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Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας για
τη χρήση 2011 αυξήθηκαν κατά 52,7%, ενώ
αντιθέτως σηµαντική ήταν η µείωση, για δεύ-
τερη συνεχόµενη χρονιά, των γενικών λει-
τουργικών εξόδων, πλην προβλέψεων (2011:
9%, 2010: 13,2%), και ιδιαίτερα των δαπανών
προσωπικού και συντάξεων.

Οι προβλέψεις που σχηµατίστηκαν ήταν σηµα-
ντικά αυξηµένες και ανήλθαν σε 1.151,4 εκατ.
ευρώ, έναντι 472,9 εκατ. ευρώ το 2010.

Ως αποτέλεσµα του σχηµατισµού υψηλών προ-
βλέψεων, τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση
2011 διαµορφώθηκαν σε 96,6 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 190,4 εκατ. ευρώ της προηγούµενης χρήσης.

Σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστατικού
και µετά από σχετική απόφαση του Γενικού
Συµβουλίου, προτείνεται στη Γενική Συνέ-
λευση από τα κέρδη της χρήσεως 2011 να δια-
τεθεί στους µετόχους ποσό 16,6 εκατ. ευρώ.
Το υπόλοιπο των κερδών (80 εκατ. ευρώ)
περιέρχεται στο Ελληνικό ∆ηµόσιο.

Αναλυτικά, τα έσοδα και τα έξοδα της Τράπε-
ζας στη χρήση 2011 διαµορφώθηκαν ως εξής:

Έσοδα

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας από
την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής
του Ευρωσυστήµατος, τους τόκους των χαρτο-
φυλακίων, καθώς και τις προµήθειες και λοι-
πές ωφέλειες από εργασίες εσωτερικού και
εξωτερικού ανήλθαν σε 1.594,8 εκατ. ευρώ,
έναντι 1.044,4 εκατ. ευρώ στη χρήση 2010,
σηµειώνοντας αύξηση κατά 52,7%.

Ειδικότερα:

Τα καθαρά έσοδα από τόκους, χρηµατοοικο-
νοµικές πράξεις και την αναδιανοµή του νοµι-
σµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος

ανήλθαν σε 1.459 εκατ. ευρώ, έναντι 878 εκατ.
ευρώ την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας
σηµαντική αύξηση κατά 66%. Η αύξηση
προήλθε κυρίως από τη διαµόρφωση του βασι-
κού επιτοκίου της ΕΚΤ στο 1,25% κατά µέσο
όρο το 2011, έναντι 1% το 2010, από την
αύξηση κατά 5,8% της κυκλοφορίας τραπε-
ζογραµµατίων και από τις αυξηµένες αποδό-
σεις των χαρτοφυλακίων.

Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµή-
θειες µειώθηκαν κατά 30,6% και διαµορφώ-
θηκαν σε 98,3 εκατ. ευρώ, έναντι 141,5 εκατ.
ευρώ την προηγούµενη χρήση. Η µείωση οφεί-
λεται στις µειωµένες αµοιβές τις οποίες
εισπράττει η Τράπεζα από 1.1.2011 για τις
εργασίες που εκτελεί για λογαριασµό του
Ελληνικού ∆ηµοσίου.

Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές αυξή-
θηκαν κατά 11,5 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε
23,8 εκατ. ευρώ, έναντι 12,3 εκατ. ευρώ την
προηγούµενη χρήση. Το µεγαλύτερο µέρος
αφορά έσοδα από τη συµµετοχή στο κεφάλαιο
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και το
υπόλοιπο εισπραχθέντα µερίσµατα διαφόρων
συµµετοχών της Τράπεζας. Η ΕΚΤ από τα
κέρδη της χρήσης 2011 ύψους 1.894 εκατ.
ευρώ χρησιµοποίησε, όπως και την προηγού-
µενη χρήση, ποσό 1.166 εκατ. ευρώ για την
ενίσχυση της πρόβλεψης έναντι κινδύνων των
χαρτοφυλακίων της. Από το υπόλοιπο ποσό
ύψους 728 εκατ. ευρώ, που διανεµήθηκε στις
εθνικές κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστή-
µατος, η Τράπεζα της Ελλάδος εισέπραξε 20,4
εκατ. ευρώ, σύµφωνα µε το µερίδιο συµµετο-
χής της στο κεφάλαιο της ΕΚΤ (2,80818%),
έναντι 4,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Τέλος, τα λοιπά έσοδα αυξήθηκαν κατά 11,2%
και ανήλθαν σε 13,9 εκατ. ευρώ, έναντι 12,5
εκατ. ευρώ το 2010. Αφορούν κυρίως έσοδα
από τις εργασίες του Ιδρύµατος Εκτύπωσης
Τραπεζογραµµατίων και Αξιών (ΙΕΤΑ) για
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λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου, καθώς
και διάφορα άλλα έσοδα.

Έξοδα

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2011 αυξήθη-
καν κατά 644,2 εκατ. ευρώ και διαµορφώθη-
καν σε 1.498,2 εκατ. ευρώ, έναντι 854 εκατ.
ευρώ στη χρήση 2010, αποκλειστικά λόγω του
σχηµατισµού υψηλών προβλέψεων, ενώ αντι-
θέτως τα γενικά λειτουργικά έξοδα, πλην προ-
βλέψεων, σηµείωσαν µείωση.

Ειδικότερα:

Τα γενικά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας
(δαπάνες προσωπικού, συντάξεις, αποσβέ-
σεις, λοιπά έξοδα) πλην προβλέψεων µειώ-
θηκαν κατά 34,4 εκατ. ευρώ (ποσοστό 9%) και
διαµορφώθηκαν σε 346,7 εκατ. ευρώ, έναντι
381,1 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση,
κυρίως λόγω της σηµαντικής µείωσης κατά
33,5 εκατ. ευρώ (ποσοστό 10,5%) των δαπα-
νών προσωπικού και συντάξεων.

Στο πλαίσιο της γενικότερης προσπάθειας
εξορθολογισµού των λειτουργικών δαπανών
της Τράπεζας, τα δύο τελευταία χρόνια µειώ-
θηκαν οι δαπάνες προσωπικού και συντάξεων
κατά 14%, ενώ το κόστος των υπερωριών µει-
ώθηκε κατά 39%. Στη χρήση 2011, τα έξοδα
για εκτός έδρας υπηρεσιακές µετακινήσεις
µειώθηκαν κατά 36%, ενώ οι αµοιβές προς τρί-
τους για διάφορες βοηθητικές εργασίες µειώ-
θηκαν κατά 14%. Επίσης, τα µέλη της ∆ιοίκη-
σης και του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολι-
τικής έχουν παραιτηθεί του 20% των αποδο-
χών τους από τους τελευταίους µήνες του 2009.

Οι µειώσεις των λειτουργικών εξόδων πραγ-
µατοποιήθηκαν παρά τις αυξηµένες υποχρε-
ώσεις της Τράπεζας για τη διασφάλιση της
σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος (διενέργεια πρόσθετων ελέγχων κ.λπ.)
και την ανάληψη της εποπτείας των ασφαλι-
στικών εταιριών.

Ο σχηµατισµός υψηλών προβλέψεων για την
κάλυψη λειτουργικών κινδύνων και υποχρε-

ώσεων της Τράπεζας συνεχίστηκε και στη
χρήση 2011 (διατέθηκαν 1.151,4 εκατ. ευρώ)
και το σωρευτικό ύψος αυτών διαµορφώθηκε
σε 3.951 εκατ. ευρώ.

Η πρακτική του σχηµατισµού υψηλών προ-
βλέψεων ακολουθείται στο πλαίσιο της
εφαρµοζόµενης από την ΕΚΤ και τις εθνικές
κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος
αρχής της συντηρητικότητας, µε στόχο να ισχυ-
ροποιηθεί η οικονοµική θέση της Τράπεζας
της Ελλάδος, ώστε αυτή να αντεπεξέρχεται µε
τον καλύτερο δυνατό τρόπο στα καθήκοντα
που της έχουν ανατεθεί και τους κινδύνους
που αναλαµβάνει.

Οργανωτική αναδιάρθρωση

Συνεχίστηκαν συντονισµένα οι ενέργειες προς
την κατεύθυνση της δηµιουργίας ενός πιο λει-
τουργικού και αποδοτικού σχήµατος για την
εξυπηρέτηση των διαρκώς µεταβαλλόµενων
αναγκών, µέσα από τη συγχώνευση ή ανα-
διοργάνωση υπηρεσιακών µονάδων, καθώς
και προς την κατεύθυνση της διευκόλυνσης της
εύρυθµης και ορθολογικότερης λειτουργίας
τους ή της αποτελεσµατικότερης εποπτείας
και ελέγχου τους.

Συγκεκριµένα, δροµολογήθηκαν βελτιώσεις
µέσω της εκλογίκευσης της λειτουργίας του
δικτύου των περιφερειακών µονάδων µε τη
σταδιακή κατάργηση των Ταµειακών Αποθε-
µάτων της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤΑΤΕ) που
εξυπηρετούν τις Θυρίδες και την απόσυρση
των υφιστάµενων σήµερα διαχειριστών σε
∆ΟΥ και τελωνεία. Ήδη, από 1.3.2012 απο-
σύρθηκαν οι διαχειριστές της Τράπεζας από
το Τελωνείο Αθηνών και το Β’ Τελωνείο Θεσ-
σαλονίκης, η δε Θυρίδα Πύργου λειτουργεί
από 15.7.2011 χωρίς την υποστήριξη των
ταµιακών συναλλαγών της από ΤΑΤΕ, όπως
και η Θυρίδα Κέρκυρας από 16.3.2012. Επι-
πλέον, έχει δροµολογηθεί και η λειτουργία
των υπόλοιπων επτά (7) Θυρίδων µε κατάρ-
γηση των υφιστάµενων ΤΑΤΕ.

Συγχρόνως, θεσµοθετήθηκε διαδικασία ορθο-
λογικότερης παρακολούθησης των χρηµατα-
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ποστολών προς ΤΑΤΕ, µε αποτέλεσµα τη µεί-
ωση του αριθµού τους καθώς και του κόστους
που συνεπάγεται η πραγµατοποίησή τους, σε
συνδυασµό µε την κατάργηση, από 9.2.2011,
εικοσιεπτά (27) ΤΑΤΕ. Στο πλαίσιο αυτό,
θεσµοθετήθηκε και διαδικασία περιορισµού
της χρήσης µετρητών κατά τη διεκπεραίωση
των συναλλαγών, µε σκοπό την περαιτέρω µεί-
ωση της διακίνησης χρηµατικού και την ασφά-
λεια των συναλλαγών.

Σηµειώνεται, επιπλέον, ότι βρίσκεται σε εξέ-
λιξη ο εκσυγχρονισµός του κανονιστικού πλαι-
σίου λειτουργίας των Υπηρεσιακών Μονάδων
της Τράπεζας και η εναρµόνισή του στις νέες
συνθήκες µέσω της διαδικασίας επεξεργασίας
και οριστικοποίησης των Κανονισµών Εργα-
σιών και της τελικής έγκρισής τους από το
Γενικό Συµβούλιο.

Παράλληλα, για τη βελτίωση και αναβάθµιση
των παρεχόµενων υπηρεσιών προς το Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο και λοιπούς φορείς (κυρίως
νοµικά πρόσωπα δηµοσίου δικαίου και δηµό-
σιους οργανισµούς) δηµιουργήθηκαν οι προ-
ϋποθέσεις και υλοποιήθηκε εφαρµογή ολο-
κληρωµένης ηλεκτρονικής επικοινωνίας, µε
τις κατάλληλες προσαρµογές στα συστήµατα
και τις διαδικασίες, για την αυτόµατη εξυπη-
ρέτηση εντολών πληρωµής των εν λόγω
φορέων υπέρ λογαριασµών δικαιούχων που
τηρούνται σε άλλα πιστωτικά ιδρύµατα.

Ως προς τις οργανωτικές προσαρµογές και
αναδιαρθρώσεις που πραγµατοποιήθηκαν,
επισηµαίνονται ιδιαίτερα:

• οι προσαρµογές στην οργανωτική δοµή και
λειτουργία της ∆ιεύθυνσης Εποπτείας Πιστω-
τικού Συστήµατος,

• η κατάργηση της ∆ιεύθυνσης Συστηµάτων
Πληρωµών και η σύσταση νέας ∆ιεύθυνσης µε
τίτλο ∆ιεύθυνση Συστηµάτων Πληρωµών και
∆ιακανονισµού στην οποία εντάχθηκαν τα
Τµήµατα ∆ιαχείρισης Τίτλων µε Λογιστική
Μορφή (Άυλοι Τίτλοι) και Ηλεκτρονικής ∆ευ-
τερογενούς Αγοράς Τίτλων (Η∆ΑΤ) της ∆ιεύ-
θυνσης Εργασιών ∆ηµοσίου,

• η ένταξη του Τµήµατος Επίβλεψης Συστη-
µάτων Πληρωµών της καταργηθείσας ∆ιεύ-
θυνσης Συστηµάτων Πληρωµών στη ∆ιεύ-
θυνση Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας,

• η συγχώνευση των Τµηµάτων Παρακολού-
θησης Κινδύνων Αγοράς και Παρακολούθη-
σης Πιστωτικού Κινδύνου της ∆ιεύθυνσης
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας σε ένα νέο
Τµήµα Παρακολούθησης Χρηµατοοικονοµι-
κών Κινδύνων,

• η κατάργηση των ∆ιευθύνσεων ∆ιοικητικού,
Στρατηγικού Σχεδιασµού και Οργάνωσης και
Τεχνικών Υπηρεσιών και η σύσταση δύο νέων
∆ιευθύνσεων (∆ιεύθυνση Ανθρώπινου ∆υνα-
µικού και Οργάνωσης και ∆ιεύθυνση Τεχνι-
κής και ∆ιοικητικής Υποστήριξης) µε σκοπό
την επίτευξη συνεργειών και την ορθολογι-
κότερη αντιµετώπιση θεµάτων που σχετίζο-
νται µε τεχνικά έργα και προµήθειες,

• η δηµιουργία ενός πιο αποδοτικού και λει-
τουργικού σχήµατος στη ∆ιεύθυνση Στατιστι-
κής µε την κατάργηση των Τοµέων και τη συγ-
χώνευση ή κατάργηση Τµηµάτων και Υπηρε-
σιών της.

Εταιρική διακυβέρνηση

Η Επιτροπή Ελέγχου που συστάθηκε στο
τέλος του 2010, κατά το έτος 2011 παρείχε
υποστήριξη προς το Γενικό Συµβούλιο της
Τράπεζας στο πλαίσιο των αρµοδιοτήτων της,
µε έµφαση µεταξύ άλλων στους εξής τοµείς:

• Επισκόπηση των ετήσιων οικονοµικών
καταστάσεων της Τράπεζας ως προς την πλη-
ρότητα και αξιοπιστία των στοιχείων και της
εν γένει πληροφόρησης που περιέχουν, σύµ-
φωνα µε το ισχύον κανονιστικό πλαίσιο και τη
νοµοθεσία, και υποβολή σχετικής Έκθεσης
προς το Γενικό Συµβούλιο.

• Αξιολόγηση του έργου των εξωτερικών ελε-
γκτών, έλεγχος της ανεξαρτησίας τους, εξέ-
ταση των όρων απασχόλησης και αµοιβών
τους, καθώς και επίβλεψη της διαδικασίας επι-
λογής νέων εξωτερικών ελεγκτών για τα οικο-
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νοµικά έτη 2012-2016, σύµφωνα µε την ισχύ-
ουσα πολιτική της Τράπεζας.

• Εποπτεία του Συστήµατος Εσωτερικού
Ελέγχου, στο οποίο περιλαµβάνονται και οι
λειτουργίες των Μονάδων Κανονιστικής
Συµµόρφωσης και ∆ιαχείρισης Κινδύνων.

• Παρακολούθηση και έλεγχος της ανεξαρ-
τησίας, επάρκειας και αποτελεσµατικότητας
της λειτουργίας της ∆ιεύθυνσης Εσωτερικής
Επιθεώρησης της Τράπεζας.

Από τις αρχές του 2011 λειτούργησε η Μονάδα
∆ιαχείρισης Κινδύνων, το έργο της οποίας επι-
κεντρώνεται στην αποτελεσµατική κάλυψη
όλων των µορφών κινδύνου, περιλαµβανοµέ-
νων των χρηµατοοικονοµικών και λειτουργι-
κών (εξαιρουµένων των κανονιστικών), στη
διασφάλιση του ενοποιηµένου ελέγχου τους,
στην εξειδικευµένη αντιµετώπισή τους και
στον απαιτούµενο συντονισµό σε επίπεδο Τρά-
πεζας. Η σύσταση της Μονάδας ∆ιαχείρισης
Κινδύνων και της Επιτροπής ∆ιαχείρισης Κιν-
δύνων ―στην οποία η Μονάδα εισηγείται τις
κατάλληλες τεχνικές προσαρµογής των κινδύ-
νων σε ανεκτά επίπεδα― έχει στόχο την ισχυ-
ροποίηση του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου
και εταιρικής διακυβέρνησης της Τράπεζας.

Η Μονάδα Κανονιστικής Συµµόρφωσης, σε
συνέπεια µε τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης
που εφαρµόζονται από όλα τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα, είναι διοικητικά ανεξάρτητη από τις λοι-
πές ∆ιευθύνσεις της Τράπεζας και υποβάλλει
αναφορές απευθείας στη ∆ιοίκηση, στην Επι-
τροπή Ελέγχου και στο Γενικό Συµβούλιο. Η
λειτουργία της κανονιστικής συµµόρφωσης στο-
χεύει στον εντοπισµό, την αξιολόγηση και την
έγκαιρη αντιµετώπιση του νοµικού κινδύνου και
του κινδύνου φήµης ή της ζηµίας που µπορεί να
υποστεί η Τράπεζα λόγω µη συµµόρφωσης προς
το κανονιστικό πλαίσιο που διέπει τις εργασίες
της. Στον τοµέα αρµοδιότητας της Μονάδας
συµπεριλαµβάνονται οι υποχρεώσεις που έχει
αναλάβει η Τράπεζα, στο πλαίσιο αυτορρύθµι-
σης, για την πρόληψη και καταστολή της νοµι-
µοποίησης εσόδων από εγκληµατικές δραστη-
ριότητες και της χρηµατοδότησης της τροµο-

κρατίας που θα µπορούσαν ενδεχοµένως να
επιδιωχθούν µέσω των εργασιών της. Με τη νέα
αυτή διοικητική διάρθρωση επιδιώκεται η ενί-
σχυση της εν λόγω λειτουργίας µέσω της συστη-
µατικής ανάληψης από τη νέα Μονάδα συµ-
βουλευτικών και συντονιστικών δράσεων,
καθώς επίσης και µέσω της αδιάλειπτης παρα-
κολούθησης και ελέγχων εκ µέρους της, σε
συνεργασία µε την Εσωτερική Επιθεώρηση.

Κτίρια και τεχνικές εργασίες

Όσον αφορά στις εγκαταστάσεις της Τράπε-
ζας της Ελλάδος, το έτος 2011 η ∆ιεύθυνση
Τεχνικής και ∆ιοικητικής Υποστήριξης συνέ-
χισε το πρόγραµµα συντήρησης και αναδιαρ-
ρύθµισης των κτιρίων και χώρων όπου στε-
γάζονται υπηρεσίες της Τράπεζας, τόσο στο
λεκανοπέδιο της Αττικής όσο και στην περι-
φέρεια (Υποκαταστήµατα και Θυρίδες), µε
στόχο τη βελτίωση των συνθηκών εργασίας,
την ενίσχυση του βαθµού ασφαλείας των
εγκαταστάσεων και των συναλλαγών και την
υλοποίηση περιβαλλοντικά ήπιων εφαρµογών.

Ειδικότερα, στο θέµα της περιβαλλοντικής
διαχείρισης ολοκληρώθηκε ο διαγωνισµός,
ανατέθηκαν οι εργασίες και άρχισε η κατα-
σκευή του ιδιωτικού δικτύου για την κάλυψη
των αναγκών σε θέρµανση για τα κτίρια του
κτιριακού συγκροτήµατος Χαλανδρίου µε τη
χρήση φυσικού αερίου. Παράλληλα, συνεχί-
ζεται η µελέτη για την κάλυψη µέρους των
ενεργειακών αναγκών των παραπάνω κτιρίων
µέσω της ανάπτυξης φωτοβολταϊκού πάρκου.

Παράλληλα, εντός του 2011 ολοκληρώθηκε η
ανακαίνιση γραφείων του Κεντρικού Κατα-
στήµατος, ξεκίνησε το σύνολο των εργασιών
για τη µετατροπή του ισογείου επί της οδού
Σταδίου σε χώρο συναλλαγών και ελήφθησαν
µέτρα για την αναβάθµιση της ασφάλειας στις
χρηµαταποστολές αλλά και στις κτιριακές
εγκαταστάσεις της Τράπεζας στην Αθήνα και
στην περιφέρεια. Τέλος, η υλοποίηση νέας σύµ-
βασης για την παροχή υπηρεσιών κινητής και
σταθερής τηλεφωνίας στα κτίρια της Αττικής
συνετέλεσε στη σηµαντική µείωση του κόστους
τηλεπικοινωνιών.
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Λοιπές δραστηριότητες

Στο πλαίσιο της συνεχιζόµενης οικονοµικής
έρευνας για θέµατα που αφορούν την ελλη-
νική και ευρωπαϊκή οικονοµία η Τράπεζα
συµµετείχε στις ερευνητικές δραστηριότη-
τες του Ευρωσυστήµατος.

Επίσης, το 2011 δηµοσιεύθηκαν περίπου 20
δοκίµια εργασίας (Working Papers) και
εκδόθηκε ένα τεύχος του Οικονοµικού ∆ελ-
τίου της Τράπεζας της Ελλάδος. Συνεχίστηκε
το πρόγραµµα επιστηµονικής συνεργασίας µε
την εκπόνηση κοινών µελετών από ερευνητές
της Τράπεζας και ακαδηµαϊκών ιδρυµάτων
Ελλάδoς και εξωτερικού και τη συµµετοχή
µεταπτυχιακών φοιτητών από ελληνικά
πανεπιστήµια σε θέµατα κοινωνικής πολιτι-
κής, διατηρησιµότητας του δηµόσιου χρέους,
ανταγωνισµού στο ευρωπαϊκό τραπεζικό
σύστηµα, κανόνων για τη νοµισµατική πολι-
τική και ρυθµιστικού βάρους, ανταγωνισµού
και ανάπτυξης.

Επίσης, πραγµατοποιήθηκαν 4 συνέδρια και
εκδηλώσεις µε θέµα την αγορά ακινήτων,
την κοινωνική πολιτική, τις χώρες της
Νοτιοανατολικής Ευρώπης, καθώς και 20
περίπου σεµινάρια και εργαστήρια µε οµι-
λητές από την Ελλάδα, την Ευρώπη και την
Αµερική, µε στόχο την ενηµέρωση των οικο-
νοµολόγων της Τράπεζας και του ακαδη-
µαϊκού κοινού σχετικά µε τις τελευταίες
εξελίξεις στην έρευνα.

To 2011 η Επιτροπή Μελέτης Επιπτώσεων
Κλιµατικής Αλλαγής (ΕΜΕΚΑ) ολοκλή-
ρωσε την έκθεση µε τίτλο “Οι περιβαλλοντι-
κές, οικονοµικές και κοινωνικές επιπτώσεις
της κλιµατικής αλλαγής στην Ελλάδα”, η
οποία δηµοσιεύθηκε σε πολυσέλιδο τόµο και
αναρτήθηκε, µαζί µε τις σχετικές µελέτες, στο
δικτυακό τόπο της Τράπεζας. Για την υλο-
ποίηση του έργου αυτού συνεργάστηκαν, επί
διετία, 112 επιστήµονες σχετικών αντικειµέ-
νων. Η έκθεση της Επιτροπής παρουσιάστηκε
σε ειδική εκδήλωση που πραγµατοποιήθηκε
στο Μέγαρο Μουσικής Αθηνών την 1η Ιου-
νίου 2011.

To Μουσείο της Τράπεζας συνεχίζει να απο-
τελεί σταθερό πόλο έλξης για επισκέπτες που
ενδιαφέρονται για τη νοµισµατική και οικο-
νοµική ιστορία της νεώτερης Ελλάδος. Το
2011, πρώτο έτος πλήρους λειτουργίας του, ο
αριθµός των επισκεπτών ξεπέρασε τις 5.000.
Ο κύριος όγκος τους ήταν µαθητές λυκείου
και φοιτητές, γεγονός που ανταποκρίνεται
πλήρως στον εκπαιδευτικό ρόλο και την απο-
στολή του Μουσείου. Το Μουσείο επισκέ-
φθηκαν επίσης διπλωµατικοί αντιπρόσωποι,
καθώς και εκπρόσωποι ξένων κεντρικών τρα-
πεζών.

Στο πλαίσιο της εταιρικής κοινωνικής ευθύ-
νης της Τράπεζας, πραγµατοποιήθηκε κατά
το διάστηµα Σεπτεµβρίου-Νοεµβρίου 2011
έκθεση µε τίτλο “Τράπεζα της Ελλάδος – Τα
Κτίρια” στο Μουσείο Μπενάκη. Τα εκθέµατα
(µακέτες, αρχιτεκτονικά σχέδια, φωτογρα-
φίες κ.ά.) αποτελούν σηµαντικά τεκµήρια για
την ιστορία της Τράπεζας, αλλά και της νεο-
ελληνικής αρχιτεκτονικής, και παρουσιά-
στηκαν για πρώτη φορά στο ευρύ κοινό.
Παράλληλα µε την έκθεση εκδόθηκε από την
Τράπεζα οµότιτλο λεύκωµα µε πλούσιο εικο-
νογραφικό υλικό. Ο αριθµός των επισκεπτών
ανήλθε σε 3.500.

Λήξη θητείας µελών του Γενικού Συµβουλίου

Στις 24.4.2012 λήγει, σύµφωνα µε το άρθρο
35Α του Καταστατικού, η θητεία του κ. Γεωρ-
γίου ∆ηµόπουλου, ο οποίος είχε διοριστεί
µέλος του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτι-
κής µε το από 25.4.2006 Προεδρικό ∆ιάταγµα
(ΦΕΚ ΝΠ∆∆ 115/25.4.2006) µε εξαετή θητεία.

Με Προεδρικό ∆ιάταγµα διορίστηκε ο κ.
Χαράλαµπος Σταµατόπουλος ως µέλος του
Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής µε διάρ-
κεια θητείας έως τις 4.4.2019, σε αντικατά-
σταση του κ. Παναγιώτη-Αριστείδη Θωµό-
πουλου, ο οποίος διορίστηκε Πρόεδρος του
Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.

Στην παρούσα Τακτική Γενική Συνέλευση
λήγει η θητεία του κ. Χρήστου Πολυζωγόπου-
λου, ο οποίος είχε εκλεγεί Σύµβουλος από την
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Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση των Μετό-
χων της 15.4.2009, σύµφωνα µε το άρθρο 21 του
Καταστατικού. Για το λόγο αυτό, η Γενική

Συνέλευση θα κληθεί να εκλέξει στη θέση του
νέο Σύµβουλο για µία τριετία. Ο απερχόµενος
Σύµβουλος είναι επανεκλέξιµος.
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1 ΟΙ ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΙΚΕΣ ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΕΙΝΑΙ
ΣΗΜΕΡΑ ΕΥΝΟΪΚΟΤΕΡΕΣ, ΑΛΛΑ Η ΕΞΟ∆ΟΣ
ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΘΑ ΕΞΑΡΤΗΘΕΙ
ΑΠΟΚΛΕΙΣΤΙΚΑ ΑΠΟ ΤΗ ΒΟΥΛΗΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ
ΙΚΑΝΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΝΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΕΙ
ΤΗΝ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΠΡΟΚΛΗΣΗ

Το ιστορικό διακύβευµα παραµένει

∆ύο χρόνια µετά το πρώτο Μνηµόνιο, βρι-
σκόµαστε σήµερα µπροστά σε µια νέα πρό-
κληση, ιδιαίτερα κρίσιµη και καθοριστική
για το µέλλον της χώρας. Παρά την πρόοδο
που συντελέστηκε, οι ολιγωρίες, οι καθυ-
στερήσεις και η ύφεση κατά το ενδιάµεσο
διάστηµα επιδείνωσαν τη δυναµική του
δηµόσιου χρέους και κατέστησαν αναπό-
φευκτη τη νέα συµφωνία χρηµατοδοτικής
στήριξης της Ελλάδος από τους Ευρωπαίους
εταίρους µας και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο. Το µέγεθος της δανειακής στήριξης
―αν συνυπολογιστεί και η αρχική, του
Μαΐου του 2010― είναι χωρίς προηγούµενο
σε σχέση µε το µέγεθος της οικονοµίας µας
και καλύπτει, υπό την προϋπόθεση της απα-
ρέγκλιτης εφαρµογής του προγράµµατος
που τη συνοδεύει, τις δανειακές ανάγκες
έως το 2015. Η δανειακή συµφωνία και το
πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής 2012-
2014 διαµορφώνουν ευνοϊκότερες συνθήκες
για τη συνέχιση της προσπάθειας και απο-
τελούν έµπρακτη απόδειξη της βούλησης
των εταίρων µας να τη στηρίξουν. Από την
άλλη πλευρά, το διεθνές περιβάλλον παρα-
µένει ρευστό και εξακολουθεί να επικρατεί
έντονη αβεβαιότητα τόσο για την πορεία της
παγκόσµιας οικονοµίας όσο και για την εξέ-
λιξη της κρίσης χρέους στις ευρωπαϊκές
οικονοµίες.

Αυτά τα αντικειµενικά δεδοµένα στο εσωτε-
ρικό και στο εξωτερικό δεν επιτρέπουν καµία
χαλάρωση ή εφησυχασµό. Για να αξιοποιη-
θεί η νέα ευκαιρία, πρέπει τώρα να εφαρ-
µοστούν, χωρίς καµία χρονοτριβή, όσα έχουν
συµφωνηθεί και να καλυφθούν µε ταχύτατο
βηµατισµό τα κενά που άφησαν οι καθυστε-
ρήσεις των προηγούµενων ετών. Για την
έξοδο από την κρίση δεν υπάρχει εύκολος

δρόµος. Η προσαρµογή που ξεκίνησε πρέπει
να συνεχιστεί µε αποφασιστικότητα.

Η τρέχουσα προεκλογική περίοδος εκ των
πραγµάτων έχει επιβραδύνει την υλοποίηση
των προγραµµατισµένων αλλαγών. Έχει ήδη
αναλωθεί µέρος του περιορισµένου “κεφα-
λαίου αξιοπιστίας” που κερδήθηκε χάρη στη
δανειακή συµφωνία και στη συνεργασία των
πολιτικών δυνάµεων. Αν µετά τις εκλογές
τεθεί εν αµφιβόλω η βούληση της νέας κυβέρ-
νησης και της κοινωνίας να εφαρµοστούν η
δανειακή συµφωνία και το µεταρρυθµιστικό
πρόγραµµα που τη συνοδεύει, οι σηµερινές
ευνοϊκές προοπτικές θα αντιστραφούν. Σε
µια τέτοια περίπτωση, τα προβλήµατα θα
πολλαπλασιαστούν πολύ γρήγορα και θα επε-
κταθούν στο σύνολο της οικονοµίας, µε απο-
τέλεσµα η χώρα να οδηγηθεί σε αδιέξοδο.

Το ιστορικό διακύβευµα παραµένει και είναι
καίριο:

Συντεταγµένη και επίπονη προσπάθεια για
την ανασυγκρότηση της οικονοµίας εντός της
ζώνης του ευρώ µε τη συµπαράσταση των
εταίρων µας

ή

άτακτη οπισθοδρόµηση της οικονοµίας και της
κοινωνίας πολλές δεκαετίες πίσω που θα οδη-
γούσε τελικά τη χώρα εκτός της ζώνης του
ευρώ αλλά και εκτός της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης;

Στο δίληµµα αυτό πρέπει τώρα να απαντή-
σουµε µε πράξεις και όχι µόνο µε λόγια, ανα-
λαµβάνοντας την ιστορική ευθύνη της επιλο-
γής, ως κοινωνία, ως πολιτικό σύστηµα και ως
υπεύθυνοι πολίτες. Σήµερα εµείς κρατάµε
την τύχη της χώρας στα χέρια µας.

Η ολιγωρία και η παρελκυστική τακτική
πολλαπλασίασαν το κόστος της προσαρµογής

Η δανειακή σύµβαση και η συµµετοχή του
ιδιωτικού τοµέα στην αναδιάρθρωση του
δηµόσιου χρέους, που συνεπάγεται σηµα-
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ντική µείωσή του, κλείνουν µια φάση της
κρίσης κατά την οποία η χώρα πορεύθηκε
συντεταγµένα. Με τη βοήθεια των εταίρων,
µε προσπάθεια και υψηλό κόστος πραγµα-
τοποιήθηκαν αλλαγές που ήταν σηµαντικές,
αλλά ανεπαρκείς σε σχέση µε το µέγεθος
του προβλήµατος που αντιµετωπίζει η οικο-
νοµία. Γι’ αυτό, µετά το πρώτο Μνηµόνιο
χρειάστηκαν αλλεπάλληλες αναθεωρήσεις
των στόχων του προγράµµατος προσαρµο-
γής και νέες συµφωνίες. Οι αναθεωρήσεις
θα µπορούσαν να είχαν αποφευχθεί, αν
είχαµε εξ αρχής αποδεχθεί τη δική µας
ευθύνη, δηλαδή ότι πρέπει να αλλάξουµε
πορεία, γιατί το στρεβλό πρότυπο ανάπτυξης
που ακολουθούσαµε επί δεκαετίες είχε
πλέον καταρρεύσει.

Αυτό δεν συνέβη ή τουλάχιστον δεν συνέβη
στον απαιτούµενο βαθµό. Το Μνηµόνιο, το
οποίο περιλάµβανε αλλαγές που έπρεπε να
έχουν εφαρµοστεί προ πολλού, αντιµετωπί-
στηκε αµυντικά, θεωρούµενο έξωθεν επι-
βολή. Με την ψευδαίσθηση ότι έτσι περιορί-
ζεται το πολιτικό και κοινωνικό κόστος, σε
αρκετές περιπτώσεις επιδιώχθηκε να εφαρ-
µοστεί το ελάχιστο δυνατόν από όσα είχαν
συµφωνηθεί. Η τακτική όµως αυτή είχε το
ακριβώς αντίθετο αποτέλεσµα – πολλαπλα-
σίασε το κόστος, βάθυνε και παρέτεινε την
ύφεση.

Μια νέα ελπιδοφόρα αφετηρία: κερδήθηκε µια
µάχη, αλλά ο πόλεµος συνεχίζεται

Φθάσαµε έτσι στη συνολική συµφωνία που
αφορούσε την αναδιάρθρωση του χρέους και
τη νέα δανειακή σύµβαση – επιλογές οι
οποίες υπό τις συνθήκες που είχαν διαµορ-
φωθεί ήταν πλέον αναπόφευκτες. Με τη συµ-
φωνία αποτρέπεται η επιδείνωση της δυνα-
µικής του δηµόσιου χρέους και δηµιουργείται
ένα ευνοϊκότερο πλαίσιο για την ελληνική
οικονοµία. Κλείνει έτσι µε σοβαρό κοινωνικό
κόστος, αλλά χωρίς καταστροφικές συνέ-
πειες, µια επικίνδυνη φάση της κρίσης και
δηµιουργείται µια ελπιδοφόρα αφετηρία.
Κερδήθηκε µια µάχη, όχι όµως ο πόλεµος, ο
οποίος συνεχίζεται. Γι’ αυτό δεν δικαιολο-

γείται καµία χαλάρωση, καµία σκέψη για
επανάληψη λανθασµένων πρακτικών του
παρελθόντος. Αντίθετα, επιβάλλεται αυξη-
µένη και συνεχής επαγρύπνηση, εντατικο-
ποίηση της προσπάθειας µε πιο αποτελε-
σµατικούς τρόπους και ταχύτερους ρυθµούς.

Η αποτελεσµατική εφαρµογή των
µεταρρυθµίσεων απαιτεί ποιοτικές αλλαγές στο
σύνολο της οικονοµίας και της κοινωνίας

Για να πετύχουµε τώρα εκεί όπου συστηµα-
τικά αποτύχαµε στο παρελθόν, πρέπει να
εγκαταλείψουµε τις νοοτροπίες και τις
συµπεριφορές που µας οδήγησαν στην κρίση
και να προχωρήσουµε σε ουσιαστικές ποιο-
τικές αλλαγές. Πάνω απ’ όλα πρέπει να
αλλάξει ο τρόπος µε τον οποίο σχεδιάζονται,
αποφασίζονται και τελικά εφαρµόζονται οι
µεταρρυθµίσεις – οι οποίες στη σηµερινή
κρίσιµη συγκυρία είναι βραχυχρόνια επώ-
δυνες, αλλά ιστορικά αναγκαίες. Να αλλά-
ξουν δηλαδή οι πρακτικές και οι τρόποι δια-
κυβέρνησης σε όλα τα επίπεδα που µέχρι
σήµερα έχει αποδειχθεί ότι δεν αποδίδουν.
Οι αλλαγές αφορούν κατά βάση τη λει-
τουργία του κράτους και της δηµόσιας διοί-
κησης και γενικότερα τους θεσµούς, το πολι-
τικό σύστηµα, τη δικαιοσύνη, τους κοινωνι-
κούς εταίρους, τις αξίες και νοοτροπίες που
διαµορφώνουν συµπεριφορές.

Απαιτείται κοινωνική και πολιτική συµπαράταξη
στο µείζον, που είναι η ευρωπαϊκή προοπτική
και η ανάπτυξη

Για να προχωρήσουν οι αλλαγές αυτές ―που
καθυστερούν επί δεκαετίες― απαιτείται η
µέγιστη δυνατή συναίνεση στην κοινωνία και
στις πολιτικές δυνάµεις.

ΟΟιι  πποολλίίττεεςς πρέπει να πειστούν για την αδή-
ριτη αναγκαιότητα των αλλαγών τις οποίες
συνεπάγεται η ευρωπαϊκή επιλογή και να
κατανοήσουν ότι ενδεχόµενη αποτυχία ισο-
δυναµεί µε καταστάσεις που θα πολλαπλα-
σίαζαν τις απώλειες και θα διαρρήγνυαν ανε-
πανόρθωτα την κοινωνική συνοχή.
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ΟΟιι  πποολλιιττιικκέέςς  δδυυννάάµµεειιςς πρέπει να επικεντρω-
θούν σε αυτά που τις ενώνουν, διασφαλίζο-
ντας τη συνέχεια του κράτους, η οποία,
µεταξύ άλλων, σηµαίνει κράτος δικαίου και
ισονοµία. Επίσης, πέρα από τις θεµιτές ―και
απαραίτητες σε µια δηµοκρατία― διαφορές
απόψεων και προσεγγίσεων, πρέπει να δια-
φυλάσσουν τη συνέχεια του πυρήνα των
µεταρρυθµίσεων που έχει ανάγκη η χώρα.

Οι αλλαγές είναι σήµερα εφικτές

Βρισκόµαστε σήµερα σε πλεονεκτικότερη
θέση για να δράσουµε µε στόχο την ανά-
καµψη της οικονοµίας και, µεσοπρόθεσµα,
την αλλαγή του προτύπου ανάπτυξης και δια-
κυβέρνησης – που κι αυτή όµως πρέπει να
αρχίσει αµέσως για να επιτύχουµε βιώσιµη
ανάπτυξη. Πρέπει να εκµεταλλευθούµε
αυτή τη θέση για να οικοδοµήσουµε πάνω σε
όσα επιτύχαµε και να απορρίψουµε εκείνα
που µας κράτησαν πίσω. Οι αντικειµενικές
δυνατότητες υπάρχουν:

••  Η αναδιάρθρωση του χρέους µειώνει
σηµαντικά το ύψος των δανειακών υποχρε-
ώσεων της χώρας και το κόστος εξυπηρέτη-
σής τους, διευκολύνοντας τη δηµοσιονοµική
προσαρµογή και ενισχύοντας την οικονοµική
ανάπτυξη.

