλεονάζουσας ρευστότητας των εγχώριων πιστω-
τικών ιδρυµάτων προς τις λοιπές χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η πλεονάζουσα ρευστότητα των
εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων προέκυψε λόγω της ένταξης της χώρας µας από 1.1.2001 στην ΟΝΕ
και της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος από την ΕΚΤ, που είχαν
ως αποτέλεσµα τη σταδιακή αποδέσµευση των υποχρεωτικών προθεσµιακών καταθέσεων και ανα-
καταθέσεων σε ευρώ και συνάλλαγµα των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλάδος.

Η µεταβολή αυτή δεν είχε επίπτωση στα αποτελέσµατα της Τράπεζας, επειδή τα ποσά των τόκων
που αυτή καταβάλλει στην ΕΚΤ επί των παραπάνω υποχρεώσεων υποκατέστησαν τους τόκους
που κατέβαλλε µέχρι και το έτος 2001 προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα επί των υποχρεω-
τικών καταθέσεών τους.

Κατά τα έτη 2004-2007 παρατηρείται σταδιακή µείωση των υποχρεώσεων αυτών, µε παράλληλη
αύξηση της κυκλοφορίας των τραπεζογραµµατίων. Οι εν λόγω µεταβολές οφείλονται στην εισ-
ροή κεφαλαίων εκ µέρους των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων, προκειµένου να καλύψουν την
αυξηµένη ζήτηση κεφαλαίων στο εσωτερικό [αυξηµένη ζήτηση για χορήγηση δανείων προς τα
νοικοκυριά (στεγαστικά-καταναλωτικά) και προς τις επιχειρήσεις].

Η αντιστροφή της τάσης που σηµειώθηκε το έτος 2008 και είχε ως αποτέλεσµα τη σηµαντική
αύξηση του υπολοίπου οφείλεται στη µεταφορά στο εξωτερικό του µεγαλύτερου µέρους της ρευ-
στότητας που χορηγήθηκε προς τα πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση
Περιλαµβάνονται κυρίως επιταγές και εντολές πληρωτέες που δεν έχουν ακόµη διακανονιστεί,
συνολικού ύψους 25,9 εκατ. ευρώ στις 31.12.2008, έναντι 43,9 εκατ. ευρώ στις 31.12.2007.

11. Λοιπές υποχρεώσεις

11.1 Μεταβατικοί λογαριασµοί και προϋπολογισµένα έξοδα
Στους λογαριασµούς αυτούς περιλαµβάνονται οι δεδουλευµένοι µέχρι 31.12.2008 χρεωστικοί
τόκοι και λοιπά έξοδα. Οι τόκοι και τα έξοδα αυτά θα καταβληθούν το νέο οικονοµικό έτος και
αφορούν κυρίως φόρους επί των εισπραχθέντων τόκων των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
και διάφορους χρεωστικούς τόκους (επί του υπολοίπου του λογαριασµού TARGET2, των υπο-
χρεωτικών καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων και λοιπών υποχρεώσεων). 

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2007  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70,4 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 43,9 εκατ. ευρώ

11.2 Λοιπά στοιχεία
Περιλαµβάνονται τα προς καταβολή κέρδη της κλειόµενης χρήσεως, ο φόρος που αναλογεί επί
των µερισµάτων, λοιποί φόροι προς απόδοση, η υποχρέωση της Τράπεζας προς το Ελληνικό
∆ηµόσιο που αφορά το µερίδιο συµµετοχής της χώρας µας στο ∆ΝΤ σε SDRs (η αντίστοιχη απαί-
τηση της Τράπεζας έναντι του ∆ΝΤ εµφανίζεται στο στοιχείο του ενεργητικού 2.1 “Απαιτήσεις
έναντι του ∆ΝΤ”), καθώς και τα υπόλοιπα των προσωρινών πιστωτικών λογαριασµών και δια-
φόρων λογαριασµών υπέρ τρίτων (προµηθευτές κ.λπ.). 

Στα λοιπά στοιχεία περιλαµβάνεται επίσης από 2.1.2003 και η αξία των τραπεζογραµµατίων
δραχµών που δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για ανταλλαγή έναντι ευρώ (καταληκτική ηµε-
ροµηνία ανταλλαγής τραπεζογραµµατίων δραχµών έναντι ευρώ: 1.3.2012).

Λοιπά στοιχεία παθητικού 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Ποσό µερισµάτων προς διανοµή 
τρέχουσας χρήσης 47,7 50,9 -3,2

Φόρος µερισµάτων 15,9 17,0 -1,1

Υπόλοιπο κερδών χρήσης 2008 περιερχόµενο
στο Ελληνικό ∆ηµόσιο 139,3 180,9 -41,6

Αξία τραπεζογραµµατίων δραχµών που
δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για 
ανταλλαγή έναντι ευρώ 247,5 251,4 -3,9

Υποχρέωση προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο (µερίδιο
συµµετοχής της χώρας µας στο ∆ΝΤ σε SDRs) 115,7 58,0 57,7

Λοιπές υποχρεώσεις 48,5 37,6 10,9

Σύνολο 614,6 595,8 18,8

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200830Π
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12. Προβλέψεις

Κατηγορίες προβλέψεων 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πρόβλεψη έναντι γενικών κινδύνων
σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστατικού 148,0 50,3 97,7

Ειδική πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 149,5 0,0 149,5

Πρόβλεψη για κάλυψη µελλοντικών 
υποχρεώσεων της Τράπεζας προς τα 
ασφαλιστικά ταµεία του προσωπικού 1.081,5 1.002,9 78,6

Λοιπές ειδικές προβλέψεις για 
επισφαλείς απαιτήσεις 127,8 120,4 7,4

Σύνολο 1.506,8 1.173,6 333,2 

– Η πρόβλεψη ύψους 148 εκατ. ευρώ που έχει σχηµατιστεί σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Κατα-
στατικού έχει σκοπό την κάλυψη διαφόρων επισφαλών απαιτήσεων και υποχρεώσεων, ενδε-
χόµενων γενικών κινδύνων και κινδύνων υποτίµησης στοιχείων του ενεργητικού (συνάλλαγµα-
τίτλοι-χρυσός), λόγω διακυµάνσεων των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής
του χρυσού.

– Η ειδική πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος
σχηµατίστηκε το 2008 σύµφωνα µε απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ.

– Η πρόβλεψη για την κάλυψη των µελλοντικών υποχρεώσεων της Τράπεζας προς τα ασφαλι-
στικά ταµεία του προσωπικού ανήλθε σε 1.081,5 εκατ. ευρώ. 

– Οι λοιπές ειδικές προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις σχηµατίζονται για την κάλυψη ειδι-
κών περιπτώσεων επισφαλών απαιτήσεων.

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής
Σύµφωνα µε τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η ΕΚΤ για τις τρά-
πεζες-µέλη του ΕΣΚΤ, ιδίως την αρχή της συντηρητικότητας, τα µη πραγµατοποιηθέντα
κέρδη που προκύπτουν από την αποτίµηση του χρυσού, των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε
ξένο νόµισµα και των χρεογράφων δεν λογίζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελε-
σµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρονται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (λει-
τουργούν ως αποθεµατικά µόνο για τα συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία). Αντιθέτως οι
ζηµίες από αποτίµηση που προκύπτουν στο τέλος του έτους λογίζονται ως έξοδα και µετα-
φέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως (βλ. “Αναγνώριση εσόδων” στην ενότητα “Λογιστι-
κές Πολιτικές”).

Από την αποτίµηση στο τέλος της χρήσεως 2008 προέκυψαν µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη
ύψους 1.249,1 εκατ. ευρώ (το µεγαλύτερο µέρος αφορά το χρυσό), τα οποία µεταφέρθηκαν
στους αντίστοιχους λογαριασµούς αναπροσαρµογής και εµφανίζονται αναλυτικά στον παρα-
κάτω πίνακα. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη 31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
από την αποτίµηση (σε εκατ. ευρώ)

– του συναλλάγµατος 2,4 0 2,4

– των χρεογράφων 36,9 4,1 32,8

– του χρυσού 1.209,8 961,3 248,5

Σύνολο 1.249,1 965,4 283,7

Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες, ύψους 11,9 εκατ. ευρώ, που προέκυψαν από την αποτίµηση
στις 31 ∆εκεµβρίου 2008 µεταφέρθηκαν στα αποτελέσµατα χρήσεως.

14. Μετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικά
Το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της Τράπεζας ανήλθε στις 31.12.2008 σε 793,9 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 774,8 εκατ. ευρώ στις 31.12.2007.

Αναλυτικά η διάρθρωση των ιδίων κεφαλαίων της Τράπεζας στις 31.12.2008 έχει ως εξής:

14.1 Μετοχικό κεφάλαιο
Το µετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας, µετά τις αυξήσεις που έγιναν σύµφωνα µε τα Ν.∆. 413/70
και 889/71, τους Ν. 542/77 και 1249/82, την Υπουργική Απόφαση Ε.2665/88, τον Ν. 2065/92, την
Υπουργική Απόφαση 1281/30.10.96 και τις Πράξεις Υπουργικού Συµβουλίου 8/4.2.2000,
32/23.5.2002, 17/4.7.2005 και 8/10.6.2008, ανέρχεται σε 111.243.362 ευρώ, διαιρούµενο σε
19.864.886 µετοχές ονοµαστικής αξίας 5,60 ευρώ εκάστη. 

Το 2008 πραγµατοποιήθηκε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου κατά 22.248.671 ευρώ, µε κεφα-
λαιοποίηση µέρους της υπεραξίας που προέκυψε από την αναπροσαρµογή της αξίας των εδα-
φικών εκτάσεων και της αναπόσβεστης αξίας των κτιρίων της Τράπεζας στην αγοραία αξία τους.

Η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου καλύφθηκε µε την έκδοση 3.972.977 νέων µετοχών ονο-
µαστικής αξίας 5,60 ευρώ εκάστη, οι οποίες διανεµήθηκαν δωρεάν στους µετόχους σε αναλο-
γία µία νέα µετοχή για κάθε τέσσερις παλαιές.

14.2 Τακτικό αποθεµατικό
Το τακτικό αποθεµατικό ανέρχεται σε 111.243.362 ευρώ. Μετά την τελευταία αύξηση του
µετοχικού κεφαλαίου κατά 22.248.671 ευρώ, ακολούθησε ισόποση αύξηση του τακτικού απο-
θεµατικού, σύµφωνα µε τα άρθρα 10 και 71 του Καταστατικού, προκειµένου να εξισωθεί µε
το µετοχικό κεφάλαιο. Η διάθεση του ποσού των 22.248.671 ευρώ έγινε από τα κέρδη της χρή-
σεως 2008. 

14.3 Έκτακτο αποθεµατικό
Το έκτακτο αποθεµατικό ύψους 55.000.000 ευρώ σχηµατίστηκε από κέρδη των χρήσεων 2006
και 2007.

14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των ακινήτων 
Το ειδικό αυτό αποθεµατικό σχηµατίστηκε για πρώτη φορά στη χρήση 2004 από την υπεραξία
που προέκυψε από την αναπροσαρµογή της λογιστικής αξίας των ακινήτων της Τράπεζας στην

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200832Π
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εύλογη (αγοραία) αξία τους, σύµφωνα µε την εκτίµηση ανεξάρτητων εκτιµητών, και ήταν ύψους
492.267.534 ευρώ.

Το έτος 2005 µέρος του παραπάνω ποσού, ύψους 22.248.671 ευρώ, κεφαλαιοποιήθηκε και εκδό-
θηκαν 3.972.977 νέες µετοχές ονοµαστικής αξίας 5,60 ευρώ εκάστη, οι οποίες διανεµήθηκαν
δωρεάν στους µετόχους σε αναλογία µία νέα για κάθε τρεις παλαιές µετοχές.

Στη χρήση 2007 έγινε εκ νέου εκτίµηση της εύλογης (αγοραίας) αξίας των ακινήτων της Τρά-
πεζας από ανεξάρτητους εκτιµητές και η υπεραξία που προέκυψε, ύψους 71.531.825 ευρώ, µετα-
φέρθηκε στο παραπάνω ειδικό αποθεµατικό, το οποίο και ανήλθε σε 541.550.688 ευρώ.

Στη χρήση 2008 µέρος του ειδικού αποθεµατικού, ύψους 22.248.671 ευρώ, κεφαλαιοποιήθηκε
και εκδόθηκαν 3.972.977 νέες µετοχές ονοµαστικής αξίας 5,60 ευρώ εκάστη, οι οποίες διανε-
µήθηκαν δωρεάν στους µετόχους σε αναλογία µία νέα για κάθε τέσσερις παλαιές µετοχές. 

Επίσης ποσό 3.126.022 ευρώ που αντιστοιχούσε στην υπεραξία ακινήτων που πωλήθηκαν µετα-
φέρθηκε στα κέρδη της χρήσης 2008.

14.5 Ειδικό αποθεµατικό από δωρεάν παραχώρηση πάγιων στοιχείων
Το παραπάνω ειδικό αποθεµατικό ανέρχεται σε 275.033 ευρώ και αντιπροσωπεύει την αξία
πάγιων στοιχείων (κυρίως κτίρια) τα οποία έχουν παραχωρηθεί δωρεάν στην Τράπεζα.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ο Ι  Ε Κ Τ Ο Σ  Ι Σ Ο Λ Ο Γ Ι Σ Μ Ο Υ  ( Τ Α Ξ Ε Ω Σ )

31.12.2008 31.12.2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από
τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου
και Ασφαλιστικών Φορέων” σύµφωνα µε
τον Ν. 2469/97 19.345,0 19.361,1 -16,1

– Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά
χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων
οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών 7.726,3 13.474,8 -5.748,5

– Λοιποί λογαριασµοί τάξεως* 54.996,0 13.461,8 41.534,2

Σύνολο 82.067,3 46.297,7 35.769,6

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200834Π

** Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθούνται:
– αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα περιουσιακά στοιχεία (εµπορεύσιµα χρεόγραφα, λοιποί τίτλοι), τα οποία έχουν χορηγηθεί ως

ασφάλεια στην Τράπεζα από εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, αφενός έναντι της χρηµατοδότησής τους από το Ευρωσύστηµα, στο πλαί-
σιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, και αφετέρου για κάλυψη των µεταξύ τους πληρωµών. Στην αύξηση των τίτλων
αυτών οφείλεται και η σηµαντική αύξηση που παρατηρείται στο σύνολο των λοιπών λογαριασµών τάξεως.

– πράξεις swap που αφορούν τα χαρτοφυλάκια της Τράπεζας,
– εντολές ενεγγύων πιστώσεων προς εκτέλεση, εγγυητικές επιστολές τρίτων για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης έργων ή συµβάσεων

προµηθειών, κέρµατα στην αποθήκη της Τράπεζας κ.λπ.
– προθεσµιακές υποχρεώσεις προς την ΕΚΤ, οι οποίες τακτοποιούνται µετά την 31.12.2008 και σχετίζονται µε τη συµφωνία µεταξύ

της ΕΚΤ και της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ για τη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση σε δολάρια ΗΠΑ πιστωτικών ιδρυµά-
των χωρών της ζώνης του ευρώ (βλ. σχετική σηµείωση στο στοιχείο του Ενεργητικού 3.2 “Λοιπές απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι
κατοίκων ζώνης ευρώ”). Οι πράξεις αυτές µεταξύ της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ δηµιούργησαν υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος. Για
την Τράπεζα της Ελλάδος το αντίστοιχο υπόλοιπο περιλαµβάνεται στο γενικό υπόλοιπο του λογαριασµού TARGET2 (στοιχείο 9.3 του
παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ -TARGET2”).

– προθεσµιακές απαιτήσεις στο πλαίσιο της παραπάνω συµφωνίας, οι οποίες απορρέουν από πράξεις swap µε εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα,

– προθεσµιακές υποχρεώσεις προς την ΕΚΤ και προθεσµιακές απαιτήσεις έναντι εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων, οι οποίες δηµι-
ουργήθηκαν στο πλαίσιο χρηµατοδότησης αντισυµβαλλόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων σε ελβετικά φράγκα. Μέσω συµφωνιών ανταλ-
λαγής νοµισµάτων (πράξεις swap) η Εθνική Τράπεζα της Ελβετίας (Swiss National Bank) έθεσε στη διάθεση της ΕΚΤ ελβετικά φρά-
γκα. Ταυτόχρονα η ΕΚΤ διενήργησε πράξεις swap µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρησιµοποίη-
σαν τα κεφάλαια αυτά για τη διενέργεια πράξεων χορήγησης ρευστότητας σε ελβετικά φράγκα έναντι ευρώ µε πιστωτικά ιδρύµατα
χωρών της ζώνης του ευρώ, µέσω πράξεων swap. 
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Τα καθαρά κέρδη της Τράπεζας ανήλθαν στη χρήση 2008 σε 225,1 εκατ. ευρώ έναντι 284,7
εκατ. ευρώ της προηγούµενης χρήσεως, σηµειώνοντας µείωση κατά 20,9%.