••  Η δανειακή σύµβαση και το οικονοµικό πρό-
γραµµα που τη συνοδεύει και περιλαµβάνει
ένα πλήθος µεταρρυθµίσεων µε συγκεκριµένα
χρονοδιαγράµµατα ψηφίστηκαν από τη Βουλή
των Ελλήνων µε πολύ µεγάλη πλειοψηφία.

••  Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα παραµένει µεν
υψηλό, έχει όµως περιοριστεί σηµαντικά τα
δύο τελευταία χρόνια. Η επιδιωκόµενη επί-
τευξη πρωτογενών πλεονασµάτων από το
2013 είναι τώρα εφικτή.

••  Η συµπαράσταση των εταίρων της Ελλάδος
υλοποιείται µε συγκεκριµένη έµπρακτη βοή-
θεια και µάλιστα σηµαντικού ύψους.

••  Η ανάγκη επίσπευσης της ανάκαµψης τίθε-
ται στην ηµερήσια διάταξη των διαβουλεύ-

σεων µε την Ευρωπαϊκή Ένωση και αντιµε-
τωπίζεται θετικά.

••  Έχουν συνειδητοποιηθεί ευρύτερα από την
κοινή γνώµη η κρισιµότητα των καιρών και η
ανάγκη ριζικών αλλαγών για να παραµείνει
η χώρα στο ευρωπαϊκό πλαίσιο.

••  Το τραπεζικό σύστηµα επέδειξε αντοχές σε
µια πολύ δύσκολη περίοδο και σήµερα προ-
σβλέπει στη συντεταγµένη ανασυγκρότησή
του, που θα του επιτρέψει να λειτουργήσει
πιο αποτελεσµατικά προς όφελος της οικο-
νοµίας.

Αβεβαιότητα και κίνδυνοι

Οι παράγοντες που προαναφέρθηκαν διευ-
κολύνουν την οικονοµία αρχικά να ανακάµ-
ψει από την κρίση και, στη συνέχεια, να τεθεί
σε σταθερή αναπτυξιακή τροχιά. Ωστόσο,
µέχρι στιγµής οι οικονοµικές εξελίξεις είναι
δυσµενείς, ενώ οι κίνδυνοι παραµένουν υψη-
λοί και η αβεβαιότητα µεγάλη.

Η ύφεση και η ανεργία εξελίχθηκαν 
δυσµενέστερα από ό,τι αναµενόταν

••  Η οικονοµική ύφεση που άρχισε το 2008
συνεχίζεται αµείωτη. Το 2011 το ετήσιο ΑΕΠ
µειώθηκε κατά 6,9%. Μάλιστα η κατάσταση
επιδεινώθηκε το δ’ τρίµηνο, αντανακλώντας,
µεταξύ άλλων, το γεγονός ότι η αβεβαιότητα
παρέµενε αυξηµένη. Στην υποχώρηση του
ΑΕΠ συνέβαλαν τόσο η µείωση της κατανά-
λωσης όσο και η µείωση των επενδύσεων.
Ειδικότερα, η µείωση των επενδύσεων υπε-
ρέβη το 20% και ήταν αισθητά υψηλότερη
από την προβλεπόµενη.

••  Στην επιδείνωση το δ’ τρίµηνο του 2011
συνετέλεσε και η ανακοπή της ανοδικής
πορείας των εξαγωγών αγαθών, ύστερα από
τέσσερα τρίµηνα συνεχούς αύξησης (σε στα-
θερές τιµές, σε εθνικολογιστική βάση). Έτσι,
κατά µέσο όρο το 2011 οι εξαγωγές αγαθών
αυξήθηκαν, αλλά βραδύτερα απ’ ό,τι το 2010
(3,6% έναντι 5,4%). Η µείωση των εξαγωγών
το δ’ τρίµηνο εκτιµάται ότι αντανακλά την
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επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας στους εµπορικούς εταίρους της χώρας,
αλλά και τη δυσχερέστερη πρόσβαση των
εξαγωγικών επιχειρήσεων σε τραπεζικές και
εµπορικές πιστώσεις.

••  Όσον αφορά τις εξελίξεις στην πλευρά
της προσφοράς, θα πρέπει να σηµειωθεί
κατ’ αρχάς η µεγάλη µείωση του προϊόντος
στο δευτερογενή τοµέα (σχεδόν διπλάσια
απ’ ό,τι τον προηγούµενο χρόνο: -12% ένα-
ντι -6,1%), η οποία οφείλεται τόσο στις
κατασκευές (-17,9% έναντι -8,1% πέρυσι)
όσο και στη βιοµηχανία-ενέργεια (-9,1%
έναντι -5%). Εντεινόµενη ήταν η πτώση και
στον τριτογενή τοµέα (-5,9% έναντι -3,1%).
Αντίθετα, το προϊόν του γεωργικού τοµέα
αυξήθηκε κατά 2,5%, λόγω όµως του µικρού
µεγέθους του επηρέασε ελάχιστα το ρυθµό
µείωσης του συνολικού ΑΕΠ.

••  Η µείωση της παραγωγής ήταν η κυριότερη
αιτία της καθαρής απώλειας 298 χιλιάδων
θέσεων εργασίας. Έτσι, διογκώθηκε η ανερ-
γία, στην οποία το 2011 προστέθηκαν 248
χιλιάδες άτοµα.

••  Οι συνθήκες στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα
επιδεινώθηκαν και ο ρυθµός πιστωτικής
επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα, ο
οποίος υποχωρεί συνεχώς από το 2008, ήταν
αρνητικός το 2011. Η εξέλιξη αυτή οφείλε-
ται εν µέρει στη µείωση της ζήτησης δανει-
ακών κεφαλαίων λόγω της ύφεσης. Σηµα-
ντικό ρόλο όµως διαδραµάτισε και η µειω-
µένη ρευστότητα του τραπεζικού συστήµα-
τος, άµεσο αποτέλεσµα της απώλειας εµπι-
στοσύνης που δηµιούργησαν η δηµοσιονο-
µική κρίση και το χρέος. Σήµερα υπάρχει
µεγάλος αριθµός υγιών επιχειρήσεων που
υφίστανται έντονα τις συνέπειες του περιο-
ρισµού της τραπεζικής χρηµατοδότησης και
αντιµετωπίζουν εξ αυτού του λόγου πρό-
βληµα επιβίωσης.

Το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης µειώθηκε
ως ποσοστό του ΑΕΠ το 2011, αλλά η επίτευξη
των στόχων για το 2012 θα απαιτήσει συνεχή
και επίπονη προσπάθεια

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις που αναµενόταν να
δηµοσιευθούν από την Eurostat στις 23 Απρι-
λίου, το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
µειώθηκε ως ποσοστό του ΑΕΠ κατά περισ-
σότερο από µία εκατοστιαία µονάδα, ενώ το
πρωτογενές έλλειµµα της γενικής κυβέρνη-
σης µειώθηκε περίπου κατά 2,5% του ΑΕΠ.
Εξάλλου, το α’ τρίµηνο του 2012 το έλλειµµα
του Κρατικού Προϋπολογισµού, σύµφωνα µε
τα ταµειακά στοιχεία, µειώθηκε αισθητά σε
σύγκριση µε το α’ τρίµηνο του 2011, ενώ
καταγράφηκε πρωτογενές πλεόνασµα της
τάξεως του 0,5% του ΑΕΠ, έναντι πρωτογε-
νούς ελλείµµατος ίσου µε 0,5% του ΑΕΠ την
αντίστοιχη περίοδο του 2011. Ωστόσο, οι
πρωτογενείς δαπάνες µειώθηκαν µεν, αλλά
λιγότερο από ό,τι επιδιωκόταν, εξαιτίας των
αυξηµένων επιχορηγήσεων προς τα ασφαλι-
στικά ταµεία. Η επίτευξη των στόχων για
ολόκληρο το έτος ασφαλώς θα απαιτήσει
συνεχή και επίπονη προσπάθεια.

Ταυτόχρονα, µεγάλη είναι η αβεβαιότητα και
στο διεθνές περιβάλλον

Η παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα,
µετά την ισχυρή ανάκαµψη του 2010, επι-
βραδύνθηκε το 2011, λόγω της κρίσης χρέους
στις προηγµένες οικονοµίες, της γενικευµέ-
νης υποχώρησης της εµπιστοσύνης, καθώς
και των συνεπειών που είχαν στη ζήτηση οι
αυξανόµενες και πλέον πολύ υψηλές διεθνείς
τιµές των βασικών εµπορευµάτων.

Η πορεία ανάκαµψης της παγκόσµιας οικο-
νοµίας υπέστη ισχυρό πλήγµα το δεύτερο εξά-
µηνο του 2011 και ιδίως τους τελευταίους
µήνες του έτους από τη δραµατική αύξηση της
αβεβαιότητας λόγω της εντεινόµενης κρίσης
δηµόσιου χρέους στη ζώνη του ευρώ. Οι κίν-
δυνοι που περιβάλλουν τις προβλέψεις και για
το 2012 συνολικά παραµένουν αυξηµένοι. Ο
ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα επι-
βραδυνθεί στις αναδυόµενες και αναπτυσ-
σόµενες οικονοµίες, παραµένοντας ωστόσο
υψηλός, ενώ µεταξύ των προηγµένων οικο-
νοµιών οι ΗΠΑ και η Ιαπωνία αναµένουν
βελτίωση. Αντιθέτως, η ζώνη του ευρώ θα
εισέλθει σε ήπια ύφεση το 2012, µε αυξηµέ-
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νους κινδύνους για επιδείνωση της κατάστα-
σης, αν υπάρξει όξυνση της κρίσης χρέους µε
επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία,
καθώς και αν οι τιµές των βασικών εµπορευ-
µάτων αυξηθούν περαιτέρω.

Η ύφεση επηρεάζει αρνητικά τις προσδοκίες και
τροφοδοτεί τον φαύλο κύκλο

Οι υστερήσεις της δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής και των διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων, οι αρνητικές εξελίξεις στην πραγµα-
τική οικονοµία και οι δυσµενείς ακόµη συν-
θήκες όσον αφορά την τραπεζική χρηµατο-
δότηση της οικονοµίας, πέραν των άµεσων
επιπτώσεων στα εισοδήµατα και κυρίως στην
ανεργία, εντείνουν την αβεβαιότητα για τις
µελλοντικές εξελίξεις. Όσο συντηρείται ο
φαύλος κύκλος δηµοσιονοµικής συστολής-
ύφεσης-αβεβαιότητας, εξασθενεί η προο-
πτική της επίτευξης των στόχων για το
έλλειµµα και το χρέος και ανατροφοδοτού-
νται δυσοίωνες προβλέψεις.

Ορισµένοι υποστηρίζουν ότι ο φαύλος
κύκλος οφείλεται κυρίως στην ασκούµενη
περιοριστική πολιτική. Η ερµηνεία έχει
ασφαλώς βάση. Είναι όµως µονοδιάστατη,
γιατί δεν λαµβάνει υπόψη ότι η δηµοσιονο-
µική προσαρµογή, εκτός από την άµεση µεί-
ωση της συνολικής ζήτησης που επιφέρει,
επηρεάζει και τις προσδοκίες. Θετικές προσ-
δοκίες µπορούν να δηµιουργηθούν όταν:

((αα)) η δηµοσιονοµική προσαρµογή πείθει ότι
αποτελεί τµήµα ενός αξιόπιστου µεσοπρό-
θεσµου προγράµµατος, που αποσκοπεί στη
µείωση του µεριδίου του δηµόσιου τοµέα στο
σύνολο της οικονοµίας, συνεπάγεται την απε-
λευθέρωση πόρων υπέρ του ιδιωτικού τοµέα
και εξασφαλίζει την απρόσκοπτη εξυπηρέ-
τηση του δηµόσιου χρέους,

((ββ))  υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις ότι το πρό-
γραµµα οικονοµικής προσαρµογής έχει
µεγάλη πιθανότητα επιτυχίας και διασφαλί-
ζεται η συνέχειά του, ανεξάρτητα από ενδε-
χόµενες πολιτικές µεταβολές.

Όταν συντρέχουν αυτές οι προϋποθέσεις,
εδραιώνονται οι προσδοκίες για θετική τελική
έκβαση και ενισχύονται δευτερογενώς η κατα-
νάλωση και οι επενδύσεις. Οι δευτερογενείς
αυτές επιδράσεις είναι δυνατόν να αντισταθ-
µίσουν, σε µικρό ή µεγάλο βαθµό, την υποχώ-
ρηση της ζήτησης που επήλθε από τη µείωση
του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και να οδη-
γήσουν µετά από ένα έως δύο χρόνια στην ανά-
καµψη.

2 ΠΡΕΠΕΙ ΝΑ ΕΦΑΡΜΟΣΤΕΙ ΧΩΡΙΣ ΧΡΟΝΟΤΡΙΒΗ
ΚΑΙ ΜΕ ΣΥΝΕΠΕΙΑ ΜΙΑ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΠΟΥ ΘΑ
ΠΗΓΑΙΝΕΙ ΠΕΡΑ ΑΠΟ ΤΟ ΜΝΗΜΟΝΙΟ – ΜΕ
ΣΚΟΠΟ ΤΗΝ ΕΞΟ∆Ο ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΤΗ
ΒΙΩΣΙΜΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Εθνική στρατηγική για τη συντεταγµένη 
ανασυγκρότηση της οικονοµίας

Στην παρούσα φάση είναι πια αντιληπτό από
πολλούς ότι οι αλλαγές που πραγµατοποιή-
θηκαν ήταν ανεπαρκείς. Τόσο το δηµοσιο-
νοµικό έλλειµµα όσο και το εξωτερικό
έλλειµµα παραµένουν ακόµη υψηλά –
δηλαδή η χώρα εξακολουθεί να ζει πέρα από
τις δυνατότητές της, χάρη στη χρηµατοδοτική
στήριξη των εταίρων µας. Σοβαρές διαρ-
θρωτικές αδυναµίες του δηµόσιου τοµέα δια-
τηρούνται ακόµη και σε περιπτώσεις που
έχουν νοµοθετηθεί ρυθµίσεις για την εξά-
λειψή τους. Οι στρεβλώσεις στις αγορές αντι-
στρατεύονται τον ανταγωνισµό και παρε-
µποδίζουν την ανάπτυξη. Η ανταγωνιστικό-
τητα, παρά τη βελτίωση της ανταγωνιστικό-
τητας κόστους, υστερεί σηµαντικά ως προς τη
διαρθρωτική της διάσταση. Αν σ’ αυτές τις
χρόνιες διαρθρωτικές αδυναµίες προστεθούν
τα µεγάλα συγκυριακά προβλήµατα που προ-
καλεί η ύφεση, είναι φανερό ότι το έργο που
βρίσκεται µπροστά µας είναι δύσκολο και
απαιτεί επίµονη, πολυετή και συντεταγµένη
προσπάθεια.

Χρειάζεται λοιπόν τώρα η εφαρµογή µιας
συνολικής στρατηγικής που θα πηγαίνει πέρα
από το Μνηµόνιο.
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Ανάκαµψη και ανάπτυξη µε κινητοποίηση του
ιδιωτικού επιχειρηµατικού τοµέα

Μια οικονοµική στρατηγική για την ανάκαµψη
και την ανάπτυξη αποτελεί ύψιστη προτεραι-
ότητα. Αν δεν περιοριστεί η ύφεση, τίθενται
υπό αίρεση και οι στόχοι της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής. Όµως η ανάκαµψη και η ανά-
πτυξη δεν είναι δυνατόν να επισπευσθούν και
να στηριχθούν µε περιστασιακά µέτρα. Κατά
µείζονα λόγο, δεν είναι δυνατόν να τροφοδο-
τηθούν µε δηµόσιες δαπάνες. Στις σηµερινές
συνθήκες, ανάπτυξη σηµαίνει κινητοποίηση
του ιδιωτικού τοµέα και αυτό δεν µπορεί να
συµβεί όσο το κράτος εξακολουθεί να έχει
δεσπόζουσα θέση στην οικονοµία. ∆εν µπορεί
επίσης να συµβεί όσο υπάρχουν υψηλά και
επαναλαµβανόµενα δηµόσια ελλείµµατα και
χρέη. Τέλος, δεν µπορεί να υπάρξει ανάπτυξη
όσο επικρατεί κλίµα αβεβαιότητας και δυσπι-
στίας για τις προοπτικές της οικονοµίας.

ΠΠρροοααππααιιττοούύµµεενναα  συνεπώς της ανάπτυξης
είναι:

11..  Η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης και η
άρση της αβεβαιότητας.

22..  Η δηµιουργία περιβάλλοντος που θα
ευνοεί την επιχειρηµατική πρωτοβουλία.

33..  Η µεταφορά πόρων από το µη παραγωγικό
δηµόσιο τοµέα προς την παραγωγή αγαθών
και υπηρεσιών στον ιδιωτικό τοµέα και
―γενικότερα― από τον τοµέα των µη διε-
θνώς εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών
προς τον τοµέα των διεθνώς εµπορεύσιµων.

∆ράσεις για την ανάπτυξη

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει επισηµάνει από
το 2010 την αναγκαιότητα ενός συνεκτικού Σχε-
δίου ∆ράσης για την Ανάπτυξη, το οποίο θα
βαδίζει παράλληλα µε τη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή, θα εξειδικεύει τις διαρθρωτικές πολι-
τικές και θα παρέχει ένα πλαίσιο για το συντο-
νισµό των δράσεων των δηµόσιων φορέων που
ενισχύουν την ανάπτυξη, χωρίς να θέτουν σε
κίνδυνο τους δηµοσιονοµικούς στόχους.

Σήµερα απαιτείται ένα ανάλογο σχέδιο, µε
βραχυχρόνιους και µεσοπρόθεσµους στόχους.

Στόχοι άµεσης απόδοσης

••  Επιτάχυνση του προγράµµατος αποκρατι-
κοποιήσεων, οι οποίες, πέραν των εσόδων
που µειώνουν το χρέος, δηµιουργούν ανάγκη
για πρόσθετες επενδύσεις, ώστε να αξιοποι-
ηθούν τα περιουσιακά στοιχεία που αποκτή-
θηκαν. Οι αποκρατικοποιήσεις, αν πραγµα-
τοποιηθούν µε επιτυχία, θα δηµιουργήσουν
ευκαιρίες για ξένες άµεσες επενδύσεις, οι
οποίες συνεπάγονται µεταφορά τεχνολογίας
και βελτίωση της παραγωγικότητας και επο-
µένως µπορούν να συµβάλουν ουσιαστικά
στη διεύρυνση της επενδυτικής δαπάνης και
κατά συνέπεια της συνολικής ζήτησης.

••  Ταχύτερη αξιοποίηση των πόρων του ΕΣΠΑ
και εξασφάλιση πόρων από διεθνείς οργανι-
σµούς όπως η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύ-
σεων για την επανεκκίνηση σηµαντικών δηµό-
σιων επενδύσεων που έχουν διακοπεί.

••  Μεταρρυθµίσεις που θα συµβάλουν στη
βελτίωση του επιχειρηµατικού περιβάλλο-
ντος, όπως είναι η περιστολή της γραφειο-
κρατίας και η ελάφρυνση του διοικητικού
βάρους των επιχειρήσεων, η απλοποίηση του
κανονιστικού-ρυθµιστικού πλαισίου, η απο-
κατάσταση του ανταγωνισµού στις αγορές.

∆ιαρθρωτικές αλλαγές για τη µετάβαση σε ένα
νέο αναπτυξιακό πρότυπο

Πέρα όµως από τα µέτρα άµεσης απόδοσης,
χρειάζεται µια µακρόπνοη πολιτική για την
ανάπτυξη. Η πολιτική αυτή πρέπει να επιδιώ-
ξει σήµερα µεταρρυθµίσεις που θα έχουν απο-
τελέσµατα αύριο – δηλαδή µεταρρυθµίσεις που
θα ενθαρρύνουν τη σταδιακή µετάβαση σε ένα
νέο αναπτυξιακό πρότυπο. Οι µεταρρυθµίσεις
αυτές πρέπει να εστιαστούν στην αλλαγή των
δοµών της παραγωγής και στην άρση των στρε-
βλώσεων που δηµιουργήθηκαν τις προηγού-
µενες δεκαετίες. Η σηµαντικότερη ίσως στρέ-
βλωση είναι η συγκέντρωση µεγάλου µέρους
των διαθέσιµων πόρων σε δραστηριότητες που
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απευθύνονταν µόνο στο εσωτερικό (κυρίως
ελεγχόµενες από το δηµόσιο τοµέα) ή στη
µεταπώληση εισαγόµενων αγαθών. Η είσοδος
στη ζώνη του ευρώ και ο αυξηµένος ανταγω-
νισµός δεν επέφεραν σηµαντικές αλλαγές στο
πρότυπο αυτό και η διάρθρωση της παραγω-
γικής δραστηριότητας µεταβλήθηκε ελάχιστα
σε σχέση µε τις άλλες οικονοµίες, µε αποτέ-
λεσµα να διατηρείται χαµηλό το επίπεδο της
διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας.

Βελτίωση της παραγωγικότητας µε διαρθρωτικές
αλλαγές

Τα δύο τελευταία χρόνια υπήρξε βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας κόστους έναντι των
28 κυριότερων εµπορικών µας εταίρων, η
οποία οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στη µεί-
ωση του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος. Αυτή είναι κατ’ αρχήν µία
θετική εξέλιξη. Αλλά δεν αρκεί. ∆ιατηρή-
σιµη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας µπο-
ρεί να στηριχθεί µόνο στη συνεχή άνοδο της
παραγωγικότητας. Και για να επιτευχθεί
αυτό, απαιτούνται διαρθρωτικές αλλαγές
που θα άρουν τις στρεβλώσεις και θα επι-
τρέψουν τη µεταφορά πόρων προς πιο παρα-
γωγικές δραστηριότητες, κυρίως προς την
παραγωγή ανταγωνιστικών, διεθνώς εµπο-
ρεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών. Τελικός
στόχος είναι η διεύρυνση των εξαγωγών και
η υποκατάσταση των εισαγωγών, δηλαδή η
ενίσχυση της θέσης των ελληνικών προϊό-
ντων τόσο στην εξωτερική όσο και στην
εγχώρια αγορά. Στην κατεύθυνση αυτή µπο-
ρούν να συµβάλουν αποφασιστικά οι διαρ-
θρωτικές αλλαγές που αποσκοπούν στη δηµι-
ουργία ενός περιβάλλοντος φιλικού προς την
επιχειρηµατικότητα και στην προσέλκυση
ξένων άµεσων επενδύσεων. Τέτοιες διαρ-
θρωτικές αλλαγές είναι:

••  η ενδυνάµωση του ανταγωνισµού στις αγο-
ρές αγαθών και υπηρεσιών,

••  ο εκσυγχρονισµός της δηµόσιας διοίκησης,

••  η επιτάχυνση των διαδικασιών απονοµής
δικαιοσύνης,

••  ο εξορθολογισµός και η απλοποίηση του
κανονιστικού-ρυθµιστικού περιβάλλοντος,

••  η ενίσχυση της κινητικότητας στην αγορά
εργασίας,

••  η ενθάρρυνση της καινοτοµίας, της έρευνας
και της εξωστρέφειας,

••  η αύξηση της αποτελεσµατικότητας όλων
των βαθµίδων της εκπαίδευσης,

••  η εξασφάλιση σταθερού φορολογικού
συστήµατος.

Τίποτε από αυτά δεν είναι νέο. Όλα έχουν
επισηµανθεί πολλές φορές στο παρελθόν, η
αναγκαιότητά τους έχει αναγνωριστεί και για
τα περισσότερα έχουν αποφασιστεί µέτρα.
Ωστόσο, ο ρυθµός υλοποίησης των µέτρων
παραµένει εξαιρετικά βραδύς, µε αποτέλεσµα
να µην είναι ακόµη ορατές οι θετικές τους
επιδράσεις. Στη σηµερινή κρίσιµη συγκυρία,
όλες αυτές οι αλλαγές πρέπει πλέον να προ-
ωθηθούν ταυτόχρονα, µε αποφασιστικότητα
και χωρίς εκπτώσεις.

Προβλέψεις των βασικών µεγεθών για το 2012

Όπως αναφέρεται στην παρούσα Έκθεση, οι
διαθέσιµοι βραχυχρόνιοι δείκτες για τους
πρώτους µήνες του 2012 υποδηλώνουν ότι η
ύφεση θα συνεχιστεί και εφέτος.

••  Η Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµά ―λαµ-
βάνοντας υπόψη και τα τελευταία διαθέσιµα
στοιχεία και ενδείξεις― ότι οο  µµέέσσοοςς  εεττήήσσιιοοςς
ρρυυθθµµόόςς  µµεείίωωσσηηςς  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  θα πλησιάσει το
5%, δηλαδή η ύφεση θα είναι λιγότερο
έντονη από ό,τι το 2011, υπό την προϋπό-
θεση βεβαίως ότι τα µέτρα διαρθρωτικού
χαρακτήρα θα εφαρµοστούν χωρίς καθυ-
στέρηση και όπως έχουν σχεδιαστεί. Το
πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος έτους υπήρξαν
ενδείξεις ότι το οικονοµικό κλίµα σταθερο-
ποιείται, ωστόσο αυτό παραµένει ευµετά-
βλητο και η αβεβαιότητα εξακολουθεί να
είναι αυξηµένη.
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••  Το µµέέσσοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς θα αυξηθεί εφέ-
τος σε σύγκριση µε το µέσο ποσοστό ανερ-
γίας του 2011 και θα υπερβεί το 19% έναντι
17,7% πέρυσι. Τον Ιανουάριο του 2012 το
ποσοστό ανεργίας έφθασε το 21,8%.

••  Η αναµενόµενη το 2012-13 σηµαντική µεί-
ωση του κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόό--
ννττοοςς, σε συνδυασµό και µε την προβλεπόµενη
εξέλιξη των τιµών, οδηγεί σε µεγάλη βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας κόστους, που θα συµ-
βάλει στην αύξηση των εξαγωγών και την υπο-
κατάσταση των εισαγωγών. Ειδικότερα, εκτι-
µάται ότι έως το τέλος του 2012 θα έχουν ανα-
κτηθεί τα 2/3 έως 3/4 της συνολικής απώλειας
της ανταγωνιστικότητας κόστους της περιόδου
2001-2009. Επιπλέον, εντός του 2013 θα έχει
ανακτηθεί πιθανόν ολόκληρη η απώλεια.
Εξάλλου, στην Έκθεση προβλέπεται ότι το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών θα υποχωρήσει από 9,8% του ΑΕΠ το
2011 στο 7,5% του ΑΕΠ περίπου το 2012, ενώ
η µείωση θα συνεχιστεί και τα επόµενα έτη.

••  Παράλληλα, η πτωτική τάση του πληθωρι-
σµού συνεχίζεται το 2012 και ο µέσος ετήσιος
πληθωρισµός βάσει του Εναρµονισµένου ∆εί-
κτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) αναµένεται
να διαµορφωθεί γύρω στο 1,2%, ενώ ο πυρή-
νας του πληθωρισµού µάλλον θα είναι µηδε-
νικός κατά µέσο όρο. Το 2013, σύµφωνα µε
ορισµένες υποθέσεις, ο πληθωρισµός βάσει
του Εν∆ΤΚ αναµένεται να υποχωρήσει περαι-
τέρω, ενδεχοµένως και κάτω από το 0,5%, ενώ
ο πυρήνας του πληθωρισµού θα είναι κατά
µέσο όρο αρνητικός (περί το -0,3%).

3 Η ΑΠΟΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΟΜΑΛΩΝ ΣΥΝΘΗΚΩΝ 
ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ: 
Η ΑΝΑΣΥΓΚΡΟΤΗΣΗ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 
ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΘΑ ΣΥΜΒΑΛΕΙ ΣΤΗΝ 
ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Αλληλεπιδρούν η ύφεση και οι χρηµατοδοτικές
ροές

Η δηµοσιονοµική κρίση και το κλίµα αβε-
βαιότητας για τη δυνατότητα εξόδου από

αυτήν επιδείνωσαν σε σηµαντικό βαθµό τις
χρηµατοπιστωτικές συνθήκες τα δύο τελευ-
ταία χρόνια. Η αµφισβήτηση της δυνατότη-
τας εξόδου της ελληνικής οικονοµίας από
τον φαύλο κύκλο συµπαρέσυρε τις τράπεζες,
µε επακόλουθα τον αποκλεισµό τους από τις
διεθνείς αγορές και τη συνεχή υποχώρηση
του υπολοίπου των καταθέσεων: από το
τέλος Οκτωβρίου του 2009 µέχρι το τέλος
Φεβρουαρίου του 2012 οι τραπεζικές κατα-
θέσεις του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα µειώ-
θηκαν κατά τουλάχιστον 70 δισεκ. ευρώ,
ποσό που ισοδυναµεί µε το ένα τρίτο περί-
που του ΑΕΠ. Έτσι περιορίστηκαν σε σηµα-
ντικό βαθµό οι χρηµατοδοτικές δυνατότητες
των τραπεζών. Εξάλλου, η αβεβαιότητα,
πέρα από τις καταθέσεις, επηρέασε δυσµε-
νώς τη ροή χρηµατοδοτικών πόρων για ξένες
άµεσες επενδύσεις και την απορρόφηση
κονδυλίων από τα Ταµεία της ΕΕ, εξελίξεις
που σε συνδυασµό µε τη µείωση της τραπε-
ζικής χρηµατοδότησης επέτειναν την ύφεση.
Ταυτόχρονα, δεν υπάρχει αµφιβολία ότι η
ύφεση συνέβαλε στην υποχώρηση της ζήτη-
σης δανείων, ενώ η γενικευµένη αύξηση του
πιστωτικού κινδύνου αποθάρρυνε την προ-
σφορά δανείων.

Συνεπώς, για την ανάκαµψη της οικονοµίας
πρέπει να τεθεί σε κίνηση ένας ενάρετος
κύκλος, όπου η βελτίωση των προοπτικών της
οικονοµίας θα υποβοηθεί την ενδυνάµωση
των τραπεζών και µε τη σειρά της η ενίσχυση
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, έτσι
ώστε αυτό να διοχετεύει δανειακούς πόρους
στην πραγµατική οικονοµία, θα ανατροφο-
δοτεί τις θετικές προοπτικές κ.ο.κ.

Η βελτίωση του χρηµατοπιστωτικού 
περιβάλλοντος είναι εφικτή

Το δεύτερο πακέτο χρηµατοδοτικής στήριξης
και η ελάφρυνση του δηµοσιονοµικού
βάρους µπορούν ―υπό την αυτονόητη προϋ-
πόθεση της αποτελεσµατικής εφαρµογής των
συµφωνιών― να βελτιώσουν αισθητά το χρη-
µατοπιστωτικό περιβάλλον. Αυτό µπορεί να
επιτευχθεί µε τους ακόλουθους τρόπους:
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ΠΠρρώώττοονν, µε την αποκατάσταση της εµπιστο-
σύνης, η οποία σε πρώτη φάση θα µπορούσε
να επαναφέρει στις τραπεζικές καταθέσεις
αποθησαυρισµένα τραπεζογραµµάτια ύψους
10-15 δισεκ. ευρώ και ακολούθως να ενθαρ-
ρύνει τον επαναπατρισµό κεφαλαίων που
έχουν διοχετευθεί στο εξωτερικό. Αυτό θα
βελτίωνε σηµαντικά τη ρευστότητα.

∆∆εεύύττεερροονν, µε την προσέλκυση χρηµατοδοτι-
κών πόρων από πηγές πέραν του ελληνικού
τραπεζικού συστήµατος. ∆ύο είναι οι πηγές
που πρέπει να αναφερθούν σχετικά. Οι ιδιω-
τικοποιήσεις, οι οποίες, σύµφωνα µε το πρό-
γραµµα, µπορούν να αποφέρουν 19 δισεκ.
ευρώ έως το 2015 και 50 δισεκ. ευρώ συνο-
λικά µεσοπρόθεσµα, κυρίως µε εισροή κεφα-
λαίων από το εξωτερικό. Οι συνολικές εισ-
ροές θα είναι πολύ µεγαλύτερες, αν συνυπο-
λογιστούν και οι πρόσθετες επενδύσεις που
θα χρειαστεί να γίνουν για την αξιοποίηση
των αποκτώµενων περιουσιακών στοιχείων.
Επιπλέον, η ροή χρηµατοδοτικών πόρων
προς τις επιχειρήσεις µπορεί να ενισχυθεί µε
ποσά 15 περίπου δισεκ. ευρώ, εφόσον βελ-
τιωθεί η απορροφητικότητα των κονδυλίων
του ΕΣΠΑ. Τέλος, θα πρέπει επίσης να προ-
στεθούν και κεφάλαια της Ευρωπαϊκής Τρά-
πεζας Επενδύσεων που θα διοχετευθούν στις
επιχειρήσεις µε τη διαµεσολάβηση των εγχώ-
ριων τραπεζών.

Η ανασυγκρότηση του τραπεζικού συστήµατος

Πέραν ωστόσο των άλλων πηγών από τις
οποίες θα µπορούσαν να προέλθουν χρηµα-
τοδοτικοί πόροι, ο κύριος παράγοντας που θα
επιτρέψει τη βελτίωση των χρηµατοπιστωτι-
κών συνθηκών είναι η ανασυγκρότηση και
ισχυροποίηση του τραπεζικού συστήµατος, η
οποία βρίσκεται σε εξέλιξη.

Το 2012 θα αποτελέσει έτος-ορόσηµο για τη
διαµόρφωση της µελλοντικής φυσιογνωµίας
του τραπεζικού συστήµατος. Οι τράπεζες
καλούνται εφέτος να αντιµετωπίσουν τις
ζηµίες που έχουν ως γενεσιουργό αίτιο τη
δηµοσιονοµική κρίση. Εκτός του ότι οι τρά-
πεζες βαρύνονται κυρίως από το γεγονός ότι

τοποθέτησαν κεφάλαια σε µια µορφή επέν-
δυσης που µέχρι πρόσφατα εθεωρείτο
ασφαλής, δηλαδή σε οµόλογα του Ελληνικού
∆ηµοσίου, αντιµετωπίζουν επίσης, λόγω της
παρατεταµένης ύφεσης, την αυξηµένη δυσκο-
λία νοικοκυριών και επιχειρήσεων να
εκπληρώνουν κανονικά τις δανειακές τους
υποχρεώσεις. Οι ανωτέρω εξελίξεις επιβάλ-
λουν ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης των
τραπεζών.

Η Τράπεζα της Ελλάδος, ήδη από το καλο-
καίρι του 2011, διαβλέποντας τις προκλήσεις,
άρχισε να σχεδιάζει, σε συνεργασία µε το
∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα, σειρά ενεργειών για τη διασφάλιση
της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και την
απόλυτη προστασία των καταθετών. Οι ενέρ-
γειες αυτές περιλαµβάνουν κυρίως τα εξής:

••  κάλυψη των βραχυχρόνιων αναγκών των
πιστωτικών ιδρυµάτων για ρευστότητα µέσω
της παροχής έκτακτης χρηµατοδότησης,

••  διαµόρφωση, σε συνεργασία µε την Πολι-
τεία, νοµικού πλαισίου εξυγίανσης και ανα-
διάρθρωσης πιστωτικών ιδρυµάτων και
εφαρµογή του όπου χρειάστηκε, ώστε να δια-
σφαλιστεί η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα,

••  εξασφάλιση µέσω του Προγράµµατος Στή-
ριξης πόρων ύψους 50 δισεκ. ευρώ για την
ανακεφαλαιοποίηση και την αναδιάρθρωση
του τραπεζικού συστήµατος,

••  διενέργεια της άσκησης προσδιορισµού
των κεφαλαιακών αναγκών των ελληνικών
εµπορικών τραπεζών για την περίοδο 2012-
2014.

Ιδίως για την άσκηση ανακεφαλαιοποίησης,
η Τράπεζα της Ελλάδος έλαβε υπόψη για τις
εκτιµώµενες κεφαλαιακές ανάγκες των τρα-
πεζών:

••  την αποµείωση της αξίας των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου που διακρατούνται στα
χαρτοφυλάκια των τραπεζών,
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και, για την περίοδο 2012-2014,

••  τις αναµενόµενες ζηµίες στα χαρτοφυλάκια
δανείων των τραπεζών,

••  τις ήδη σχηµατισθείσες προβλέψεις για τις
προαναφερθείσες ζηµίες,

••  τα επιχειρησιακά σχέδια που υπέβαλαν οι
ίδιες οι τράπεζες.

Η ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών

Μετά την εκτίµηση των κεφαλαιακών ανα-
γκών και την αξιολόγηση των σχεδίων ανα-
κεφαλαιοποίησης που υπέβαλαν οι τράπε-
ζες θα ξεκινήσει η διαδικασία αύξησης
κεφαλαίων, εν πρώτοις µέσω άντλησης
κεφαλαίων από την αγορά και, κατά περί-
πτωση στο βαθµό που θα χρειάζεται, από το
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
υπό συγκεκριµένους όρους και προϋποθέ-
σεις, ώστε οι τράπεζες να εξακολουθούν να
λειτουργούν µε ιδιωτικοοικονοµικά κριτή-
ρια. Όπως έχει εκτιµήσει η Τράπεζα της
Ελλάδος, τα 50 δισεκ. ευρώ που σύµφωνα
µε τη δανειακή σύµβαση είναι διαθέσιµα
για την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών
είναι απολύτως επαρκή για να καλυφθούν
οι κεφαλαιακές ανάγκες. Η Τράπεζα της
Ελλάδος είναι βέβαιη ότι η ανακεφαλαιο-
ποίηση και η ανασυγκρότηση του τραπεζι-
κού συστήµατος θα ολοκληρωθούν σύντοµα
µε επιτυχία – εξέλιξη που θα ενδυναµώσει
το ρόλο των τραπεζών ως χρηµατοδότη της
οικονοµίας και θα ενισχύσει την εµπιστο-
σύνη των καταθετών στο τραπεζικό
σύστηµα. Η ανασυγκρότηση του τραπεζικού
συστήµατος αποτελεί µία από τις σηµαντι-
κότερες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που
χρειάζεται η οικονοµία σήµερα και θα συµ-
βάλει ουσιαστικά στη γενικότερη προσπά-
θεια αποκατάστασης της εµπιστοσύνης.

Στόχος: ένα υγιές, ισχυρό και ανταγωνιστικό 
τραπεζικό σύστηµα

Ο τραπεζικός τοµέας µετά την ανασυγκρό-
τησή του θα έχει απαλλαγεί από βάρη του

παρελθόντος, θα είναι πολύ πιο υγιής και
εύρωστος και το µέγεθός του θα ανταπο-
κρίνεται στις πραγµατικές ανάγκες της οικο-
νοµίας. Με την αποσαφήνιση των κεφαλαι-
ακών αναγκών θα επιτευχθεί σηµαντική
αύξηση της διαφάνειας, η οποία εκτιµάται
ότι θα συµβάλει στη σταδιακή αποκατά-
σταση της εµπιστοσύνης των αγορών και των
καταθετών. Θα διευκολυνθούν έτσι οι τρά-
πεζες να επιτελέσουν το βασικό διαµεσο-
λαβητικό τους ρόλο και να συµβάλουν στην
επιστροφή της ελληνικής οικονοµίας σε τρο-
χιά διατηρήσιµης οικονοµικής ανάπτυξης.
Με καταλύτη µάλιστα το Ταµείο Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας, θα υπάρξουν
δυνατότητες αξιοποίησης συνεργειών και
ενδεχοµένως και συµπράξεις που µέχρι
σήµερα δεν κατέστη δυνατόν να πραγµατο-
ποιηθούν.

4 ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Οι προβλέψεις για τις οικονοµικές εξελίξεις
στην Ελλάδα το 2012 επιβαρύνονται µε κιν-
δύνους και σηµαντικές αβεβαιότητες.
Παράλληλα, αβεβαιότητα χαρακτηρίζει και
τις προβλέψεις για τις οικονοµικές εξελίξεις
στη ζώνη του ευρώ, η οποία συνδέεται µε την
πιθανότητα όξυνσης της κρίσης χρέους. Σε
αυτό το κρίσιµο περιβάλλον, η ελληνική
οικονοµία θα πρέπει να εισέλθει όσο το
δυνατόν συντοµότερα σε πορεία σταθερο-
ποίησης. Στη σηµερινή ιστορικά κρίσιµη
καµπή, για να συµβεί αυτό και να µην πάνε
χαµένες οι θυσίες των πολιτών, ουσιαστι-
κότερη προϋπόθεση είναι η υπεύθυνη στάση
της κοινωνίας – και ειδικότερα των πολιτι-
κών δυνάµεων και των κοινωνικών φορέων.
Χρειάζονται, µε άλλα λόγια, µια κυβέρνηση
και µια κοινωνία σε πλήρη ετοιµότητα από
την πρώτη κιόλας στιγµή της µετεκλογικής
περιόδου, ώστε να κερδηθεί ο πόλεµος σε
όλα τα µέτωπα, αρχίζοντας από την οικο-
δόµηση ενός αποτελεσµατικού και ευέλικτου
κράτους που θα υπηρετεί ταυτόχρονα την
ανταγωνιστική λειτουργία των αγορών και
την κοινωνική δικαιοσύνη, θα προάγει τον
κοινωνικό διάλογο και θα διευκολύνει την
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αξιοποίηση των πόρων της χώρας. Στην
περίπτωση αυτή, θα αποτραπεί η διαµόρ-
φωση συνθηκών που θα οδηγούσαν όχι µόνο
σε αχρήστευση των θυσιών, αλλά και σε
δραστική υποβάθµιση του βιοτικού επιπέ-
δου. Αντίθετα, η οικονοµία θα µπορέσει να
µπει στο δρόµο της ανάκαµψης από τα τέλη

του 2013 και σταδιακά σ’ έναν ενάρετο
κύκλο αποκατάστασης της εµπιστοσύνης-
δηµοσιονοµικής ισορροπίας-ανάπτυξης.
Αυτός είναι και ο τρόπος για να αρχίσει να
µειώνεται η ανεργία από τα σηµερινά
υψηλά, χωρίς προηγούµενο, επίπεδα και να
αυξηθεί και πάλι η απασχόληση.
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Η παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα, µετά
την ισχυρή ανάκαµψη του 2010, επιβραδύν-
θηκε το 2011, λόγω της κρίσης χρέους στις
προηγµένες οικονοµίες και της αναγκαίας
περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, της
γενικευµένης υποχώρησης της εµπιστοσύνης,
καθώς και των συνεπειών που είχαν για τη
ζήτηση τόσο οι αυξανόµενες και πλέον πολύ
υψηλές διεθνείς τιµές των βασικών εµπορευ-
µάτων όσο και η αποµόχλευση των χρηµατο-
πιστωτικών ιδρυµάτων.

Η πορεία ανάκαµψης της παγκόσµιας οικο-
νοµίας υπέστη ισχυρό πλήγµα το δεύτερο εξά-
µηνο του 2011, και ιδίως τους τελευταίους
µήνες του έτους, από τη δραµατική άνοδο της
αβεβαιότητας λόγω της εντεινόµενης κρίσης
δηµόσιου χρέους στη ζώνη του ευρώ, αλλά
σταδιακά αποκαθίσταται µετά τις αποφασι-
στικές παρεµβάσεις της ΕΚΤ για τη χορήγηση
ρευστότητας, τις θετικές εξελίξεις στην Ιταλία,
καθώς και την επιτυχή ολοκλήρωση του PSI
και την υπογραφή της νέας δανειακής συµ-
φωνίας για την Ελλάδα. Ωστόσο, οι κίνδυνοι
που περιβάλλουν τις προβλέψεις για το 2012
συνολικά παραµένουν αυξηµένοι. Ο ρυθµός
αύξησης του παγκόσµιου ΑΕΠ εκτιµάται ότι
θα επιβραδυνθεί στις αναδυόµενες και ανα-
πτυσσόµενες οικονοµίες, παραµένοντας
ωστόσο σε υψηλά επίπεδα. Μεταξύ των
προηγµένων οικονοµιών, οι ΗΠΑ και η Ιαπω-
νία αναµένουν βελτίωση, ενώ αντιθέτως η
ζώνη του ευρώ θα εισέλθει σε ήπια ύφεση το
2012 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1).

Ο ρυθµός ανόδου ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  ΑΑΕΕΠΠ επι-
βραδύνθηκε στο 3,9% το 2011, από 5,3% το
2010, ενώ προβλέπεται ότι θα διαµορφωθεί
στο 3,5% το 2012. Η επιβράδυνση έγινε πιο
αισθητή στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς (1,6%
από 3,2% το 2010), οι οποίες αντιµετώπισαν
σε µεγαλύτερο βαθµό τις συνέπειες της εντει-
νόµενης κρίσης χρέους, της επιδείνωσης του
οικονοµικού κλίµατος, καθώς και έκτακτων
γεγονότων όπως οι πρόσκαιρες πλην σοβαρές

ανωµαλίες που παρουσιάστηκαν στις εφο-
διαστικές αλυσίδες του διεθνούς εµπορίου
από τις φυσικές καταστροφές στην Ιαπωνία
το Μάρτιο του 2011.1 ΣΣττιιςς  ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  κκααιι
ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς, που παράγουν
πλέον το 48,8% του παγκόσµιου ΑΕΠ, σηµει-
ώθηκε επιβράδυνση της ανόδου του ΑΕΠ (σε
6,2% το 2011, από 7,5% το 2010), η οποία
προβλέπεται ότι θα συνεχιστεί και το 2012
(5,7%), κυρίως λόγω της εξασθένησης της
εξωτερικής ζήτησης. Εξαίρεση αποτέλεσαν οι
αναδυόµενες οικονοµίες της Κεντρικής και
Ανατολικής Ευρώπης και της Κοινοπολιτείας
Ανεξαρτήτων Κρατών, όπου ο ρυθµός ανόδου
του ΑΕΠ επιταχύνθηκε το 2011. Όµως, η προ-
βλεπόµενη για το 2012 ύφεση στη ζώνη του
ευρώ θα επηρεάσει εντονότερα τις οικονοµίες
αυτές λόγω των στενών εµπορικών και χρη-
µατοπιστωτικών σχέσεων. Στις οικονοµίες λ.χ.
της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης ως
σύνολο προβλέπεται µεγάλη επιβράδυνση της
ανόδου του ΑΕΠ σε 1,9% από 5,3% το 2011. 

Αναλυτικότερα, σσττιιςς  ΗΗΠΠΑΑ ο ρυθµός αύξησης
του ΑΕΠ υποχώρησε το 2011 (1,7% από 3,0%
το 2010), ωστόσο η ανεργία υποχώρησε στο
9,0% από 9,6% το 2010 και ο ρυθµός ανόδου
της ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύ-
σεων πάγιου κεφαλαίου επιταχύνθηκε.
Συγκεκριµένα, ο όγκος των επενδύσεων
πάγιου κεφαλαίου εκτός κατοικιών αυξήθηκε
κατά 8,7%, έναντι 4,4% το 2010. Το 2012 ο
ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα
επιταχυνθεί στο 2,1%, ο πληθωρισµός θα υπο-
χωρήσει, το ποσοστό ανεργίας θα υποχωρή-
σει περαιτέρω, ενώ µικρή αύξηση προβλέπε-
ται για το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1). ΣΣττηηνν  ΙΙααππωωννίίαα,
µετά τον καταστροφικότερο σεισµό της πρό-
σφατης ιστορίας της, το τσουνάµι και την
πυρηνική καταστροφή που ακολούθησαν, η
ανάκαµψη της οικονοµίας υπήρξε ταχεία και
το ΑΕΠ προβλέπεται να αυξηθεί κατά 2,0%
το 2012, έναντι µείωσης κατά 0,7% το 2011.
Ωστόσο, η συνεχής ενίσχυση του γιεν την
τετραετία 2008-2011 και η ασθενής εξωτερική
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11 Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, οι 34 προηγµένες οικονοµίες ενώ παράγουν
το 51,2% του παγκόσµιου ΑΕΠ, πραγµατοποιούν το 62,6% των
παγκόσµιων εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών.
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ζήτηση αποτελούν ανασχετικούς παράγοντες
της οικονοµικής δραστηριότητας. 

ΣΣττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ, το 2012 αναµένεται ελα-
φρά αρνητικός ρυθµός ανάπτυξης, υπό την
επίδραση της συνεχιζόµενης κρίσης του
δηµόσιου χρέους, της εν εξελίξει αποµό-
χλευσης των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων
και της πιστωτικής στενότητας, της περιορι-
στικής δηµοσιονοµικής πολιτικής και της
αυξηµένης αβεβαιότητας. Ο ρυθµός µεταβο-
λής του ΑΕΠ προβλέπεται από το ∆ΝΤ να
διαµορφωθεί σε -0,3%, έναντι 1,4% το 2011,
καθώς τόσο η ιδιωτική κατανάλωση όσο και
οι επενδύσεις θα υποχωρήσουν, ενώ και η
εξωτερική ζήτηση αναµένεται να επηρεαστεί
δυσµενώς από την κάµψη του ρυθµού αύξη-
σης του παγκόσµιου ΑΕΠ και του διεθνούς
εµπορίου. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις πρό-
σφατες ενδιάµεσες προβλέψεις της προβλέ-
πει επίσης ήπια ύφεση (-0,3%) και σταδιακή
ανάκαµψη από το β’ εξάµηνο του έτους. Επί-
σης, αναφέρει ενδείξεις σταθεροποίησης των
χρηµατοπιστωτικών αγορών και του κλίµατος
εµπιστοσύνης καταναλωτών και επενδυτών,
παρότι η κατάσταση παραµένει εύθραυστη.
Ο πληθωρισµός προβλέπεται ότι θα υποχω-
ρήσει στο 2,0% από 2,7% το 2011, ενώ το
ποσοστό ανεργίας θα αυξηθεί περαιτέρω στο
10,9%. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα στη ζώνη
του ευρώ µειώθηκε σηµαντικά το 2011, σε
4,1% του ΑΕΠ από 6,2% το 2010, και ανα-
µένεται να µειωθεί περαιτέρω το 2012, σε
3,2% του ΑΕΠ, ενώ το δηµόσιο χρέος προ-
βλέπεται ότι θα αυξηθεί στο 90,0% του ΑΕΠ
από 88,1% το 2011.

ΟΟ  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς ενισχύθηκε το 2011 τόσο στις
προηγµένες (2,7% από 1,5% το 2010) όσο και
στις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικο-
νοµίες (7,1% από 6,1% το 2010) κυρίως λόγω
της µεγάλης ανόδου των διεθνών τιµών των
βασικών εµπορευµάτων, παρά την υποχώ-
ρηση της οικονοµικής δραστηριότητας και τη
διατήρηση του ήδη µεγάλου παραγωγικού
κενού στις µεγάλες προηγµένες οικονοµίες 
(-3,8% του δυνητικού προϊόντος, από 4,0% το
2010). Το 2012 ο πληθωρισµός προβλέπεται
να υποχωρήσει στο 1,9% στις προηγµένες

οικονοµίες και στο 6,2% στις αναδυόµενες
και αναπτυσσόµενες οικονοµίες. ΗΗ  µµέέσσηη  δδιιεε--
θθννήήςς  ττιιµµήή  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ αυξήθηκε
έντονα και το 2011, κατά 31,6% σε όρους
δολαρίου (25,3% σε όρους ευρώ), φθάνοντας
τα 104,01 δολ. το βαρέλι κατά µέσο όρο. Ο
νέος γύρος ανόδου της διεθνούς τιµής του
αργού πετρελαίου σε µέσα επίπεδα έτους
ανώτερα και του 2008 οφείλεται στις ανησυ-
χίες αρχικά λόγω των εξεγέρσεων και ανα-
ταραχών σε χώρες της Βόρειας Αφρικής και
Μέσης Ανατολής και πρόσφατα λόγω των
πιθανών συνεπειών της αντιπαράθεσης και
του εµπάργκο καυσίµων της διεθνούς κοινό-
τητας κατά του Ιράν για το πυρηνικό του πρό-
γραµµα. Παροµοίως, η έντονη ζήτηση οδή-
γησε σε νέα άνοδο και τις δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ββαασσιι--
κκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν  ππλληηνν  κκααυυσσίίµµωωνν, οι οποίες
αυξήθηκαν κατά 17,8% το 2011 ή 12,2% σε
όρους ευρώ (βλ. και ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2 πιο
κάτω). Για το 2012 το ∆ΝΤ προβλέπει αύξηση
της τιµής του αργού πετρελαίου κατά 10,3%,
αλλά υποχώρηση των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων πλην καυσίµων κατά 10,3%.

Η υποχώρηση της παγκόσµιας εξωτερικής
ζήτησης και η αυξηµένη αβεβαιότητα είχε
αποτέλεσµα την υποχώρηση του ρυθµού αύξη-
σης ττοουυ  όόγγκκοουυ  ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  εεµµπποορρίίοουυ το
2011 από τον εξαιρετικά υψηλό ρυθµό του
2010 (σε 5,8% από 12,9%), ενώ προβλέπεται
περαιτέρω υποχώρηση στο 4,0% το 2012.

ΗΗ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή απέκτησε περιορι-
στική κατεύθυνση το 2011 σε όλες τις προηγ-
µένες οικονοµίες πλην της Ιαπωνίας και το
δηµοσιονοµικό έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης των προηγµένων οικονοµιών ως συνό-
λου υποχώρησε στο 6,5% του ΑΕΠ το 2011,
από 7,6% το 2010, ενώ για το 2012 προβλέ-
πεται περαιτέρω µείωση στο 5,6% του ΑΕΠ.
Το διαρθρωτικό έλλειµµα στις προηγµένες
οικονοµίες ως σύνολο, αν και περιορίστηκε το
2011 στο -5,2% του δυνητικού ΑΕΠ (από 
-5,8% το 2009 και το 2010), προβλέπεται να
παραµείνει υψηλό το 2012, στο 4,3% του ΑΕΠ.
Το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος συνεχίζει να
διογκώνεται στις προηγµένες οικονοµίες
(103,5% του ΑΕΠ από 99,7% το 2010), ενώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 33



υποχώρησε στις αναδυόµενες οικονοµίες
(37,9% του ΑΕΠ από 40,8% το 2010). Παρά
τα επιµέρους προβλήµατα συγκεκριµένων
οικονοµιών, στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο τα
δηµοσιονοµικά µεγέθη είναι καλύτερα σε
σχέση µε εκείνα των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας.
Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα υποχώρησε στο
4,1% του ΑΕΠ από 6,2% το 2010 και προ-
βλέπεται να υποχωρήσει περαιτέρω στο 3,2%
το 2012.

ΗΗ  ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή παρέµεινε εξαιρετικά
χαλαρή το 2011 και οι νοµισµατικές αρχές των
προηγµένων οικονοµιών πραγµατοποίησαν
σηµαντικές παρεµβάσεις το 2011. Η ΕΚΤ,
λαµβάνοντας υπόψη τη ραγδαία επιδείνωση
των συνθηκών στη ζώνη του ευρώ και τις
χαµηλές πληθωριστικές πιέσεις, προέβη σε
δύο διαδοχικές µειώσεις του βασικού της επι-
τοκίου στις 9 Νοεµβρίου και στις 14 ∆εκεµ-
βρίου κατά 25 µονάδες βάσης κάθε φορά δια-

µορφώνοντάς το σε 1%, ενώ σηµαντική ανα-
κούφιση στο ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστηµα
προσέφερε και µε το νέο πρόγραµµα ανα-
χρηµατοδότησης των τραπεζικών ιδρυµάτων
τριετούς διάρκειας από το ∆εκέµβριο του 2011
και µετά (βλ. Κεφάλαιο IV). Η Οµοσπονδιακή
Τράπεζα των ΗΠΑ και η Τράπεζα της Ιαπω-
νίας συνέχισαν την πολιτική σχεδόν µηδενι-
κών επιτοκίων, καθώς και τα προγράµµατα
ποσοτικής χαλάρωσης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1).
Τις παρεµβάσεις ποσοτικής χαλάρωσης απο-
φάσισε να συνεχίσει και η Τράπεζα της
Αγγλίας (9 Φεβρουαρίου 2012).

Ζώνη του ευρώ: παρεµβάσεις και προτάσεις
πολιτικής

••  ΑΑππόόφφαασσηη  ττηηςς  ΕΕυυρρωωοοµµάάδδααςς  γγιιαα  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη
ττοουυ  ““ττεείίχχοουυςς  ππρροοσστταασσίίααςς””,,  3300..33..22001122

Με στόχο την περαιτέρω βελτίωση της εµπι-
στοσύνης των αγορών και σε συµφωνία µε
την απόφαση της συνόδου κορυφής της ζώνης
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του ευρώ στις 9.12.2011, η οποία επιβεβαιώ-
θηκε στις 2.3.2012, έγινε επανεκτίµηση της
επάρκειας της ανώτατης δανειακής δυναµι-
κότητας των µηχανισµών στήριξης και ελή-
φθη η απόφαση να αυξηθεί το σηµερινό ανώ-
τατο ποσό, 500 δισεκ. ευρώ, για δάνεια µέσω
του προσωρινού µηχανισµού EFSF, ο οποίος
βρίσκεται ήδη σε λειτουργία, και του µόνιµου
µηχανισµού, του ESM, ο οποίος θα αρχίσει
να λειτουργεί από τον Ιούλιο του 2012, σε 700
δισεκ. ευρώ. Εάν ληφθούν υπόψη τα 49
δισεκ. ευρώ από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό
Χρηµατοπιστωτικής Σταθεροποίησης και τα
53 δισεκ. ευρώ από διµερή δάνεια προς την
Ελλάδα που έχουν ήδη καταβληθεί στις
χώρες οι οποίες εφαρµόζουν οικονοµικά
προγράµµατα, η ζώνη του ευρώ έχει κινητο-
ποιήσει κεφάλαια για το τείχος προστασίας
περίπου 800 δισεκ. ευρώ, δηλαδή περισσό-
τερα από 1 τρισεκ. δολάρια ΗΠΑ.

••  ΠΠρροοττάάσσεειιςς  πποολλιιττιικκήήςς  ττοουυ  ∆∆ΝΝΤΤ  κκααιι  ττοουυ
ΟΟΟΟΣΣΑΑ  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕΕΕ  κκααιι  ττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  

Οι πρόσφατες εκθέσεις του ∆ΝΤ και του
ΟΟΣΑ αναλύουν καίρια ζητήµατα οικονο-
µικής διακυβέρνησης και οικονοµικής πολι-
τικής, τα οποία υπήρξαν επίσης αντικείµενο
αποφάσεων του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου
και της Ευρωοµάδας, και παραθέτουν τις
δικές τους προτάσεις πολιτικής. Ορισµένες
από τις προτάσεις αυτές αφορούν την ενί-
σχυση των ευρωπαϊκών ταµείων στήριξης,
την παράλληλη επιδίωξη δηµοσιονοµικής
προσαρµογής και ανάπτυξης, καθώς και τη
σηµασία της ενίσχυσης της Ενιαίας Αγοράς.
Τα κυριότερα σηµεία των αναλύσεων και
προτάσεων αυτών είναι τα ακόλουθα:

ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν  εευυρρωωππααϊϊκκώώνν  ττααµµεείίωωνν  σσττήήρριιξξηηςς..
Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, είναι επείγουσα η
συγκρότηση ενός προστατευτικού τείχους, το
οποίο θα είναι µεγάλο, ισχυρό και ευέλικτο
ώστε να αναχαιτίσει τη µετάδοση της κρίσης
και να διευκολύνει τη διαδικασία προσαρ-
µογής στις υπερχρεωµένες χώρες προκειµέ-
νου να υιοθετήσουν διαρθρωτικές και θεσµι-
κές µεταρρυθµίσεις. Ανάµεσα στις εναλλα-
κτικές λύσεις είναι η παράλληλη λειτουργία

του προσωρινού (EFSF) και του µόνιµου
(ESM) µηχανισµού και η αύξηση της προ-
γραµµατισµένης δυναµικότητας του τελευ-
ταίου. Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ, το τείχος
προστασίας θα πρέπει να είναι αρκούντως
ισχυρό ―τουλάχιστον 1 τρισεκ. ευρώ― ώστε
να µη χρειαστεί καν να χρησιµοποιηθεί.

∆∆ηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή.. Επαρκής δηµο-
σιονοµική προσαρµογή είναι ήδη σε εξέλιξη
στη ζώνη του ευρώ, σύµφωνα µε το ∆ΝΤ,
αλλά θα πρέπει να σχεδιαστεί έτσι ώστε να
αποφευχθεί µια υπερβολική πτώση της ζήτη-
σης βραχυπρόθεσµα. Γενικότερα, δεδοµέ-
νων των ασθενών αναπτυξιακών προοπτικών
στις κυριότερες προηγµένες οικονοµίες,
αυτές µε µεγαλύτερο δηµοσιονοµικό περι-
θώριο (συµπεριλαµβανοµένου του ιστορικά
χαµηλού κόστους δανεισµού) θα πρέπει να
επανεξετάσουν το ρυθµό της δηµοσιονοµι-
κής προσαρµογής. Άλλες οικονοµίες θα πρέ-
πει να αφήσουν τους αυτόµατους δηµοσιο-
νοµικούς σταθεροποιητές να λειτουργήσουν
ελεύθερα, στο µέτρο που είναι σε θέση να
χρηµατοδοτήσουν µε άνεση υψηλότερα
ελλείµµατα. 

∆∆ιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς.. Σύµφωνα µε
τον ΟΟΣΑ, απαιτείται αποφασιστική και
άµεση δράση ώστε να σταθεροποιηθούν πλή-
ρως τα ευάλωτα κράτη-µέλη της ευρωζώνης.
Ο ΟΟΣΑ διαπιστώνει ότι υπάρχει ανησυχία
µήπως η τραπεζική αποµόχλευση, καθώς και
η δηµοσιονοµική εξυγίανση και η οικονοµική
προσαρµογή περιορίσουν υπέρµετρα τη
ζήτηση βραχυπρόθεσµα, πριν έλθουν τα
οφέλη από τη µακροχρόνια προσαρµογή.
Ωστόσο, η εµπειρία δείχνει, σύµφωνα µε
πρόσφατες αναλύσεις του ΟΟΣΑ, ότι ―σε
αντίθεση µε την επικρατούσα άποψη― ορι-
σµένες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις µπο-
ρούν να έχουν θετικά αποτελέσµατα ακόµη
και βραχυπρόθεσµα. Ένα παράδειγµα
είναι οι επενδύσεις που θα µπορούσαν να
γίνουν εάν καταργηθούν οι περιορισµοί που
κρατούν νέους “παίκτες” µακριά από τις
αγορές και εάν εφαρµοστούν βελτιωµένες
ρυθµίσεις για την ανάληψη επιχειρηµατικής
δραστηριότητας.

Έκθεση
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ΕΕννιιααίίαα  ΑΑγγοορράά.. Η ενίσχυση της Ενιαίας Αγο-
ράς θα πρέπει να είναι στο επίκεντρο της δρά-
σης της ΕΕ για την προώθηση της ανάπτυξης,
σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ, ο οποίος κάνει ιδι-
αίτερη µνεία στην εφαρµογή της Οδηγίας για
τις Υπηρεσίες. Τα κυριότερα εµπόδια εντο-
πίζονται στις ρυθµίσεις της αγοράς σε εθνικό
επίπεδο και στην ατελή εφαρµογή των κανό-
νων για την ολοκλήρωση της Ενιαίας Αγοράς.
Παρόµοια αναφορά στη σηµασία της ενιαίας
αγοράς έχει κάνει σε πρόσφατες εκθέσεις του
και το ∆ΝΤ, ενώ το θέµα αυτό καταλαµβάνει
κεντρική θέση και στα συµπεράσµατα του
εαρινού Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, όπου
σηµειώνεται η ανάγκη “να συνεχιστούν οι
προσπάθειες προκειµένου να προχωρήσει η
Ενιαία Αγορά σε νέο στάδιο ανάπτυξης και να
ολοκληρωθεί η Ψηφιακή Ενιαία Αγορά έως το
2015, ιδίως µε τη θέσπιση µέτρων για την
τόνωση της εµπιστοσύνης στο εµπόριο on line
και την παροχή καλύτερης ευρυζωνικής κάλυ-
ψης, µεταξύ άλλων, µέσω της µείωσης του
κόστους των υποδοµών ευρυζωνικής σύνδεσης
υψηλής ταχύτητας”. 

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ ΝΑ ΕΥΡΩΠΗΣ2

Η διαφαινόµενη ισχυρή ανάκαµψη των οικο-
νοµιών των χωρών της Νοτιοανατολικής
Ευρώπης, κυρίως µε βάση τα στοιχεία του α’
τριµήνου του 2011, δεν επαληθεύθηκε, καθώς
οι ρυθµοί ανάπτυξης παρουσίασαν σηµαντική
επιβράδυνση κατά το δεύτερο εξάµηνο του
έτους, αντανακλώντας κατά κύριο λόγο την
υποχώρηση του ρυθµού ανάπτυξης της οικο-
νοµίας της ζώνης του ευρώ. Η Τουρκία απο-
τέλεσε τη µόνη χώρα της οποίας ο ρυθµός ανά-
πτυξης παρέµεινε σε ιδιαίτερα υψηλό επί-
πεδο, 8,5%, ενώ οι υπόλοιπες χώρες κατέ-
γραψαν αρκετά χαµηλότερους ρυθµούς. Ειδι-
κότερα, η Βουλγαρία, η Ρουµανία, η Σερβία,
η ΠΓ∆Μ, η Βοσνία-Ερζεγοβίνη και το Μαυ-
ροβούνιο σηµείωσαν ρυθµούς ανάπτυξης
1,9%, 2,5%, 1,6%, 3,2%, 2,4% και 2,7% αντί-
στοιχα (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2.Α). 

Η εξασθένηση της αναπτυξιακής δυναµικής
συνδέεται σχεδόν αποκλειστικά µε την επιδεί-

νωση της κρίσης χρέους των χωρών της ζώνης
του ευρώ εντός του 2011. H υποχώρηση του
ρυθµού ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ οδήγησε
σε µείωση της εξωτερικής ζήτησης για τις χώρες
της ΝΑ Ευρώπης, µε αρνητικές επιδράσεις στις
εξαγωγές και τη βιοµηχανική παραγωγή τους.
Παράλληλα, οι δυσκολίες χρηµατοδότησης,
κυρίως λόγω της ανάγκης αποµόχλευσης από
πλευράς των ευρωπαϊκών µητρικών τραπεζικών
οµίλων, συνέβαλαν στην περαιτέρω αποδυνά-
µωση του ήδη χαµηλού ρυθµού πιστωτικής επέ-
κτασης και την καθήλωση της εγχώριας ζήτησης
σε χαµηλό επίπεδο. Επιπρόσθετα, η εγχώρια
ζήτηση παρέµεινε αδύναµη λόγω των συνθηκών
ύφεσης που εξακολουθούν να επικρατούν στην
αγορά εργασίας, αλλά και της προσπάθειας για
δηµοσιονοµική προσαρµογή. Εξαίρεση βέβαια
αποτέλεσε η Τουρκία, όπου η εγχώρια ζήτηση
εµφάνισε σηµαντική άνοδο. 

Από την προηγηθείσα ανάλυση είναι φανερό
ότι και για το 2012 η προοπτική ανάπτυξης των
χωρών της περιοχής παραµένει περιορισµένη,
καθώς είναι στενά συνδεδεµένη µε τις εξελί-
ξεις στις χώρες της ζώνης του ευρώ. Αναµφί-
βολα, το γεγονός ότι η ζώνη του ευρώ αναµέ-
νεται να εισέλθει σε περιορισµένη ύφεση (µεί-
ωση του ΑΕΠ κατά 0,3%) αποτελεί τον δυσµε-
νέστερο ανασχετικό παράγοντα της αναπτυ-
ξιακής προοπτικής. Πράγµατι, σύµφωνα µε τις
τελευταίες προβλέψεις, ο µέσος (σταθµισµέ-
νος) πραγµατικός ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ
των χωρών της περιοχής (εκτός της Τουρκίας)
αναµένεται να περιοριστεί στο 1% το 2012 από
2,2% το 2011.3 Σηµαντική υποχώρηση προ-
βλέπεται και στο ρυθµό ανάπτυξης της Τουρ-
κίας, ο οποίος αναµένεται να “προσγειωθεί”
στο 3,0% από 8,5% το 2011. Βέβαια, το γεγο-
νός ότι στις αρχές του 2012 η κρίση χρέους στη
ζώνη του ευρώ εµφανίζεται να εισέρχεται σε
πορεία αποκλιµάκωσης, λόγω κυρίως της απο-
τελεσµατικότερης διαχείρισής της αλλά και της
σταδιακής βελτίωσης των δηµοσιονοµικών
µεγεθών των χωρών-µελών, είναι πιθανόν να

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201136

22 Η ανάλυση για τις οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης ανα-
φέρεται στις εξής χώρες: Αλβανία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Βουλγα-
ρία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρα-
τία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία.

33 Βλ. EBRD, Regional Economic Prospects in EBRD Countries of
Operations: Ιανουάριος 2012.
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δηµιουργήσει ευνοϊκότερες συνθήκες ανά-
πτυξης κατά το δεύτερο εξάµηνο του έτους. 

Ο πληθωρισµός παρουσίασε σηµαντική απο-
κλιµάκωση στις περισσότερες χώρες, κυρίως
το δεύτερο εξάµηνο του 2011, ενώ περαιτέρω
υποχώρηση αναµένεται και το 2012. Εξαίρεση
αποτελεί η Τουρκία, της οποίας η οικονοµία
εµφανίζει σαφή τάση υπερθέρµανσης, καθώς
ο πληθωρισµός (τέλος περιόδου) υπερέβη το
10,0% το 2011. Σε αρκετά υψηλό επίπεδο δια-
µορφώθηκε ο πληθωρισµός στη Σερβία και τη

Ρουµανία το 2011 (7,0% και 5,8% αντίστοιχα),
αλλά έχει ήδη εισέλθει σε πορεία αποκλιµά-
κωσης. Η υποχώρηση του πληθωρισµού αντα-
νακλά σε σηµαντικό βαθµό τη µείωση των
τιµών των βασικών τροφίµων και της ενέρ-
γειας, καθώς και την ύπαρξη αρνητικού παρα-
γωγικού κενού στις περισσότερες χώρες.
Τέλος, σηµειώνεται ότι µια πιθανή αντιστροφή
της πορείας των τιµών ενέργειας και βασικών
προϊόντων µπορεί να οδηγήσει σε υψηλότερο
πληθωρισµό το 2012 από ό,τι τώρα προβλέ-
πεται (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2.Α).
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Αλβανία 7,5 3,3 4,1 3,0 0,5 3,4 2,3 3,6 3,5 1,7

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

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

Βουλγαρία 6,2 -5,5 0,2 1,9 1,3 12,0 2,5 3,0 3,5 2,7

Κροατία 2,2 -6,0 -1,2 0,2 -1,0 6,1 2,4 1,0 2,3 2,2

Μαυροβούνιο 6,9 -5,7 2,5 2,7 2,2 7,4 3,4 0,5 3,1 2,6

ΠΓ∆Μ 5,1 -1,0 1,7 3,2 2,5 8,3 -0,8 1,6 3,9 2,5

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

Σερβία 3,8 -3,5 1,0 1,6 0,7 8,6 6,6 10,3 7,0 4,1

Τουρκία 0,7 -4,8 9,2 8,5 3,0 10,4 6,3 8,6 6,5 7,2

Α. ΑΕΠ και πληθωρισµός
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Χώρα

ΑΕΠ Πληθωρισµός (µέσος)

2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
2012

(πρόβλ.) 2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
2012

(πρόβλ.)

Β. Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
2012

(πρόβλ.) 2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
2012

(πρόβλ.)

Πίνακας III.2 Βασικοί µακροοικονοµικοί δείκτες των χωρών της ΝΑ Ευρώπης1

Πηγές: World Economic Outlook, IMF, Απρίλιος 2012, IMF Country Reports, European Commission, CCEQ, Απρίλιος 2012.
1 Αναµένεται ότι οι εκτιµήσεις για το 2011 και οι προβλέψεις για το 2012 θα αναθεωρηθούν.

Αλβανία -15,5 -15,2 -11,3 -12,2 -12,1 -5,5 -7,0 -3,1 -3,5 -4,5

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

-14,0 -6,3 -5,7 -8,7 -8,0 -2,2 -4,4 -2,5 -1,3 -

Βουλγαρία -23,2 -8,9 -1,3 1,6 1,1 2,9 -0,8 -4,0 -2,1 -1,6

Κροατία -8,8 -5,2 -1,2 -0,5 0,7 -1,4 -4,1 -4,9 -5,5 -

Μαυροβούνιο -50,6 -29,6 -24,7 -19,9 -20,4 -0,4 -5,7 -4,9 -4,0 -2,6

ΠΓ∆Μ -12,8 -6,7 -2,2 -2,8 -5,5 -1,0 -2,7 -2,5 -2,5 -2,2

Ρουµανία -11,6 -4,2 -4,0 -4,0 -4,2 -4,8 -7,3 -6,5 -4,4 -1,9

Σερβία -20,6 -7,4 -7,5 -9,5 -8,0 -2,6 -4,5 -4,6 -4,7 -3,9

Τουρκία -5,5 -2,2 -6,4 -10,0 -8,8 -2,2 -5,7 -3,6 -1,4 -2,4
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Οι περισσότερες χώρες επέτυχαν σηµαντική
δηµοσιονοµική προσαρµογή το 2011 και η
προσπάθεια προβλέπεται να συνεχιστεί και το
2012. Σχεδόν όλες οι χώρες κινήθηκαν εντός
των στόχων των προϋπολογισµών τους για το
2011, ενώ καταγράφηκε µείωση του διαρ-
θρωτικού ελλείµµατος σε αρκετές χώρες (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.2.Β). 

Το 2011, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών στις περισσότερες χώρες παρου-
σίασε τάσεις σταθεροποίησης, µε µικρές µετα-
βολές σε σχέση µε το 2010. Αρνητική εξαίρεση
αποτέλεσε το εξωτερικό έλλειµµα της Τουρ-
κίας, το οποίο διευρύνθηκε στο 10% του ΑΕΠ,
ενώ προς την αντίθετη κατεύθυνση κινήθηκε
το εξωτερικό ισοζύγιο της Βουλγαρίας, το
οποίο κατέγραψε πλεόνασµα ύψους 1,6% του
ΑΕΠ. Οι εξελίξεις στον εξωτερικό τοµέα επη-
ρεάστηκαν από την κρίση χρέους στη ζώνη του
ευρώ, η οποία είχε αρνητική επίδραση τόσο
στις εξαγωγές των χωρών της περιοχής όσο
και στην εισροή µεταναστευτικών εµβασµά-
των. Για τον ίδιο λόγο, και οι εισροές κεφα-
λαίων, κυρίως για ξένες άµεσες επενδύσεις,
κινήθηκαν σε χαµηλά επίπεδα το 2011. Το
2012 δεν αναµένονται µεγάλες µεταβολές στα
µεγέθη του εξωτερικού τοµέα των χωρών της
περιοχής, αν και πολλά θα εξαρτηθούν από τις
εξελίξεις στις χώρες της ζώνης του ευρώ (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.2.Β). 

Η νοµισµατική πολιτική στις περισσότερες
χώρες της περιοχής επικεντρώθηκε στην ενί-
σχυση της οικονοµικής δραστηριότητας και για
το λόγο αυτό από το δεύτερο εξάµηνο του 2011
υιοθετήθηκαν επεκτατικές πολιτικές, µε στα-
διακή αποκλιµάκωση των επιτοκίων. Η απο-
κλιµάκωση αυτή, σε συνδυασµό µε τη συνεχι-
ζόµενη τάση υποχώρησης του πληθωρισµού,
συνεχίζεται και κατά τους πρώτους µήνες του
2012 µε απώτερο στόχο την τόνωση της συνο-
λικής ζήτησης. Ο ρυθµός της πιστωτικής επέ-
κτασης ακολούθησε ανοδική πορεία τους πρώ-
τους µήνες του 2011, αλλά στη συνέχεια παρου-
σίασε σταδιακή επιβράδυνση. Στην εξέλιξη

αυτή συνετέλεσαν η κλιµάκωση της κρίσης
χρέους των χωρών της ζώνης του ευρώ σε συν-
δυασµό µε την προσπάθεια µερικής αποµό-
χλευσης των µεγάλων ευρωπαϊκών τραπεζικών
οµίλων οι οποίοι δραστηριοποιούνται στην
περιοχή. Εξαίρεση αποτέλεσε η Τουρκία, όπου
σηµειώθηκε υψηλή ζήτηση νέων πιστώσεων,
αντανακλώντας τους ρυθµούς ανόδου της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, µε αποτέλεσµα η
συνολική πιστωτική επέκταση να υπερβεί το
20% για το σύνολο του έτους. Τέλος, επιση-
µαίνεται ότι η ποιότητα του χαρτοφυλακίου
των πιστώσεων δεν έχει βελτιωθεί, καθώς το
ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων
παραµένει υψηλό στις περισσότερες χώρες.
Από την άλλη πλευρά όµως, ο λόγος των
δανείων προς τις καταθέσεις ακολουθεί πτω-
τική τάση σε αρκετές χώρες, γεγονός που είναι
πιθανόν να σηµατοδοτεί τη στροφή προς ένα
πιο βιώσιµο υπόδειγµα πιστωτικής επέκτασης. 