Ο βασικός παράγοντας που συνετέλεσε στη µείωση των καθαρών κερδών ήταν οι αυξηµένες
προβλέψεις που σχηµατίστηκαν προκειµένου να καλυφθούν αφενός κίνδυνοι από τη διενέρ-
γεια πράξεων νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος κατά το έτος 2008 και αφετέρου
µελλοντικοί κίνδυνοι και υποχρεώσεις της Τράπεζας.

Επίσης, από τα κέρδη της χρήσεως 2008 ποσό 22,2 εκατ. ευρώ διατέθηκε για την αύξηση του
τακτικού αποθεµατικού, το οποίο ανήλθε σε 111,2 εκατ. ευρώ και εξισώθηκε µε το µετοχικό
κεφάλαιο, όπως προβλέπεται από τα άρθρα 10 και 71 του Καταστατικού.

Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ Ω Ν  Α Π Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Ω Ν  Τ Η Σ  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Σ  2 0 0 8

Ε Σ Ο ∆ Α

• Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας στη χρήση 2008 διαµορφώθηκαν ελαφρώς χαµηλότερα
σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (µειώθηκαν κατά 0,2% και ανήλθαν σε 823,5 εκατ. ευρώ
έναντι 825,5 εκατ. ευρώ το 2007).

Η διαµόρφωση του παραπάνω αποτελέσµατος οφείλεται αποκλειστικά στην ειδική πρόβλεψη
που σχηµατίστηκε έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος,
ενώ οι κύριες πηγές εσόδων της Τράπεζας σηµείωσαν το 2008 σηµαντική αύξηση.

Σχετικά µε την ειδική πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος, σηµειώνεται ότι ο σχηµατισµός της αποφασίστηκε από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ, λόγω των ιδιαίτερα δυσµενών συνθηκών που επικράτησαν στην αγορά χρήµατος κατά
το έτος 2008 και οι οποίες επηρέασαν και τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος για την παροχή ρευστότητας στο πιστωτικό σύστηµα.

Στο πλαίσιο αυτό το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τηρώντας τη γενική λογιστική αρχή της
συντηρητικότητας, θεώρησε ορθό να δηµιουργηθεί µια πρόβλεψη “ως απόθεµα ασφαλείας”,
ύψους 5.736 εκατ. ευρώ, έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων νοµι-
σµατικής πολιτικής.

Σύµφωνα δε µε το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και
της ΕΚΤ, η πρόβλεψη αυτή χρηµατοδοτήθηκε από όλες τις ΕθνΚΤ των συµµετεχόντων κρατών-
µελών µε βάση τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Ως αποτέλεσµα των παραπάνω, η Τράπεζα της Ελλάδος σχηµάτισε την πρόβλεψη που της ανα-
λογεί, ύψους 149,5 εκατ. ευρώ, µε συνέπεια να επηρεαστεί αρνητικά το καθαρό αποτέλεσµα
από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος.

Εξέλιξη των εσόδων κατά κατηγορία:

• Τα καθαρά έσοδα από τόκους ανήλθαν σε 706,2 εκατ. ευρώ έναντι 540,9 εκατ. ευρώ την προη-
γούµενη χρήση, σηµειώνοντας αύξηση κατά 30,6%. Η θετική αυτή εξέλιξη ήταν απόρροια της
υψηλής απόδοσης των χαρτοφυλακίων της Τράπεζας.
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• Τα καθαρά έσοδα από προµήθειες αυξήθηκαν κατά 9,3% και ανήλθαν σε 144,0 εκατ. ευρώ ένα-
ντι 131,7 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Τα έσοδα αυτά αφορούν κυρίως προµήθειες που
εισπράττει η Τράπεζα από το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τις εργασίες που διενεργεί για λογαρια-
σµό του, καθώς και προµήθειες από τη διαχείριση του Κοινού Κεφαλαίου Νοµικών Προσώπων
∆ηµοσίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών Φορέων.

• Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές αυξήθηκαν κατά 34,8 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 38,2 εκατ.
ευρώ έναντι 3,4 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Σηµαντική συµβολή στα έσοδα αυτά είχε
η είσπραξη από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) συνολικού ποσού 34,5 εκατ. ευρώ,
που αντιστοιχεί στο µερίδιο της Τράπεζας επί των διανεµηθέντων εσόδων της ΕΚΤ από το εκδο-
τικό της δικαίωµα και επί των καθαρών κερδών της.

• Το καθαρό αποτέλεσµα από τις χρηµατοοικονοµικές πράξεις µειώθηκε κατά 67,3 εκατ. ευρώ και
διαµορφώθηκε σε 37 εκατ. ευρώ έναντι 104,3 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, λόγω του ότι
η χρήση 2007 είχε ωφεληθεί µε κέρδη από πράξεις swap ύψους 93,4 εκατ. ευρώ µε τα οποία είχε
σχηµατιστεί ειδική πρόβλεψη. Επισηµαίνεται ότι στη χρήση 2008, αφενός τα πραγµατοποιηθέντα
κέρδη από πράξεις σε συνάλλαγµα και επί χρεογράφων ήταν αυξηµένα και αφετέρου οι εξ απο-
τιµήσεως ζηµίες των χαρτοφυλακίων της Τράπεζας στο τέλος της χρήσεως ήταν σηµαντικά µει-
ωµένες σε σχέση µε το 2007, παρά τις δυσµενείς συνθήκες που επικρατούσαν στις διεθνείς αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίων.

• Τέλος, τα λοιπά έσοδα, που αφορούν κυρίως τα έσοδα από τις εργασίες του Ιδρύµατος Εκτύ-
πωσης Τραπεζογραµµατίων και Αξιών (ΙΕΤΑ), ανήλθαν σε 32,9 εκατ. ευρώ έναντι 38,6 εκατ.
ευρώ το 2007. 

Ε Ξ Ο ∆ Α

Τα έξοδα στη χρήση 2008 (εκτός της πρόβλεψης έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος) αυξήθηκαν κατά 10,7% και ανήλθαν σε 598,5 εκατ. ευρώ, έναντι
540,8 εκατ. ευρώ στη χρήση 2007.

Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στην αύξηση των προβλέψεων για την κάλυψη µελλοντικών
κινδύνων και υποχρεώσεων της Τράπεζας.

Ειδικότερα:

• Οι λοιπές προβλέψεις (πέραν της πρόβλεψης για το Ευρωσύστηµα) που σχηµατίστηκαν στη
χρήση 2008 ανήλθαν σε 197,4 εκατ. ευρώ, έναντι 148,1 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση (αυξη-
µένες κατά 33,3%). Από το ποσό των 197,4 εκατ. ευρώ το σηµαντικότερο µέρος αφορά πρόβλεψη
έναντι µελλοντικών κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.

• Τα λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην των προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού, συντάξεις, διοι-
κητικές δαπάνες και λοιπά έξοδα, αποσβέσεις) αυξήθηκαν ελάχιστα (κατά 2,1%) και ανήλθαν
σε 401,1 εκατ. ευρώ, έναντι 392,7 εκατ. ευρώ το 2007. Η αντίστοιχη αύξηση για την προηγού-
µενη χρήση ήταν 9,5%.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200836Π

TEYXIDIO 2009:������ 1  8/4/09  16:24  ������ 36



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 37Π

Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Ε Σ Ο ∆ Ω Ν  –  Ε Ξ Ο ∆ Ω Ν

ΠΙΝΑΚΑΣ ΚΑΘΑΡΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ ΑΠΟ ΕΡΓΑΣΙΕΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ (σε ευρώ)

2008 2007

1. ΚΑΘΑΡΟΙ ΤΟΚΟΙ – ΕΣΟ∆Α 706.174.175 540.872.459

1.1 Τόκοι – έσοδα 1.656.126.765 1.195.032.737
α. Τόκοι από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα σχετιζόµενα µε

πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 508.098.689 188.544.374
β. Τόκοι χρεογράφων και τοποθετήσεων σε πιστωτικά 

ιδρύµατα εξωτερικού 632.885.968 517.820.392
γ. Τόκοι χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου 132.250.421 145.621.771
δ. Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη

µεταφορά συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 36.504.242 35.456.978
ε. Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου 341.697.820 302.331.036
στ. Τόκοι από καταθέσεις και συµµετοχές σε SDRs στο ∆ΝΤ 1.114.672 2.090.874
ζ. Τόκοι από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας 3.455.013 3.126.747
η. Λοιποί τόκοι 119.940 40.565

1.2 Τόκοι – έξοδα -949.952.590 -654.160.278

α. Τόκοι και έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της
Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) -545.219.686 -369.671.588

β. Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από
την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ -59.924.649 -62.396.937

γ. Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από
άσκηση νοµισµατικής πολιτικής 
(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων) -203.895.586 -166.076.828

δ. Τόκοι επί καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου -134.362.811 -47.383.741
ε. Τόκοι καταθέσεων δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα -3.455.963 -3.916.693
στ. Τόκοι από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων

(SDRs) του ∆ΝΤ -2.866.817 -4.701.903
ζ. Λοιποί τόκοι -227.078 -12.588

2. ΚΑΘΑΡΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΠΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΠΡΑΞΕΙΣ, ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 
ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ 36.999.655 104.237.125

3. ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ ΑΜΟΙΒΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΜΗΘΕΙΕΣ 144.003.938 131.739.075

4. ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ ΜΕΤΟΧΕΣ ΚΑΙ ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 38.150.051 3.383.702

5. ΚΑΘΑΡΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΠΟ ΤΗ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗ 
ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΝΑ∆ΙΑΝΟΜΗ ΤΟΥ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟΥ
ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ -134.653.569 6.690.797

6. ΛΟΙΠΑ ΕΣΟ∆Α 32.872.186 38.574.547

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ 823.546.436 825.497.705
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Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας στη χρήση 2008 διαµορφώθηκαν ελαφρώς χαµηλό-
τερα σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (µειώθηκαν κατά 0,2% και ανήλθαν σε 823,5 εκατ.
ευρώ, έναντι 825,5 εκατ. ευρώ στη χρήση 2007).

Η µείωση των εσόδων οφείλεται στην ειδική πρόβλεψη ύψους 149,5 εκατ. ευρώ που σχηµατί-
στηκε έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, ενώ οι κύριες πηγές εσόδων της Τράπεζας σηµείωσαν το 2008 σηµαντική αύξηση.

Τα καθαρά έσοδα αναλύονται κατά κατηγορία και σε σύγκριση µε το προηγούµενο έτος ως εξής:

1. Καθαροί τόκοι-έσοδα
Τα καθαρά έσοδα από τόκους (τόκοι-έσοδα µείον τόκοι-έξοδα) αυξήθηκαν κατά 30,6% και
ανήλθαν σε 706,2 εκατ. ευρώ, έναντι 540,9 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση. Στη διαµόρ-
φωση του παραπάνω αποτελέσµατος συνετέλεσε η υψηλή απόδοση των χαρτοφυλακίων της Τρά-
πεζας.

Αναλυτικά οι επιµέρους κατηγορίες τόκων έχουν ως εξης:

1.1 Τόκοι-έσοδα
Αυξήθηκαν κατά 38,6% και ανήλθαν σε 1,7 δισεκ. ευρώ έναντι 1,2 δισεκ. ευρώ στην προηγού-
µενη χρήση. 

Ειδικότερα:

α) Τόκοι από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής

Πρόκειται για τους τόκους που προέρχονται από δάνεια της Τράπεζας προς τα εγχώρια πιστω-
τικά ιδρύµατα, µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς που διενεργούνται από το Ευρωσύστηµα
για τη χορήγηση ρευστότητας, στο πλαίσιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις
χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Στη χρήση 2008, οι τόκοι της κατηγορίας αυτής υπερδιπλασιάστηκαν και ανήλθαν σε 508,1 εκατ.
ευρώ έναντι 188,5 εκατ. ευρώ το 2007. Η µεταβολή οφείλεται κατά κύριο λόγο στην αύξηση της
παροχής ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα, ιδιαίτερα κατά τους τρεις (3) τελευταίους
µήνες του 2008, λόγω της αυξηµένης ανάγκης των πιστωτικών ιδρυµάτων για ρευστότητα που
προέκυψε από τη χρηµατοπιστωτική κρίση. 

Ο µέσος όρος του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος δια-
µορφώθηκε σε 4,036% το 2008, έναντι 3,931% το 2007.

Τόκοι από δάνεια προς πιστωτικά ιδρύµατα 2008 2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 239,1 100,6 138,5

– από πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης 267,3 87,7 179,6

Έκθεση
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– από αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης 
των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της
ρευστότητας 0,9 0,2 0,7

– από πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0,8 0 0,8

Σύνολο 508,1 188,5 319,6

β) Τόκοι χρεογράφων και τοποθετήσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα εξωτερικού

Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει τους τόκους χρεογράφων και τοποθετήσεων, σε ευρώ και
συνάλλαγµα, σε πιστωτικά ιδρύµατα εντός και εκτός ζώνης ευρώ.

Τόκοι κατά κατηγορία επενδύσεων 2008 2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από χρεόγραφα 620,9 462,0 158,9

– από προθεσµιακές καταθέσεις και 
τρεχούµενους λογαριασµούς 12,0 55,8 -43,8

Σύνολο 632,9 517,8 115,1

γ) Τόκοι χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου

Οι τόκοι του χαρτοφυλακίου της Τράπεζας της Ελλάδος σε χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου µειώθηκαν κατά 13,3 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (2008: 132,3 εκατ.
ευρώ, 2007: 145,6 εκατ. ευρώ). Το ύψος του χαρτοφυλακίου διαµορφώθηκε σε 2,9 δισεκ. ευρώ
στις 31.12.2008, έναντι 3,1 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2007.

δ) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθε-
σίµων στην ΕΚΤ

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί του ισόποσου σε ευρώ των συναλλαγµατικών δια-
θεσίµων που έχουν µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ, σύµφωνα µε το άρθρο 30 του Καταστατικού του
ΕΣΚΤ. Το 2008 οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι υπολογίζονται µε το 85% του εκάστοτε διαθέσιµου ορια-
κού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, παρουσίασαν
αύξηση κατά 1 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσεως και ανήλθαν σε 36,5 εκατ. ευρώ
(2007: 35,5 εκατ. ευρώ). Η αύξηση οφείλεται αποκλειστικά στην άνοδο του επιτοκίου.

ε) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί των δανείων που έχει χορηγήσει η Τράπεζα της Ελλά-
δος προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο µέχρι 31.12.1993.

Το 2008 οι τόκοι αυτοί ανήλθαν συνολικά σε 341,7 εκατ. ευρώ, σηµειώνοντας αύξηση κατά 39,4
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το προηγούµενο έτος (2007: 302,3 εκατ. ευρώ). Η αύξηση οφείλεται
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στην άνοδο των επιτοκίων του ευρώ µε τα οποία εκτοκίζονται τα δάνεια προς το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο που προήλθαν από τη ρύθµιση του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές
Ν. 1083/80” (επιτόκια LIBOR και LIBID για καταθέσεις 12 µηνών). Η αύξηση των τόκων των
δανείων αυτών υπεραντιστάθµισε τη γενική µείωση των τόκων, λόγω της σταδιακής εξόφλη-
σής τους.

στ) Τόκοι από καταθέσεις και συµµετοχές σε SDRs στο ∆ΝΤ

Περιλαµβάνονται οι τόκοι που αναλογούν στο µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε
SDRs και στα διαθέσιµα που τηρεί η Τράπεζα στο ∆ΝΤ σε SDRs. Οι τόκοι της κατηγορίας αυτής
µειώθηκαν κατά 1 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 1,1 εκατ. ευρώ (2007: 2,1 εκατ. ευρώ).

Η µεταβολή οφείλεται στη σηµαντική µείωση του επιτοκίου του SDR, η οποία αντισταθµίστηκε
κατά ένα µέρος από την αύξηση του µεριδίου συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs, ένα-
ντι αντίστοιχης µείωσης του µεριδίου συµµετοχής της σε ευρώ. 

ζ) Τόκοι από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας

Οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι προέρχονται από δάνεια που έχουν χορηγηθεί στο προσωπικό της Τρά-
πεζας (στεγαστικά και οικονοµικών αναγκών), παρουσίασαν αύξηση κατά 0,4 εκατ. ευρώ (2008:
3,5 εκατ. ευρώ, 2007: 3,1 εκατ. ευρώ).

η) Λοιποί τόκοι

Οι λοιποί πιστωτικοί τόκοι ανήλθαν σε 119.940 ευρώ, έναντι 40.565 ευρώ στη χρήση 2007.