Οι µεγάλοι ευρωπαϊκοί τραπεζικοί όµιλοι που
δραστηριοποιούνται στην περιοχή αποτελούν
ένα σηµαντικό κρίκο οικονοµικής διασύνδε-
σης µε τις χώρες της ζώνης του ευρώ. Είναι
φανερό ότι ενδεχόµενη διακοπή ή περιορι-
σµός της χρηµατοδότησης από τις µητρικές
τράπεζες στις θυγατρικές τους στη ΝΑ
Ευρώπη θα συντελούσε σε περαιτέρω κάµψη
του ήδη χαµηλού ρυθµού πιστωτικής επέκτα-
σης. Ωστόσο, πρέπει να τονιστεί ότι το τρα-
πεζικό σύστηµα των χωρών της περιοχής δια-
θέτει υψηλό δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας,
ενώ παράλληλα έχουν αναπτυχθεί σηµαντικοί
µηχανισµοί άµυνας σε περίπτωση γενικευµέ-
νης προσπάθειας αποµόχλευσης από την
πλευρά των µητρικών τραπεζών. Ειδικότερα,
η υιοθέτηση ρυθµίσεων µακροπροληπτικής
εποπτείας, όπως η αύξηση των δεικτών κεφα-
λαιακής επάρκειας, η διατήρηση των εγχώ-
ριων συναλλαγµατικών διαθεσίµων σε υψηλό
επίπεδο, σε συνδυασµό µε τις ενέργειες οι
οποίες εντάσσονται στο πλαίσιο της “Πρωτο-
βουλίας της Βιέννης-2” δηµιουργούν ένα
αρκετά ισχυρό δίκτυ ασφαλείας για το τρα-
πεζικό σύστηµα των χωρών της περιοχής.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201138
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Από το Σεπτέµβριο του 2011 το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ άρχισε να διαπιστώνει
ότι οι συνθήκες χρηµατοδότησης για τις επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά στη ζώνη του
ευρώ επηρεάζονταν δυσµενώς από τους κλυ-
δωνισµούς στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
λόγω της αναζωπύρωσης της δηµοσιονοµικής
κρίσης το θέρος του 2011. Η εξέλιξη αυτή

συνέβαλε στην εξασθένηση της οικονοµικής
δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ, µε απο-
τέλεσµα αποκλιµάκωση των πληθωριστικών
πιέσεων. Κατά συνέπεια, το Ευρωσύστηµα
προχώρησε σε µείωση των βασικών επιτο-
κίων το Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2011
κατά 25 µονάδες βάσης κάθε φορά (βλ.
Πίνακα IV.1).
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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)

2000 6 Οκτωβρίου 3,75 - 4,75 5,75

2001 11 Μαΐου 3,50 - 4,50 5,50

31 Αυγούστου 3,25 - 4,25 5,25

18 Σεπτεµβρίου 2,75 - 3,75 4,75

9 Νοεµβρίου 2,25 - 3,25 4,25

2002 6 ∆εκεµβρίου 1,75 - 2,75 3,75

2003 7 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

6 Ιουνίου 1,00 - 2,00 3,00

2005 6 ∆εκεµβρίου 1,25 - 2,25 3,25

2006 8 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

15 Ιουνίου 1,75 - 2,75 3,75

9 Αυγούστου 2,00 - 3,00 4,00

11 Οκτωβρίου 2,25 - 3,25 4,25

13 ∆εκεµβρίου 2,50 - 3,50 4,50

2007 14 Μαρτίου 2,75 - 3,75 4,75

13 Ιουνίου 3,00 - 4,00 5,00

2008 9 Ιουλίου 3,25 - 4,25 5,25

8 Οκτωβρίου 2,75 - - 4,75

9 Οκτωβρίου 3,25 - - 4,25

15 Οκτωβρίου 3,25 3,75 - 4,25

12 Νοεµβρίου 2,75 3,25 - 3,75

10 ∆εκεµβρίου 2,00 2,50 - 3,00

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 - 3,00

11 Μαρτίου 0,50 1,50 - 2,50

8 Απριλίου 0,25 1,25 - 2,25

13 Μαΐου 0,25 1,00 - 1,75

2011 13 Απριλίου 0,50 1,25 - 2,00

13 Ιουλίου 0,75 1,50 - 2,25

9 Νοεµβρίου 0,50 1,25 - 2,00

14 ∆εκεµβρίου 0,25 1,00 - 1,75

Πηγή: ΕΚΤ.
1 Από τις 10 Μαρτίου 2004 και µε εξαίρεση τις αυξοµειώσεις στις 8 και 9 Οκτωβρίου 2008, οι µεταβολές των επιτοκίων των πάγιων διευκο-
λύνσεων αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης ισχύουν όχι από την ηµεροµηνία της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ κατά την οποία λαµβάνεται η απόφαση για προσαρµογή των επιτοκίων, αλλά από την ηµεροµηνία που διενεργείται η πρώτη πράξη
κύριας αναχρηµατοδότησης µετά την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (οπότε µεταβάλλεται και το ελάχιστο επιτόκιο προσφορών/στα-
θερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης).
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Το Μάρτιο και τον Απρίλιο του 2012 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επισήµανε ότι η
οικονοµική δραστηριότητα, η οποία είχε υπο-
χωρήσει το τελευταίο τρίµηνο του 2011, παρου-
σιάζει σταθεροποίηση στις αρχές του 2012 και
καλώς εχόντων των πραγµάτων αναµένεται
σταδιακή οικονοµική ανάκαµψη κατά τη διάρ-
κεια του έτους, αλλά βεβαίως η πρόβλεψη αυτή
υπόκειται σε σηµαντικούς καθοδικούς κινδύ-
νους. Από την άλλη πλευρά, ο πληθωρισµός
αναµένεται να παραµείνει πάνω από το 2%
κατά τη διάρκεια του 2012 λόγω των πρόσφα-
των αυξήσεων των τιµών της ενέργειας και των
έµµεσων φόρων, ενώ υφίσταται κίνδυνος να
επιταχυνθεί περαιτέρω. Ωστόσο, ο πληθωρι-
σµός αναµένεται να υποχωρήσει κάτω από το
2% στις αρχές του 2013 και να διαµορφωθεί σε
επίπεδα συνεπή µε τη σταθερότητα των τιµών
µεσοπρόθεσµα,1 χωρίς αυτό να σηµαίνει ότι
δεν θα πρέπει να παρακολουθούνται στενά
τυχόν ενδείξεις ότι οι αυξήσεις των τιµών της
ενέργειας µετακυλίονται στους µισθούς ή τα
περιθώρια κέρδους ή εν γένει ότι επηρεάζουν
το γενικό επίπεδο των τιµών. Εξάλλου, το
Ευρωσύστηµα έχει στη διάθεσή του όλα τα
αναγκαία µέσα προκειµένου να αντιµετωπίσει
έγκαιρα και αποτελεσµατικά τυχόν ανοδικούς
κινδύνους για τη σταθερότητα των τιµών σε
µεσοπρόθεσµη βάση.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ παρατή-
ρησε επίσης ότι οι µειώσεις των βασικών επι-
τοκίων και τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµα-
τικής πολιτικής τα οποία θέσπισε το τελευταίο
δίµηνο του 2011, ιδίως οι δύο πράξεις ανοι-
κτής αγοράς για τη χορήγηση ρευστότητας µε
διάρκεια 36 µηνών, συνέβαλαν αρχικά σε
σηµαντική βελτίωση των συνθηκών χρηµατο-
δότησης από τις αρχές του 2012. Εξάλλου, τον
Απρίλιο διαπιστώθηκε και βελτίωση της λει-
τουργίας του µηχανισµού µετάδοσης των απο-
τελεσµάτων της νοµισµατικής πολιτικής. Σε
αυτές τις ευνοϊκές εξελίξεις συνετέλεσε επί-
σης η πρόοδος ως προς τον περιορισµό των
δηµοσιονοµικών ανισορροπιών, την εφαρµογή
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων σε πολλά
κράτη-µέλη και τέλος τη θέσπιση ενός ενι-
σχυµένου πλαισίου για την οικονοµική δια-
κυβέρνηση στη ζώνη του ευρώ.2

Τον Απρίλιο του 2012 το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ επισήµανε ειδικότερα ότι µε τη
βοήθεια όλων των µέτρων νοµισµατικής πολι-
τικής που εφάρµοσε το Ευρωσύστηµα απο-
φεύχθηκαν απότοµες και άτακτες µεταβολές
στους ισολογισµούς των πιστωτικών ιδρυµά-
των στη ζώνη του ευρώ. ∆ιευρύνθηκαν οι
δυνατότητες άντλησης πόρων εκ µέρους των
τραπεζών από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές,
ενισχύθηκε η καταθετική τους βάση, παρατη-
ρήθηκε αύξηση των εκδόσεων χρεογράφων εκ
µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων και γενι-
κότερα επαναλειτούργησαν τµήµατα των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών στα οποία οι συναλ-
λαγές είχαν σταµατήσει.

Από την άλλη πλευρά, το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ τόνισε ότι η πλήρης θετική επί-
δραση των µη συµβατικών µέτρων νοµισµατι-
κής πολιτικής στην εξέλιξη των τραπεζικών
δανείων θα εκδηλωθεί µε χρονική υστέρηση
και µόνο εφόσον ανακάµψει και η ζήτηση των
δανείων από τις επιχειρήσεις και τα νοικο-
κυριά, η οποία επί του παρόντος παραµένει
ασθενής λόγω της υποτονικής οικονοµικής
δραστηριότητας και της διαδικασίας προ-
σαρµογής των ισολογισµών (δηλ. κυρίως απο-
µόχλευσης) στο µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα
της οικονοµίας.

Όσον αφορά τις εξελίξεις στην ενιαία αγορά
χρήµατος, το αντιπροσωπευτικό επιτόκιο
Euribor τριών µηνών αυξήθηκε συνολικά στη
διάρκεια του 2011 (βλ. ∆ιάγραµµα IV.1),
ωστόσο από τον Αύγουστο του 2011 και έπειτα
το εν λόγω επιτόκιο κινήθηκε καθοδικά.

Η προαναφερθείσα υποχώρηση των διατρα-
πεζικών επιτοκίων (το δεύτερο εξάµηνο του
2011 και στις αρχές του 2012) τροφοδοτήθηκε
αρχικά από τις προσδοκίες για µειώσεις των
βασικών επιτοκίων, δεδοµένης της αποκλι-
µάκωσης των πληθωριστικών πιέσεων στην
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11 Σύµφωνα µε τον ορισµό ο οποίος αποτελεί µέρος της στρατηγικής
της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, επικρατεί στα-
θερότητα των τιµών όταν ο ρυθµός πληθωρισµού παραµένει κάτω
αλλά πλησίον του 2%.

22 Σηµαντικός σταθµός σε αυτή την πρόοδο ήταν η υπογραφή της
Συνθήκης για τη Σταθερότητα, το Συντονισµό και τη ∆ιακυβέρ-
νηση στην ΟΝΕ, στο περιθώριο της συνόδου του Ευρωπαϊκού Συµ-
βουλίου της 1ης-2ας Μαρτίου του 2012.
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οποία συνετέλεσε η αναζωπύρωση των εντά-
σεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Από την
άλλη πλευρά, το ασφάλιστρο που αξίωναν οι
συναλλασσόµενοι στη διατραπεζική αγορά
έναντι του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου και
ενσωµατωνόταν στα διατραπεζικά επιτόκια
Euribor αυξήθηκε σχεδόν αδιάκοπα από το
Μάιο έως και το ∆εκέµβριο του 2011, οπότε
έφθασε στα υψηλότερα επίπεδα που έχουν
παρατηρηθεί από το α’ τρίµηνο του 2009
(δηλαδή µερικούς µήνες µετά την κατάρρευση
της επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers).
Η εξέλιξη αυτή υπογραµµίζει τις ανησυχίες
που δηµιούργησε η έξαρση της κρίσης χρέους
ως προς τις δυνητικές επιπτώσεις της έκθεσης
πολλών τραπεζών της ζώνης του ευρώ (µέσω
των δανειοδοτήσεών τους και των χαρτοφυ-
λακίων τίτλων τα οποία κατέχουν) στα κράτη-
µέλη τα οποία αντιµετωπίζουν σοβαρά δηµο-
σιονοµικά προβλήµατα.

Η πραγµατοποίηση των µειώσεων των βασικών
επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος τους τελευ-
ταίους δύο µήνες του έτους, η σηµαντική
αύξηση της υπερβάλλουσας ρευστότητας στη
διατραπεζική αγορά στη ζώνη του ευρώ, αλλά
και η προοδευτική υποχώρηση του ασφαλί-
στρου έναντι του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου
µετά τη διεξαγωγή της πρώτης πράξης ανοικτής
αγοράς διάρκειας 36 µηνών στα τέλη ∆εκεµ-
βρίου του 2011, συνέβαλαν σε περαιτέρω καθο-
δικές πιέσεις στα διατραπεζικά επιτόκια στα
τέλη του 2011 και στις αρχές του 2012.

Το 2011, στο πλαίσιο της χρησιµοποίησης µη
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής
(βλ. Πίνακα IV.2), πραγµατοποιήθηκαν εκ
νέου πράξεις ανοικτής αγοράς εξάµηνης και
δωδεκάµηνης διάρκειας για τη χορήγηση ρευ-
στότητας σε ευρώ, ενώ ―όπως προαναφέρ-
θηκε― για πρώτη φορά πραγµατοποιήθηκε
πράξη ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση χρη-
µατοδότησης διάρκειας 36 µηνών (ανάλογη
πράξη διεξήχθη και το Μάρτιο του 20123).

Εξάλλου, σε όλες τις πράξεις κύριας και πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, το
2011 και την περίοδο Ιανουαρίου-αρχών
Απριλίου του 2012 εφαρµόστηκε η διαδικασία

των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
απεριόριστη χορήγηση ρευστότητας. Το Πρό-
γραµµα για τις Αγορές Τίτλων εφαρµόστηκε
εντατικά από τον Αύγουστο του 2011, ενώ το
Νοέµβριο του 2011 ξεκίνησε νέο Πρόγραµµα
Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών. Ωστόσο, οι
εβδοµαδιαίες αγορές κρατικών οµολόγων
περιορίστηκαν σηµαντικά στις αρχές του 2012.

Επιπροσθέτως, αποφασίστηκε να µειωθεί
προσωρινά ο συντελεστής υποχρεωτικών
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33 Ως ηµεροµηνία διεξαγωγής λαµβάνεται η ηµεροµηνία διακανο-
νισµού της πράξης, δηλ. η ηµεροµηνία που η πράξη έχει άµεση επί-
δραση στη ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος.
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Πίνακας IV.2 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2011 και τους πρώτους
µήνες του 2012*

1.Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδό-
τησης: χορήγηση ρευστότητας για
µία εβδοµάδα

Συχνότητα: Μία φορά την εβδοµάδα. ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι 10.7.2012, δηµοπρασία
σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.2.1 Xορήγηση ρευστότητας για
µία περίοδο τήρησης

Συχνότητα: Μία φορά στην αρχή κάθε περιόδου τήρησης. Οι πράξεις αυτές θα εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται τουλάχιστον µέχρι περίπου τα µέσα του 2012. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία στα-
θερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη χορή-
γηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για
τρεις µήνες

Συχνότητα: Μία φορά το µήνα. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς
ποσοτικό περιορισµό µε επιτόκιο το οποίο υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του
σταθερού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες έχουν διεξαχθεί κατά
τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων. 

1.2.3 Xορήγηση ρευστότητας για
έξι µήνες

∆ιενεργήθηκε µία πράξη περίπου εξάµηνης διάρκειας µε ηµεροµηνία διακανονισµού την 11η Αυγού-
στου 2011. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε
επιτόκιο το οποίο υπολογίστηκε εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια της εν λόγω πρά-
ξης πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. 

1.2.4 Χορήγηση ρευστότητας για
δώδεκα µήνες

∆ιενεργήθηκε µία πράξη µε διάρκεια 371 ηµερών (δηλ. περίπου 12 µηνών) µε ηµεροµηνία δια-
κανονισµού στις 27 Οκτωβρίου 2011. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότητας
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε επιτόκιο το οποίο θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος
του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά τη διάρ-
κεια της εν λόγω πράξης πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης.

1.2.5 Χορήγηση ρευστότητας για
τριάντα έξι µήνες

∆ιενεργήθηκαν δύο πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια 36 µηνών στις
22 ∆εκεµβρίου 2011 και 1 Μαρτίου 2012 (ηµεροµηνίες διακανονισµού) αντιστοίχως. Η πράξη πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια 406 ηµερών  η οποία επρόκειτο να διεξαχθεί
στις 22 ∆εκεµβρίου 2011 (ηµεροµηνία διακανονισµού) αντικαταστάθηκε από την πράξη διάρκειας
36 µηνών η οποία πραγµατοποιήθηκε την ηµέρα εκείνη. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για τη χορή-
γηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό  µε επιτόκιο το οποίο θα υπολογιστεί εκ των υστέ-
ρων ως ο µέσος όρος του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διε-
ξαχθούν κατά τη διάρκεια των εν λόγω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Στα
πιστωτικά ιδρύµατα δίνεται η δυνατότητα πρόωρης µερικής ή ολικής εξόφλησης της χρηµατο-
δότησης την οποία θα αντλήσουν, µετά από ένα έτος. 

2.Πράξεις οριστικής αγοράς τίτλων:

2.1 Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε στις 9.5.2010 για τη διεξαγωγή του Προγράµµατος.
Μέχρι τα τέλη Μαρτίου του 2012 το Ευρωσύστηµα είχε αποκτήσει τίτλους συνολικής αξίας 214
δισεκ. ευρώ.**

2.2 ∆εύτερο Πρόγραµµα Αγοράς 
Καλυµµένων Οµολογιών

Το Πρόγραµµα θα διαρκέσει από το Νοέµβριο του 2011 µέχρι το τέλος Οκτωβρίου του 2012 και
αναµένεται να περιλάβει αγορές οµολογιών ύψους 40 δισεκ. ευρώ. Μέχρι τα τέλη Μαρτίου του
2012 το Ευρωσύστηµα είχε αποκτήσει καλυµµένες οµολογίες συνολικής αξίας 9,2 δισεκ. ευρώ στο
πλαίσιο του Προγράµµατος αυτού.

3.Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας:

3.1 Απορρόφηση ρευστότητας την
τελευταία ηµέρα κάθε περιόδου
τήρησης

Η διεξαγωγή αυτών των πράξεων διακόπηκε προσωρινά µετά τις 13 ∆εκεµβρίου 2011. ∆ιαδι-
κασία: Συγκέντρωση ηµερήσιων καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω δηµοπρασίας αντα-
γωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προσφορών  ίσο προς το σταθερό επιτόκιο στις πρά-
ξεις κύριας αναχρηµατοδότησης.

3.2 Απορρόφηση ρευστότητας κάθε
εβδοµάδα ώστε να αντισταθµιστεί
η επίπτωση στη συνολική ρευστό-
τητα του τραπεζικού συστήµατος
εξαιτίας του Προγράµµατος για τις
Αγορές Τίτλων

Συχνότητα: Κάθε εβδοµάδα, αρχής γενοµένης από τις 18.5.2010. ∆ιαδικασία: Συγκέντρωση κατα-
θέσεων διάρκειας µίας εβδοµάδος από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω δηµοπρασίας ανταγωνι-
στικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προσφορών ίσο προς το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης.

3.3  Χορήγηση χρηµατοδότησης µε
διάρκεια µίας ηµέρας, στις 21
∆εκεµβρίου 2011 και 29 Φεβρουα-
ρίου 2012 (ηµεροµηνίες διακανονι-
σµού) αντιστοίχως

Στόχος αυτών των πράξεων ήταν η αποφυγή διακυµάνσεων της ρευστότητας  λόγω του γεγονότος
ότι στις 21 ∆εκεµβρίου 2011 και στις 29 Φεβρουαρίου 2012 τα πιστωτικά ιδρύµατα έπρεπε να εξο-
φλήσουν τα ποσά τα οποία είχαν αντλήσει µέσω της κύριας πράξης αναχρηµατοδότησης την προη-
γούµενη εβδοµάδα, ενώ εκ νέου άντληση χρηµατοδότησης µέσω των πράξεων πιο µακροπρόθε-
σµης αναχρηµατοδότησης διάρκειας 36 µηνών ήταν δυνατή µόνο µετά την πάροδο µίας ηµέρας.

4.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

4.1 Πράξεις διάρκειας µίας εβδοµάδος ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ χωρίς
ποσοτικό περιορισµό έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα στις
διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ.    4.2 Πράξεις διάρκειας τριών µηνών

* Ο πίνακας έχει καταρτιστεί µε βάση στοιχεία και πληροφορίες διαθέσιµες µέχρι τέλος Μαρτίου του 2012.
** Αφαιρουµένων των εξοφλήσεων.
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καταθέσεων4 από 2% σε 1% από τα µέσα
Ιανουαρίου του 2012, µε σκοπό να αυξηθούν
οι συναλλαγές στην αγορά χρήµατος και να
περιοριστούν οι ανάγκες των πιστωτικών
ιδρυµάτων για άντληση χρηµατοδότησης από
το Ευρωσύστηµα και κατ’ επέκταση για
κατοχή αποδεκτών εξασφαλίσεων.

Άλλο µέτρο το οποίο αποσκοπεί στην αύξηση
των συναλλαγών στην αγορά χρήµατος ήταν η
προσωρινή διακοπή, από τα µέσα ∆εκεµβρίου
του 2011, της συγκέντρωσης στο Ευρωσύστηµα
καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω
δηµοπρασίας την τελευταία ηµέρα κάθε
περιόδου τήρησης.

Επίσης, αποφασίστηκε προσωρινή διεύρυνση
του συνόλου των τίτλων οι οποίοι γίνονται απο-
δεκτοί για την άντληση ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα. Συγκεκριµένα: Πρώτον, µειώ-
θηκε η κατώτατη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθ-
µιση5 για τους τίτλους οι οποίοι έχουν εκδοθεί
έναντι ενυπόθηκων δανείων που χρηµατοδο-
τούν την απόκτηση κατοικιών ή χορηγήσεων
προς επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέ-
θους (asset-backed securities – ABS). ∆εύτε-
ρον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επέ-
τρεψε στις εθνικές κεντρικές τράπεζες, ως προ-
σωρινή λύση, να αποδέχονται, µε ευθύνη τους,
πρόσθετα ενήµερα τραπεζικά δάνεια ως εξα-
σφαλίσεις στις πράξεις κύριας και πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης και στην
πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης.

Όσον αφορά τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα, τα
οποία έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο και εκείνα τα οποία καλύπτονται πλήρως
από εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου, στις 28
Φεβρουαρίου του 2012 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε προσωρινά να µη
γίνονται αποδεκτά ως εξασφαλίσεις στις πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστή-
µατος. Οι ανάγκες για ρευστότητα των αντι-
συµβαλλοµένων του Ευρωσυστήµατος οι
οποίοι επηρεάστηκαν από αυτή την απόφαση
ήταν δυνατόν να ικανοποιηθούν από τις
οικείες εθνικές κεντρικές τράπεζες µέσω
έκτακτης χρηµατοδότησης. Ακολούθως, στις
8 Μαρτίου του 2012 οι τίτλοι αυτοί αποφασί-

στηκε να γίνονται και πάλι αποδεκτοί από το
Ευρωσύστηµα, δεδοµένης της ενεργοποίησης
των µέτρων για τη βελτίωση της ποιότητάς
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44 Στο πλαίσιο του συστήµατος υποχρεωτικών καταθέσεων, τα πιστω-
τικά ιδρύµατα είναι υποχρεωµένα να τηρούν κατάθεση στο Ευρω-
σύστηµα η οποία είναι έντοκη (και διαφορετική από τις καταθέσεις
των πιστωτικών ιδρυµάτων στο πλαίσιο της πάγιας διευκόλυνσης
αποδοχής καταθέσεων). Ειδικότερα, το επιτόκιο των υποχρεωτικών
καταθέσεων ισούται προς το (σταθερό) επιτόκιο στις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης. Προκαθορίζονται περίοδοι τήρησης οι
οποίες δεν συµπίπτουν µε τους ηµερολογιακούς µήνες, διαρκούν
όµως περίπου 30 ηµέρες. Το ύψος της υποχρεωτικής κατάθεσης, η
οποία τηρείται στην οικεία εθνική κεντρική τράπεζα του υπόχρεου
πιστωτικού ιδρύµατος, δεν επιτρέπεται να υπολείπεται του γινοµέ-
νου του συντελεστή υποχρεωτικών καταθέσεων (0,01 από 18 Ιανου-
αρίου 2012) επί το ύψος ενός υποσυνόλου του παθητικού του πιστω-
τικού ιδρύµατος (λ.χ. εξαιρούνται οι υποχρεώσεις προς άλλα πιστω-
τικά ιδρύµατα και οι υποχρεώσεις προς το Ευρωσύστηµα) όπως έχει
διαµορφωθεί την τελευταία ηµέρα του προ-προηγούµενου µήνα. Εάν
κατά µέσο όρο στη διάρκεια µιας περιόδου τήρησης η υποχρεωτική
κατάθεση υπολείπεται του γινοµένου που προαναφέρθηκε, η ΕΚΤ
έχει τη δυνατότητα να επιβάλει ποινή στο πιστωτικό ίδρυµα. Η ευχέ-
ρεια τήρησης των υποχρεωτικών καταθέσεων κατά µέσο όρο στη
διάρκεια της περιόδου τήρησης ―ώστε το ύψος της υποχρεωτικής
κατάθεσης του πιστωτικού ιδρύµατος να επιτρέπεται να κυµαίνεται
από ηµέρα σε ηµέρα― συντελεί υπό κανονικές συνθήκες στη στα-
θεροποίηση των επιτοκίων στην αγορά χρήµατος. Επίσης, υπό κανο-
νικές συνθήκες, το σύστηµα υποχρεωτικών καταθέσεων διευκολύ-
νει τον επηρεασµό των επιτοκίων στην αγορά χρήµατος εκ µέρους
της κεντρικής τράπεζας, καθώς συµβάλλει στη δηµιουργία ελλείµ-
µατος ρευστότητας, πράγµα που σηµαίνει ότι οι εµπορικές τράπε-
ζες εξαρτώνται αναγκαστικά από την κεντρική τράπεζα για την
άντληση χρηµατοδότησης, και άρα επιβαρύνονται µε το κόστος το
οποίο συνεπάγονται τα επιτόκια που προσδιορίζει η κεντρική τρά-
πεζα για την παροχή ρευστότητας – βλ. τον τόµο που έχει εκδώσει
η ΕΚΤ (2011) µε τίτλο The monetary policy of the ECB, σελ. 101-
104. Βεβαίως, επί του παρόντος δεν επικρατούν κανονικές συνθή-
κες στην ενιαία αγορά χρήµατος, γεγονός που επιβάλλει την απε-
ριόριστη χορήγηση ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα, και άρα µετριάζει τη χρησιµότητα του συστή-
µατος υποχρεωτικών καταθέσεων. Έτσι δηµιουργήθηκαν τα περι-
θώρια για τη µείωση του σχετικού συντελεστή. 

55 Η κατώτατη αποδεκτή πιστωτική διαβάθµιση για τους τίτλους οι
οποίοι έχουν εκδοθεί έναντι κατεχόµενων περιουσιακών στοιχείων
(asset-backed securities) είχε τεθεί, κατά το παρελθόν, σε ΑΑΑ
κατά την έκδοση, η οποία ήταν δυνατό να µειωθεί σε Α ―ή ισο-
δύναµη διαβάθµιση µε βάση την εναρµονισµένη κλίµακα πιστωτι-
κών διαβαθµίσεων του Ευρωσυστήµατος― κατά την περίοδο µέχρι
τη λήξη του τίτλου. Από 1ης Μαρτίου 2011 το Ευρωσύστηµα απαι-
τούσε να είναι διαθέσιµες τουλάχιστον δύο πιστωτικές αξιολογή-
σεις από διαφορετικούς οίκους αξιολόγησης για όλους τους τίτλους
στην εν λόγω ευρεία κατηγορία. Όσον αφορά τους τίτλους οι οποίοι
εκδόθηκαν µετά την 1η Μαρτίου 2010, είχε καθοριστεί ότι οι δια-
θέσιµες δύο καλύτερες πιστωτικές αξιολογήσεις δεν έπρεπε να υπο-
λείπονται των ελάχιστων επιτρεπτών πιστωτικών διαβαθµίσεων δηλ.
ΑΑΑ κατά την έκδοση και Α κατόπιν. Με τη νέα απόφαση του ∆ιοι-
κητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ το ∆εκέµβριο του 2011, η κατώτατη
αποδεκτή πιστωτική διαβάθµιση για τους τίτλους οι οποίοι έχουν
εκδοθεί αποκλειστικά έναντι ενυπόθηκων δανείων που χρηµατο-
δοτούν την απόκτηση κατοικιών, είτε αποκλειστικά έναντι χορη-
γήσεων προς επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους, γίνεται
χαλαρότερη. Συγκεκριµένα, για να γίνουν αποδεκτοί ως εξασφα-
λίσεις τίτλοι σε αυτή την ειδική κατηγορία αρκεί κατά την έκδοση
των τίτλων (αλλά και µετέπειτα) η δεύτερη καλύτερη µεταξύ των
διαφορετικών πιστωτικών αξιολογήσεων τις οποίες τους έχουν απο-
δώσει οι διάφοροι οίκοι, να ισοδυναµεί τουλάχιστον µε τη δια-
βάθµιση “Α” της εναρµονισµένης κλίµακας. Επισηµαίνεται ότι µε
τη διαβάθµιση “Α” της εναρµονισµένης κλίµακας πιστωτικών δια-
βαθµίσεων του Ευρωσυστήµατος ισοδυναµούν οι διαβαθµίσεις
Α+/Α/Α-, τις οποίες χρησιµοποιούν οι οίκοι Fitch και Standard &
Poor’s και οι διαβαθµίσεις Α1/Α2/Α3, τις οποίες χρησιµοποιεί ο
οίκος Moody’s. Για την αποδοχή των εν λόγω τίτλων τίθενται και
άλλες προϋποθέσεις όπως π.χ. ότι τα δάνεια έναντι των οποίων
έχουν εκδοθεί οι τίτλοι πρέπει να είναι ενήµερα κατά το χρόνο
έκδοσης των τίτλων κ.λπ.

KEF IV:������ 1  17-04-12  18:59  ������ 43



τους. Τα µέτρα αυτά βασίζονται στην έκδοση
οµολόγων ονοµαστικής αξίας 35 δισεκ. ευρώ
από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτι-
κής Σταθερότητας. Αποφασίστηκε επίσης ότι
η ελάχιστη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθµιση
δεν θα εφαρµοστεί προσωρινά στην περί-
πτωση που εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή
καλύπτονται πλήρως από εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου προσφέρονται ως ασφάλειες
στο Ευρωσύστηµα. 

Αρχής γενοµένης από τον Οκτώβριο του 2011,
η ΕΚΤ και άλλες κεντρικές τράπεζες εκτός της
ζώνης του ευρώ επανενεργοποίησαν την
τακτική χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια
ΗΠΑ διάρκειας τριών µηνών, ενώ στο τέλος
του Νοεµβρίου του 2011 ανακοίνωσαν µείωση
του κόστους µε το οποίο επιβαρύνονται τα
πιστωτικά ιδρύµατα (εκτός ΗΠΑ) για την
άντληση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ από την
οικεία κεντρική τράπεζα µέσω πράξεων ανοι-
κτής αγοράς. Όσον αφορά το Ευρωσύστηµα, η
µείωση αυτή επιτεύχθηκε µε περιορισµό, κατά
50 µονάδες βάσης, της διαφοράς υπέρ το επι-
τόκιο της αγοράς, του ετήσιου κόστους µε το
οποίο επιβαρύνεται η ΕΚΤ για τα διαθέσιµα σε
δολάρια ΗΠΑ που αποκτά από την Οµοσπον-
διακή Τράπεζα των ΗΠΑ έναντι προσφοράς
ευρώ, µε βάση τη συµφωνία ανταλλαγής νοµι-
σµάτων την οποία έχουν συνάψει οι δύο κεντρι-
κές τράπεζες. Ως επιτόκιο της αγοράς λαµβά-
νεται το σταθερό επιτόκιο στις συµφωνίες
ανταλλαγής του επιτοκίου για καταθέσεις σε
δολάρια ΗΠΑ διάρκειας µίας ηµέρας
(Overnight Index Swap). Ειδικότερα, επιλέγε-
ται το σταθερό επιτόκιο στις συµφωνίες ανταλ-
λαγής (του επιτοκίου µίας ηµέρας) οι οποίες
έχουν διάρκεια ανάλογη προς το χρονικό διά-
στηµα για το οποίο ανταλλάσσονται δολάρια
ΗΠΑ έναντι ευρώ µεταξύ Οµοσπονδιακής
Τράπεζας και ΕΚΤ. Αντίστοιχη ρύθµιση έγινε
και για τις λοιπές κεντρικές τράπεζες εκτός της
ζώνης του ευρώ που έχουν συνάψει συµφωνίες
ανταλλαγής νοµισµάτων µε την Οµοσπονδιακή
Τράπεζα. Τα διαθέσιµα σε δολάρια ΗΠΑ τα
οποία αποκτά η ΕΚΤ παρέχονται στους αντι-
συµβαλλοµένους του Ευρωσυστήµατος µέσω
τακτικών δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο

και χωρίς ποσοτικό περιορισµό στην προσφορά
χρηµατοδότησης ―όπως δηλ. ισχύει και στις
πράξεις ανοικτής αγοράς σε ευρώ― αλλά ένα-
ντι παροχής, εκ µέρους των αντισυµβαλλοµέ-
νων, εξασφαλίσεων οι οποίες είναι αποδεκτές
από το Ευρωσύστηµα για τη χορήγηση χρηµα-
τοδότησης σε ευρώ.

Τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτι-
κής παρέχουν ενισχυµένη πιστωτική στήριξη
στην πραγµατική οικονοµία στη ζώνη του
ευρώ. ∆ιευκολύνουν τη χορήγηση δανείων
από τις τράπεζες προς τις µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, µέσω
της συµπλήρωσης και εξοµάλυνσης της λει-
τουργίας της ενιαίας αγοράς χρήµατος και
άλλων διεθνών χρηµατοπιστωτικών αγορών,
προκειµένου να βελτιωθεί η ανακατανοµή
ρευστών διαθεσίµων µεταξύ των τραπεζών.
Ορισµένα από τα εν λόγω µέτρα διευρύνουν
τη διαθεσιµότητα για τα πιστωτικά ιδρύµατα
εξασφαλίσεων έναντι των οποίων επιτρέπεται
να αντλήσουν χρηµατοδότηση από το Ευρω-
σύστηµα, εν όψει του ότι οι εντάσεις στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές έχουν ως συνέπεια τη
µείωση της αξίας πολλών από τους τίτλους που
προσφέρονται ως ασφάλειες.

Η εφαρµογή των µη συµβατικών µέτρων κατέ-
στησε δυνατή τη σηµαντική αύξηση της άντλη-
σης ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα εκ
µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων από τον
Απρίλιο του 2011 µέχρι τα τέλη του έτους. Την
περίοδο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου του 2012 η
άντληση ρευστότητας ακολούθησε καθοδική
τάση, ωστόσο αυξήθηκε εκ νέου το Μάρτιο
του 2012 και µέχρι τις αρχές Απριλίου παρέ-
µενε αυξηµένη.

ΣΣυυγγκκεεκκρριιµµέένναα,,  ηη  σσυυννοολλιικκήή  άάννττλληησσηη  ρρεευυσσττόόττηηττααςς
σσεε  εευυρρώώ  ααυυξξήήθθηηκκεε  ααππόό  448800  δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ  κκααττάά
µµέέσσοο  όόρροο  ττοονν  ΑΑππρρίίλλιιοο  ττοουυ  22001111  ((δδηηλλ..  55,,11%%  ττοουυ
ΑΑΕΕΠΠ  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ))  σσεε  778877  δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ  ττοο
∆∆εεκκέέµµββρριιοο  ττοουυ  22001111  ((δδηηλλ..  88,,44%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ττηηςς
ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ))..  ΚΚααττάά  µµέέσσοο  όόρροο,,  ττοο  ΜΜάάρρττιιοο  ττοουυ
22001122  ηη  άάννττλληησσηη  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ππααρροουυσσιιάάζζεεττααιι
ππεερρααιιττέέρρωω  ααυυξξηηµµέέννηη  σσεε  11..220077  δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ
((1122,,66%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  πποουυ  ππρροοββλλέέππεεττααιι  γγιιαα  ττοο  22001122
ααππόό  ττηηνν  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΕΕππιιττρροοππήή))..  
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Εξάλλου, επισηµαίνεται ότι η µείωση του
συντελεστή υποχρεωτικών καταθέσεων είχε
ως συνέπεια την αποδέσµευση ρευστών δια-
θεσίµων για τα Νοµισµατικά Χρηµατοπιστω-
τικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ) στη ζώνη του ευρώ
ύψους περίπου 100 δισεκ. ευρώ.

Παράλληλα, από τα µέσα Ιουνίου του 2011
άρχισε να παρατηρείται ταχεία αύξηση του
υπολοίπου των καταθέσεων των πιστωτικών
ιδρυµάτων στη διευκόλυνση αποδοχής κατα-
θέσεων του Ευρωσυστήµατος. Συγκεκριµένα,
οι καταθέσεις αυτές από 30 δισεκ. ευρώ κατά
µέσο όρο το πρώτο εξάµηνο του 2011 αυξή-
θηκαν σε 323 δισεκ. ευρώ κατά µέσο όρο το
∆εκέµβριο του 2011 και σε 783 δισεκ. ευρώ το
Μάρτιο του 2012.

Η προαναφερθείσα αύξηση της άντλησης ρευ-
στότητας από το Ευρωσύστηµα εκ µέρους των
πιστωτικών ιδρυµάτων ήταν αναγκαία, καθώς
µε την πρόσφατη αναζωπύρωση της κρίσης
χρέους εντάθηκαν οι περιορισµοί στη δυνα-
τότητα της διατραπεζικής αγοράς να επιτελέ-
σει την ανακατανοµή ρευστών διαθεσίµων
µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων µε πλεό-
νασµα ρευστότητας και αυτών µε αντίστοιχο
έλλειµµα, οι οποίοι παρατηρούνται κατά το
µάλλον ή ήττον από το θέρος του 2007. Τις
δυσχέρειες στη λειτουργία της διατραπεζικής
αγοράς εξάλλου υποδηλώνει και η αύξηση,
όπως προαναφέρθηκε, των καταθέσεων των
πιστωτικών ιδρυµάτων στη σχετική πάγια
διευκόλυνση του Ευρωσυστήµατος.

Κατά το 2011, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ επανειληµµένως τόνισε ότι οι τράπεζες
που έχουν περιορισµένες δυνατότητες άντλη-
σης χρηµατοδότησης από τη διατραπεζική
αγορά πρέπει επειγόντως να αυξήσουν την

αποτελεσµατικότητά τους και να ενισχύσουν
την κεφαλαιακή τους βάση.

Τα πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη του ευρώ
συνάντησαν δυσκολίες και ως προς την
άντληση διαθεσίµων σε δολάρια ΗΠΑ6 από
τους συνήθεις αντισυµβαλλοµένους τους (πολ-
λοί από τους οποίους εδρεύουν στις ΗΠΑ)
µέσω της διεθνούς αγοράς, λόγω των ανησυ-
χιών αυτών των αντισυµβαλλοµένων σχετικά µε
τις επιπτώσεις της κρίσης χρέους στην ευρω-
στία των τραπεζών της ζώνης του ευρώ. Η
εκδήλωση αυτών των δυσκολιών δηµιούργησε
την ανάγκη να ληφθούν, όπως προαναφέρθηκε,
µέτρα για την αύξηση της διαθεσιµότητας και
τη µείωση του κόστους της χρηµατοδότησης των
πιστωτικών ιδρυµάτων από το Ευρωσύστηµα σε
δολάρια ΗΠΑ.

Έτσι, η άντληση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ
από τα πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη του ευρώ,
η οποία ήταν µηδενική τον Ιούλιο του 2011, αυξή-
θηκε σε 53 δισεκ. δολάρια κατά µέσο όρο το
∆εκέµβριο του 2011, έφθασε στα 89 δισεκ. δολά-
ρια κατά µέσο όρο το Φεβρουάριο, αλλά υπο-
χώρησε σε 50 δισεκ. δολάρια το Μάρτιο του
2012. Συγκριτικά, το τελευταίο τρίµηνο του 2008
(δηλ. αµέσως µετά την κατάρρευση της τράπεζας
Lehman Brothers) η άντληση δολαρίων ΗΠΑ
από το Ευρωσύστηµα ήταν πολύ µεγαλύτερη –
ανερχόταν κατά µέσο όρο σε 242 δισεκ. δολάρια.
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66 Πολλά πιστωτικά ιδρύµατα που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ πραγ-
µατοποιούν αγοραπωλησίες τίτλων σε δολάρια ΗΠΑ ή και δρα-
στηριοποιούνται ευρύτερα στην αγορά δανείων στις ΗΠΑ, χορη-
γώντας δάνεια κ.ο.κ. Αυτά τα στοιχεία ενεργητικού, τα οποία είναι
εκφρασµένα σε δολάρια ΗΠΑ, πρέπει να χρηµατοδοτηθούν µέσω
τακτικά ανανεούµενης άντλησης βραχυπρόθεσµων διαθεσίµων σε
δολάρια ΗΠΑ, διαφορετικά το πιστωτικό ίδρυµα θα αναλάµβανε
σηµαντικό συναλλαγµατικό κίνδυνο, βλ. Patrick McGuire and Goetz
von Peter, “The US dollar shortage in global banking,” BIS Quarterly
Review, Μάρτιος 2009, σελ. 47-63. Επίσης βλ. Ingo Fender and
Patrick McGuire, “European Banks’ US dollar funding pressures,”
BIS Quarterly Review, Ιούνιος 2010, σελ. 57-64.
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1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

1.1 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΤΟ 2011

Οι µακροοικονοµικές εξελίξεις το 2011 ήταν
δυσµενέστερες των προβλέψεων που είχαν
γίνει τους πρώτους µήνες του 2011. Η
ΕΛΣΤΑΤ εκτιµά (9 Μαρτίου 2012) ότι το
ΑΕΠ µειώθηκε κατά 6,9% το 2011 (α’ τρίµ.:
-8,0%, β’ τρίµ.: -7,3%, γ’ τρίµ.: -5,0%, δ’ τρίµ.:
-7,5%), µετά από µείωση κατά 3,5% το 2010
(βλ. ∆ιάγραµµα V.1), ενώ η µεταβολή της ακα-
θάριστης προστιθέµενης αξίας (σε σταθερές
τιµές συντελεστών παραγωγής, δηλ. αφού
αφαιρεθούν οι έµµεσοι φόροι και προστεθούν
οι επιδοτήσεις) ήταν -6,7% (α’ τρίµ.: -8,1%, β’
τρίµ.: -6,5%, γ’ τρίµ.: -5,1%, δ’ τρίµ.: -7,1%).

Η διαφορά ανάµεσα στις πραγµατοποιήσεις
και τις προβλέψεις των περισσότερων οργα-
νισµών (αρχικά για µείωση της τάξεως του 3%
και αργότερα πλησίον του 4%), εντοπίζεται
κυρίως στην υποεκτίµηση της µείωσης της
τελικής εγχώριας ζήτησης (τόσο οι επενδύσεις
όσο και η κατανάλωση ―ιδιωτική και δηµό-
σια― υποχώρησαν περισσότερο από ό,τι ανα-
µενόταν), καθώς και στη µικρότερη της ανα-
µενόµενης (θετική) συµβολή των καθαρών
εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών. Οι απο-
κλίσεις αυτές οφείλονται, µεταξύ άλλων, στη
λήψη νέων µέτρων αυστηρής δηµοσιονοµικής
πολιτικής, στη διάχυτη αβεβαιότητα, στον
εντονότερα (από ό,τι αναµενόταν) αρνητικό
ρυθµό πιστωτικής επέκτασης (βλ. Κεφάλαιο
Χ), καθώς και στην επιβράδυνση της ανάπτυ-
ξης διεθνώς (βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ).

Ελλείψει εποχικά διορθωµένων εθνικολογι-
στικών τριµηνιαίων στοιχείων, είναι δύσκολο
να γίνουν ακριβείς εκτιµήσεις για την πορεία
του ΑΕΠ από τρίµηνο σε τρίµηνο, ωστόσο
από τους βραχυχρόνιους δείκτες προκύπτει
ότι µεταξύ του δεύτερου και του τρίτου τρι-
µήνου η οικονοµική δραστηριότητα µειώθηκε
µόνο οριακά, ενώ µεταξύ του τρίτου και του
τελευταίου τριµήνου υπήρξε σηµαντική επι-
δείνωση.
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Αξία σε
εκατ.
ευρώ

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

Πηγή: EΛΣΤΑΤ, Εθνικοί Λογαριασµοί, προσωρινά στοιχεία για τα έτη 2006-2011, Μάρτιος 2012.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2005)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 134.725 4,3 3,7 4,0 -1,3 -3,6 -7,1

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 34.937 2,3 7,6 -2,1 4,8 -7,2 -9,1

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 40.020 20,4 5,4 -6,7 -15,2 -15,0 -20,7

3.1 Κατασκευές 25.156 22,7 -8,9 -12,7 -10,0 -12,2 -21,4

3.2 Εξοπλισµός 13.043 15,6 37,0 1,3 -24,0 -20,0 -22,1

3.2 Λοιπές 1.821 24,4 -10,2 -4,2 15,8 -7,1 -7,0

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 209.682 7,0 4,7 0,7 -3,1 -6,3 -9,6

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές
(% του ΑΕΠ)

1.302 0,5 1,6 1,2 -1,7 -1,3 -0,1

6. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 44.807 3,1 6,9 3,0 -19,5 4,2 -0,3

6.1 Εξαγωγές αγαθών 20.490 5,1 4,1 -0,4 -15,7 5,4 3,6

6.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 24.317 1,4 9,5 5,9 -22,5 3,2 -3,8

7. Τελική ζήτηση 255.790 6,2 5,9 0,8 -8,0 -4,4 -7,2

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 62.741 8,2 14,6 3,3 -20,2 -7,2 -8,1

8.1 Εισαγωγές αγαθών 51.875 7,9 15,3 1,5 -21,0 -10,7 -7,1

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 10.866 9,8 11,6 12,3 -16,5 7,0 -11,6

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 193.050 5,5 3,0 -0,2 -3,2 -3,5 -6,9

Συµβολή στη µεταβολή του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος
(εκατοστιαίες µονάδες)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 2,99 2,58 2,78 -0,91 -2,68 -5,25

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 0,41 1,34 -0,39 0,87 -1,39 -1,71

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 4,24 1,28 -1,62 -3,43 -2,98 -3,63

3.1 Κατασκευές 2,95 -1,35 -1,70 -1,18 -1,33 -2,12

3.2 Εξοπλισµός 1,05 2,74 0,12 -2,40 -1,56 -1,43

3.3 Λοιπές 0,23 -0,11 -0,04 0,15 -0,08 -0,08

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 7,64 5,17 0,80 -3,47 -7,08 -10,57

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές -0,13 1,13 -0,44 -2,81 0,42 1,27

6. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 0,72 1,57 0,71 -4,73 0,85 -0,07

6.1 Εξαγωγές αγαθών 0,54 0,43 -0,05 -1,67 0,50 0,37

6.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 0,18 1,14 0,75 -3,07 0,35 -0,44

7. Τελική ζήτηση 8,22 7,88 1,07 -11,01 -5,81 -9,37

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 2,68 4,88 1,23 -7,76 -2,30 -2,47

8.1 Εισαγωγές αγαθών 2,13 4,20 0,45 -6,57 -2,72 -1,68

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 0,55 0,68 0,78 -1,18 0,43 -0,79

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών (καθαρές εξαγωγές) -1,96 -3,31 -0,52 3,03 3,14 2,39

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 5,5 3,0 -0,2 -3,2 -3,5 -6,9
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Από την πλευρά της δδααππάάννηηςς (βλ. Πίνακα
V.1), τη µεγαλύτερη συµβολή στην υποχώ-
ρηση του ΑΕΠ είχαν η ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη
(µειώθηκε κατά 7,1% σε σταθερές τιµές, συµ-
βάλλοντας κατά 5,3 εκατοστιαίες µονάδες στη
µείωση του ΑΕΠ) και οι εεππεεννδδύύσσεειιςς (µειώθη-
καν κατά 20,7%, συµβάλλοντας κατά 3,6 εκατ.
µονάδες στη µείωση του ΑΕΠ). Η µείωση της
δδηηµµόόσσιιααςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς κατά 9,1% συνέβαλε
κατά 1,7 εκατ. µονάδα στην υποχώρηση του
ΑΕΠ. Οι ανωτέρω µειώσεις εν µέρει αντι-
σταθµίστηκαν από τη θετική συµβολή (κατά
2,4 εκατ. µονάδες) που είχε η µεταβολή του
ππρρααγγµµααττιικκοούύ  εεξξωωττεερριικκοούύ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ (δηλ. των
καθαρών εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών)
και η οποία οφειλόταν κυρίως στη σηµαντική
µείωση (κατά 8,1%) των εισαγωγών αγαθών
και υπηρεσιών, καθώς και στην άνοδο των
εξαγωγών αγαθών κατά 3,6%. Οι εξαγωγές
υπηρεσιών µειώθηκαν κατά 3,8%, λόγω της

µείωσης των ναύλων για θαλάσσιες µεταφο-
ρές εµπορευµάτων (βλ. Κεφάλαιο VIII).

Η µείωση της ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς αποτυ-
πώνεται στη σηµαντική µείωση του όγκου λια-
νικών πωλήσεων κατά 10,2% (ο όγκος των
λιανικών πωλήσεων µη συµπεριλαµβανοµένων
των καυσίµων µειώθηκε κατά 8,7%), του αριθ-
µού των νέων Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων
που τέθηκαν σε κυκλοφορία κατά 29,8% (βλ.
Πίνακα V.2 και ∆ιάγραµµα V.2), καθώς και
της ζήτησης υπηρεσιών (βλ. παρακάτω).

Η υποχώρηση της ιδιωτικής κατανάλωσης
αποδίδεται κυρίως στη µείωση του διαθέσιµου
εισοδήµατος, όπως διαµορφώθηκε λόγω της
απώλειας θέσεων εργασίας (βλ. Κεφάλαιο
VI), της µείωσης των µισθών (βλ. Κεφάλαιο
VIΙ) και της αύξησης των τιµών, αλλά και στην
ιδιαίτερα ααυυξξηηµµέέννηη  ααννηησσυυχχίίαα  γγιιαα  ττιιςς  ππρροοοοππττιι--

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 49

Πίνακας V.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων και λιπαντικών) -9,3 -6,9 -8,7 -10.2 (Ιαν.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 -6,1 -5,5 -6,0 -8,8 ( »  )

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -11,4 -18,8 -19,9 ( »  )

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -12,7 -15,7 -10,4 ( »  )

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -24,0 -4,3 -5,2 -11,9 ( »  )

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 -5,9  -15,6 (Ιαν.-Φεβρ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο -21,4 -26,4 -0,5 -15,0 (Ιαν.-Μάρτ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -29,8 -36,0 ( »        »   )

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 13,2 37,1 -16,8 -6,2 (Ιαν.-Φεβρ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 2,0 (∆εκ.) -4,2 (∆εκ.) -6,4 (∆εκ.) -6,8 (Φεβρ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης). 
1 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
2 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας. 
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
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κκέέςς  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  και τα µµεελλλλοοννττιικκάά  εειισσοο--
δδήήµµαατταα.1 Ενδεικτικά σηµειώνεται ότι το 2011
η άνοδος της τιµής των καυσίµων κατά 18,8%

(βλ. Κεφάλαιο VII) συνοδεύθηκε από υπο-
χώρηση της ζήτησης καυσίµων κατά 16,5%,
ενώ η υποχώρηση των τιµών των ειδών ένδυ-
σης και υπόδησης (κατά 0,5%) δεν ήταν
αρκετή ώστε να οδηγήσει σε αύξηση του
όγκου των πωλήσεων, αλλά αντίθετα παρα-
τηρήθηκε σηµαντική µείωση (18,8%) του
όγκου πωλήσεων των ειδών αυτών λόγω του
περιορισµού των εισοδηµάτων.

Για το 2011, τα εθνικολογιστικά στοιχεία δεί-
χνουν µείωση, σε τρέχουσες τιµές, της σσυυννοολλιικκήήςς
µµιισσθθοολλοογγιικκήήςς  δδααππάάννηηςς (περιλαµβανοµένων των
εργοδοτικών ασφαλιστικών εισφορών) κατά
10,2%. Καθώς µειώθηκε σηµαντικά η απασχό-
ληση, η µµιισσθθοολλοογγιικκήή  δδααππάάννηη  ααννάά  µµιισσθθωωττόό µειώ-
θηκε κατά 3,1% (σωρευτικά την τελευταία διετία
η µείωση της µισθολογικής δαπάνης ανά µισθωτό
σε ονοµαστικές τιµές ανήλθε σε 6,4%).2 Το 2011,
η µεγαλύτερη υποχώρηση στις αµοιβές ανά
µισθωτό καταγράφηκε στον κλάδο των κατα-
σκευών και στον κλάδο “ενηµέρωση και επικοι-
νωνία” (που περιλαµβάνει εκδοτικές δραστη-
ριότητες, τηλεπικοινωνία, δραστηριότητες σχε-
τικές µε τον προγραµµατισµό Η/Υ κ.λπ.). Το
πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα επηρεάστηκε
επίσης από τη σηµαντική αύξηση της φορολογι-
κής επιβάρυνσης, καθώς και την άνοδο των τιµών.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201150

11 Είναι χαρακτηριστικό ότι, σύµφωνα µε το δείκτη καταναλωτικής
εµπιστοσύνης τον οποίο δηµοσιεύει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή βάσει
δειγµατοληπτικής έρευνας που διεξάγει στα νοικοκυριά το ΙΟΒΕ,
οι Έλληνες καταναλωτές είναι οι πλέον απαισιόδοξοι στην ΕΕ ως
προς την προοπτική της ανεργίας και τη γενική οικονοµική κατά-
σταση της χώρας τους το επόµενο 12µηνο. Το Μάρτιο του 2012 η
διαφορά µεταξύ του ποσοστού των καταναλωτών που εκτιµά ότι
η ανεργία θα αυξηθεί έναντι του ποσοστού που εκτιµά ότι θα µει-
ωθεί ήταν 87,5 στην Ελλάδα – τιµή κατά πολύ υψηλότερη από το
µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ (34,7), αλλά και τις άλλες χώρες που
βρίσκονται σε πρόγραµµα µηχανισµού στήριξης (Ιρλανδία: 20,1,
Πορτογαλία: 73,2). Σηµειώνεται ωστόσο ότι η τιµή του Μαρτίου
αποτελεί βελτίωση έναντι της χαµηλότερης ιστορικά τιµής 92,9 του
∆εκεµβρίου του 2011. Η διαφορά µεταξύ του ποσοστού των κατα-
ναλωτών που εκτιµά ότι η γενικότερη οικονοµική κατάσταση θα
επιδεινωθεί έναντι εκείνων που εκτιµά ότι θα βελτιωθεί είναι 76,9
– τιµή κατά πολύ υψηλότερη έναντι της αντίστοιχης για τη ζώνη
του ευρώ (21,0). Και σ’ αυτή την περίπτωση, η τιµή του Μαρτίου
είναι βελτιωµένη έναντι της ιστορικά χαµηλής τιµής 88,7 του Οκτω-
βρίου του 2011. Σηµειώνεται τέλος ότι οι Έλληνες καταναλωτές
εµφανίζονται συστηµατικά πιο απαισιόδοξοι από τους άλλους
Ευρωπαίους (ενδεικτικά, στο διάστηµα 2000-2008 η µέση τιµή του
ισοζυγίου των προσδοκιών για άνοδο της ανεργίας ήταν 40,0 στην
Ελλάδα έναντι 19,0 στη ζώνη του ευρώ).

22 Σηµειώνεται εδώ ότι η µεταβολή αυτή υποεκτιµά τη µείωση του
τυπικού µέσου µισθού των απασχολουµένων, καθώς τα περισσό-
τερα άτοµα που έχασαν τη θέση εργασίας τους ήταν χαµηλόµισθοι.
Έτσι αυξήθηκε η συµµετοχή των ατόµων µε µεσαίες και υψηλές
αποδοχές στο σύνολο των απασχολουµένων µισθωτών, µε αυξη-
τική επίδραση στο µέσο επίπεδο των αποδοχών η οποία αντι-
στάθµισε ένα µέρος της µείωσης των µισθών εξαιτίας της ακο-
λουθούµενης πολιτικής και της κρίσης.
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Το 2011 οι συνολικές (δηµόσιες και ιδιωτικές)
αακκααθθάάρριισσττεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ππάάγγιιοουυ  κκεεφφααλλααίίοουυ  µει-
ώθηκαν (σε σταθερές τιµές 2005) κατά 20,7%,
όπως προαναφέρθηκε. Η µείωση αντανακλά
κυρίως τη µεγάλη υποχώρηση των επενδύσεων
σε κατοικίες (-23,6%, συµβολή -6,7 εκατ.
µονάδες στη µεταβολή των ακαθάριστων επεν-
δύσεων πάγιου κεφαλαίου),3 σε µέσα µετα-
φοράς (-38,9%, συµβολή -6,5 εκατ. µονάδες)
και σε έργα υποδοµών (-19,1%, συµβολή -5,4
εκατ. µονάδες). Μετά τη συνεχή και σηµα-
ντική µείωσή τους κάθε έτος από το 2007 και
µετά, οι επενδύσεις σε κατοικίες βρίσκονται
(σε σταθερές τιµές) 68,7% χαµηλότερα από
ό,τι το 2006 (και 45,5% χαµηλότερα από ό,τι
το 2000), ενώ πλέον αποτελούν µόνο το 28%
του συνόλου των επενδύσεων, έναντι 43,9%
κατά µέσο όρο την περίοδο 2000-2006.

Οι εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  ααννααφφέέρροουυνν  ωωςς  ααιιττίίεεςς  ττηηςς  µµεείίωω--
σσηηςς  ττωωνν  δδααππααννώώνν  γγιιαα  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ττοο  22001111 την
αρνητική επίδραση της οικονοµικής πολιτικής,
την αύξηση της φορολογίας των κερδών, την

περιορισµένη διαθεσιµότητα και το υψηλό
κόστος των κεφαλαίων και το (χαµηλό) επί-
πεδο των κερδών τους.4 Την έλλειψη κεφα-
λαίων επιβεβαιώνει και η σηµαντική επιβρά-
δυνση του ετήσιου ρυθµού πιστωτικής επέ-
κτασης προς τις επιχειρήσεις (το ∆εκέµβριο
του 2011 ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς
τις επιχειρήσεις βρισκόταν κοντά στο -2%, βλ.
Πίνακα V.3 και Κεφάλαιο Χ). Η Έρευνα για
τις Τραπεζικές Χορηγήσεις (που καλύπτει και
τις επιχειρήσεις, βλ. και Κεφάλαιο Χ) δείχνει
ότι το τελευταίο τρίµηνο του 2011 ο περιορι-
σµός της πιστωτικής επέκτασης µπορεί να
αποδοθεί και στην υιοθέτηση αυστηρότερων
πιστοδοτικών κριτηρίων εκ µέρους των τρα-
πεζών. Επίσης, ο όγκος νέων οικοδοµών και
προσθηκών βάσει αδειών (προπορευόµενος
δείκτης της ιδιωτικής κατασκευαστικής δρα-
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33 Την εικόνα επιβεβαιώνουν και τα στοιχεία για τα στεγαστικά
δάνεια (βλ. Πίνακα V.3), το υπόλοιπο των οποίων το ∆εκέµβριο
του 2011 ήταν κατά 2,9% χαµηλότερο από ό,τι το ∆εκέµβριο του
2010.

44 Βλ. ΙΟΒΕ, ∆ελτίο αποτελεσµάτων της έρευνας επενδύσεων στη
βιοµηχανία, Έρευνα Οκτωβρίου-Νοεµβρίου 2011, 28.2.2012.

Πίνακας V.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,5 -22,1 -11,7 -7,7 (Ιαν.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(73,4) (66,1) (62,7) (56,3) (Ιαν.-Μάρτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 5,1 (∆εκ.) 1,1 (∆εκ.) -2,0 (∆εκ.) -2,7 (Φεβρ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε)3 -2,8 -11,3 -17,1 -25,0 (Ιαν.-Φεβρ.)

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -17,5 -31,6 -28,0 ...

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -26,5 -23,3 -37,7 ...

Παραγωγή τσιµέντου -21,4 -14,3 -37,8 -58,8 (Ιαν.)

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές -31,4 -27,4 -27,8 25,6 ( Ιαν.-Μάρτ.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού4 3,7 (∆εκ.) -0,3 (∆εκ.) -2,9 (∆εκ.) -3,2 (Φεβρ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου, παραγωγή στις κατασκευές), ΙΟΒΕ (βαθµός χρη-
σιµοποίησης, προσδοκίες), Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, οικισµού και εκταµιεύσεις Π∆Ε). 
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών (ποσοστά %).
2 Περιλαµβάνονται τα δάνεια, τα εταιρικά οµόλογα, καθώς και τα τιτλοποιηµένα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα. Από τον
Ιούνιο του 2010 δεν περιλαµβάνονται τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις. Οι ρυθ-
µοί  µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, καθώς και τα εταιρικά οµόλογα και τα δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλά-
δος και σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Από το 2012 τα στοιχεία αφορούν πραγµατικές πληρωµές και όχι πιστώσεις του λογαριασµού δηµοσίων επενδύσεων.
4 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία  παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
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στηριότητας – βλ. Πίνακα V.3 και ∆ιάγραµµα
V.5 στο Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου)
µειώθηκε κατά 37,7% το 2011.

Η µείωση των επενδύσεων για τέταρτο συνε-
χόµενο έτος επηρεάζει τόσο το τρέχον ΑΕΠ
όσο και το ρυθµό µεταβολής του δυνητικού
προϊόντος. Ωστόσο, είναι ενθαρρυντικό το
γεγονός ότι οι επενδύσεις σε εξοπλισµό, οι
οποίες λόγω της ενσωµατωµένης τεχνολογίας
συµβάλλουν και στην άνοδο της συνολικής
παραγωγικότητας της οικονοµίας, δεν έχουν
µειωθεί τα τελευταία χρόνια στον ίδιο βαθµό
µε τις επενδύσεις σε κατοικίες.5

Η υποχώρηση της κατανάλωσης και των επεν-
δύσεων είχε αποτέλεσµα τη συρρίκνωση των
εειισσααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν, οι οποίες το
2011 υποχώρησαν κατά 8,1% σε σύγκριση µε
το 2010. Η µείωση αυτή οφείλεται κυρίως στην
υποχώρηση των εισαγωγών αγαθών κατά
7,1% (συµβολή 1,7 εκατ. µονάδες), ενώ οι
εισαγωγές υπηρεσιών µειώθηκαν κατά 11,6%
(συµβολή 0,8 της εκατ. µονάδας).6

Έκθεση
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για το έτος 201152

55 Ειδικότερα σηµειώνεται ότι το 2011 οι επενδύσεις σε µεταλλικά
προϊόντα και µηχανήµατα είναι σε σταθερές τιµές κατά 14,4%
υψηλότερες από ό,τι το 2000.

66 Οι εισαγωγές υπηρεσιών αντιστοιχούν περίπου στο 20% των συνο-
λικών εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών.

Πίνακας V.4 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

Εµπορία αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -15,7 -36,5 -26,6 ...

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,9 -13,4 ...

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,3 -8,9 ...

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,1 -1,7 ...

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -2,7 ...

Αεροπορικές µεταφορές -11,7 -7,0 -0,9 ...

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές 
δραστηριότητες

-32,2 -10,8 -7,9 ...

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες -9,9 -24,5 -35,3 ...

Τουρισµός (υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης) -9,1 -8,2 -7,4 ...

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες
παροχής συµβουλών διαχείρισης 

-12,4 -7,3     -3,5 ...

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -19,2 ...

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -21,1 ...

Υπηρεσίες ενηµέρωσης και επικοινωνίας ... ... ... ...

– Παραγωγή κινηµατογραφικών ταινιών, βίντεο και 
τηλεοπτικών προγραµµάτων, ηχογραφήσεις και
µουσικές εκδόσεις 

1,4 -6,6 -28,4 ...

– ∆ραστηριότητες προγραµµατισµού και
ραδιοτηλεοπτικών εκποµπών 

-6,7 -2,1 -27,1 ...

Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών -1,5 -5,0 -6,3 -10,9 (Ιαν.-Φεβρ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 4,2 ...

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) -3,8 -6,0 -0,8 -26,9 (Ιαν.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -2,9  -7,9 (Ιαν.-Μάρτ.)

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



Τα εθνικολογιστικά στοιχεία δείχνουν άνοδο
των εεξξααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  ((++33,,66%%)) αλλά µείωση
των εεξξααγγωωγγώώνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν  ((--33,,88%%)) το 2011, µε
αποτέλεσµα το σύνολο των εξαγωγών αγαθών
και υπηρεσιών να παραµείνει περίπου σταθερό
(-0,3%). Οι λόγοι για την εικόνα αυτή παρου-
σιάζονται αναλυτικά στο Κεφάλαιο VIII.

Όσον αφορά τις εξελίξεις από την ππλλεευυρράά  ττηηςς
ππρροοσσφφοορράάςς, το προϊόν µειώθηκε σσεε  όόλλοουυςς  ττοουυςς
ττοοµµεείίςς  µµεε  εεξξααίίρρεεσσηη  ττοονν  ππρρωωττοογγεεννήή. Στη µείωση
του συνολικού προϊόντος συνετέλεσε περισ-
σότερο ο τοµέας των υπηρεσιών, λόγω της
σηµαντικής υποχώρησης της προστιθέµενης
αξίας που παράγει καθώς και του µεγάλου
µεριδίου του στην οικονοµία.

Η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα  ττοουυ  ττρριιττοογγεε--
ννοούύςς  ττοοµµέέαα  ((υυππηηρρεεσσίίεεςς)) µειώθηκε για τρίτο
κατά σειρά έτος το 2011 (-5,9% σε σταθερές
τιµές), συµβάλλοντας κατά 4,6 εκατοστιαίες
µονάδες στη µεταβολή της συνολικής ακαθά-
ριστης προστιθέµενης αξίας (-6,7%). Σηµα-
ντική υποχώρηση σηµειώθηκε στους κλάδους
εµπορίου, ξενοδοχείων-εστιατορίων και µετα-
φορών-αποθήκευσης (-7,7%), στην ενηµέ-
ρωση και επικοινωνία (-9,5%) και στις χρη-
µατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστη-
ριότητες (-9,0%).7 Επίσης µείωση παρουσιά-
ζει και ο κύκλος εργασιών σε όλους τους κλά-
δους του τοµέα (βλ. Πίνακα V.4). Ο δείκτης
επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες
(εκτός λιανικού εµπορίου και τραπεζών) µετά
από τέσσερα χρόνια συνεχούς µείωσης (από
το 2008) διαµορφώθηκε το 2011 στο ιστορικά
χαµηλό επίπεδο των 61,7 µονάδων.

H ακαθάριστη προστιθέµενη αξία της ββιιοοµµηη--
χχααννίίααςς, περιλαµβανοµένης και της ενέργειας,
το 2011 υποχώρησε κατά 9,1% (έναντι µείω-
σης κατά 5,0% το 2010) συµβάλλοντας κατά
1,1 εκατοστιαία µονάδα στη µείωση της ακα-
θάριστης προστιθέµενης αξίας. Ανάλογη ήταν
η συµβολή του κλάδου των κατασκευών – ενώ
το µερίδιό του στην ακαθάριστη προστιθέ-
µενη αξία είναι πολύ µικρότερο από ό,τι της
βιοµηχανίας (4,5% έναντι 13,5%), καταγρά-
φηκε πολύ σηµαντική πτώση της δραστηριό-
τητας (-17,9%).
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77 Σύµφωνα µε στοιχεία του Υπουργείου Οικονοµικών (εφηµ.
Εξπρές 29 Ιαν. 2012) τη διετία 2010-2011 περίπου 368.000 επιτη-
δευµατίες, επιχειρήσεις και ελεύθεροι επαγγελµατίες (από τους
συνολικά 1.000.572 που το 2009 είχαν ενεργό µητρώο στην εφο-
ρία) διέκοψαν τη λειτουργία της έδρας τους (µαζί µε τα υποκα-
ταστήµατα ο συνολικός αριθµός φτάνει τις 432.309).

KEF V:������ 1  18-04-12  08:52  ������ 53



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201154

Πίνακας V.5 Βιοµηχανική παραγωγή

(2005=100)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, 12 Μαρτίου 2012.

Βιοµηχανία 100,0 -9,4 -5,9 -8,6 77,2 

1.Ορυχεία-Λατοµεία 6,1 100,0 -11,8 -6,5 -0,4 75,9 

Εξόρυξη άνθρακα και λιγνίτη 56,6 -2,3 -13,1 5,9 85,4 

Άντληση αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου 1,9 31,2 42,5 -24,3 89,2 

Εξόρυξη µεταλλευµάτων 9,1 -23,3 16,2 18,5 88,0 

Άλλες εξορυκτικές και λατοµικές δραστηριότητες 32,4 -27,7 -0,1 -17,1 55,2 

2.Μεταποίηση 69,8 100,0 -11,2 -5,1 -9,6 75,7 

Τρόφιµα 18,2 -2,7 -4,1 -4,5 92,3 

Ποτά 6,0 -4,8 -7,6 -9,4 87,3 

Καπνός 1,9 -2,7 -17,5 10,5 82,4 

Κλωστοϋφαντουργικές ύλες 3,1 -27,8 -20,6 -21,8 32,8 

Είδη ένδυσης 3,4 -23,6 -23,1 -25,4 36,1 

∆έρµα-είδη υπόδησης 0,6 -14,9 -36,9 -14,5 42,7 

Ξύλο και φελλός 1,2 -27,3 9,4 2,5 61,9 

Χαρτί και προϊόντα από χαρτί 2,3 -3,0 -3,4 -8,5 86,1 

Εκτυπώσεις και αναπαραγωγή προεγγεγραµµένων µέσων 1,9 -11,3 -14,1 -24,6 57,1 

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 11,3 -0,1 5,7 -14,5 94,7 

Χηµικά προϊόντα 5,3 -14,6 1,5 -4,3 81,0 

Βασικά φαρµακευτικά προϊόντα και σκευάσµατα 2,5 18,3 2,4 -0,5 152,8 

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη 4,2 -13,7 -7,0 -7,2 79,2 

Μη µεταλλικά ορυκτά 10,3 -24,2 -14,2 -36,2 37,9 

Βασικά µέταλλα 8,0 -17,9 12,0 6,4 98,5 

Κατασκευή µεταλλικών προϊόντων 5,1 -17,7 0,2 -4,8 75,9 

Ηλεκτρονικοί υπολογιστές, ηλεκτρονικά και οπτικά προϊόντα 1,2 -42,2 -26,6 -17,1 25,4 

Ηλεκτρολογικός εξοπλισµός 3,0 -20,1 -4,1 -12,1 69,5 

Μηχανήµατα και είδη εξοπλισµού 2,1 -27,0 -21,0 -8,0 59,7 

Μηχανοκίνητα οχήµατα, ρυµουλκούµενα, ηµιρυµουλκούµενα 0,8 -13,3 -1,6 -30,2 50,0 

Λοιπός εξοπλισµός µεταφορών 1,6 -18,6 -35,1 -43,5 31,0 

Έπιπλα 1,5 -27,2 -19,0 -20,6 49,9 

Άλλες µεταποιητικές δραστηριότητες 0,5 -12,5 -10,5 -13,5 55,7 

Επισκευή και εγκατάσταση µηχανηµάτων και εξοπλισµού 4,1 -15,2 -22,8 -4,9 55,2 

3.Ηλεκτρισµός 20,8 100,0 -4,2 -9,2 -8,8 78,4 

4.Παροχή νερού 3,3 100,0 -3,1 0,7 -1,7 101,9 

Βιοµηχανία 100,0 -9,4 -5,9 -8,6 77,2 

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια 36,8 -2,9 -4,9 -8,4 84,9 

Ενδιάµεσα αγαθά 28,0 -18,4 -0,9 -9,7 70,3 

Κεφαλαιακά αγαθά 8,6 -22,5 -22,1 -11,7 49,2 

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά 2,3 -20,7 -13,4 -15,7 56,6 

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά 24,3 -4,1 -7,2 -6,5 85,3 

Συντελεστές
στάθµισης
έτους 2005

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές
µέσου επιπέδου δεικτών Επίπεδο

2011
(2005=100)2009 2010 2011
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Με βάση τους βραχυχρόνιους δείκτες της
ΕΛΣΤΑΤ, η βιοµηχανική παραγωγή το 2011
µειώθηκε κατά 8,6% (µεταποίηση: -9,6%, βλ.
Πίνακες V.5 και V.6 και ∆ιάγραµµα V.3).8

Μείωση υποδηλώνει και ο ∆είκτης Υπευθύ-

νων Προµηθειών στη µεταποίηση – ΡΜΙ
(2011: 43,6, 2010: 43,8, βλ. Πίνακα V.6 και
∆ιάγραµµα V.4). Από τις επιµέρους κατηγο-
ρίες αγαθών, τη µεγαλύτερη αρνητική συµ-
βολή στο σύνολο της βιοµηχανικής παραγωγής
το 2011, είχαν η ενέργεια (-3,4 εκατοστιαίες
µονάδες)9 και τα ενδιάµεσα αγαθά (-2,5 εκα-
τοστιαίες µονάδες).

Καλύτερη εικόνα σε σύγκριση µε τη µεταποί-
ηση και την ενέργεια παρουσίασαν το 2011 τα
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88 Η σωρευτική µείωση της µεταποιητικής παραγωγής κατά την τετρα-
ετία 2008-2011 ανήλθε σε 30,4%. Η υποχώρηση της παραγωγής της
µεταποίησης το 2011 οφείλεται κατά κύριο λόγο στη συνεχιζόµενη
µείωση της παραγωγής των κλάδων που συνδέονται µε την κατα-
σκευαστική δραστηριότητα (µη µεταλλικά ορυκτά), καθώς και στη
µεγάλη πτώση της παραγωγής του κλάδου των παραγώγων πετρε-
λαίου και άνθρακα, αλλά και των παραδοσιακών κλάδων της κλω-
στοϋφαντουργίας, της ένδυσης–υπόδησης και των τροφίµων-ποτών.
Ωστόσο, παρά τη µεγάλη ύφεση που πλήττει τον µεταποιητικό
τοµέα, αύξηση της παραγωγής τους σηµείωσαν το 2011 οι εξω-
στρεφείς κλάδοι των βασικών µετάλλων, του ξύλου-φελλού, και του
καπνού, ενώ σε υψηλό επίπεδο, παρά τη µείωσή της το 2011, δια-
τηρήθηκε και η παραγωγή φαρµακευτικών προϊόντων.

99 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του ∆ΕΣΜΗΕ, που αφορούν όµως µόνο
το διασυνδεδεµένο σύστηµα της ηπειρωτικής χώρας (δεν περι-
λαµβάνονται τα νησιά), η συνολική ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας
το 2011 σηµείωσε πτώση κατά 0,9% (2010: -0,9%), η οποία απο-
δίδεται στην υποχώρηση της ζήτησης από τα νοικοκυριά και τις
εµπορικές και µικρές βιοµηχανικές επιχειρήσεις κατά 2,06%
(2010: -1,4%). Αντίθετα η ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας από τους
επιλέγοντες πελάτες υψηλής τάσης (µεταλλουργικές επιχειρήσεις
και µεγάλες βιοµηχανίες), εξακολούθησε να κινείται ανοδικά
(2011: +4,2%, 2010:+5,9%).

Πίνακας V.6 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010 2011
2012

(διαθέσιµη περίοδος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτες κύκλου εργασιών και νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία), ΙΟΒΕ (επιχειρηµατικές προσδοκίες, βαθµός χρησιµο-
ποίησης εργοστασιακού δυναµικού) και Markit Economics και Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία (ποσοστά %) και το δείκτη PΜΙ.
2 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας.
3 Παρακολουθεί την εξέλιξη της ζήτησης βιοµηχανικών προϊόντων σε όρους αξίας.
4 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

1. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία2 -23,1 5,9 7,1 13,6 (Ιαν.)

Εγχώρια αγορά -22,1 -0,8 -2,2 4,2 (   »  )

Εξωτερική αγορά -25,6 29,3 21,6 33,4 (   »  )

2. ∆είκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία3 -27,7 3,7 1,3 -14,7 (   »  )

Εγχώρια αγορά -23,0 -3,9 -24,2 -25,2 (   »  )

Εξωτερική αγορά -34,4 27,6 22,1 -5,9 (   »  )

3. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία -21,5 5,1 1,4 -8,0 (Ιαν.-Μάρτ.)

4. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία 70,5 68,5 67,6 63,5 (   »         »   )

5. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση (PMI)4 45,3 43,8 43,6 41,3 (Μάρτ.)
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οορρυυχχεείίαα, των οποίων η παραγωγή περιορί-
στηκε µόνο κατά 0,4%, λόγω της αυξηµένης
δραστηριότητας στην εξόρυξη άνθρακα και
λιγνίτη (+5,9%), καθώς και µεταλλευµάτων
(+18,5%10 – βλ. Πίνακα V.6).

O δδεείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττηη
ββιιοοµµηηχχααννίίαα (ΙΟΒΕ – βλ. ∆ιάγραµµα V.3) από
το Σεπτέµβριο του 2011 σηµείωσε συνεχή
υποχώρηση και το ∆εκέµβριο διαµορφώθηκε
στις 70,9 µονάδες (έναντι 71,3 µονάδες το
∆εκέµβριο του 2010), ενώ το ποσοστό χρησι-
µοποίησης του εργοστασιακού δυναµικού το
2011 µειώθηκε κατά µία εκατοστιαία µονάδα
(στο 67,6%).

Οι εξελίξεις στη βιοµηχανική παραγωγή θα
ήταν δυσµενέστερες αν οι επιχειρήσεις δεν
είχαν κατευθύνει την παραγωγή προς τις εξα-
γωγές, όπως προκύπτει από την αύξηση των
εξαγωγών αγαθών, την άνοδο του δείκτη
κύκλου εργασιών της βιοµηχανίας στην εξω-
τερική αγορά (σε τρέχουσες τιµές) κατά
21,6% το 2011, καθώς και την αύξηση των
νέων παραγγελιών της βιοµηχανίας από την
εξωτερική αγορά (προπορευόµενος δείκτης),
κατά 22,1% κατά µέσο όρο το 2011.11 Ο δεί-
κτης νέων παραγγελιών για εξαγωγές (που
καταρτίζεται στο πλαίσιο της έρευνας για το
∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών - ΡΜΙ) επί-
σης κινήθηκε ανοδικά στο διάστηµα Μαΐου-
Αυγούστου του 2011 (από 50,1 έως 54,4 µονά-
δες), αλλά µετά υποχώρησε.

Τέλος, η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία του
ππρρωωττοογγεεννοούύςς  ττοοµµέέαα  αυξήθηκε κατά 2,5% το
2011 (µετά από οριακή µείωση κατά 0,6% το
2010 και 1,2% το 2009). Ωστόσο, σύµφωνα µε
το δείκτη του κατά κεφαλήν πραγµατικού
αγροτικού εισοδήµατος που καταρτίζει η
Eurostat, η καθαρή προστιθέµενη αξία σε στα-
θερές τιµές συντελεστών παραγωγής12 ανά
απασχολούµενο πλήρους απασχόλησης µειώ-
θηκε κατά 5,5% το 2011 (µετά από µείωση
κατά 7,6% το 2010 και άνοδο κατά 2,1% το
2009),13 ενδεχοµένως αντανακλώντας µείωση
των επιδοτήσεων στην παραγωγή. Πρέπει να
επισηµανθεί ότι η αναθεώρηση της Κοινής
Αγροτικής Πολιτικής µετά το 2013 αναµένεται

να επιφέρει αλλαγές (όπως π.χ. τον περιορι-
σµό των επιδοτήσεων σε ελληνικού ενδιαφέ-
ροντος προϊόντα), εν όψει των οποίων θα
απαιτηθούν ενέργειες για αποτελεσµατικό-
τερη αξιοποίηση των συγκριτικών πλεονε-
κτηµάτων της ελληνικής γεωργίας και δρα-
στική ενίσχυση του εξαγωγικού της προσα-
νατολισµού.14

Το 2011 είναι το πρώτο έτος µετά το 2008 που
ηη  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηητταα  ττηηςς  εερργγαασσίίααςς (οριζόµενη ως
ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε σταθερές
τιµές ανά απασχολούµενο) δεν µειώθηκε.
Μάλιστα, η παραγωγικότητα βελτιώθηκε στον
πρωτογενή (+11%) και το δευτερογενή τοµέα
(+4,6%), αλλά υποχώρησε στον τριτογενή
τοµέα (-1,8%). Προκειµένου να επιτευχθεί
µακροχρόνια διατήρησιµη ανάπτυξη, θα πρέ-
πει η άνοδος της παραγωγικότητας να επε-
κταθεί σε όλους τους κλάδους οικονοµικής
δραστηριότητας και να συµβαδίζει µε αύξηση
της απασχόλησης.

1.2 Η ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΤΟ A’ ΤΡΙΜΗΝΟ 
ΤΟΥ 2012 ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ 
ΟΛΟΚΛΗΡΟ ΤΟ ΕΤΟΣ

Οι διαθέσιµοι βραχυχρόνιοι δείκτες για τους
πρώτους µήνες του 2012 υποδηλώνουν ότι η
ύφεση θα συνεχιστεί και εφέτος. Η Τράπεζα
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1100 Αντίθετα, οι εξορυκτικές και λατοµικές δραστηριότητες που συν-
δέονται µε τον κατασκευαστικό τοµέα σηµείωσαν κάµψη κατά
17,1%, ενώ κατά 24,3% µειώθηκε και η άντληση αργού πετρελαίου
και φυσικού αερίου .