1.2 Τόκοι-έξοδα
Αυξήθηκαν κατά 45,2% και ανήλθαν σε 950 εκατ. ευρώ, έναντι 654,2 εκατ. ευρώ το 2007.

Αναλυτικά:

α) Τόκοι και έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της Τράπεζας µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα
Κεντρικών Τραπεζών (σύστηµα TARGET2) 

Τόκοι-έξοδα λογαριασµού TARGET2 (σε εκατ. ευρώ)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

320,9 458,9 384,8 273,4 252,1 333,5 369,7 545,2 

Οι παραπάνω τόκοι και έξοδα υπολογίζονται επί των ηµερήσιων υπολοίπων του λογαριασµού
δοσοληψιών της Τράπεζας της Ελλάδος µε την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ του ΕΣΚΤ (σύστηµα
TARGET2). 

Την πρώτη περίοδο µετά την ένταξη της Τράπεζας στο ΕΣΚΤ σηµειώθηκε σηµαντική αύξηση
των τόκων αυτών (2001 και 2002), λόγω της µεταφοράς της πλεονάζουσας ρευστότητας των εγχώ-
ριων πιστωτικών ιδρυµάτων προς τις λοιπές χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Από το 2003 και
µέχρι και το 2005 σηµειώνεται σταδιακή µείωση. Η µείωση που σηµειώθηκε το 2003 οφείλεται
αποκλειστικά στη µείωση του επιτοκίου (διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας ανα-
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χρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος), σε αντίθεση µε το µέσο ετήσιο υπόλοιπο του λογα-
ριασµού, που κυµάνθηκε σε υψηλότερα επίπεδα.

Η συνεχιζόµενη κατά τα έτη 2004 και 2005 µείωση οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του υπο-
λοίπου του λογαριασµού, δεδοµένου ότι το επιτόκιο δεν µεταβλήθηκε κατά το εν λόγω χρονικό
διάστηµα (η αύξηση του επιτοκίου από 2% σε 2,25% που έλαβε χώρα στις 6.12.2005 είχε πολύ
µικρή επίπτωση).

Κατά τα έτη 2006 και 2007 παρατηρείται αύξηση, η οποία οφείλεται αποκλειστικά στην άνοδο
του βασικού επιτοκίου του ευρώ, σε αντίθεση µε το µέσο υπόλοιπο του λογαριασµού, που κυµάν-
θηκε σε χαµηλότερα επίπεδα (2005: 12,0 δισεκ. ευρώ, 2006: 11,8 δισεκ. ευρώ, 2007: 9,3 δισεκ.
ευρώ). 

Στη χρήση 2008 και ιδιαίτερα κατά το τελευταίο τρίµηνο για την αντιµετώπιση της χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης, αυξήθηκε σηµαντικά η παροχή ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω
των πράξεων κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, το µεγαλύτερο µέρος της
οποίας µεταφέρθηκε από τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα µέσω του λογαριασµού TARGET2
προς τις λοιπές χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το γεγονός αυτό όµως δεν είχε επίπτωση στα
αποτελέσµατα της Τράπεζας, καθόσον το ποσό των χρεωστικών τόκων που η Τράπεζα κατέ-
βαλε στο Ευρωσύστηµα επί του υπολοίπου του λογαριασµού TARGET2 αντισταθµίστηκε από
ίσο ποσό πιστωτικών τόκων που εισέπραξε η Τράπεζα από την παροχή ρευστότητας προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα.

Το µέσο υπόλοιπο του λογαριασµού ανήλθε σε 14,7 δισεκ. ευρώ το 2008 έναντι 9,3 δισεκ. ευρώ
στην προηγούµενη χρήση. 

Σηµειώνεται ότι οι τόκοι του λογαριασµού TARGET υποκατέστησαν τους τόκους που κατέβαλλε
η Τράπεζα µέχρι και το έτος 2001 προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα επί των υποχρεωτικών
καταθέσεών τους σ’ αυτή.

β) Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµα-
τος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Οι τόκοι αυτοί παρουσίασαν µείωση κατά 2,5 εκατ. ευρώ (2008: 59,9 εκατ. ευρώ, 2007: 62,4 εκατ.
ευρώ). Η µείωση οφείλεται στη διαµόρφωση του µέσου ετήσιου ύψους των παραπάνω υπο-
χρεώσεων σε χαµηλότερο επίπεδο σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση ( 2008: 1,5 δισεκ. ευρώ,
2007: 1,6 δισεκ. ευρώ).

Ειδικότερα οι παραπάνω τόκοι υπολογίζονται: 

– επί της υποχρέωσης της Τράπεζας που απορρέει από την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ
για λογαριασµό της ΕΚΤ (ποσοστό 8% επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπε-
ζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ), 

– επί της ενδοσυστηµικής απαίτησης/υποχρέωσης που προκύπτει από την προσαρµογή του πραγ-
µατικού υπολοίπου των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία, ώστε το µερίδιο της Τράπεζας
στο σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, µετά την αφαίρεση ποσοστού 8%
υπέρ της ΕΚΤ, να αντιστοιχεί σ’ αυτό που προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζο-
γραµµατίων ευρώ,
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– επί του αντισταθµιστικού ποσού εξοµάλυνσης. Πρόκειται για το ποσό µε το οποίο προσαρ-
µόζονται, από το 2002, τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από την κατα-
νοµή των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, προκειµένου να µην προκαλούνται σηµα-
ντικές µεταβολές του νοµισµατικού εισοδήµατος των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

Σχετικά µε τα παραπάνω βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές
Πολιτικές” και σηµείωση στο στοιχείο 9.2 του παθητικού.

γ) Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής (περι-
λαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)

Aφορούν κυρίως τους τόκους επί των υποχρεωτικών καταθέσεων των τραπεζών (ελάχιστα υπο-
χρεωτικά αποθεµατικά), στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες
της ζώνης του ευρώ. 

Στη χρήση 2008 οι εν λόγω τόκοι παρουσίασαν αύξηση κατά 37,8 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την
προηγούµενη χρήση (2008: 203,9 εκατ. ευρώ, 2007: 166,1 εκατ. ευρώ). Η αύξηση οφείλεται
κυρίως στην αύξηση των καταθέσεων, το µέσο ύψος των οποίων ανήλθε σε 4,9 δισεκ. ευρώ κατά
τη διάρκεια του 2008, έναντι 4,1 δισεκ. ευρώ το 2007.

δ) Τόκοι επί καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Οι τόκοι επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου σηµείωσαν σηµαντική αύξηση κατά 87 εκατ.
ευρώ και ανήλθαν σε 134,4 εκατ. ευρώ (2007: 47,4 εκατ. ευρώ). Η µεταβολή οφείλεται κατά κύριο
λόγο στους τόκους που καταβλήθηκαν επί των προθεσµιακών καταθέσεων που τηρούσε στη χρήση
2008 το Ελληνικό ∆ηµόσιο στην Τράπεζα της Ελλάδος µετά την αναθεώρηση της οικείας σύµβασης
µεταξύ του Ελληνικού ∆ηµοσίου και της Τράπεζας, µε την οποία συµφωνήθηκε ότι από 29.1.2008
θα καταβάλλεται τόκος και επί του ηµερήσιου υπολοίπου καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
άνω των 2 δισεκ. ευρώ, το οποίο µετά από ειδική συµφωνία µεταξύ των δύο αντισυµβαλλοµένων
κατατίθεται στην Τράπεζα µε τη µορφή προθεσµιακών καταθέσεων.

Το µέσο ηµερήσιο υπόλοιπο των συνολικών διαθεσίµων του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην Τράπεζα
ανήλθε σε 3,4 δισεκ. ευρώ κατά τη διάρκεια του 2008 έναντι 1,2 δισεκ. ευρώ το 2007, ενώ το
µέσο επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 4,02% έναντι 3,95% το 2007.

Σηµειώνεται ότι οι τόκοι που καταβλήθηκαν επί των προθεσµιακών καταθέσεων του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου αντισταθµίστηκαν από αντίστοιχη µείωση των τόκων που καταβλήθηκαν επί του
υπολοίπου του λογαριασµού TARGET2.

ε) Τόκοι καταθέσεων δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα

Οι τόκοι της κατηγορίας αυτής µειώθηκαν κατά 0,5 εκατ. ευρώ (2008: 3,4 εκατ. ευρώ, 2007: 3,9
εκατ. ευρώ), λόγω της µείωσης του επιτοκίου του δολαρίου ΗΠΑ.