1111 Σε επίπεδο κλάδων της µεταποίησης, επισηµαίνεται ότι το 2011,
σε σύνολο 23 κλάδων, αύξηση του κύκλου εργασιών από το εξω-
τερικό σηµείωσαν οι 12, µε σηµαντικότερους εξαγωγικούς κλά-
δους τα βασικά µέταλλα (+41,4%), τα παράγωγα πετρελαίου-
άνθρακα (+26,9%), τον καπνό (+31,1%), τα προϊόντα από
µέταλλο (+24,1%), τα χηµικά (+12,7%), τα τρόφιµα (+11,9%),
καθώς και τα µηχανήµατα και είδη εξοπλισµού (+35,9%). Σε ό,τι
αφορά τις νέες παραγγελίες από το εξωτερικό, σηµειώνεται ότι
―από το σύνολο των 12 κλάδων της µεταποίησης που παρακο-
λουθούνται― οι 7 κατέγραψαν άνοδο, κυρίως τα βασικά µέταλλα
(+33,5%), τα µεταλλικά προϊόντα (58,0%), τα µηχανήµατα και
είδη εξοπλισµού (+24,0%) και τα χηµικά (+13,2%).

1122 Για να προκύψει το µέγεθος αυτό, από την ακαθάριστη προστι-
θέµενη αξία αφαιρούνται οι αποσβέσεις του κεφαλαίου και οι
φόροι επί της παραγωγής και προστίθενται οι επιδοτήσεις στην
παραγωγή.

1133 “Indicator A”, αναθεωρηµένες εκτιµήσεις που δηµοσιεύθηκαν στο
δικτυακό τόπο της Eurostat στις 28.3.2012.

1144 Οι πρωτοβουλίες του Υπουργείου Αγροτικής Ανάπτυξης και Τρο-
φίµων, µεταξύ άλλων για εναλλακτικές καλλιέργειες, και η πιθανή
στροφή των νέων προς την ύπαιθρο ενδέχεται να οδηγήσουν σε
βελτίωση της εξαγωγικής διείσδυσης των αγροτικών προϊόντων.
Ήδη σηµειώνεται ότι το 2011, σε τρέχουσες τιµές, οι εξαγωγές των
αγροτικών προϊόντων αυξήθηκαν κατά 8,6% και των µεταποιη-
µένων τροφίµων κατά 18,7%.
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της Ελλάδος εκτιµά ―λαµβάνοντας υπόψη
και τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία και
ενδείξεις― ότι ο µέσος ετήσιος ρυθµός µεί-
ωσης του ΑΕΠ θα πλησιάσει το 5%, δηλαδή
η ύφεση θα είναι λιγότερο έντονη από ό,τι το
2011, υπό την προϋπόθεση βεβαίως ότι τα
µέτρα διαρθρωτικού χαρακτήρα θα εφαρµο-
στούν χωρίς καθυστέρηση και όπως έχουν
σχεδιαστεί. Το πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος
έτους υπήρξαν ενδείξεις ότι το οικονοµικό
κλίµα σταθεροποιείται, ωστόσο αυτό παρα-
µένει ευµετάβλητο και η αβεβαιότητα εξα-
κολουθεί να είναι αυξηµένη.15

Τους πρώτους τρεις µήνες του 2012 εκτιµάται
ότι σε σύγκριση τόσο µε το τελευταίο τρίµηνο
του 2011 όσο και µε το πρώτο τρίµηνο του 2011
το διαθέσιµο εισόδηµα περιορίστηκε περαι-
τέρω, λόγω της συνεχιζόµενης µείωσης της
απασχόλησης και της µείωσης των µισθών (βλ.
Κεφάλαιο VII). Η εξέλιξη αυτή θα συµπιέσει
ασφαλώς την καταναλωτική ζήτηση, όπως επι-
βεβαιώνεται και από τους λιγοστούς δείκτες
που είναι ήδη διαθέσιµοι. Ο όόγγκκοοςς  λλιιααννιικκώώνν
ππωωλλήήσσεεωωνν  (συµπεριλαµβανοµένων των καυ-
σίµων) ήταν τον Ιανουάριο του 2012 χαµηλό-
τερος κατά 10,3% από ό,τι τον αντίστοιχο
µήνα του 2011 (Ιαν. 2011:-16,1%), ενώ αν δεν
συµπεριληφθούν τα καύσιµα η µείωση ήταν
παρόµοια (10,2%).16 Ο αριθµός των νέων Ι.Χ.
επιβατικών αυτοκινήτων που τέθηκαν σε
κυκλοφορία το πρώτο τρίµηνο του 2012 ήταν
κατά 36,0% χαµηλότερος έναντι του αντί-
στοιχου τριµήνου του 2011. Επιπλέον, οι επι-
χειρήσεις τόσο στο λιανικό εµπόριο όσο και
στις υπηρεσίες (εξαιρουµένων των τραπεζών
και του λιανικού εµπορίου) αξιολογούν την
κατάσταση το πρώτο τρίµηνο του 2012 ως
δυσµενέστερη από ό,τι τους τελευταίους µήνες
του 2011. Ωστόσο, είναι σηµαντικό ότι η αξιο-
λόγηση του περιβάλλοντος βελτιωνόταν εν
γένει στη διάρκεια του τριµήνου, καθώς και
ότι οι επιχειρηµατικές προσδοκίες των επι-
χειρήσεων των δύο τοµέων είναι καλύτερες
εφέτος από ό,τι το πρώτο τρίµηνο του 2011 και
το τελευταίο τρίµηνο του 2011.

Οι µεταποιητικές επιχειρήσεις, σύµφωνα µε
την έρευνα επενδύσεων του ΙΟΒΕ που διεξή-

χθη στο διάστηµα Οκτωβρίου-Νοεµβρίου
2011, δηλώνουν ότι σχεδιάζουν να µειώσουν
τις δαπάνες για επενδύσεις, σε τρέχουσες
τιµές, κατά 5,6% το 2012. Μείωση προβλέπε-
ται από τις επιχειρήσεις σε όλους τους κλά-
δους µεταποιητικής δραστηριότητας, µε εξαί-
ρεση τον κλάδο των τροφίµων-ποτών.

Από την ππλλεευυρράά  ττηηςς  ππρροοσσφφοορράάςς, τον Ιανουάριο
του 2012 η βιοµηχανική παραγωγή περιορί-
στηκε σε ετήσια βάση κατά 5,0% (έναντι µεί-
ωσης κατά 12,4% το ∆εκέµβριο του 2011 ) και
η µεταποιητική παραγωγή κατά 6,3% (έναντι
µείωσης κατά 17,1% το ∆εκέµβριο του 2011),
ενώ η παραγωγή των ορυχείων αυξήθηκε κατά
6,1%.17 Το πποοσσοοσσττόό  χχρρηησσιιµµοοπποοίίηησσηηςς  ττοουυ  εερργγοο--
σστταασσιιαακκοούύ  δδυυννααµµιικκοούύ συνέχισε να υποχωρεί το
πρώτο τρίµηνο του 2012 και το Μάρτιο έπεσε
στο ιστορικά χαµηλό επίπεδο του 62,8%. Ο
∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) στη
µεταποίηση το δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουα-
ρίου κινήθηκε σε πολύ χαµηλά επίπεδα (39,3),
αλλά το Μάρτιο ανέκαµψε (κατά 3,6 µονάδες
σε σύγκριση µε το Φεβρουάριο) και έφθασε
στο 41,3. Ενώ η τιµή αυτή παραµένει πολύ
χαµηλή και δηλώνει συρρίκνωση, εντούτοις το
µέγεθος της ανάκαµψης σε σύγκριση µε το
Φεβρουάριο είναι ενθαρρυντικό (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.4).

Ενθαρρυντική είναι επίσης η άνοδος τον
Ιανουάριο του 2012 του κύκλου εργασιών της
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1155 Την εκτίµηση ότι η αβεβαιότητα βάθυνε την ύφεση στις ΗΠΑ εξε-
τάζουν και οι Baker, Bloom and Davis (2012), “Measuring eco-
nomic policy uncertainty”, mimeo, University of Stanford, και βρί-
σκουν ότι η υπόθεση δεν µπορεί να απορριφθεί. Τα επιχειρήµατα
για την αρνητική συσχέτιση µεταξύ δραστηριότητας και αβεβαι-
ότητας περιλαµβάνουν το φόβο για απώλεια των δεσµευθέντων
κεφαλαίων στην περίπτωση των επενδύσεων (Bernanke, 1983
“Irreversibility, Uncertainty and Cyclical Investment,” Quarterly
Journal of Economics, 98, σελ. 85–106) και το αυξηµένο κόστος
χρηµατοδότησης στο οποίο οδηγεί η αβεβαιότητα (Gilchrist, S., J.
W. Sim and E. Zakrajsek, 2010, “Uncertainty, Financial Friction
and Investment Dynamics”, mimeo). 

1166 Τα εποχικώς διορθωµένα στοιχεία του όγκου των λιανικών πωλή-
σεων που δηµοσιεύει η Eurostat δείχνουν µικρή βελτίωση τον
Ιανουάριο του 2012 σε σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2011 όταν
συµπεριλαµβάνονται τα καύσιµα και µικρή µείωση όταν δεν
συµπεριλαµβάνονται.

1177 Η εξέλιξη αυτή, η οποία ενδεχοµένως σηµατοδοτεί περιορισµό της
υποχώρησης της παραγωγής του τοµέα της βιοµηχανίας, αποδί-
δεται κυρίως στην ανάκαµψη της παραγωγής του κλάδου των
παραγώγων πετρελαίου και άνθρακα, καθώς και στη συνέχιση της
ανόδου της εξορυκτικής δραστηριότητας άνθρακα και λιγνίτη.
Επίσης ανοδικά κινήθηκε τον Ιανουάριο του 2012 η παραγωγή των
βασικών µετάλλων, καθώς και των ηλεκτρονικών υπολογιστών και
του ηλεκτρολογικού εξοπλισµού.
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βιοµηχανίας στην εξωτερική αγορά κατά
33,4% σε ετήσια βάση. Ωστόσο, η άνοδος των
νέων παραγγελιών της βιοµηχανίας από την
εξωτερική αγορά (προπορευόµενος δεί-
κτης), κατά 22,1% το 2011, δεν συνεχίστηκε
τον Ιανουάριο του 2012, καθώς σηµειώθηκε
µείωση κατά 5,9%. Το στοιχείο αυτό έρχεται
σε αντίθεση µε τις προβλέψεις των επιχειρή-
σεων για τον όγκο των εξαγωγών τους κατά
τους προσεχείς µήνες, οι οποίες, ενώ τον
Οκτώβριο του 2011 ήταν αρνητικές (µετά από
θετική πορεία στο διάστηµα Οκτωβρίου 2009
- Ιουλίου 2011), µεταστράφηκαν και πάλι σε
θετικές τον Ιανουάριο του 2012 (το σχετικό
ερώτηµα τίθεται σε τριµηνιαία βάση).
Ωστόσο, το Μάρτιο του 2012 οι προσδοκίες
των ξενοδοχειακών και τουριστικών επιχει-
ρήσεων για τη ζήτηση τους επόµενους µήνες
είναι µεν βελτιωµένες έναντι των αρχών του
2012, αλλά δυσµενέστερες από ό,τι το πρώτο
τρίµηνο του 2011.

Ανάµεσα στα µέτρα διαρθρωτικού χαρα-
κτήρα που θα πρέπει να εφαρµοστούν άµεσα
περιλαµβάνονται η άρση οποιωνδήποτε
περιορισµών στην άσκηση επαγγελµατικής
δραστηριότητας (“άνοιγµα κλειστών επαγ-
γελµάτων”), ο επανασχεδιασµός του συστή-
µατος διαπραγµατεύσεων µεταξύ των κοινω-
νικών εταίρων και µέτρα για την βελτίωση της
επιχειρηµατικότητας. Τον τελευταίο αυτό
στόχο εξυπηρετούν τα µέτρα που περιλαµ-
βάνονται στο νοµοσχέδιο του Υπουργείου
Ανάπτυξης το οποίο κατατέθηκε στη Βουλή
στις 22 Μαρτίου 2012 “Βελτίωση επιχειρη-
µατικού περιβάλλοντος – Νέα εταιρική µορφή
– Σήµατα – Μεσίτες ακινήτων – Ρύθµιση
θεµάτων ναυτιλίας, λιµένων, αλιείας και
άλλες διατάξεις”. Το νοµοσχέδιο περιλαµ-
βάνει 79 δράσεις για την άρση των σηµαντι-
κότερων εµποδίων που υπάρχουν για την επι-
χειρηµατικότητα. Παράλληλα, ρευστότητα
στις επιχειρήσεις (υφιστάµενες και νέες) ανα-
µένεται να δώσει το Ταµείο Εγγυήσεων
Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων, η σύσταση του
οποίου συµφωνήθηκε (21 Μαρτίου 2012) ανά-
µεσα στην ελληνική κυβέρνηση, την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Τράπεζα
Επενδύσεων (στόχος είναι µέχρι το τέλος του

2015 να έχουν διοχετευθεί στην αγορά δάνεια
ύψους 1,44 δισεκ. ευρώ).

2 Η ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ

2.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

• Η ελληνική αγορά ακινήτων, µετά τη σηµα-
ντική συρρίκνωση που έχει υποστεί κατά την
περίοδο της τρέχουσας κρίσης, παραµένει στο
ίδιο χαµηλό επίπεδο χωρίς να παρουσιάζει
ενδείξεις ανάκαµψης, καθώς παραµένουν
αρνητικές οι µεσοπρόθεσµες προσδοκίες.
Εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από υπερ-
βάλλουσα προσφορά µε σηµαντικό απόθεµα
αδιάθετων (προς πώληση) ακινήτων και πολύ
χαµηλή ζήτηση.18

• Παρά την υπερβάλλουσα προσφορά στην
αγορά ακινήτων, οι τιµές των διαµερισµάτων
και κυρίως των νεόδµητων χαρακτηρίζονται
από σχετική ανθεκτικότητα.19 Με βάση τα
στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα
πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των διαµερι-
σµάτων υποχώρησαν κατά 3,7% το 2009,
4,7% το 2010 και 5,1% το 2011 (-5,4%, -4,9%,
-4,3% και -5,9% το α’, β’, γ’ και δ’ τρίµηνο
του 2011 αντίστοιχα, βλ. Πίνακα V.7).
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1188 Η µειωµένη ζήτηση στην ελληνική αγορά ακινήτων αντανακλά τις
προσδοκίες των νοικοκυριών για περαιτέρω αποκλιµάκωση των
τιµών των κατοικιών και κυρίως την αυξηµένη αβεβαιότητά τους
σχετικά µε την απασχόληση και τα µελλοντικά εισοδήµατα. Συν-
δέεται επίσης µε τις γενικότερες προοπτικές όσον αφορά την αντι-
µετώπιση των δηµοσιονοµικών και διαρθρωτικών προβληµάτων
της ελληνικής οικονοµίας. Στη µείωση της ζήτησης εκτιµάται ότι
έχει συµβάλει και η πιο προσεκτική και επιλεκτική στάση των τρα-
πεζών κατά τη χορήγηση νέων δανείων.

1199 Στη σχετική ανθεκτικότητα των τιµών των κατοικιών την περίοδο
της τρέχουσας κρίσης εκτιµάται ότι συνέβαλαν το υψηλό ποσοστό
ιδιοκατοίκησης (άνω του 80%), ο µεγάλος αριθµός των πολύ
µικρών επιχειρήσεων οικογενειακού χαρακτήρα που δραστηριο-
ποιούνται στην κατασκευή κατοικιών (περίπου 12-14 χιλιάδες) και
οι οποίες πριν από την τρέχουσα κρίση είχαν αποκοµίσει σηµα-
ντικά κέρδη που τους επέτρεψαν να µείνουν µακριά από τον τρα-
πεζικό δανεισµό, καθώς και η χαµηλή συχνότητα µεταπώλησης των
ακινήτων. Στην ανθεκτικότητα των τιµών συµβάλλουν επίσης το
αυξανόµενο κόστος κατασκευής ―και κυρίως των υλικών κατα-
σκευής― που δυσχεραίνει την αντικατάσταση του διαθέσιµου
αποθέµατος κατοικιών, το υψηλό κόστος συναλλαγών (φορολογία
µεταβιβάσεων, συµβολαιογραφικά και δικηγορικά έξοδα κ.λπ.),
η κατά παράδοση υψηλή εµπιστοσύνη των νοικοκυριών προς την
ακίνητη περιουσία, αλλά και οι κοινωνικές αντιλήψεις των ελλη-
νικών νοικοκυριών, τα οποία δεν αντιµετωπίζουν την κατοικία ως
επενδυτικό αγαθό αλλά αντίθετα τη µεταβιβάζουν από την µία
γενιά στην άλλη (γονική παροχή ή κληρονοµιά από τους γονείς
προς τα παιδιά).
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Πίνακας V.7 Σύνοψη δεικτών τιµών και συναλλαγών στην αγορά ακινήτων 

Πηγές:  Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Εθνικό Κτηµατολόγιο
(Κτηµατολόγιο), Yποθηκοφυλακείο Αθηνών.
1 Στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της ΤτΕ, κυρίως από µεσιτικά γραφεία.
2 Απόλυτες τιµές.
3 Οι δείκτες συναλλαγών βασίζονται στις εκτιµήσεις των µηχανικών των αρµόδιων υπηρεσιών των πιστωτικών ιδρυµάτων σχετικά µε την
αξία και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των οικιστικών ακινήτων τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγού-
µενων από τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων. Μέρος των εκτιµήσεων αυτών είναι πιθανόν να µη συνδέεται µε αγοραπωλησία οικιστικών
ακινήτων, αλλά να αφορά επαναδιαπραγµάτευση υφιστάµενων δανείων, εγγραφή εξασφαλίσεων (επί ακινήτων) για µη στεγαστικά δάνεια,
µεταφορά οφειλών πελατών από µία τράπεζα σε άλλη, κ.ά.
4 Συµπεριλαµβάνονται όλα τα είδη επαγγελµατικών ή οικιστικών ακινήτων (κατοικίες, καταστήµατα, γραφεία, οικόπεδα, αγροτεµάχια, κ.ά.).

1. ∆είκτες τιµών κατοικιών (ΤτΕ) και ενοικίων (ΕΛΣΤΑΤ)

1.1 ∆είκτες τιµών κατοικιών (Νέες σειρές)

α. Σύνολο διαµερισµάτων (επικράτεια) - - 5,9 1,7 -3,7 -4,7 -5,1 ...

α1. Κατά παλαιότητα

α. Νέα (έως 5 ετών) - - 7,2 2,3 -2,0 -4,2 -4,4 ...

β. Παλαιά (άνω των 5 ετών) - - 5,2 1,3 -4,8 -5,0 -5,6 ...
α2. Κατά γεωγραφική περιοχή: Σύνολο

α. Αθήνα - - 6,2 0,9 -4,6 -3,2 -6,3 ...

β. Θεσσαλονίκη - - 7,0 1,5 -6,0 -7,4 -6,6 ...

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις - - 6,3 1,8 -2,7 -5,3 -3,9 ...

δ. Λοιπές περιοχές - - 4,6 3,3 -1,9 -5,8 -3,2 ...

α2.1 Κατά γεωγραφική περιοχή: Νέα (έως 5 ετών)

α. Αθήνα - - 9,6 0,0 -3,5 -2,7 -6,4 ...

β. Θεσσαλονίκη - - 3,7 3,5 -5,3 -6,8 -7,3 ...

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις - - 7,8 2,4 -2,1 -4,3 -2,9 ...

δ. Λοιπές περιοχές - - 4,1 5,4 1,0 -5,7 -1,9 ...

α2.2 Κατά γεωγραφική περιοχή: Παλαιά (άνω των 5 ετών)

α. Αθήνα - - 4,5 1,4 -5,2 -3,5 -6,3 ...

β. Θεσσαλονίκη - - 8,4 0,6 -6,3 -7,6 -6,3 ...

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις - - 5,3 1,4 -3,2 -6,1 -4,8 ...

δ. Λοιπές περιοχές - - 5,0 1,4 -4,4 -5,9 -4,3 ...

1.2 ∆είκτες τιµών κατοικιών (Προηγούµενες σειρές)

α. Αστικές περιοχές 10,9 13,0 6,2 1,5 -4,3 -4,4 -5,3 ...

α1. Αθήνα 8,6 11,7 6,2 0,9 -4,6 -3,2 -6,3 ...

α2. Λοιπές αστικές περιοχές1 13,4 13,0 3,8 2,6 -2,9 -6,7 -7,5 ...

1.3 ∆είκτης τιµών ενοικίων 4,2 4,4 4,5 3,9 3,6 2,4 0,8 -0,6(3µηνο)

1.4 Λόγος δείκτη τιµών κατοικιών προς δείκτη ενοικίων (2007=100)2 90,9 98,7 100,0 97,9 91,0 84,7 79,7 ...

2. ∆είκτες συναλλαγών ακινήτων
2.1 ∆είκτες συναλλαγών οικιστικών ακινήτων µε τη διαµεσολάβηση των ΝΧΙ (ΤτΕ)3

α. Αριθµός συναλλαγών - - 36,8 -21,7 -35,7 -0,2 -44,1 ...

β. Όγκος συναλλαγών (σε τετραγωνικά µέτρα) - - 36,6 -23,5 -38,9 -0,1 -41,3 ...

γ. Αξία συναλλαγών - - 41,1 -20,0 -40,0 -6,2 -41,2 ...
2.2 ∆είκτες συµβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων µε παράσταση δικηγόρου: Αθήνα (∆ΣΑ)

α. Αριθµός συµβολαίων - -22,3 1,4 -10,0 -18,0 -16,3 -34,1 ...

β. Αξία συµβολαίων - -2,9 12,5 -2,3 -28,3 -20,8 -43,0 ...
2.3 Αριθµός συµβολαιογραφικών πράξεων αγοραπωλησίας ακινήτων4 (ΕΛΣΤΑΤ)

α. Σύνολο χώρας 29,6 -19,6 -3,0 -5,8 -13,9 -13,3 … ...

β. Αθήνα 49,5 -22,0 -8,2 -9,2 -14,0 -16,8 … ...
2.4 Αριθµός συµβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων4 (Κτηµατολόγιο)

α. Σύνολο χώρας - - - - -16,3 -9,8 -28,1 ...

β. Αθήνα - - - - -15,2 -12,5 -34,0 ...
2.5 Αριθµός ιδιοκτησιών που µεταβιβάστηκαν λόγω αγοραπωλησίας4 (Κτηµατολόγιο)

α. Σύνολο χώρας - - - - -14,0 -13,0 -28,8 ...

β. Αθήνα - - - - -8,0 -19,2 -33,6 ...

2.6 Αριθµός µεταγραφέντων συµβολαίων αγοραπωλησίας οικιστικών 
ακινήτων στο υποθηκοφυλακείο Αθηνών - - - - - -15,5 -30,5 -39,3(3µηνο)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012



• Μεγαλύτερη υποχώρηση των τιµών των
κατοικιών τα τελευταία έτη καταγράφεται µε
βάση τις πληροφορίες που συγκεντρώνονται
από τα κτηµατοµεσιτικά γραφεία.20 Για παρά-
δειγµα, όπως προκύπτει από επεξεργασία των
στοιχείων που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα
της Τράπεζας της Ελλάδος κυρίως από µεσιτικά
γραφεία, οι τιµές των κατοικιών στις αστικές
περιοχές της χώρας (εκτός της Αθήνας) υπο-
χώρησαν κατά 6,7% το 2010 και 7,5% το 2011.

• Η µείωση των τιµών των κατοικιών σε όλη
την περίοδο της κρίσης ήταν ταχύτερη για τα
“παλαιά” διαµερίσµατα (ηλικίας άνω των 5
ετών: -4,8%, -5,0% και -5,6% το 2009, το 2010
και το 2011 αντίστοιχα) από ό,τι για τα “νέα”
(ηλικίας έως 5 ετών: -2,0%, -4,2% και -4,4%
το 2009, 2010 και το 2011 αντίστοιχα), γεγονός
που αντανακλά τη σχετικά µεγαλύτερη ανθε-
κτικότητα των τιµών των νεόδµητων διαµερι-
σµάτων, τα οποία κατά κανόνα διατίθενται
προς πώληση από τους κατασκευαστές.

• Η ελληνική αγορά κατοικιών πιθανότατα
δεν παρουσιάζει χαρακτηριστικά σηµαντικής
υπερτίµησης,21 ενώ οι πτωτικές πιέσεις στις
τιµές είναι πιθανόν να συνεχιστούν και τους

επόµενους µήνες, µε περιορισµένο ωστόσο τον
κίνδυνο απότοµης µεταβολής των τιµών.22

• Κατά την περίοδο της κρίσης καταγράφεται
στροφή του αγοραστικού ενδιαφέροντος των
νοικοκυριών προς ακίνητα µικρότερου εµβα-
δού, παλαιότερα και κυρίως µικρότερης αξίας,
καθώς επίσης και σηµαντική αύξηση του
ποσοστού των συναλλαγών σε µετρητά και του
µεριδίου των µετρητών στη συνολική χρηµα-
τοδότηση της απόκτησης ακινήτων.

• Συνεχίζεται µε έντονο ρυθµό η µείωση του
όγκου της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριό-
τητας (-26,5% το 2009, -23,7% το 2010 και 
-37,7% το 2011 – βλ. ∆ιάγραµµα V.5), ενώ
ανάλογη ήταν και η µείωση των επενδύσεων
σε κατοικίες (-23,5%, -18,0% και -23,6% το
2009, 2010 και 2011 αντίστοιχα).

• Στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων
(γραφεία, καταστήµατα, βιοµηχανικά κτίρια,
αποθηκευτικοί χώροι κ.λπ.) τα τελευταία έτη
καταγράφεται µειούµενη ζήτηση, µε παράλ-
ληλη στροφή των επιχειρήσεων προς φθηνό-
τερη επαγγελµατική στέγη, αυξηµένη προ-
σφορά µε πτωτική τάση τιµών, στενότητα χρη-
µατοδότησης και σχετική επιφυλακτικότητα
ως προς την ανάπτυξη νέων επενδυτικών σχε-
δίων, αύξηση των κενών εµπορικών καταστη-
µάτων και γραφείων, σηµαντική υποχώρηση

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201160

2200 Επισηµαίνεται ότι, µε βάση τη διεθνή εµπειρία και κυρίως τη
σύγκριση των διαφόρων δεικτών τιµών ακινήτων για το Ηνωµένο
Βασίλειο, οι δείκτες που βασίζονται στις εκτιµήσεις των πιστω-
τικών ιδρυµάτων για την αξία των ακινήτων παρουσιάζουν µία
σχετική υστέρηση στην καταγραφή της πραγµατικής µείωσης των
τιµών στην περίοδο της κρίσης, έναντι των δεικτών που βασίζο-
νται σε στοιχεία πραγµατικών συναλλαγών ή προσφερόµενων για
πώληση κατοικιών (στοιχεία αγγελιών κ.ά.). Μια τέτοιου είδους
υστέρηση στην καταγραφή των πραγµατικών µεταβολών των τιµών
των κατοικιών, έως ένα βαθµό, είναι πιθανόν να ισχύει και για
τους δείκτες της Τράπεζας της Ελλάδος οι οποίοι βασίζονται στα
στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα. Μεσο-
πρόθεσµα πάντως οι δείκτες αυτοί καταγράφουν πλήρως την
πραγµατική µείωση των τιµών.

2211 Εξάλλου, υποχώρησε σηµαντικά τα τελευταία πέντε έτη ο λόγος
του δείκτη τιµών των κατοικιών προς το δείκτη των ενοικίων ο
οποίος συνήθως συνεκτιµάται µε άλλους παράγοντες (π.χ. επιτό-
κια, αποδόσεις εναλλακτικών επενδύσεων, φάση οικονοµικού
κύκλου) προκειµένου να διερευνηθεί το ενδεχόµενο υπερεκτί-
µησης της τρέχουσας αξίας των ακινήτων.

2222 Στον περιορισµό του κινδύνου απότοµης µεταβολής των τιµών των
κατοικιών, εκτός των άλλων έχει συµβάλει τόσο η απαγόρευση των
πλειστηριασµών των κατοικιών που αποτελούν την πρώτη κατοι-
κία νοικοκυριών (αντικειµενικής αξίας έως 200 χιλιάδες ευρώ)
όσο και η απροθυµία των ίδιων των εµπορικών τραπεζών να
εκπλειστηριάσουν τα ακίνητα που αποτελούν εξασφαλίσεις επι-
σφαλών δανείων στην παρούσα φάση της έντονης ύφεσης.
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των ενοικίων και επαναδιαπραγµάτευση
µισθωτηρίων συµβολαίων.23

• Η προοπτική ανάκαµψης της αγοράς ακι-
νήτων εξαρτάται, µεταξύ άλλων, από τη βελ-
τίωση των προσδοκιών των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών, τη βελτίωση των συνθηκών
χρηµατοδότησης από το τραπεζικό σύστηµα,
καθώς και από την ενίσχυση των προοπτικών
ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας και
συνεπώς τον περιορισµό της αβεβαιότητας.

2.2 ΠΙΘΑΝΕΣ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ
ΑΠΟ ΤΗΝ ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΣ ΑΚΙΝΗΤΗΣ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Αντιµέτωπη µε τα πάγια προβλήµατα της
ελληνικής διοίκησης βρίσκεται η προσπά-
θεια αξιοποίησης της δηµόσιας ακίνητης
περιουσίας. Παρά τις επανειληµµένες επι-
σηµάνσεις ότι η ακίνητη περιουσία του
Ελληνικού ∆ηµοσίου πιθανότατα κρύβει
σηµαντικές δυνατότητες που θα µπορούσαν
να συµβάλουν στην οικονοµική ανάπτυξη
και να ενισχύσουν τα δηµόσια έσοδα, σχε-
τική δυστοκία χαρακτηρίζει τις προσπά-
θειες αξιοποίησής της.24 Το γεγονός αυτό
είναι άµεσα συνδεδεµένο τόσο µε την
έντονη ύφεση που χαρακτηρίζει την ελλη-
νική αγορά ακινήτων τα πρόσφατα έτη όσο
και µε τα σηµαντικά προβλήµατα στα οποία
προσκρούει η προσπάθεια αξιοποίησης της
δηµόσιας περιουσίας. Μεταξύ των προ-
βληµάτων αυτών είναι η αποσπασµατική
και ελλιπής καταγραφή των ακινήτων του
∆ηµοσίου, το κατακερµατισµένο σύστηµα
των πολλών αρµόδιων φορέων διαχείρισης,
η ανυπαρξία πλήρους και ακριβούς κτηµα-
τολογίου, οι εκκρεµότητες όσον αφορά τον
επανακαθορισµό των χρήσεων γης και την
οριοθέτηση του αιγιαλού και της παραλίας,
οι συνεχείς καταπατήσεις και χρόνιες δικα-
στικές διενέξεις που αφορούν σηµαντικό
µέρος των ακινήτων του ∆ηµοσίου, αλλά
και οι πολλαπλές δεσµεύσεις και οι περιο-
ρισµοί που υπάρχουν (π.χ. προστασία του
περιβάλλοντος ή της τοπικής αρχιτεκτονι-
κής ταυτότητας, αρχαιολογικοί περιορι-
σµοί, νοµοθεσία περί κληροδοτηµάτων).25

Ανάλογα προβλήµατα επισηµαίνονται και
από την πλευρά του Ταµείου Αξιοποίησης
Ιδιωτικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου (ΤΑΙ-
ΠΕ∆) στην προσπάθεια υλοποίησης του προ-
γράµµατος αξιοποίησης της δηµόσιας περι-
ουσίας. Ως βασικοί παράγοντες που λει-
τουργούν ανασταλτικά στην προσπάθεια
αυτή αναφέρονται οι εξής:

–– Απαιτείται σηµαντική προετοιµασία των
περιουσιακών στοιχείων και ειδικά των
δικαιωµάτων γης, για τα οποία δεν υπάρχει
αυτή τη στιγµή ενεργός αγορά.

–– Προέχει να λυθούν πολλά νοµικά και τεχνικά
προβλήµατα, τα περισσότερα εκ των οποίων
απαιτούν ειδικές νοµοθετικές ρυθµίσεις ή
ακόµη και τη δηµιουργία και λειτουργία νέων
θεσµών (πχ. νέων ανεξάρτητων αρχών).

–– Απαιτείται ευρύτατος συντονισµός για τη
χάραξη στρατηγικής και πολιτικών ώστε να
µεγιστοποιηθεί το αποτέλεσµα, δεδοµένου
του µεγάλου µεγέθους των προσδοκώµενων
άµεσων επενδύσεων, οι οποίες είναι δυνατόν
να ασκήσουν σηµαντικές επιδράσεις σε ολό-
κληρη την οικονοµία.

–– Κάθε διαγωνισµός πρέπει να ελέγχεται εκ
των προτέρων από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 61

2233 Η υποχώρηση των ενοικίων και η επαναδιαπραγµάτευση µισθω-
τηρίων συµβολαίων των επαγγελµατικών ακινήτων έχει συµβάλει
στη µείωση των ενοικίων που καταβάλει το δηµόσιο για την στέ-
γαση των υπηρεσιών του. Κατά το 2011, σύµφωνα µε τις εκτιµή-
σεις του Υπουργείου Οικονοµικών που δόθηκαν πρόσφατα στη
Βουλή από τον αρµόδιο υφυπουργό, δαπανήθηκαν συνολικά 155,8
εκατ. ευρώ, που αφορούν συνολικά 2.639 συµβάσεις µίσθωσης,
ενώ η αντίστοιχη δαπάνη έφτασε τα 169,7 εκατ. ευρώ το 2010 και
τα 178,1 εκατ. ευρώ το 2009. Με βάση τα στοιχεία αυτά, επήλθε
µείωση της σχετικής δαπάνης κατά 8,2% το 2011 και 4,7% το 2010,
ενώ για το 2012 προβλέπεται περαιτέρω µείωση, καθώς ήδη έχει
ανακοινωθεί προς τους ιδιώτες η πρόθεση των δηµόσιων οργα-
νισµών για µείωση των ενοικίων κατά 20%.

2244 Επισηµαίνεται ωστόσο ότι µετά από δέκα και πλέον χρόνια
συζητήσεων, απραξίας και αντιθέσεων, η δηµόσια έκταση των
6.200 στρεµµάτων στο παλιό αεροδρόµιο των Αθηνών (Ελλη-
νικό) βρίσκεται στη διεθνή αγορά και αποτελεί αντικείµενο
συζήτησης µεταξύ των επενδυτών και των χρηµατοδοτών µε
στόχο την πιθανή εκδήλωση επενδυτικού ενδιαφέροντος για την
αξιοποίησή του. Η επιτυχής έκβαση της διαδικασίας που έχει
δροµολογηθεί από το Ταµείο Αξιοποίησης Ιδιωτικής Περιου-
σίας του ∆ηµοσίου (ΤΑΙΠΕ∆) για την αξιοποίηση του Ελληνι-
κού έχει πολύ µεγάλη σηµασία, καθώς αναµένεται να αποτελέ-
σει σηµείο αναφοράς για την αξιοποίηση των άλλων δηµόσιων
ακινήτων. Σχετικές προβλέψεις περιλαµβάνει και ο Ν. 4062 που
ψηφίστηκε στις 27.3.2012.

2255 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010, Ειδικό
Θέµα 3.

KEF V:������ 1  18-04-12  08:53  ������ 61



για θέµατα ανταγωνισµού, προµηθειών και
κρατικής ενίσχυσης, ενώ κάθε σύµβαση πριν
από την υπογραφή της πρέπει να εξετάζεται
από το Ελεγκτικό Συνέδριο.

–– Για κάθε περιουσιακό στοιχείο που πρό-
κειται να αξιοποιηθεί, είναι απαραίτητο να
υπάρχουν ενδιαφερόµενοι επενδυτές, αλλά
και δυνατότητα χρηµατοδότησης της σχετι-
κής συναλλαγής και του προγράµµατος αξιο-
ποίησης. Υπό τις τρέχουσες συνθήκες αβε-
βαιότητας για τις προοπτικές της ελληνικής
οικονοµίας αλλά και της ζώνης του ευρώ, δεν
παρουσιάζονται εύκολα επενδυτές, παρότι
το στρατηγικό ενδιαφέρον φαίνεται να είναι
σηµαντικό.

Η ανάγκη να επιλυθούν χωρίς καθυστέρηση
από την κυβέρνηση τα νοµικά και τεχνικά
ζητήµατα πολεοδοµικού σχεδιασµού και
έκδοσης αδειών για την αξιοποίηση των ακι-
νήτων του ∆ηµοσίου επισηµαίνεται και στο
νέο Μνηµόνιο Οικονοµικών και Χρηµατο-
πιστωτικών Πολιτικών.26 Η επίλυση των προ-
βληµάτων αυτών είναι βέβαιο ότι θα δηµι-
ουργήσει σηµαντικές υπεραξίες στα ακίνητα
του χαρτοφυλακίου του ∆ηµοσίου και
κυρίως θα συµβάλει στην προσέλκυση ξένων
επενδυτών στην ελληνική αγορά ακινήτων.
Σε κάθε περίπτωση πάντως, η δυναµική και
ορθολογική αξιοποίηση και ανάπτυξη της
δηµόσιας ακίνητης περιουσίας εκτιµάται ότι
µπορεί να εξασφαλίσει ―σταθερά και σε
µακροχρόνια βάση― έσοδα για το Ελληνικό
∆ηµόσιο, καθώς και πρόσθετα αναπτυξιακά
οφέλη στις τοπικές κοινωνίες και οικονο-
µίες. Ωστόσο, παράγοντες της αγοράς ακι-
νήτων εκτιµούν ότι τυχόν διάθεση προς
πώληση µεγάλου αριθµού δηµόσιων ακινή-
των στην παρούσα φάση της έντονης ύφεσης
και του µειωµένου ενδιαφέροντος των επεν-
δυτών (λόγω της αβεβαιότητας και της
περιορισµένης ρευστότητας που χαρακτη-
ρίζουν την αγορά) θα δυσχεράνει περισσό-
τερο την ανάκαµψή της και επιπλέον δεν θα
αποδώσει τα ανάλογα έσοδα και οφέλη για
το Ελληνικό ∆ηµόσιο. Αντίθετα, οι θεσµοί
των συµβάσεων παραχώρησης και των
µακροχρόνιων µισθώσεων εκτιµάται ότι

είναι ιδιαιτέρως αποτελεσµατικά εργαλεία
ταχείας αξιοποίησης της δηµόσιας περιου-
σίας, που θα ενεργοποιήσουν τις άµεσες
ξένες και άλλες ιδιωτικές επενδύσεις στη-
ρίζοντας την οικονοµική ανάκαµψη, τη βελ-
τίωση του κλίµατος της αγοράς, καθώς και
τα δηµόσια έσοδα.

2.3 ΠΙΘΑΝΕΣ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΑΠΟ ΤΑ ΠΡΟΣΦΑΤΑ
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΜΕΤΡΑ

Η σηµαντική αύξηση της φορολογικής επι-
βάρυνσης της ακίνητης περιουσίας τα τελευ-
ταία τρία έτη (στο πλαίσιο της προσπάθειας
ενίσχυσης των δηµόσιων εσόδων) εκτιµάται
ότι έχει επιτείνει την ύφεση στην αγορά ακι-
νήτων.27 Πέραν της επιβάρυνσης αυτής, οι
συνεχείς εξαγγελίες και αναβολές για επι-
µέρους πρόσθετα µέτρα παρατείνουν την αβε-
βαιότητα ως προς το φορολογικό καθεστώς
των ακινήτων (η αύξηση των αντικειµενικών
αξιών, η επιβολή ΦΠΑ στα επαγγελµατικά
ακίνητα των φυσικών προσώπων κ.ά.) και
δυσχεραίνουν ακόµη περισσότερο τη µελλο-
ντική ανάκαµψη της αγοράς. Για παράδειγµα,
η αύξηση των αντικειµενικών τιµών (που
προσδιορίζουν την αξία των ακινήτων για
φορολογικούς σκοπούς), αν και χρονικά έχει
προσδιοριστεί πολλές φορές στο παρελθόν,
δεν έχει υλοποιηθεί. Πάντως, η αναπροσαρ-
µογή των αντικειµενικών τιµών στα επίπεδα
των τιµών της αγοράς αναµένεται έως τον
Ιούνιο του 2012 (νέο Μνηµόνιο Οικονοµικών
και Χρηµατοπιστωτικών Πολιτικών).