στ) Τόκοι από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDRs) του ∆ΝΤ

Οι τόκοι επί των υποχρεώσεων της Τράπεζας από τις κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαι-
ωµάτων (SDRs) του ∆ΝΤ σηµείωσαν µείωση κατά 1,8 εκατ. ευρώ (2008: 2,9 εκατ. ευρώ, 2007:
4,7 εκατ. ευρώ), λόγω της µείωσης τoυ επιτοκίου του SDR.
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ζ) Λοιποί τόκοι

Οι λοιποί χρεωστικοί τόκοι ανήλθαν σε 227.078 ευρώ, έναντι 12.588 ευρώ της προηγούµενης
χρήσης.

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις, αποσβέσεις και προβλέψεις για κιν-
δύνους 

Το καθαρό αποτέλεσµα από τις χρηµατοοικονοµικές πράξεις στη χρήση 2008 µειώθηκε κατά
67,3 εκατ. ευρώ και ανήλθε σε 37 εκατ. ευρώ, έναντι 104,3 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε ως εξής:

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη 2008 2007 Μεταβολή
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις (σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις επί συναλλάγµατος 12,3 9,0 3,3

– από πράξεις επί χρεογράφων 26,0 7,6 18,4

– από πράξεις swap 0 93,4 -93,4

– από συναλλαγµατικές διαφορές λόγω 

µεταβολών της σχέσης €/SDR -6,6 9,4 -16,0

– από αγοραπωλησίες χρυσών νοµισµάτων 5,3 0,2 5,1

Σύνολο 37,0 119,6 -82,6

2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού και θέσεων
(µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες)

– από την αποτίµηση του συναλλάγµατος -11,7 -30,9 19,2

– από την αποτίµηση των χρεογράφων -0,2 -12,4 12,2

Σύνολο -11,9 -43,3 31,4

2.3 Μεταφορές από προβλέψεις έναντι
συναλλαγµατικών κινδύνων και κινδύνων
λόγω διακύµανσης των τιµών 11,9 28,0 -16,1

Γενικό σύνολο 37,0 104,3 -67,3

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, η σηµαντική µείωση, κατά 67,3 εκατ. ευρώ, του καθα-
ρού αποτελέσµατος από χρηµατοοικονοµικές πράξεις οφείλεται αποκλειστικά στη µη πραγ-
µατοποίηση το 2008 κερδών από πράξεις swap. Η απώλεια κερδών από πράξεις swap αντι-
σταθµίστηκε κατά ένα µέρος από την αύξηση των πραγµατοποιηθέντων κερδών από πράξεις
επί χρεογράφων και συναλλάγµατος.

Τα κέρδη από τις πράξεις επί χρεογράφων αυξήθηκαν κατά 18,4 εκατ. ευρώ και από τις πρά-
ξεις συναλλάγµατος κατά 3,3 εκατ. ευρώ, ενώ αντιθέτως ζηµία 6,6 εκατ. ευρώ προέκυψε λόγω
της µεταβολής της σχέσης €/SDR, έναντι κερδών 9,4 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση.

Τέλος, στα αποτελέσµατα του 2008 καταγράφηκαν µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες ύψους 11,9
εκατ. ευρώ, έναντι 43,3 εκατ. ευρώ το 2007. Οι ζηµίες αυτές προέκυψαν από την αποτίµηση, στο
τέλος του έτους, του συναλλάγµατος και των χρεογράφων και αφορούν κυρίως στο συνάλλαγµα,
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λόγω της ανατίµησης του ευρώ έναντι ξένων νοµισµάτων (κυρίως έναντι της λίρας Αγγλίας, του
δολαρίου Καναδά και του δολαρίου Αυστραλίας). Οι ζηµίες αυτές καλύφθηκαν εξ ολοκλήρου
από την πρόβλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες
Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες στη χρήση 2008 αυξήθηκαν κατά 9,3% και ανήλ-
θαν σε 144 εκατ. ευρώ, έναντι 131,7 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά, οι επιµέρους κατηγορίες των προµηθειών απεικονίζονται στον παρακάτω πίνακα. 

Καθαρά έσοδα από 2008 2007 Μεταβολή
αµοιβές και προµήθειες (σε εκατ. ευρώ)

3.1Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες

– από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού

∆ηµοσίου 33,6 32,8 0,8

– από τη διενέργεια εισπράξεων και πληρωµών 

για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου 73,7 36,3 10,4

– από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου

Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και

Ασφαλιστικών Φορέων Ν. 2469/97” 30,5 29,1 1,4

– λοιπά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 7,7 7,7 0

Σύνολο 145,5 132,9 12,6

3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1,5 -1,2 -0,3

Σύνολο καθαρών εσόδων από αµοιβές και

προµήθειες 144,0 131,7 12,3

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές
Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές της Τράπεζας στη χρήση 2008 αυξήθηκαν κατά 34,8 εκατ.
ευρώ και ανήλθαν σε 38,2 εκατ. ευρώ έναντι 3,4 εκατ. ευρώ στη χρήση 2007.

Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 2008 2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– έσοδα από τη διανοµή µέρους του εκδοτικού 
δικαιώµατος της ΕΚΤ 31,4 0 31,4

– έσοδα από τη διανοµή του υπολοίπου των 
καθαρών κερδών της ΕΚΤ 3,1 - 3,1

– λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 3,7 3,4 0,3

Σύνολο 38,2 3,4 34,8

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200844Π

TEYXIDIO 2009:������ 1  8/4/09  16:24  ������ 44



Έσοδα από την ΕΚΤ
• Η Τράπεζα εισέπραξε ποσό 31,4 εκατ. ευρώ από τη διανοµή µέρους των εσόδων της ΕΚΤ
από το µερίδιό της (8%) επί των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ (εκδοτικό δικαί-
ωµα της ΕΚΤ). Η ΕΚΤ στη χρήση 2008 από το σύνολο των παραπάνω εσόδων της ύψους 2.230,5
εκατ. ευρώ, ποσό 1.205,7 εκατ. ευρώ το διένειµε στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και το υπό-
λοιπο ύψους 1.024,8 εκατ. ευρώ το παρακράτησε προκειµένου να σχηµατίσει πρόβλεψη για την
αντιµετώπιση κινδύνων από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και
της τιµής του χρυσού.

• Επίσης, η Τράπεζα εισέπραξε ποσό ύψους 3,1 εκατ. ευρώ από τη διανοµή του εναποµείνα-
ντος υπολοίπου 116,6 εκατ. ευρώ από τα συνολικά καθαρά κέρδη της ΕΚΤ για τη χρήση 2008. 

Λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 
Ανήλθαν σε 3,7 εκατ. ευρώ και αντιστοιχούν στα εισπραχθέντα µερίσµατα για τη χρήση 2007
από τις συµµετοχές της Τράπεζας στις εταιρίες: BIS (Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών), ∆ΙΑΣ
(∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.) και ΕΧΑΕ (Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.). 

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος

2008 2007 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Έσοδα από την αναδιανοµή του νοµισµατικού 
εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος 14,9 6,7 8,2

– Πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις 
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος -149,5 0 -149,5

Σύνολο -134,6 6,7 -141,3

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, το καθαρό αποτέλεσµα από την αναδιανοµή του νοµι-
σµατικού εισοδήµατος επηρεάστηκε αρνητικά και διαµορφώθηκε σε -134,6 εκατ. ευρώ.

Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στο σχηµατισµό πρόβλεψης ύψους 149,5 εκατ. ευρώ έναντι κινδύνων
από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.

ΑΑννααλλυυττιικκάά::

Έσοδα από την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος
Νοµισµατικό εισόδηµα είναι το εισόδηµα που συγκεντρώνουν οι ΕθνΚΤ κατά την άσκηση των
καθηκόντων τους στον τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.

Το ποσό του νοµισµατικού εισοδήµατος κάθε ΕθνΚΤ προσδιορίζεται µε υπολογισµό των πραγ-
µατικών ετήσιων εσόδων που απορρέουν από τα στοιχεία του ενεργητικού που έχει στην κατοχή
της έναντι της νοµισµατικής βάσης.

Η νοµισµατική βάση αποτελείται από τα ακόλουθα στοιχεία του παθητικού:

• τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία, 
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• υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενες µε πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής,

• καθαρές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (σύστηµα TARGET2),

• καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ.

Ποσά τόκων που έχουν πληρωθεί επί των παραπάνω υποχρεώσεων που αποτελούν τη νοµι-
σµατική βάση αφαιρούνται από το νοµισµατικό εισόδηµα κάθε ΕθνΚΤ.

Τα στοιχεία του ενεργητικού οι αποδόσεις των οποίων λαµβάνονται υπόψη για τον υπολογισµό
του νοµισµατικού εισοδήµατος είναι τα ακόλουθα:

• δάνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενα µε πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής,

• απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην
ΕΚΤ,

• καθαρές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (σύστηµα TARGET2),

• καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ,

• ένα ελάχιστο ποσό διαθεσίµων χρυσού για κάθε ΕθνΚΤ, κατ’ αναλογία της κλείδας κατανοµής
της. Ο χρυσός θεωρείται ότι δεν παράγει εισόδηµα.

Στις περιπτώσεις που η αξία των στοιχείων του ενεργητικού οι αποδόσεις των οποίων λαµβά-
νονται υπόψη για τον υπολογισµό του νοµισµατικού εισοδήµατος υπερβαίνει ή υπολείπεται της
αξίας της νοµισµατικής βάσης, η απόδοση της διαφοράς (gap) υπολογίζεται σε ηµερήσια βάση
µε το τελευταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρω-
συστήµατος. 

Στο τέλος κάθε οικονοµικού έτους το συνολικό ποσό του συγκεντρωθέντος νοµισµατικού εισο-
δήµατος του Ευρωσυστήµατος αναδιανέµεται µεταξύ των ΕθνΚΤ, κατ’ αναλογία των αντίστοιχων
καταβεβληµένων µεριδίων συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Η θετική διαφορά, ύψους 14,9 εκατ. ευρώ, µεταξύ του νοµισµατικού εισοδήµατος, ύψους 702,6
εκατ. ευρώ, που η Τράπεζα της Ελλάδος συγκέντρωσε στη χρήση 2008 και του νοµισµατικού
εισοδήµατος, ύψους 717,5 εκατ. ευρώ, που της αναλογεί από την αναδιανοµή, σύµφωνα µε το
µερίδιό της στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ, αντιστοιχεί στο καθαρό έσοδο από τη συγκέ-
ντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος. 

Ο παραπάνω τρόπος κατανοµής που νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος καθιε-
ρώθηκε µε την Απόφαση 22/2007 του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ.
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Πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος
Η πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, ύψους
149,5 εκατ. ευρώ, σχηµατίστηκε σύµφωνα µε απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ,
λόγω των ιδιαίτερα δυσµενών συνθηκών που επικράτησαν στην αγορά χρήµατος κατά το έτος
2008, οι οποίες επηρέασαν και τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος για την
παροχή ρευστότητας στο πιστωτικό σύστηµα. 

Στο πλαίσιο αυτό το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, τηρώντας τη γενική λογιστική αρχή της
συντηρητικότητας, θεώρησε ορθό να δηµιουργηθεί µια πρόβλεψη “ως απόθεµα ασφαλείας”,
ύψους 5.736 εκατ. ευρώ, έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων νοµι-
σµατικής πολιτικής.

Σύµφωνα µε το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και
της ΕΚΤ, η πρόβλεψη αυτή χρηµατοδοτήθηκε από όλες τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των συµ-
µετεχόντων κρατών-µελών µε βάση τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Ως αποτέλεσµα των παραπάνω, η Τράπεζα της Ελλάδος σχηµάτισε την πρόβλεψη που της ανα-
λογεί, ύψους 149,5 εκατ. ευρώ, µε συνέπεια να επηρεαστεί αρνητικά το καθαρό αποτέλεσµα
από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος.

6. Λοιπά έσοδα
Τα λοιπά έσοδα µειώθηκαν κατά 5,7 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 32,9 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 38,6 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση.

Η µεταβολή οφείλεται κυρίως στα µειωµένα έσοδα του ΙΕΤΑ, τα οποία αντιπροσωπεύουν και
το µεγαλύτερο µέρος των λοιπών εσόδων (27,3 εκατ. ευρώ). Στη χρήση 2008 ήταν µειωµένη η
παραγωγή τραπεζογραµµατίων ευρώ, καθώς και τα έσοδα του ΙΕΤΑ από την εκτύπωση δια-
βατηρίων.

Στα λοιπά έσοδα περιλαµβάνονται επίσης το κέρδος από την πώληση των ακινήτων των υπο-
καταστηµάτων ∆ράµας και Πάτρας (3,8 εκατ. ευρώ), καθώς και διάφορα άλλα έσοδα µικρής
αξίας που προέρχονται από εκποίηση άχρηστου υλικού, χορήγηση πιστοποίησης επαγγελµα-
τικής επάρκειας, πλεονάσµατα ταµείου κ.λπ. 
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Λ Ε Ι Τ Ο Υ Ρ Γ Ι Κ Α  Ε Ξ Ο ∆ Α  -  Α Π Ο Σ Β Ε Σ Ε Ι Σ  Κ Α Ι  Π Ρ Ο Β Λ Ε Ψ Ε Ι Σ

2008 2007
(σε ευρώ)

∆ΑΠΑΝΕΣ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΚΑΙ ΣΥΝΤΑΞΕΙΣ 311.187.990 291.754.246 

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΕΣ ∆ΑΠΑΝΕΣ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΕΞΟ∆Α 47.320.801 58.143.853

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ ΕΝΣΩΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΑΣΩΜΑΤΩΝ

ΠΑΓΙΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 42.567.026 42.786.390

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΠΡΟ ΠΡΟΒΛΕΨΕΩΝ 401.075.817 392.684.489

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 197.386.378 148.129.355

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ 598.462.195 540.813.844 
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Σ Η Μ Ε Ι Ω Σ Ε Ι Σ  Ε Π Ι  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Ε Ξ Ο ∆ Ω Ν

Τα έξοδα στη χρήση 2008 (εκτός της πρόβλεψης έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος, η οποία περιλαµβάνεται στο καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέ-
ντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος) αυξήθηκαν κατά 10,7% και ανήλ-
θαν σε 598,5 εκατ. ευρώ έναντι 540,8 εκατ. ευρώ στη χρήση 2007.

Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στην αύξηση των προβλέψεων για την κάλυψη µελλοντικών
κινδύνων και υποχρεώσεων της Τράπεζας.

Ειδικότερα:

• Οι δαπάνες για το προσωπικό και για καταβολή συντάξεων αυξήθηκαν κατά 6,6% και ανήλθαν
σε 311,2 εκατ. ευρώ έναντι 291,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

• Οι διοικητικές δαπάνες και τα λοιπά έξοδα διαχείρισης µειώθηκαν κατά 18,6% και διαµορφώ-
θηκαν σε 47,3 εκατ. ευρώ, έναντι 58,1 εκατ. ευρώ το 2007. Στα έξοδα αυτά περιλαµβάνονται
κυρίως οι αναλώσεις πρώτων υλών από το ΙΕΤΑ, τα έξοδα για επισκευές και συντήρηση κτι-
ρίων, οι προµήθειες µηχανογραφικού και λοιπού εξοπλισµού, ασφάλιστρα, δωρεές για κοινω-
φελείς σκοπούς, τρέχουσες λειτουργικές δαπάνες κ.λπ. 

Η µεταβολή οφείλεται στις µειωµένες αναλώσεις πρώτων υλών από το ΙΕΤΑ λόγω µειωµένης
παραγωγής και στο γεγονός ότι η προηγούµενη χρήση είχε επιβαρυνθεί µε έκτακτα έξοδα. Οι
συνήθεις τρέχουσες διοικητικές δαπάνες και λοιπά έξοδα κυµάνθηκαν στα ίδια µε τα περυσινά
επίπεδα. 

• Οι αποσβέσεις κυµάνθηκαν περίπου στα ίδια επίπεδα µε την προηγούµενη χρήση (42,6 εκατ.
ευρώ). Το µεγαλύτερο µέρος αφορά την απόσβεση του κόστους παραγωγής τραπεζογραµµα-
τίων προηγούµενων ετών.

Σηµειώνεται ότι η ετήσια απόσβεση της αξίας των κτιρίων της Τράπεζας υπολογίζεται µε συντε-
λεστή 2,5%, µε βάση την εκτιµώµενη ωφέλιµη ζωή των κτιρίων (40 χρόνια), ενώ η ετήσια από-
σβεση του κόστους παραγωγής τραπεζογραµµατίων υπολογίζεται µε συντελεστή 20%, µε βάση
το µέσο όρο διάρκειας ζωής των τραπεζογραµµατίων (5 χρόνια).