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201162

2266 Στο πλαίσιο αυτού του Μνηµονίου, το Ταµείο Αξιοποίησης της
Ιδιωτικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου (ΤΑΙΠΕ∆) θα καταγράψει
περίπου 3.000 ακίνητα έως το τέλος Ιουνίου του 2012, προκειµέ-
νου αυτά να αξιοποιηθούν. Λαµβάνοντας υπόψη τους παράγοντες
που λειτουργούν ανασταλτικά στην υλοποίηση του συνολικού προ-
γράµµατος αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας το ΤΑΙΠΕ∆
εκτιµά ότι το 2012 µπορούν να εισπραχθούν περίπου 2,8 δισεκα-
τοµµύρια ευρώ και περίπου το ίδιο ποσό (3 δισεκατοµµύρια) το
2013. Παραµένει ωστόσο ο συνολικός στόχος του προγράµµατος
στα 50 δισεκατοµµύρια ευρώ, ενώ µέχρι το 2015 θα πρέπει να
έχουν εισπραχθεί 19 δισεκατοµµύρια ευρώ. Περίπου το 50% των
αναµενόµενων εσόδων θα προέλθει από την αξιοποίηση της ακί-
νητης περιουσίας, 30% από παραχωρήσεις υποδοµών και λιγότερο
από 20% από πώληση µετοχών εταιριών.

2277 Μεταξύ των σηµαντικότερων πρόσφατων φορολογικών επιβα-
ρύνσεων είναι η επιβολή του έκτακτου ειδικού τέλους ηλεκτρο-
δοτούµενων δοµηµένων επιφανειών που επιβάλλεται επί των ακι-
νήτων µέσω των λογαριασµών της ∆ΕΗ, η σηµαντική µείωση του
αφορολογήτου για την επιβολή του φόρου ακίνητης περιουσίας,
καθώς και η αύξηση του ΦΠΑ στην αγορά νεόδµητων κτισµάτων
και στην αντιπαροχή.
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Η αύξηση των αντικειµενικών τιµών των ακι-
νήτων αναµένεται να οδηγήσει σε σηµαντι-
κές αναπροσαρµογές της φορολογητέας
αξίας των ακινήτων (ειδικά σε περιοχές
όπου η διαφορά αντικειµενικών-εµπορικών
τιµών είναι µεγάλη), συµπαρασύροντας πολ-
λούς φόρους προς τα πάνω και επιτείνοντας
την έντονη αβεβαιότητα και την ύφεση στην
ελληνική κτηµαταγορά.28 Μια τέτοια ανα-
προσαρµογή θα πρέπει σε κάθε περίπτωση
να συνδυαστεί µε εξορθολογισµό της φορο-
λογίας των ακινήτων, στην κατεύθυνση τόσο
της µείωσης της φορολογίας των µεταβιβά-
σεων29 όσο και της κατάργησης επιµέρους
επιβαρύνσεων και της θέσπισης ή διατήρη-
σης ενός πολύ µικρού αριθµού ενιαίων
φόρων που θα αντικαταστήσουν το πλήθος
των υπαρχόντων (π.χ. ενιαίος φόρος επί των
συναλλαγών και ανάλογος ενιαίος φόρος επί
της ιδιοκτησίας ακινήτων).

Επισηµαίνεται τέλος ότι η αναπροσαρµογή
των αντικειµενικών τιµών των ακινήτων στα
επίπεδα των τιµών της αγοράς δεν θα πρέπει
να γίνει µε κάποιον “οριζόντιο” τρόπο,
δηλαδή µε κάποια ισοποσοστιαία µεταβολή

όλων των αντικειµενικών τιµών που ισχύουν
σήµερα, καθώς η µεταβολή των εµπορικών
τιµών των ακινήτων από τις αρχές του 2007
(οπότε και έλαβε χώρα η τελευταία ανα-
προσαρµογή των αντικειµενικών τιµών) έως
σήµερα διαφοροποιείται σηµαντικά µεταξύ
των επιµέρους γεωγραφικών περιοχών.30

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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2288 Πράγµατι, οι αντικειµενικές αξίες των ακινήτων χρησιµοποιού-
νται στον υπολογισµό του ύψους διαφόρων επιµέρους φόρων,
τελών, εισφορών και προστίµων που σχετίζονται µε τα ακίνητα,
όπως είναι οι φόροι µεταβίβασης, χρησικτησίας, ανταλλαγής, δια-
νοµής, κληρονοµιών, γονικών παροχών και δωρεών, το πρόσφατα
επιβληθέν ειδικό τέλος στα ηλεκτροδοτούµενα ακίνητα µε οικιακή
ή εµπορική χρήση, ο φόρος ακίνητης περιουσίας, το τέλος ακίνητης
περιουσίας (ΤΑΠ) των ΟΤΑ κ.ά. Επίσης, η αντικειµενική αξία
συνδέεται µε το κόστος συµβολαίων µεταβίβασης (συµβολαιο-
γραφικά έξοδα, παράσταση δικηγόρου, τέλη µεταγραφής κ.ά.) και
τα τέλη και τις εισφορές οικοδοµικών αδειών, ενώ χρησιµοποιείται
και για τον προσδιορισµό των τεκµαρτών εισοδηµάτων από ακί-
νητα και των φορολογικών τεκµηρίων διαβίωσης από ιδιόκτητη ή
µισθωµένη κατοικία.

2299 Επισηµαίνεται ότι η φορολογία επί των µεταβιβάσεων και των
γονικών παροχών στην Ελλάδα βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα σε
σχέση µε τις άλλες χώρες της ΕΕ, ενώ εκτιµάται ότι η µείωσή της
θα αυξήσει την πολύ χαµηλή συχνότητα των συναλλαγών στην
εγχώρια αγορά ακινήτων.

3300 Για παράδειγµα, µε βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται από
τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των διαµερισµάτων στις υπο-
βαθµισµένες περιοχές του κέντρου της Αθήνας (Πατήσια, Μετα-
ξουργείο, Πλατεία Βικτωρίας κ.ά.) αλλά και του Πειραιά (∆ρα-
πετσώνα, Νίκαια, Κερατσίνι, Πέραµα κ.ά.) παρουσίασαν τετρα-
πλάσια µείωση σε σχέση µε τις αντίστοιχες τιµές των πιο ανα-
βαθµισµένων περιοχών του κέντρου της Αθήνας (Φιλοπάππου,
Πλάκα, Κολωνάκι κ.ά.).
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Το 2011, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας
Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ, ο
µέσος αριθµός των απασχολουµένων µειώθηκε
έναντι του 2010 κατά 297,9 χιλ. άτοµα (-6,8%)
(2010: µείωση κατά 120,0 χιλ. ή -2,7%). Παράλ-
ληλα όµως, ήταν ταχεία η εεππιιδδεείίννωωσσηη  σσττηη  δδιιάάρρ--
κκεειιαα  ττοουυ  έέττοουυςς  (α’ τρίµηνο: 231,2 χιλ. άτοµα ή
-5,2%, β’ τρίµηνο: 270,7 χιλ. ή -6,1%, γ’ τρί-
µηνο: 323,6 χιλ. ή -7,3%, δ’ τρίµηνο: 366,2 χιλ.
ή -8,5% – πάντοτε έναντι των αντίστοιχων τρι-
µήνων του 2010) (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1). 

Ο αριθµός των απασχολουµένων το τελευταίο
τρίµηνο του 2011 ήταν χαµηλότερος κατά 13,6%
από ό,τι το δ’ τρίµηνο του 2008, έτος κατά το
οποίο άρχισε η πτώση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1). 

Η επιτάχυνση της υποχώρησης της απασχό-
λησης στη διάρκεια του 2011 αντανακλά τις
αυξηµένες αποχωρήσεις µισθωτών από το
δηµόσιο τοµέα, τις αυξηµένες απολύσεις
µισθωτών από τον ιδιωτικό τοµέα, καθώς και
τον υψηλότερο αριθµό αποχωρήσεων αυτοα-
πασχολουµένων από την αγορά εργασίας. 

Ειδικότερα, ο αριθµός των απασχολουµένων
στο δηµόσιο τοµέα το 2011 ήταν χαµηλότερος
κατά 4,9% (ή κατά 47,7 χιλ. άτοµα) από ό,τι το
2010, λόγω και της αύξησης του αριθµού των
συνταξιοδοτήσεων. Στον ιδιωτικό τοµέα ο
αριθµός των απασχολουµένων µειώθηκε
κατά 7,3%, καθώς οι µισθωτοί του ιδιωτικού
τοµέα, που αποτελούν περίπου το 53% των
απασχολουµένων του τοµέα αυτού, µειώθηκαν
κατά 8,9%. Υποχώρηση (κατά 2,9%) ωστόσο
σηµειώθηκε και στους αυτοαπασχολουµένους
χωρίς προσωπικό (π.χ. επαγγελµατίες), που
αποτελούν περίπου το 30% των απασχολου-
µένων στον ιδιωτικό τοµέα. Ο αριθµός των
αυτοαπασχολουµένων µε προσωπικό (π.χ.
καταστηµατάρχες), που αποτελούν το 10%
των απασχολουµένων στον ιδιωτικό τοµέα,
επίσης µειώθηκε (κατά 11,2%), ενώ οι βοηθοί
στις οικογενειακές επιχειρήσεις µειώθηκαν
κατά 10,5%. 

Η απώλεια θέσεων εργασίας έχει επιπτώσεις
στα οικογενειακά εισοδήµατα µε προεκτά-

σεις σε θέµατα κοινωνικής συνοχής, στο
συνολικό παραγόµενο προϊόν, αλλά και στη
χρηµατοοικονοµική κατάσταση των ασφαλι-
στικών ταµείων. Ειδικότερα, από τα στοιχεία
της ΕΕ∆ προκύπτει ότι µεταξύ του 2010 και
του 2011 ο αριθµός των ασφαλισµένων του
ΙΚΑ µειώθηκε κατά 8,7%, του ΟΓΑ κατά
8,6%, του ∆ηµοσίου κατά 2,8% και του ΟΑΕΕ
κατά 2,3%. 

Η µείωση του αριθµού των απασχολουµένων
το τελευταίο τρίµηνο του 2011 κατά 366 χιλιά-
δες σε σύγκριση µε το αντίστοιχο τρίµηνο του
2010 προήλθε κυρίως από τις κκαατταασσκκεευυέέςς (71,6
χιλ.), το χχοοννδδρριικκόό  κκααιι  λλιιααννιικκόό  εεµµππόόρριιοο (71,6
χιλ.), τη µµεεττααπποοίίηησσηη (60,7 χιλ.), τον ππρρωωττοογγεεννήή
ττοοµµέέαα (37,1 χιλ.) και τη δδηηµµόόσσιιαα  δδιιοοίίκκηησσηη  κκααιι
άάµµυυνναα (28,1 χιλ.). 

Η µείωση της απασχόλησης ήταν εντονότερη
για άτοµα ξξέέννηηςς  υυππηηκκοοόόττηηττααςς, χχααµµηηλλόόττεερροουυ
εεκκππααιιδδεευυττιικκοούύ  εεππιιππέέδδοουυ, ενώ ήταν µικρότερη
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σε ορισµένες γγεεωωγγρρααφφιικκέέςς  ππεερριιφφέέρρεειιεεςς και
µεγαλύτερη σε εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  µµιικκρροούύ  µµεεγγέέθθοουυςς.
Ειδικότερα, ο αριθµός των απασχολούµενων
ατόµων µη ελληνικής υπηκοότητας µειώθηκε
κατά 12,8% µεταξύ 2010 και 2011 σε
σύγκριση µε 6,8% για το σύνολο των απα-
σχολουµένων. Για άτοµα ηλικίας µέχρι και 54
ετών ο αριθµός εκείνων που απασχολούνται
και κατέχουν τουλάχιστον πτυχίο ανώτερης
τεχνολογικής εκπαίδευσης µειώθηκε κατά
3,5%, ενώ ο αριθµός εκείνων που είναι από-
φοιτοι τριτάξιου γυµνασίου ή λυκείου µειώ-
θηκε κατά 6,8% και ο αριθµός εκείνων µε
χαµηλότερο επίπεδο εκπαίδευσης µειώθηκε
κατά 16,2%. Επίσης, σε ορισµένες γεωγρα-
φικές περιφέρειες της χώρας (τα Ιόνια νησιά,
το Βόρειο και Νότιο Αιγαίο και την Κρήτη)
η ποσοστιαία µείωση της απασχόλησης
µεταξύ του 2010 και του 2011 ήταν χαµηλό-
τερη από ό,τι κατά µέσο όρο στο σύνολο της
χώρας. Οι προαναφερθείσες διαφοροποιή-
σεις στην ένταση της υποχώρησης της απα-
σχόλησης συνδέονται σε µεγάλο βαθµό και µε
την κλαδική διάσταση που παρουσιάστηκε
πιο πάνω (π.χ. τα άτοµα ξένης υπηκοότητας
είναι συγκεντρωµένα σε συγκεκριµένους
κλάδους). 

Το 2011 ο αριθµός των µισθωτών στις µικρές
και µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις του ιδιω-
τικού τοµέα µειώθηκε περισσότερο από ό,τι σε
επιχειρήσεις µε 50 εργαζοµένους και άνω,
οδηγώντας έτσι σε άνοδο του ποσοστού των
ατόµων που απασχολούνται σε µεγάλες επι-
χειρήσεις.

Ως προς τις µµοορρφφέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς, τα στοιχεία
της ΕΕ∆ και του Σώµατος Επιθεωρητών
Εργασίας (ΣΕΠΕ) δείχνουν άνοδο του ποσο-
στού των µερικά απασχολουµένων. Επίσης, τα
στοιχεία του ΣΕΠΕ δείχνουν ότι το 2011 το
9% των νέων συµβάσεων εργασίας είναι συµ-
βάσεις εκ περιτροπής εργασίας, έναντι 6,9%
το 2010 και 4,3% το 2009.

Το Μάρτιο του 2012 οι εκτιµήσεις των επι-
χειρήσεων για τις ββρρααχχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς
του αριθµού των απασχολουµένων, όπως απο-
τυπώνονται στις έρευνες συγκυρίας του ΙΟΒΕ
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.2), ήταν για περαιτέρω
µείωση της απασχόλησης στο λιανικό εµπόριο,
στις κατασκευές, στις υπηρεσίες και στη µετα-
ποίηση. Σηµειώνεται ωστόσο ότι στη µετα-
ποίηση (οριακά) και στο λιανικό εµπόριο οι
εκτιµήσεις αυτές είναι λιγότερο αρνητικές το
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Πίνακας VI.1 Πληθυσµός, εργατικό δυναµικό και απασχόληση

Πληθυσµός ηλικίας 15 ετών και άνω1 9.338 0,6 0,2 0,3 0,4 0,4

Πληθυσµός ηλικίας 15-64 ετών1 7.231 0,8 0,3 -0,1 0,2 0,0

Εργατικό δυναµικό1 4.967 0,8 0,4 0,7 0,9 -1,1

Απασχόληση1 4.156 1,5 1,4 -1,1 -2,3 -6,1

– Πρωτογενής τοµέας1 510 -2,6 -0,7 2,1 4,2 -7,6

– ∆ευτερογενής τοµέας1 740 3,1 1,1 -6,4 -7,4 -16,5

– Τριτογενής τοµέας 2.906 1,7 1,9 0,1 -1,9 -2,8

Ποσοστό % συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό2 67,0 67,2 67,7 68,3 67,6

Ποσοστό % απασχόλησης3 61,5 62,2 61,6 60,1 56,4

Ανεργία ως ποσοστό % του εργατικού δυναµικού 8,1 7,2 8,9 11,8 16,3

2011
β’ τρίµηνο

(χιλ. άτοµα)

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

β’ τρίµηνο έτους4

2007 2008 2009 2010 2011

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.
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 Στο κυρίως κείµενο αναφέρονται οι µέσες ετήσιες µεταβολές και τα µέσα επίπεδα έτους.
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Μάρτιο από ό,τι τον Ιανουάριο του 2012, ενώ
―αντίθετα― επιδείνωση καταγράφεται στις
κατασκευές και στις υπηρεσίες (πλην λιανικού
εµπορίου και τραπεζών).1

Η υποχώρηση του αριθµού των απασχολουµέ-
νων οδήγησε σε άνοδο του ααρριιθθµµοούύ  ττωωνν  ααννέέρρ--
γγωωνν σε 876,9 χιλ. (κατά µέσο όρο) το 2011. Το
µέσο ποσοστό ανεργίας το 2011 ήταν 17,7%,
δηλ. κατά 5,2 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερο
από ό,τι το 2010 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.3). 

Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς  ττωωνν  ααννδδρρώώνν το 2011
αυξήθηκε σε 14,9% από 9,9% το 2010, ενώ για
τις γυναίκες το ποσοστό ανεργίας ανήλθε σε
21,4% από 16,2%. Για τους νέους ηλικίας 25-
29 ετών το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε κατά
9,8 εκατ. µονάδες και ανήλθε σε 29,6% από
19,7%. Για τους νέους ηλικίας 15-24 ετών
―των οποίων ωστόσο η συµµετοχή στο εργα-
τικό δυναµικό είναι µικρή― το ποσοστό ανερ-
γίας ανήλθε σε 44,4% από 32,9%.

Η αύξηση του αριθµού των ανέργων µεταξύ
του 2010 και του 2011 κατά 248,2 χιλ. άτοµα
ήταν µικρότερη (σε κάθε τρίµηνο) από τη µεί-
ωση του αριθµού των απασχολουµένων
(297,9 χιλ.). Η απόκλιση αυτή, η οποία σηµει-
ώθηκε παρότι ο αριθµός των νεοεισερχοµένων
στην αγορά εργασίας ήταν µεγαλύτερος σε
σύγκριση µε το 2010, µπορεί να αποδοθεί σε
δύο λόγους: πρώτον, στη σηµαντική άνοδο του
αριθµού των ατόµων που αποχωρούν από το
εργατικό δυναµικό λόγω συνταξιοδότησης
και, δεύτερον, στην αύξηση του αριθµού των
ατόµων που, ενώ βρέθηκαν χωρίς απασχό-
ληση, δεν αναζητούν νέα εργασία επειδή εκτι-
µούν ότι δεν θα βρουν.

Αν συνυπολογιστεί ο αριθµός των ατόµων που
δεν αναζητούν εργασία επειδή πιστεύουν ότι
δεν θα βρουν (13,5 χιλ.), εκείνων που θέλουν
να εργαστούν αλλά δεν αναζητούν εργασία
για οποιονδήποτε άλλο λόγο (55,6 χιλ.), καθώς
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11 Σταθεροποίηση, σε χαµηλά ωστόσο επίπεδα, καταγράφει το
πρώτο εξάµηνο του 2012 ο δείκτης τάσεων αγοράς εργασίας τον
οποίο καταρτίζει το ALBA και αναφέρεται ειδικά σε διοικητικό
προσωπικό και διευθυντικά στελέχη (βλ. http://www.alba.edu.gr/
RCI/Pages/Reports.aspx).
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και εκείνων που εργάζονται µε µερική απα-
σχόληση επειδή δεν µπορούν να βρουν εργα-
σία µε πλήρη απασχόληση (146,2 χιλ.), εκτι-
µάται ότι το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς--υυπποοααππαασσχχόόλληη--
σσηηςς το δ’ τρίµηνο του 2011 διαµορφώνεται στο
24,7% (έναντι ποσοστού ανεργίας 20,7% το
τρίµηνο αυτό).2

Ανησυχητική είναι επίσης η άάννοοδδοοςς  ττοουυ  πποοσσοο--
σσττοούύ  ττωωνν  µµαακκρροοχχρρόόννιιαα  ααννέέρργγωωνν. Πρόκειται για
τα άτοµα που έχουν παραµείνει άνεργα για
πάνω από έτος, ως ποσοστό του συνολικού
αριθµού των ανέργων (2010: 47,2%, 2011:
51,6%). Η ανησυχία προέρχεται από το γεγο-
νός ότι οι πιθανότητες ένταξης σε θέση εργα-
σίας µειώνονται όσο επιµηκύνεται η διάρκεια
της ανεργίας και υπάρχει ο κίνδυνος η πρό-
σθετη ανεργία να µετατραπεί σε διαρθρωτική
ανεργία. Εκφρασµένο σε άλλους όρους, το
τελευταίο τρίµηνο του 2011 το “ποσοστό
µακροχρόνιας ανεργίας” (δηλ. οι µακροχρόνια
άνεργοι ως ποσοστό του εργατικού δυναµικού)
στην Ελλάδα ήταν 11,3%. Επιπλέον, επειδή το
εκπαιδευτικό επίπεδο και η επαγγελµατική
εξειδίκευση των µακροχρόνια ανέργων είναι
εν γένει χαµηλά, έχει πολύ µεγάλη σηµασία η
άµεση παρέµβαση της πολιτείας µε ενεργητι-
κές πολιτικές απασχόλησης. Ενθαρρυντική
είναι η εφαρµογή, µε πρωτοβουλία του ΟΑΕ∆,
προγραµµάτων κατάρτισης ανέργων (π.χ.
κατάρτισης σε δεξιότητες Τεχνολογίας Πλη-
ροφορικής και Επικοινωνιών (ΤΠΕ) συνο-
δευόµενα από πιστοποίηση για τις γνώσεις που
θα αποκτηθούν).3

Εξάλλου, σύµφωνα µε στοιχεία του ΟΑΕ∆ για
τις ρροοέέςς  µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό
ττοοµµέέαα, στη διάρκεια του 2011 οι απολύσεις
(περιλαµβανοµένων των λήξεων συµβάσεων
ορισµένου χρόνου) και οι οικειοθελείς απο-
χωρήσεις υπερέβησαν τις αναγγελίες προ-
σλήψεων κατά 126 χιλ. άτοµα, γεγονός που
συνεπάγεται καθαρή µείωση των θέσεων
µισθωτής εργασίας (η αντίστοιχη µείωση το
2010 ήταν 96.200, δηλαδή µικρότερη κατά
30.000). Τα στοιχεία του ΟΑΕ∆ δείχνουν ότι
στη διάρκεια του 2011 οι αναγγελίες προσλή-
ψεων µειώθηκαν σηµαντικά (κατά 107 χιλ.
περίπου ή 11,3%), ενώ οι απολύσεις (56% των

οποίων αφορούσαν λήξεις συµβάσεων ορι-
σµένου χρόνου) επίσης µειώθηκαν (κατά 34
χιλ. περίπου ή 4,6%). Οι οικειοθελείς απο-
χωρήσεις µειώθηκαν (κατά 43 χιλ.), όπως ανα-
µένεται σε περίοδο κρίσης, αν και τα σχετικά
στοιχεία πρέπει να αντιµετωπίζονται µε επι-
φύλαξη, επειδή οι αποχωρήσεις δεν κατα-
γράφονται πλήρως. Το δίµηνο Ιανουαρίου-
Φεβρουαρίου 2012 καταγράφηκε, βάσει των
στοιχείων του ΟΑΕ∆, καθαρή µείωση των
θέσεων εργασίας κατά 39.562, δηλαδή η ίδια
µε το αντίστοιχο δίµηνο του 2011 (39.647).
Συνολικά, τα στοιχεία του ΟΑΕ∆ δείχνουν ότι
οι θέσεις εργασίας µειώθηκαν σε κάθε µήνα
του 2011 (µε εξαίρεση το διάστηµα Απριλίου-
Ιουλίου). Εντούτοις, από τον Αύγουστο του
2011 η καθαρή µείωση των θέσεων εργασίας
είναι σε κάθε µήνα (µε εξαίρεση τον Οκτώ-
βριο και το Νοέµβριο του 2011 και το Φεβρου-
άριο του 2012) µικρότερη από την αντίστοιχη
µείωση 12 µήνες ενωρίτερα.

Ο φόβος της ανεργίας, όπως επισηµάνθηκε
και στο Κεφάλαιο V, είναι µεγάλος ανάµεσα
στον πληθυσµό. Ενδεικτικό είναι το γεγονός
ότι, σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΕ∆, ακόµη και
άτοµα που απασχολούνται αναζητούν εργα-
σία, µεταξύ άλλων επειδή φοβούνται ότι θα
χάσουν αυτήν που έχουν. Μάλιστα, παρά τη
µείωση του αριθµού των απασχολουµένων, ο
αριθµός των απασχολουµένων που αναζητούν
εργασία έχει αυξηθεί µεταξύ 2010 και 2011. 

Το 22001122 το µέσο πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς θα αυξηθεί
σε σύγκριση µε το µέσο ποσοστό ανεργίας του
2011. Σε πρόσφατη έκθεση της Τράπεζας της
Ελλάδος (Νοµισµατική Πολιτική 2011-2012,
Μάρτιος 2012) είχε διατυπωθεί η πρόβλεψη
ότι το 2012 το µέσο ποσοστό θα υπερβεί το
19%, έναντι 17,7% το 2011. Ωστόσο, το µέγε-
θος της ανόδου ―δηλαδή πόσο θα υπερβεί το
19% το µέσο ποσοστό ανεργίας― θα εξαρτη-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 69

22 Το δ’ τρίµηνο του 2010 η διαφορά µεταξύ των δύο δεικτών ήταν
λίγο χαµηλότερη (3,6 εκατ. µονάδες: 14,2% ποσοστό ανεργίας,
17,7% διευρυµένος ορισµός υποαπασχόλησης).

33 Σε πρόγραµµα για το οποίο αιτήσεις ξεκίνησαν στις αρχές Απρι-
λίου θα αρχίσει να εφαρµόζεται η “επιταγή κατάρτισης”, την
οποία θα χορηγούν στους ανέργους τα Κέντρα Προώθησης της
Απασχόλησης (ΚΠΑ) προκειµένου εκείνοι να επιλέξουν το
Κέντρο Επαγγελµατικής Κατάρτισης στο οποίο επιθυµούν να
παρακολουθήσουν το σχετικό πρόγραµµα.
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θεί από το βάθος της ύφεσης και ιδίως από το
αν το οικονοµικό κλίµα θα σταθεροποιηθεί ή
θα βελτιωθεί το β’ και το γ’ τρίµηνο (προκει-

µένου να αυξηθεί η απασχόληση τους µήνες
που είναι αυξηµένη η οικονοµική δραστηριό-
τητα λόγω εποχικότητας). 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201170

ΟΙ ΑΛΛΑΓΕΣ ΤΗΣ ΕΡΓΑΤΙΚΗΣ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑΣ ΣΤΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ ΙΟΥΝΙΟΥ 2010-ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2012: ΣΤΟΧΟΙ
ΚΑΙ ΕΦΑΡΜΟΓΗ

1 Η ΑΝΑΓΚΗ ΓΙΑ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ
Η ανάγκη για διαρθρωτικές αλλαγές στην ελληνική αγορά εργασίας προκύπτει από την
περιορισµένη δηµιουργία θέσεων εργασίας στον ιδιωτικό τοµέα και από την έκταση της ανα-
σφάλιστης εργασίας.1 Στους παράγοντες που συµβάλλουν στην περιορισµένη δηµιουργία
θέσεων εργασίας συγκαταλέγονται το υψηλό κόστος προσλήψεων και απολύσεων,2 καθώς
και η αναντιστοιχία µεταξύ των αυξήσεων στους µισθούς και των οικονοµικών εξελίξεων
στο επίπεδο της επιχείρησης. Η αναντιστοιχία αυτή δηµιουργείται από το γεγονός ότι στη
σύναψη των κλαδικών συλλογικών συµβάσεων δεν εκπροσωπούνται όλες οι επιχειρήσεις,
ενώ οι οµοιοεπαγγελµατικές συµβάσεις έχουν ολοένα λιγότερο νόηµα σε µια οικονοµία όπου
οι επιχειρήσεις δεν είναι οµοιογενείς επαγγελµατικά. 

Επιπλέον, στη συγκεκριµένη συγκυρία και δεδοµένης της απώλειας ανταγωνιστικότητας στο
διάστηµα µετά το 2000 ―στην οποία οδήγησε η αύξηση των τιµών των προϊόντων χωρίς παράλ-
ληλη άνοδο της παραγωγικότητας, όπως αποτυπώνεται στην άνοδο του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος και στη συνεχή άνοδο της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας― είναι βέβαιο ότι, µεταξύ άλλων, απαιτείται και είναι χρήσιµη η µείωση του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. Η µείωση αυτή µπορεί να επιτευχθεί µε δύο τρόπους: µεί-
ωση των µισθών ή αύξηση της παραγωγικότητας. ∆εδοµένου ότι η άνοδος της παραγωγικό-
τητας παίρνει χρόνο, στην πραγµατικότητα ο µόνος τρόπος που αποµένει για τη βραχυχρόνια
υποχώρηση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος είναι η µείωση του συνολικού κόστους
εργασίας (δηλ. των µισθών, των εργοδοτικών εισφορών και των άλλων επιβαρύνσεων). 

Ταυτόχρονα, η άνοδος της παραγωγικότητας της εργασίας µέσω µέτρων για την αναδιοργάνωση
της δηµόσιας διοίκησης, κινήτρων για τη µεγέθυνση των επιχειρήσεων, βελτίωσης του εκπαι-
δευτικού συστήµατος ―συµπεριλαµβανοµένης της επαγγελµατικής κατάρτισης― και σύνδεσής
του µε την αγορά εργασίας, καθώς και υιοθέτησης κινήτρων για την ενδοεπιχειρησιακή κατάρ-
τιση, παραµένει η σηµαντική πρόκληση για την ελληνική οικονοµική και κοινωνική πολιτική. 

Οι διαρθρωτικές αδυναµίες οι οποίες επισηµάνθηκαν πιο πάνω ―και ειδικότερα το υψηλό
κόστος προσλήψεων και απολύσεων, σε συνδυασµό και µε τα υψηλά ποσοστά εργατικών
και εργοδοτικών εισφορών― ευνοούν την ανασφάλιστη εργασία. Η αναγκαιότητα κατα-
πολέµησης του φαινοµένου αυτού, µε στόχο την προστασία των απασχολουµένων και την
εξυγίανση των δηµοσιονοµικών µεγεθών, είναι ένας επιπλέον λόγος για την εφαρµογή των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργασίας.

Πλαίσιο VI.1

11 Εκτενής αναφορά στα διαρθρωτικά προβλήµατα της ελληνικής αγοράς εργασίας έχει ήδη γίνει σε προηγούµενες δηµοσιεύσεις της
Τράπεζας. Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2010, Πλαίσιο VI.1, σελ. 82-86, και
Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2010, Απρίλιος 2011, Πλαίσιο VI.1, σελ. 91-93.

22 Συγκρίσεις µεταξύ επιµέρους χωρών ως προς τις συνιστώσες του δείκτη ακαµψίας της αγοράς εργασίας (Employment Protection Legislation
Index) που καταρτίζει ο ΟΟΣΑ δείχνουν ότι το κόστος απολύσεων στην Ελλάδα είναι υψηλότερο από ό,τι σε αρκετές άλλες χώρες. 
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Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι σηµαντικότερες νοµοθετικές αλλαγές για τη λειτουργία της
αγοράς εργασίας που εισήχθησαν από τον Ιούνιο του 2010 µέχρι και το Φεβρουάριο του
2012, ταξινοµηµένες ανάλογα µε τον άµεσο στόχο τον οποίο επιδιώκουν.

2 ΟΙ ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΕΡΕΣ ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΕΣ ΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ ΙΟΥΝΙΟΥ 2010-ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2012

(α) Μέτρα που µειώνουν το κόστος της καταγγελίας συµβάσεων (και κατά συνέπεια και των 
προσλήψεων)

Η δδοοκκιιµµαασσττιικκήή  ππεερρίίοοδδοοςς κατά την οποία η σύµβαση ενός υπαλλήλου µπορεί να καταγγελ-
θεί χωρίς να λάβει αποζηµίωση επεκτάθηκε από 2 µήνες σε 1 έτος (άρθρο 17, Ν. 3899/2010).
Η ρύθµιση αυτή θα διευκολύνει τις προσλήψεις, δεδοµένου ότι η υποχρέωση για πληρωµή
αποζηµίωσης αποθάρρυνε πολλές φορές τις επιχειρήσεις από το να προσλάβουν εφόσον
είχαν ανησυχίες για κάµψη της δραστηριότητας. Η ρύθµιση δεν αναµένεται να οδηγήσει σε
αυξηµένες απολύσεις χωρίς αιτία, δεδοµένου ότι για τις επιχειρήσεις υπάρχει το κόστος προ-
σαρµογής των νέων υπαλλήλων. 

Επιπλέον, αναπροσαρµόστηκαν τα χρονικά διαστήµατα γγρρααππττήήςς  ππρροοεειιδδοοπποοίίηησσηηςς  υυππααλλλλήήλλωωνν
ππρριινν  ααππόό  ττηηνν  κκααττααγγγγεελλίίαα  ττηηςς  σσύύµµββαασσηηςς. Ειδικότερα, µε τον Ν. 3863/2010 (άρθρο 74) µειώ-
θηκε στο µισό το διάστηµα της γραπτής προειδοποίησης που πρέπει να παράσχει ο εργο-
δότης στον εργαζόµενο πριν από καταγγελία της σύµβασης προκειµένου να καταβληθεί µει-
ωµένη αποζηµίωση. Ο ανώτατος χρόνος προειδοποίησης είναι τώρα 6 µήνες (για άτοµα µε
χρόνο υπηρεσίας στον ίδιο εργοδότη άνω των 20 ετών), αντί 24 µήνες που ήταν πριν.3 Ο χρό-
νος προειδοποίησης αυξάνεται κατά 1 µήνα για κάθε 5 χρόνια στον ίδιο εργοδότη άνω των
10 ετών. Ενδεικτικά, για ένα άτοµο µε 5 (10) χρόνια υπηρεσίας στον ίδιο εργοδότη η απο-
ζηµίωση χωρίς προειδοποίηση είναι ίση µε αµοιβές 3 (6) µηνών. Με προειδοποίηση 3 µηνών
(4 µηνών), η αποζηµίωση περιορίζεται σε αµοιβές 1,5 µηνός (3 µηνών). 

Με τον Ν. 3863 (άρθρο 74) επαναπροσδιορίστηκε για όλα τα µεγέθη επιχειρήσεων, µε περισ-
σότερους από 20 απασχολουµένους, ττοο  όόρριιοο  ππέέρραανν  ττοουυ  οοπποοίίοουυ  οοιι  ααπποολλύύσσεειιςς  χχααρραακκττηηρρίίζζοοννττααιι
οοµµααδδιικκέέςς. Οι διαφορές είναι ιδιαίτερα αισθητές σε επιχειρήσεις µε προσωπικό πάνω από
200 άτοµα. Για επιχειρήσεις µε 1.500 άτοµα και πάνω το όριο παρέµεινε σταθερό στα 30
άτοµα. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι για µια επιχείρηση µε 250 άτοµα το όριο του αριθµού
των απολυθέντων πέραν του οποίου οι απολύσεις χαρακτηρίζονται οµαδικές αυξήθηκε από
5 άτοµα µε τον προηγούµενο νόµο σε 12 άτοµα µε το νέο νόµο.

Καταργήθηκε επίσης µε τον Ν. 3863/2010 η ανάγκη για έκδοση αποφάσεων από τον Υπουργό
Εργασίας και Κοινωνικής Ασφάλισης για το όριο προσδιορισµού των οµαδικών απολύσεων
κάθε εξάµηνο.

(β) Μέτρα για τη µείωση του κόστους της εργασίας
ΜΜεείίωωσσηη  ττωωνν  κκααττώώττααττωωνν  µµιισσθθώώνν//ηηµµεερροοµµιισσθθίίωωνν  ττηηςς  ΕΕθθννιικκήήςς  ΓΓεεννιικκήήςς  ΣΣυυλλλλοογγιικκήήςς  ΣΣύύµµββαασσηηςς
ΕΕρργγαασσίίααςς::  Ο Ν. 4046/2012 και η Πράξη Υπουργικού Συµβουλίου 6/28.2.2012 επέφεραν την
άάµµεεσσηη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  κκααττώώττααττωωνν  ααπποοδδοοχχώώνν που ίσχυαν σύµφωνα µε την Εθνική Γενική Συλλο-
γική Σύµβαση Εργασίας (ΕΓΣΣΕ). Για τα άτοµα άνω των 25 ετών οι κατώτατες αποδοχές
µειώθηκαν κατά 22%. Ειδικά για τους νέους 25 ετών και κάτω οι κατώτατες αµοιβές θα µει-

33 Για τα άτοµα µε 20 έτη υπηρεσίας στον ίδιο εργοδότη ο χρόνος προειδοποίησης ήταν 16 µήνες.
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ωθούν κατά 32%. Επιδίωξη της µεγαλύτερης µείωσης των αποδοχών των νεότερων σε ηλι-
κία (µε αποτέλεσµα για τους νέους 25 ετών και κάτω οι µισθοί να είναι 12,8% χαµηλότε-
ροι από ό,τι για τους άνω των 25 ετών) είναι να συντελέσει στην απορρόφησή τους από τις
επιχειρήσεις, λειτουργώντας ως κίνητρο για να αντισταθµίσει τη χαµηλότερη παραγωγι-
κότητά τους. Χαµηλότερες κατώτατες αποδοχές για νέους υπάρχουν σε αρκετές χώρες της
Ευρωπαϊκής Ένωσης.4 Ο Ν. 4046/2012 προβλέπει επίσης τη θέσπιση, έως τον Ιούνιο του
2012, της µείωσης κατά 10% (κατά µέσο όρο) των αποδοχών των ειδικών µισθολογίων του
δηµόσιου τοµέα (δικαστικοί, διπλωµατικοί υπάλληλοι, γιατροί, πανεπιστηµιακοί, στρα-
τιωτικοί, σώµατα ασφαλείας).

Επιπλέον, ο Ν. 4046/2012 επέβαλε ορισµένα έκτακτα µέτρα για τη διάρκεια του προγράµ-
µατος του ισχύοντος Μνηµονίου. Πρώτον, το πάγωµα του κατώτατου µισθού µέχρι τη λήξη
του προγράµµατος δηµοσιονοµικής προσαρµογής στο πλαίσιο του µηχανισµού στήριξης από
ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ και, δεύτερον, την αναστολή των αυξήσεων λόγω “ωρίµανσης” που προ-
βλεπόταν από νόµο ή από οποιαδήποτε συλλογική σύµβαση εργασίας (και όχι µόνο από την
Εθνική Γενική Συλλογική Σύµβαση Εργασίας) έως ότου η ανεργία µειωθεί κάτω του 10%. 

ΠΠεερριιοορριισσµµόόςς  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  ττωωνν  υυππεερρωωρριιώώνν:: Το ποσοστό προσαύξησης των αµοιβών για υπε-
ρωριακή απασχόληση περιορίστηκε κατά 20% σε σύγκριση µε ό,τι ίσχυε από το 2005. 

Επίσης, κκααττααρργγήήθθηηκκεε  ηη  ππρροοσσααύύξξηησσηη  κκααττάά  77,,55%% των αποδοχών ατόµων που εργάζονται λιγό-
τερες από 4 ώρες ηµερησίως (που είχε εισαχθεί µε τον Ν. 2874/2000), καθώς και ηη  ππρροο--
σσααύύξξηησσηη  κκααττάά  1100%%  γγιιαα  ππρρόόσσθθεεττηη  εερργγαασσίίαα όσων εργάζονταν µε µερική απασχόληση (που είχε
εισαχθεί µε τον Ν. 3846/10).