• Οι λοιπές προβλέψεις (πέραν της πρόβλεψης για το Ευρωσύστηµα) που σχηµατίστηκαν στη
χρήση 2008 ανήλθαν σε 197,4 εκατ. ευρώ, έναντι 148,1 εκατ. ευρώ της προηγούµενης χρήσεως
(αυξηµένες κατά 33,3%). Από το ποσό των 197,4 εκατ. ευρώ το σηµαντικότερο µέρος αφορά
πρόβλεψη έναντι µελλοντικών κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.
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Κ Α Θ Α Ρ Α  Κ Ε Ρ ∆ Η

Τα καθαρά κέρδη της Τράπεζας ανήλθαν στη χρήση 2008 σε 225,1 εκατ. ευρώ, έναντι 284,7 εκατ.
ευρώ της προηγούµενης χρήσης, σηµειώνοντας µείωση κατά 20,9%.

∆ Ι Α Θ Ε Σ Η  Τ Ω Ν  Κ Α Θ Α Ρ Ω Ν  Κ Ε Ρ ∆ Ω Ν
(Άρθρο 71 του Καταστατικού)

Το Γενικό Συµβούλιο προτείνει στη Γενική Συνέλευση να διατεθούν τα καθαρά κέρδη ως εξής:

2008 2007
(σε ευρώ)

Μέρισµα 0,67 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές  . . . 13.309.473 10.647.579

Τακτικό αποθεµατικό  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.248.672 -

Έκτακτο αποθεµατικό  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 36.000.000 

Πρόσθετο µέρισµα 1,73 ευρώ ανά µετοχή

σε 19.864.886 µετοχές*  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.366.253 40.206.530

Φόρος µερισµάτων (άρθρο 6 Ν. 3296/2004)  . . . . . . . . . . . . 15.891.909 16.951.370 

Υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . 139.267.934 180.878.382

225.084.241 284.683.861

Αθήνα, 11 Μαρτίου 2009

Για το Γενικό Συµβούλιο

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ
∆ΙΟΙΚΗΤΗΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200850Π

** Το συνολικό µέρισµα της χρήσης 2008 ανέρχεται σε 2,40 ευρώ ανά µετοχή, έναντι 2,56 ευρώ ανά µετοχή (προσαρµοσµένο στο νέο
αριθµό µετοχών) της χρήσης 2007. Στο διανεµόµενο µέρισµα θα γίνει παρακράτηση φόρου µε συντελεστή 10% σύµφωνα µε τον 
Ν. 3697/2008 άρθρο 18.
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ΣΤΗΝ 75Η ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΣΤΙΣ 
22 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2007

(ΜΕ ΠΡΟΕ∆ΡΟ ΤΟΝ Κ. ΝΙΚΟΛΑΟ Χ. ΓΚΑΡΓΚΑΝΑ, ∆ΙΟΙΚΗΤΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ)

1. Εγκρίθηκαν:
• η Έκθεση που υπέβαλε ο ∆ιοικητής της Τράπεζας µε εντολή του Γενικού Συµβουλίου, για
τον Ισολογισµό και τα πεπραγµένα του έτους 2007, και

• ο Ισολογισµός της 31ης ∆εκεµβρίου 2007, ο απολογισµός της διαχείρισης του έτους 2007, καθώς
και η διάθεση των καθαρών κερδών ύψους €284.683.861.-, ως εξής:

―για µέρισµα ίσο µε το 12% του µετοχικού κεφαλαίου,

δηλαδή €0,67 ανά µετοχή σε 15.891.909 µετοχές,  . . . . . . . . . . . . . . . . . . €10.647.579.-

―για έκτακτο αποθεµατικό,  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �€36.000.000.-

―για πρόσθετο µέρισµα €2,53 ανά µετοχή 

σε 15.891.909 µετοχές,  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €40.206.530.-

―για φόρο µερισµάτων (άρθρο 6 Ν. 3296/2004),  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .� €16.951.370.-

―υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €180.878.382.-

2. Ανακοινώθηκαν:
• H ολοκλήρωση, σύµφωνα µε την ισχύουσα νοµοθεσία και σε εφαρµογή των σχετικών απο-
φάσεων της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, της εκποίησης 368.571 ενσώµατων κοινών ονοµαστι-
κών µετοχών της Τράπεζας της Ελλάδος, που δεν είχαν κατατεθεί προς αποϋλοποίηση, και µετο-
χών που προέρχονται από εταιρικές πράξεις και είχαν εκδοθεί σε άυλη µορφή υπέρ των δικαι-
ούχων των ενσώµατων.

• H αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας κατά το ποσό των €22.248.671,20, η οποία
καλύφθηκε µε την έκδοση 3.972.977 νέων µετοχών ονοµαστικής αξίας €5,60 εκάστη, οι οποίες
διανεµήθηκαν δωρεάν στους µετόχους σε αναλογία 1 (µίας) νέας µετοχής για κάθε 4 (τέσσε-
ρις) παλαιές. Κατόπιν αυτού, το µετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας ανέρχεται στο ποσό των
€111.243.361,60, διαιρούµενο σε 19.864.886 µετοχές, ονοµαστικής αξίας €5,60 εκάστη.*

• Oι συµβάσεις που υπέγραψε η Τράπεζα της Ελλάδος µε το Ελληνικό ∆ηµόσιο, πιστωτικά ιδρύ-
µατα και οργανισµούς.

• H ανανέωση της θητείας του κ. Γεωργίου Οικονόµου ως µέλους του Συµβουλίου Νοµισµα-
τικής Πολιτικής και ως εκ τούτου και του Γενικού Συµβουλίου της Τράπεζας, για µία εξαετία
µε το από 18.4.2008 Προεδρικό ∆ιάταγµα (ΦΕΚ ΥΟ∆∆ 174/21.4.2008).

** Η ως άνω αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου αποφασίστηκε από το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας στην 4/17.3.2008 συνεδρίασή του και
εγκρίθηκε µε την 8/10.6.2008 Πράξη του Υπουργικού Συµβουλίου (ΦΕΚ Α’ 107/11.6.2008), σύµφωνα µε το άρθρο 9 του Καταστατικού. Οι νέες
δωρεάν µετοχές πιστώθηκαν στους λογαριασµούς Σ.Α.Τ. των δικαιούχων στις 9.7.2008, σύµφωνα µε τα οριζόµενα στον Κανονισµό του Χρη-
µατιστηρίου Αθηνών.
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3. Καθορίσθηκαν:
• η αποζηµίωση και τα οδοιπορικά έξοδα των µελών του Γενικού Συµβουλίου, και

• η αµοιβή των Ελεγκτών της ∆ιαχείρισης του έτους 2008.

4. Απαλλάχθηκαν:
• από κάθε προσωπική ευθύνη τα µέλη του Γενικού Συµβουλίου και οι Ελεγκτές για τα πεπραγ-
µένα και τη ∆ιαχείριση του έτους 2007.

5. Εκλέχθηκαν:
• ΣΣύύµµββοουυλλοοιι:: Οδυσσέας Κυριακόπουλος

Γεώργιος Μυλωνάς
Μιχαήλ Χανδρής

• ΕΕλλεεγγκκττήήςς  ττηηςς  ∆∆ιιααχχεείίρριισσηηςς  ττοουυ  έέττοουυςς  22000088:: ERNST & YOUNG A.E.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200852Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2008 53Π

Π Ι Ν Α Κ Α Σ  ∆ Υ Ν Α Μ Η Σ  Π Ρ Ο Σ Ω Π Ι Κ Ο Υ  2 0 0 3 - 2 0 0 8  ( 3 1 ∆ Ε Κ Ε Μ Β Ρ Ι Ο Υ )

ΚΛΑ∆ΟΣ 2003 2004 2005 2006 2007 2008

∆ιοίκηση 6 6 6 6 6 6

Οικονοµολόγων 43 39 38 40 39 30

Λογιστικός 1.200 1.180 1.155 1.060 1.123 981

Ταµιακός 928 908 883 843 815 742

Τεχνικός 310 302 293 280 277 258

∆ικηγόρων 35 35 32 32 36 34

∆ακτυλογράφων 37 33 33 22 19 17

Ασφαλείας 333 325 320 356 342 333

Βοηθητικού προσω-
πικού 73 59 56 48 35 31

Καθαριστριών 115 93 86 79 71 62

Γενικό σύνολο 3.080 2.980 2.902 2.766 2.763 2.494

TEYXIDIO 2009:������ 1  8/4/09  16:24  ������ 53



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200854Π
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