(γ) Μέτρα για την ενθάρρυνση των διαπραγµατεύσεων στο επίπεδο της επιχείρησης
Ο Ν. 3899/2010 τροποποίησε ρητά τον Ν. 1876/1990, εισάγοντας µια νέου τύπου συλλογική
σύµβαση – την ειδική επιχειρησιακή συλλογική σύµβαση εργασίας. Οι αποδοχές και οι όροι
εργασίας που προσδιορίζονταν στη σύµβαση αυτή επέτρεπαν την απόκλιση επί τα χείρω από
την κλαδική σύµβαση εργασίας, αλλά όχι από την εθνική γενική συλλογική σύµβαση εργα-
σίας. Ο Ν. 3899/2010 όριζε ρητά ότι η ειδική επιχειρησιακή σύµβαση εργασίας υπερισχύει
των κλαδικών συµβάσεων. Περαιτέρω ο νέος νόµος έδινε τη δυνατότητα και σε επιχειρή-
σεις µε λιγότερα από 50 άτοµα να υπογράψουν ειδική συλλογική σύµβαση εργασίας. Η συµ-
φωνία έπρεπε να συνάπτεται είτε µεταξύ του εργοδότη και του επιχειρησιακού σωµατείου
είτε, αν δεν υπάρχει επιχειρησιακό σωµατείο, µεταξύ του εργοδότη και του αντίστοιχου κλα-
δικού σωµατείου ή οµοσπονδίας. Πριν από την εφαρµογή ειδικής επιχειρησιακής συλλο-
γικής σύµβασης τα µέρη έπρεπε να υποβάλουν από κοινού έκθεση προς το Συµβούλιο Κοι-
νωνικού Ελέγχου της Επιθεώρησης Εργασίας (ΣΚΕΕΕ), στην οποία να αιτιολογούν την πρό-
θεσή τους να υπογράψουν την ειδική επιχειρησιακή συλλογική σύµβαση εργασίας. Το
ΣΚΕΕΕ είχε την αρµοδιότητα να γνωµοδοτεί για τη σκοπιµότητα της κατάρτισης αυτής της
σύµβασης εντός 20 ηµερών. 

Στην πράξη οι παραπάνω ρυθµίσεις φάνηκε δύσκολο να εφαρµοστούν, καθώς ήταν σχεδόν απα-
γορευτικές για επιχειρήσεις µε λιγότερα από 20 άτοµα όπου δεν υπήρχαν επιχειρησιακά σωµα-
τεία εργαζοµένων, ενώ η γνωµοδότηση από το ΣΚΕΕΕ αποτελούσε ένα πρόσθετο γραφειο-

44 Ενδεικτικά: στο Βέλγιο για άτοµα κάτω των 21 ετών, στη Γαλλία για άτοµα κάτω των 18 ετών, στο Ηνωµένο Βασίλειο και στην Ιρλαν-
δία για άτοµα κάτω των 20 ετών, στην Ολλανδία για άτοµα κάτω των 23 ετών, στο Λουξεµβούργο για άτοµα κάτω των 18 ετών. 
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κρατικό εµπόδιο. Ενδεικτικό είναι το γεγονός ότι, για όσο καιρό βρισκόταν σε ισχύ η σχετική
ρύθµιση, λιγότερες από 15 επιχειρήσεις υπέγραψαν ειδική επιχειρησιακή σύµβαση εργασίας.

Στη συνέχεια, και ειδικότερα µε τον Ν. 4024 ο οποίος ψηφίστηκε τον Οκτώβριο του 2011,
καταργήθηκε ο θεσµός της ειδικής επιχειρησιακής συλλογικής σύµβασης εργασίας και επι-
τράπηκε σε όλες τις επιχειρησιακές συµβάσεις να αποκλίνουν από τις αντίστοιχες κλαδι-
κές για όσο διαρκεί η εφαρµογή του Μεσοπρόθεσµου Προγράµµατος ∆ηµοσιονοµικής Στρα-
τηγικής, χωρίς να απαιτείται η γνωµοδότηση του ΣΚΕΕ. Το κυριότερο είναι ότι πλέον επι-
τρέπεται να συναφθεί και επιχειρησιακή σύµβαση µεταξύ εργοδοτών και ““έέννωωσσηηςς  ππρροοσσώώ--
ππωωνν””, για τη σύσταση της οποίας (που δεν προϋποθέτει έγκριση καταστατικού από το Πρω-
τοδικείο, όπως γενικά ισχύει για τα σωµατεία – εργατικά και µη) απαιτείται µόνο η συµ-
µετοχή των 3/5 των απασχολουµένων στην επιχείρηση, ανεξαρτήτως του συνολικού αριθ-
µού απασχολουµένων σε αυτήν. Τέλος, ο νόµος αναστέλλει και ρητά για όσο διάστηµα διαρ-
κεί το Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής την επέκταση των κλαδικών
και οµοιοεπαγγελµατικών συµβάσεων σε επιχειρήσεις που δεν συµµετέχουν στις δια-
πραγµατεύσεις για την υπογραφή αυτών των συµβάσεων.

Στο διάστηµα από τα τέλη Οκτωβρίου του 2011 έως τις 23 Μαρτίου 2012 έχουν υπογραφεί
τουλάχιστον 182 επιχειρησιακές συλλογικές συµβάσεις σε επιχειρήσεις από όλους τους κλά-
δους οικονοµικής δραστηριότητας που αφορούν περίπου 40 χιλιάδες εργαζόµενους και προ-
βλέπουν κατά κανόνα µείωση (ή πάγωµα) αποδοχών (βλ. και Κεφάλαιο VII).5 Εκτιµάται
ότι χωρίς αυτές τις ρυθµίσεις οι απώλειες θέσεων εργασίας θα ήταν ακόµη µεγαλύτερες.
Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι, σύµφωνα µε τα στοιχεία του ΟΑΕ∆ για τις ροές απα-
σχόλησης των µισθωτών στον ιδιωτικό τοµέα, µετά τον Οκτώβριο του 2011 ο αριθµός των
καταγγελιών συµβάσεων αορίστου χρόνου µειώνεται τόσο από µήνα σε µήνα όσο και σε
σύγκριση µε τον αντίστοιχο µήνα του προηγούµενου έτους. Αυτό βεβαίως δεν σηµαίνει ότι
η ανεργία έχει σταµατήσει να αυξάνεται, δεδοµένου ότι, πρώτον, τα στοιχεία αυτά δεν καλύ-
πτουν τους αυτοαπασχολουµένους και, δεύτερον, η δηµιουργία θέσεων εργασίας ―όπως
και πριν από τον Οκτώβριο― δεν καλύπτει τις θέσεις που χάνονται. Ο ρυθµός ανόδου της
ανεργίας ενδεχοµένως τώρα έχει µειωθεί έναντι του τέλους του 2011. 

(δ) Μέτρα για την ενίσχυση της ευελιξίας της αγοράς εργασίας 
Με τον Ν. 4046/2011 τίθεται ααννώώττααττοο  όόρριιοο  σσττηη  δδιιάάρρκκεειιαα  ττωωνν  σσυυλλλλοογγιικκώώνν  σσυυµµββάάσσεεωωνν. Εφε-
ξής οι συµβάσεις έχουν ανώτατη διάρκεια τα τρία έτη. Όποιες συµβάσεις υπεγράφησαν
προηγουµένως και έχουν διάρκεια δύο έτη ή περισσότερο θα λήξουν σε ένα έτος από τη
δηµοσίευση του νόµου. Αν και ο Ν. 1876/1990 επέτρεπε την πρόωρη επαναδιαπραγµάτευση
των συµβάσεων ακόµη και περισσότερο από ένα έτος πριν λήξουν, εφόσον οι συνθήκες που
υπήρχαν κατά την υπογραφή της σύµβασης είχαν µεταβληθεί σηµαντικά, εντούτοις η δια-
δικασία της καταγγελίας αποτελούσε συχνά σηµείο τριβής. 

Ο νέος νόµος περιορίζει από εξάµηνο σε τρίµηνο το διάστηµα κατά το οποίο συνεχίζει να
εφαρµόζεται µια συλλογική σύµβαση µετά τη λήξη της ισχύος της. Επιπλέον, ορίζει ρητά
ότι µετά και την πάροδο των τριών µηνών η µετενέργεια της σύµβασης περιορίζεται µόνο
στο βασικό µισθό και στα επιδόµατα ωρίµανσης, τέκνων, εκπαίδευσης και βαρέων επαγ-
γελµάτων.

55 Οι επιχειρησιακές συµβάσεις αναρτώνται στην ιστοσελίδα του Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικής Ασφάλισης.
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(ε) Άρση της µονιµότητας σε ∆ΕΚΟ ή πρώην ∆ΕΚΟ 
Οι εσωτερικοί οργανισµοί ∆ΕΚΟ ή πρώην ∆ΕΚΟ παρείχαν στους απασχολουµένους σε
αυτές καθεστώς προστασίας από την καταγγελία της σύµβασης εργασίας. Ο Ν. 4024 αίρει
αυτή τη µονιµότητα. 

(στ) Ρύθµιση διαδικασίας επίλυσης συλλογικών διαφορών
Καταργήθηκε (µε τον Ν. 4024) η υποχρεωτικότητα προσφυγής στη διαιτησία, η οποία από
τώρα µπορεί να γίνει µόνο αν συµφωνήσουν και τα δύο µέρη, µε στόχο την ενθάρρυνση των
διαπραγµατεύσεων. 
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• Η διαµόρφωση του ρυθµού του πληθωρι-
σµού στη διάρκεια του 2011 επηρεάστηκε
κατά κύριο λόγο από τις αυξήσεις της έµµεσης
φορολογίας. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανόδου
του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Κατανα-
λωτή (Εν∆ΤΚ) υποχώρησε στο 3,1% το 2011,
από 4,7% το 2010 (βλ. Πίνακες VΙΙ.1 και VΙΙ.2
και ∆ιάγραµµα VΙΙ.1), ενώ το µέσο ετήσιο επί-
πεδο του πυρήνα του πληθωρισµού (που δεν
περιλαµβάνει τις τιµές της ενέργειας και των
µη επεξεργασµένων ειδών διατροφής) δια-
µορφώθηκε στο 1,7%, από 3,0% το 2010 (βλ.
∆ιάγραµµα VΙΙ.2). Η πτωτική τάση του πλη-
θωρισµού συνεχίζεται. Έτσι, ο πληθωρισµός
βάσει του Εν∆ΤΚ υποχώρησε από 2,2% το
∆εκέµβριο του 2011 σε 1,4% το Μάρτιο του
2012. Παράλληλα, ο πυρήνας του πληθωρι-
σµού, που είχε µειωθεί σε 1,1% το ∆εκέµβριο
του 2011 από 3,0% το ∆εκέµβριο του 2010,
υποχώρησε περαιτέρω σε 0,3% το Μάρτιο
εφέτος. Χωρίς την επίδραση των αυξήσεων
της έµµεσης φορολογίας, ο πληθωρισµός

βάσει του Εν∆ΤΚ ήταν µόνο 1,1% κατά µέσο
όρο το 2011 και µειώθηκε από 0,8% το ∆εκέµ-
βριο του 2011 σε 0,3% το Μάρτιο του τρέχο-
ντος έτους. Αντίστοιχα, ο πυρήνας του πλη-
θωρισµού χωρίς την επίδραση των εν λόγω
αυξήσεων ήταν µόλις 0,2% κατά µέσο όρο το
2011 και από 0% το ∆εκέµβριο του 2011 δια-
µορφώθηκε σε -0,7% εφέτος το Μάρτιο.

• Η δδιιααφφοορράά  ττοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ µεταξύ της
Ελλάδος και της ζώνης του ευρώ περιορίστηκε
σηµαντικά το 2011 σε 0,4 της εκατοστιαίας
µονάδας, από 3,1 εκατ. µονάδες το 2010 και 1,0
εκατ. µονάδα το 2009. Η διαφορά του πυρήνα
του πληθωρισµού µηδενίστηκε το 2011, από 2,0
εκατ. µονάδες το 2010 και 0,9 της εκατ. µονά-
δας το 2009. Εξάλλου, ττοο  ΜΜάάρρττιιοο  ττοουυ  ττρρέέχχοοννττοοςς
έέττοουυςς  ηη  δδιιααφφοορράά  ττοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ  ήήτταανν  ααρρννηη--
ττιικκήή (-1,2 εκατ. µονάδα – βλ. Πίνακες VII.3 και
VII.4, καθώς και ∆ιάγραµµα VII.3). 

• Η υποχώρηση του πληθωρισµού το 22001111
αντανακλούσε τη σταδιακή εξασθένηση 
των επιδράσεων της έµµεσης φορολογίας, τη
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V I I  Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΚΑ Ι  ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ
ΤΟΥ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ,  ΤΗΣ ΑΜΟΙΒΗΣ ΕΡΓΑΣ ΙΑΣ ,
ΤΩΝ ΕΠΙΧΕ ΙΡΗΜΑΤ ΙΚΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ
ΚΑΙ  ΤΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤ ΙΚΟΤΗΤΑΣ –  
ΑΝ ΙΣΟΚΑΤΑΝΟΜΗ Ε ΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΚΑ Ι  ΦΤΩΧΕΙΑ
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Πίνακας VΙΙ.3 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2010-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

Αυστρία 1,7 3,1 3,6 2,6

Βέλγιο 2,3 3,5 3,5 3,3

Βουλγαρία 3,0 4,6 3,4 2,0

Γαλλία 1,7 1,8 2,3 2,5

Γερµανία 1,2 2,2 2,5 2,5

∆ανία 2,2 2,6 2,7 2,7

Ελλάδα 4,7 4,2 3,1 1,7

Εσθονία 2,7 5,5 5,1 4,4

Ηνωµένο Βασίλειο 3,3 4,4 4,5 3,4

Ιρλανδία -1,6 0,9 1,2 1,6

Ισπανία 2,0 3,4 3,1 1,9

Ιταλία 1,6 2,1 2,9 3,4

Κύπρος 2,6 3,1 3,5 3,1

Λεττονία -1,2 3,8 4,2 3,3

Λιθουανία 1,2 3,0 4,1 3,7

Λουξεµβούργο 2,8 3,9 3,7 3,3

Μάλτα 2,0 2,7 2,4 2,4

Ολλανδία 0,9 2,0 2,5 2,9

Ουγγαρία 4,7 4,2 3,9 5,8

Πολωνία 2,7 3,3 3,9 4,4

Πορτογαλία 1,4 3,5 3,6 3,6

Ρουµανία 6,1 7,6 5,8 2,7

Σλοβακία 0,7 3,5 4,1 4,0

Σλοβενία 2,1 2,0 2,1 2,8

Σουηδία 1,9 1,2 1,4 1,0

Τσεχία 1,2 1,9 2,1 4,0

Φινλανδία 1,7 3,5 3,3 3,0

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 2,1 2,9 3,1 3,0

Ζώνη ευρώ 1,6 2,4 2,7 2,7

Χώρα
Μέσος όρος
έτους 2010 Φεβρουάριος 2011

Μέσος όρος
έτους 2011 Φεβρουάριος 2012

Πίνακας VΙΙ.4 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2006-2011)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

∆ιαφορά µέσων ετήσιων ρυθµών µεταβολής Εν∆ΤΚ 1,1 0,9 1,0 1,1 3,1 0,4

Συµβολές:

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,15 1,00 0,77 0,91 1,60 -0,04

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,43 0,50 0,56 0,64 0,71 0,01

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,44 0,13 -0,14 0,14 0,52 0,21

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,28 0,35 0,35 0,13 0,37 -0,26

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,12 -0,06 0,03 0,39 -0,12 0,08

Ενέργεια 0,11 -0,03 0,24 -0,25 1,66 0,40
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µεγαλύτερη από ό,τι το 2010 µείωση του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στον
επιχειρηµατικό τοµέα, τη µεγάλη υποχώρηση
της καταναλωτικής ζήτησης και την κάπως
µικρότερη από ό,τι το 2010 ―αν και σηµα-
ντική― αύξηση των τιµών του αργού πετρε-
λαίου (σε ευρώ) στην παγκόσµια αγορά (µέση
αύξηση 31,3% το 2011, έναντι 36,1% το 2010
– βλ. ∆ιαγράµµατα VΙΙ.4 και VΙΙ.5). 

• Η επίδραση των παραγόντων αυτών εκτι-
µάται ότι θα συνεχιστεί και το 22001122, καθώς
υπολογίζεται ―λαµβάνοντας υπόψη τα πιο
πρόσφατα δεδοµένα― ότι ο µέσος ετήσιος
πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ θα διαµορ-
φωθεί γύρω στο 1,2%, ενώ ο πυρήνας του
πληθωρισµού µάλλον θα είναι µηδενικός
κατά µέσο όρο. Πράγµατι, δεν αναµένονται
αξιοσηµείωτες µεταβολές της έµµεσης
φορολογίας, το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στον επιχειρηµατικό
τοµέα εκτιµάται ότι θα µειωθεί περίπου µε
διπλάσιο ρυθµό από ό,τι το 2011 και η συρ-

ρίκνωση της καταναλωτικής ζήτησης θα
συνεχιστεί. Εξάλλου, η τιµή του αργού
πετρελαίου ―µε βάση τις πιο πρόσφατες
προθεσµιακές τιµές― προβλέπεται να
εµφανίσει αύξηση της τάξεως του 10% σε
δολάρια ΗΠΑ (και του 15-16% σε ευρώ), η
οποία πάντως συνεπάγεται µεγάλη επιβρά-
δυνση σε σύγκριση µε την προαναφερθείσα
αύξηση του 2011. Αντίθετα, οι τιµές των
άλλων πρώτων υλών και βασικών εµπορευ-
µάτων αναµένεται να µειωθούν εφέτος, µετά
από µεγάλες αυξήσεις το 2010 και το 2011.

Τέλος, το 22001133, σύµφωνα µε ορισµένες υπο-
θέσεις, ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ ανα-
µένεται να υποχωρήσει περαιτέρω, ενδεχο-
µένως και κάτω από το 0,5%, ενώ ο πυρήνας
του πληθωρισµού θα είναι κατά µέσο όρο
αρνητικός (περί το -0,3%).

• ΟΟιι  ττρρέέχχοουυσσεεςς  ττάάσσεειιςς  ττωωνν  ττιιµµώώνν  κκααττααννααλλωωττήή
κκααιι  οοιι  γγεεννιικκέέςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  έέωωςς  τταα  ττέέλληη  ττοουυ  22001133
εείίννααιι  δδυυννααττόόνν  νναα  σσυυννοοψψιισσττοούύνν  ωωςς  εεξξήήςς::
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– Η κύρια αντιπληθωριστική πίεση ―η οποία
αντανακλά τόσο την ασθενή ζήτηση όσο και το
µειούµενο κόστος εργασίας― προέρχεται από
ττιιςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  ““ββιιοοµµηηχχααννιικκώώνν  ααγγααθθώώνν  εεκκττόόςς  εεννέέρρ--
γγεειιααςς”” (από την κατηγορία αυτή εξαιρούνται
επίσης τα τρόφιµα), των οποίων ο ετήσιος ρυθ-
µός µεταβολής είναι αρνητικός από το ∆εκέµ-
βριο (Μάρτιος 2012: -1,0%) και εκτιµάται ότι
θα κυµαίνεται µεταξύ -1% και -3¼% έως το
τέλος του 2013.

– Οι ττιιµµέέςς  ττωωνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν έχουν υποχωρήσει
αισθητά (Μάρτιος 2012: 0,5%), λόγω της ασθε-
νούς ζήτησης, της µείωσης του κόστους εργα-
σίας και της πτώσης των ενοικίων. Έως τα τέλη
του 2013 ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής τους θα
είναι κατά µέσο όρο σχεδόν µηδενικός.

– Αντίθετα, οι ττιιµµέέςς  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς εµφανίζουν
διψήφιο θετικό ετήσιο ρυθµό µεταβολής (Μάρ-
τιος 2012: 12,7%), ο οποίος εκτιµάται ότι θα
διατηρηθεί υψηλότερος του 10% έως τις αρχές
του 2013, ενώ στη συνέχεια θα επιβραδυνθεί
και ενδεχοµένως θα µεταστραφεί σε αρνητικό
τους τελευταίους µήνες του επόµενου έτους. 

– Πληθωριστική πίεση εξακολουθούν να
ασκούν οι ττιιµµέέςς  ττωωνν  εεππεεξξεερργγαασσµµέέννωωνν  εειιδδώώνν
δδιιααττρροοφφήήςς, παρά τη σηµαντική τους επιβρά-
δυνση το τελευταίο δωδεκάµηνο (στο 2,0% το
Μάρτιο του 2012, από 8,2% το Μάρτιο του
2011). Αν και ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής
τους εκτιµάται ότι θα είναι σχετικά συγκρα-
τηµένος (µεταξύ 0,7% και 1,8% κατά την
περίοδο έως το πρώτο δίµηνο του 2013), στη
συνέχεια ενδέχεται να υπερβεί το 3%, αντα-
νακλώντας µε σηµαντική χρονική υστέρηση τις
µεγάλες αυξήσεις των τιµών των βασικών τρο-
φίµων στην παγκόσµια αγορά το 2011. Υπεν-
θυµίζεται ότι είναι σηµαντική η συµµετοχή
εισαγόµενων προϊόντων στην εγχώρια παρα-
γωγή επεξεργασµένων ειδών διατροφής.

2 ΑΠΟ∆ΟΧΕΣ – ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΑΝΑ ΜΟΝΑ∆Α
ΠΡΟΪΟΝΤΟΣ

• Οι µέσες ονοµαστικές προ φορολογίας απο-
δοχές των µισθωτών στο σύνολο της οικονο-
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µίας εκτιµάται ότι µειώθηκαν κατά 3,0% το
2011 και οι πραγµατικές αποδοχές κατά 6,1%.
Εξάλλου, η µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό,
περιλαµβανοµένων των εργοδοτικών εισφο-
ρών και των δαπανών για συντάξεις των δηµο-
σίων υπαλλήλων, εκτιµάται ότι µειώθηκε κατά
2,0%. Μεγαλύτερη εκτιµάται ότι ήταν η µεί-
ωση των µέσων αποδοχών των δηµοσίων
υπαλλήλων (κατά 4,9% σε ονοµαστικούς
όρους, κατά 7,9% σε πραγµατικούς), ενώ
αισθητή ήταν και η µείωση των µέσων απο-
δοχών στον επιχειρηµατικό τοµέα (-2,4% σε
ονοµαστικούς όρους, -5,5% σε πραγµατικούς).
Αναλυτικότερες εκτιµήσεις παρουσιάζονται
στον Πίνακα VΙΙ.5.

Αν ληφθεί υπόψη ότι η παραγωγικότητα
αυξήθηκε ελαφρά στο σύνολο της οικονοµίας
και µε ρυθµό της τάξεως του 2% στον επι-
χειρηµατικό τοµέα, υπολογίζεται ότι το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος µει-
ώθηκε για δεύτερο συνεχές έτος – κατά 2,6%
στο σύνολο της οικονοµίας (2010: -3,8%) και
κατά 4,5% στον επιχειρηµατικό τοµέα (2010:
-2,7%).

• Η µείωση των αποδοχών των εργαζοµένων
το 2011 και κατά το τρέχον έτος επηρεάστηκε
και θα συνεχίσει να επηρεάζεται καθοριστικά
(α) από σηµαντικές παρεµβάσεις πολιτικής, οι
οποίες αφορούν άµεσα το επίπεδο των απο-
δοχών (αρχικά στο δηµόσιο τοµέα και από
εφέτος και στον ιδιωτικό) και το θεσµικό
πλαίσιο καθορισµού τους (βλ. και Πλαίσιο
VI.1 στο Κεφάλαιο VI), και (β) από τις αρνη-
τικές οικονοµικές εξελίξεις, που διαµορφώ-
νουν και τις συνθήκες στην αγορά εργασίας.

– Ήδη από την αρχή της κρίσης, οι ιδιωτικές
επιχειρήσεις επιδίωξαν να προσαρµόσουν το
κόστος εργασίας στις συνθήκες µειωµένης
ζήτησης, µε διάφορους τρόπους: µείωση/εξά-
λειψη των υπερωριών, θέση του προσωπικού
σε διαθεσιµότητα, εισαγωγή µειωµένων
εβδοµαδιαίων ωραρίων εργασίας, µετατροπή
συµβάσεων πλήρους απασχόλησης σε συµβά-
σεις µερικής ή εκ περιτροπής απασχόλησης,
περικοπή αποδοχών βάσει ατοµικών συµβά-
σεων, απολύσεις προσωπικού.

– Επίσης, τους πρώτους δέκα µήνες του 2011
οι ιδιωτικές επιχειρήσεις αξιοποίησαν ―σε
πολύ περιορισµένη έκταση― τη νέα δυνατό-
τητα σύναψης “ειδικών” επιχειρησιακών συλ-
λογικών συµβάσεων εργασίας για τον καθο-
ρισµό αποδοχών σε επίπεδα χαµηλότερα από
εκείνα που είχαν καθοριστεί µε κλαδικές ή
οµοιοεπαγγελµατικές συλλογικές συµβάσεις.
Συνολικά υπογράφηκαν µόνο 12 συµβάσεις
αυτού του τύπου, οι οποίες αφορούσαν 3.555
εργαζοµένους.

Νέες τάσεις στις συλλογικές διαπραγµατεύσεις στον
επιχειρηµατικό τοµέα και πολιτική µισθών στο
δηµόσιο τοµέα. Προβλέψεις για το 2012-2013

Από τα τέλη Οκτωβρίου 2011, µε την ψήφιση
του Ν. 4024 (άρθρο 37), ο οποίος διευκόλυνε
ουσιαστικά τη σύναψη επιχειρησιακών συµ-
βάσεων (αίροντας εναποµένοντες περιορι-
σµούς), παρατηρείται σαφής στροφή των ιδιω-
τικών επιχειρήσεων προς τη σύναψη τέτοιων
συµβάσεων. Οι επιχειρησιακές συµβάσεις στις
περισσότερες περιπτώσεις προβλέπουν προς
τα κάτω προσαρµογή των καταβαλλόµενων
αποδοχών της τάξεως του 10%-40% ―από τα
επίπεδα που προέβλεπαν, στην κάθε επιµέ-
ρους περίπτωση, οι κλαδικές και οµοιοεπαγ-
γελµατικές συµβάσεις― στα επίπεδα της
Εθνικής Γενικής Συλλογικής Σύµβασης Εργα-
σίας (ΕΓΣΣΕ), δηλαδή των κατώτατων απο-
δοχών και των αντίστοιχων επιδοµάτων. Ήδη
έως τις 23 Μαρτίου του τρέχοντος έτους υπο-
γράφηκαν τουλάχιστον 182 επιχειρησιακές
συλλογικές συµβάσεις που αφορούν περισ-
σότερους από 40.000 µισθωτούς (περιλαµβα-
νοµένων και των συλλογικών συµβάσεων του
ΟΤΕ και της Εµπορικής Τράπεζας που αφο-
ρούν περίπου 15.000 µισθωτούς). Στα 2/3
αυτών των συµβάσεων οι συµβαλλόµενοι από
την εργατική πλευρά ήταν απλές “ενώσεις
προσώπων”, όπως επιτρέπει ο νέος νόµος, ενώ
στις υπόλοιπες ήταν επιχειρησιακά σωµατεία.

– Στη διάρκεια του 2011, οι αποδοχές των υπαλ-
λήλων του δηµόσιου τοµέα υπέστησαν περικο-
πές βάσει διατάξεων των νόµων 3899/2010,
3986/2011, 4002/2011 και 4024/2011. Εξάλλου,
σύµφωνα µε τις διαρθρωτικές παρεµβάσεις
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στην αγορά εργασίας οι οποίες περιλαµβάνο-
νται στο Μνηµόνιο που ψηφίστηκε από τη
Βουλή στις 12 Φεβρουαρίου (Ν. 4046/2012),
προβλέφθηκαν: (α) η άµεση µείωση των κατώ-
τατων αποδοχών των ατόµων άνω των 25 ετών
κατά 22% και των νέων κάτω των 25 ετών κατά
32%, (β) η αναστολή των αυξήσεων λόγω “ωρί-
µανσης”, (γ) ο περιορισµός της “µετενέργειας”
των συλλογικών συµβάσεων µετά τη λήξη τους
και ο καθορισµός µέγιστης διάρκειας των συλ-
λογικών συµβάσεων, (δ) η µετατροπή των συµ-
βάσεων εργασίας ορισµένου χρόνου µακράς
διαρκείας (οιονεί µονιµότητα) του προσωπικού
επιχειρήσεων του δηµόσιου τοµέα (ή που ανή-
καν στο δηµόσιο τοµέα) σε συµβάσεις εργασίας
αορίστου χρόνου, (ε) η θέσπιση, έως τον Ιούνιο
του 2012, της µείωσης κατά 10% (κατά µέσο
όρο) των αποδοχών που προβλέπονται στα
ειδικά µισθολόγια (δικαστικοί, διπλωµατικοί
υπάλληλοι, γιατροί, πανεπιστηµιακοί, στρα-
τιωτικοί, σώµατα ασφαλείας).

• Με την υπόθεση ότι η ποσοστιαία µείωση
των κατώτατων αποδοχών, σε συνδυασµό µε
την επέκταση των επιχειρησιακών συµβά-
σεων, θα επηρεάσει περίπου το 25% έως το
33% των µισθωτών του επιχειρηµατικού τοµέα
(εκτός τραπεζών και επιχειρήσεων κοινής
ωφέλειας), έγιναν ορισµένες προσωρινές εκτι-
µήσεις για τη διαµόρφωση των αποδοχών και
του κόστους εργασίας το 2012 (βλ. και Πίνακα
VΙΙ.5) και το 2013. Ειδικότερα:

– Το 22001122 εκτιµάται ότι οι µέσες ονοµαστικές
προ φορολογίας αποδοχές των µισθωτών στο
σύνολο της οικονοµίας θα µειωθούν κατά
8,4% έως 9,2% σε ονοµαστικούς όρους και
κατά 9,5%-10,3% σε πραγµατικούς όρους.
Μεγαλύτερη εκτιµάται ότι θα είναι η µέση µεί-
ωση στον επιχειρηµατικό τοµέα (-8,7% έως 
-10,0% σε ονοµαστικούς όρους, -9,8% έως 
-11,1% σε πραγµατικούς), ενώ η µείωση των
µέσων αποδοχών των δηµοσίων υπαλλήλων θα
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Πίνακας VII.5 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2005-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ελλάδα

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές):

– στο σύνολο της οικονοµίας 4,4 5,7 5,2 6,2 4,6 -4,8 -3,0 -8,4 έως -9,2

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

– στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας 7,6 7,0 7,1 8,2 7,7 -5,5 -7,9 -9,5

– στις τράπεζες 1,52 10,8 8,9 0,0 3,7 -1,8 0,1 -7,5

– στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα 5,6 6,8 6,1 6,5 2,8 -2,9 -1,7 -8,5 έως -10,1

Kατώτατες αποδοχές 4,9 6,2 5,4 6,2 5,7 1,7 0,9 -19,64

Μέσες ακαθάριστες αποδοχές (πραγµατικές) 0,9 2,4 2,2 1,9 3,3 -9,1 -6,4 -9,5 έως -10,3

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές
εισφορές 5,8 7,8 8,2 8,5 3,2 -7,2 -8,4 -10,5 έως -11,4

∆απάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές ανά
µισθωτό 3,9 5,9 5,6 6,8 4,9 -4,3 -2,0 -6,3 έως -7,2

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος:

– στο σύνολο της οικονοµίας 3,4 2,2 5,0 8,7 6,6 -3,8 -2,6 -5,9 έως -6,8

– στον επιχειρηµατικό τοµέα3 3,8 2,8 5,8 7,9 4,6 -2,7 -4,5 -7,8 έως -9,1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2012

(εκτίµ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (AEΠ 2005-2011) και εκτιµήσεις-προβλέψεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2012 και για τα υπόλοιπα ετήσια µεγέθη
το 2005-2012).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο σχετικά χαµηλός ρυθµός αύξησης των µέσων αποδοχών στις τράπεζες αντανακλά κυρίως µεταβολές στη διάρθρωση του προσωπικού.
3 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
4 Μέση ετήσια µεταβολή, µε βάση τη µείωση από 15.2.2012 των κατώτατων αποδοχών κατά 22% (για άτοµα ηλικίας 25 και άνω) έως 32%
(για άτοµα κάτω των 25 ετών).
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είναι της τάξεως του 7,4% σε ονοµαστικούς
όρους και του 8,5% σε πραγµατικούς. Αν υπο-
τεθεί ότι ο ρυθµός µείωσης του ΑΕΠ θα πλη-
σιάσει το 5% και της µισθωτής απασχόλησης
το 4,5%, υπολογίζεται ότι το κόστος εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος θα µειωθεί σηµαντικά
(για τρίτο κατά σειρά έτος) κατά 55,,99%%--66,,88%%
στο σύνολο της οικονοµίας και κατά 77,,88%%--
99,,11%% στον επιχειρηµατικό τοµέα.

– Το 22001133, στη διάρκεια του οποίου θα λήξουν
πολλές συλλογικές συµβάσεις (και κατά πάσα
πιθανότητα θα προσαρµοστούν προς τα κάτω
οι αποδοχές που αυτές προβλέπουν), ενδέχε-
ται οι µέσες ονοµαστικές αποδοχές να µειω-
θούν κατά 7% περίπου στο σύνολο της οικο-
νοµίας (κατά 3% περίπου στο ∆ηµόσιο και
σχεδόν κατά 9% στον επιχειρηµατικό τοµέα),
µε αποτέλεσµα το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος να µειωθεί περαιτέρω κατά
6%-6,5% στο σύνολο της οικονοµίας και κατά
8% περίπου στον επιχειρηµατικό τοµέα.

• Επισηµαίνεται ότι, µε βάση τους ανωτέρω
―προσωρινούς και κατά προσέγγιση― υπο-
λογισµούς, η σωρευτική µείωση του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος τη διετία

2012-2013 θα φθάσει το 1111,,99%%--1122,,77%% στο
σύνολο της οικονοµίας και το 1155,,33%%--1166,,55%%
στον επιχειρηµατικό τοµέα. Στο Μνηµόνιο που
ψήφισε η Βουλή τίθεται ως στόχος η µείωση
κατά την τριετία 2012-2014 να φθάσει το 15%.

3 ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΟΣΤΟΥΣ – ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ
ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΥΣ ΑΝΑΚΤΗΣΗΣ ΤΗΣ
ΑΠΩΛΕΙΑΣ ΤΟΥ ΠΑΡΕΛΘΟΝΤΟΣ

• Η µείωση του κόστους εργασίας επηρεάζει
τις τιµές των βιοµηχανικών προϊόντων,
παρόλο που αυτό αντανακλάται µόνο εν µέρει
στις τιµές εξαγωγών, όπως αυτές καταγρά-
φονται στο ∆είκτη Τιµών Παραγωγού στη Βιο-
µηχανία για την εξωτερική αγορά εκτός ενέρ-
γειας. Όντως, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του εν
λόγω δείκτη εµφάνισε αξιόλογη επιβράδυνση,
από 4,9% το Φεβρουάριο του 2011 σε 1,9%
εφέτος το Φεβρουάριο, αλλά όχι µείωση.
Ωστόσο, η έρευνα ΡΜΙ (∆είκτη Υπευθύνων
Προµηθειών) στη µεταποίηση καταγράφει
συνεχή µείωση των τιµών των τελικών προϊό-
ντων των βιοµηχανικών επιχειρήσεων από το
Μάρτιο του 2011 έως και το Μάρτιο του 2012
(τελευταία διαθέσιµα στοιχεία) και επιση-
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Πίνακας VII.6 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2001 4,7 2,8 3,9 2,4

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

2003 5,6 2,9 2,3 2,2

2004 7,2 2,6 4,3 1,0

2005 4,4 2,2 3,4 1,3

2006 5,7 2,5 2,2 1,1

2007 5,2 2,5 5,0 1,4

2008 6,2 3,3 8,7 3,7

2009 4,6 1,8 6,6 4,1

2010 -4,8 1,6 -3,8 -0,8

2011 -3,0 2,3 -2,6 1,0

2012 (πρόβλ.) -8,4 έως -9,2 2,0 -5,9 έως -6,8 1,4

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Autumn 2011.
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µαίνει ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις προέβη-
σαν σε σηµαντικές περικοπές στις τιµές, λόγω
της µειωµένης ζήτησης και του αυξηµένου
ανταγωνισµού καθώς και για να προσελκύ-
σουν πελάτες.

• Βεβαίως, όπως έχει τονιστεί σε πρόσφατες
εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, η διατη-
ρήσιµη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας δεν
µπορεί ―µετά από την αναγκαία αρχική
περίοδο “διόρθωσης”― να στηρίζεται στη µεί-
ωση των ονοµαστικών αποδοχών σε συνδυασµό
µε µείωση ή στασιµότητα της παραγωγικότη-
τας, καθώς οι αρνητικές επιδράσεις µιας διαρ-
κούς µείωσης µισθών στην εγχώρια ζήτηση θα
υπεραντιστάθµιζαν τις θετικές επιδράσεις στην
εξωτερική ζήτηση. Εποµένως, είναι απαραί-
τητο η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
κόστους να στηριχθεί και στην ενίσχυση της
παραγωγικότητας. Οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις που αποσκοπούν στην αποτελεσµα-
τικότερη λειτουργία των αγορών προϊόντων και
εργασίας επιδιώκεται να έχουν ακριβώς αυτό
το αποτέλεσµα και θα επιτρέψουν τόσο τη δια-
µόρφωση του δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης σε
υψηλότερο επίπεδο όσο και τη βελτίωση της
διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας.

• Υπενθυµίζεται ότι, προκειµένου να διερευ-
νηθεί η επίδραση των µεταβολών του κόστους
εργασίας στην ανταγωνιστικότητα, η απλού-
στερη προσέγγιση είναι να µετρηθεί η µετα-
βολή του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος σε κοινό νόµισµα ή ―όπως
αποκαλείται― της “πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας”. Ο δείκτης υπολογίζε-
ται έναντι των 28 κυριότερων εµπορικών εταί-
ρων της Ελλάδος, µεταξύ των οποίων και οι
χώρες της ζώνης του ευρώ.1 Σύµφωνα µε πρό-
σφατα αναθεωρηµένες εκτιµήσεις της Τράπε-
ζας της Ελλάδος, ο ανωτέρω δείκτης αυξήθηκε
κατά 3322,,55%% την εννεαετία 2001-2009, υποδη-
λώνοντας ισοµεγέθη απώλεια ανταγωνιστικό-
τητας κόστους. ∆εδοµένου ότι την ίδια
περίοδο η ονοµαστική σταθµισµένη συναλ-
λαγµατική ισοτιµία του ευρώ αυξήθηκε κατά
15,5%, δηλαδή το ευρώ ανατιµήθηκε έναντι των

άλλων νοµισµάτων (βλ. Πίνακα VII.7), προ-
κύπτει ότι η ταχύτερη αύξηση του κόστους
εργασίας στην Ελλάδα από ό,τι στις άλλες
χώρες συνέβαλε περίπου κατά το ήµισυ στην
απώλεια της ανταγωνιστικότητας. Για την ακρί-
βεια, το σχετικό κόστος εργασίας αυξήθηκε
κατά 14,7% την περίοδο 2001-2009 και το ευρώ
ανατιµήθηκε κατά 15,5%, µε τελικό αποτέλε-
σµα απώλεια ανταγωνιστικότητας ίση µε 32,5%
(1,147 x 1,155 = 1,325).

Μετά το 2009 η κατάσταση άλλαξε. Σύµφωνα
µε τις προαναφερθείσες αναθεωρηµένες εκτι-
µήσεις, η “πραγµατική σταθµισµένη συναλ-
λαγµατική ισοτιµία βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας” µειώθηκε κατά 66,,66%%
το 2010 και κατά 33,,77%% το 2011, υποδηλώνο-
ντας ισοµεγέθεις βελτιώσεις της ανταγωνι-
στικότητας κόστους έναντι των 28 εµπορικών
µας εταίρων. Η σωρευτική κατά 1100,,55%% βελ-
τίωση τη διετία 2010-2011 αντανακλά σωρευ-
τική µείωση του σχετικού κόστους εργασίας
κατά 77,,99%% και σωρευτική υποτίµηση του ευρώ
κατά 2,4% (για την ακρίβεια: υποτίµηση κατά
2,8% το 2010 και ανατίµηση κατά 0,5% το
2011).

Εποµένως, την ενδεκαετία 2001-2011 η απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας περιορίστηκε στο
1199,,11%% (από 32,5% την εννεαετία) και οφει-
λόταν πλέον µόνο κατά το ένα τρίτο στην
αύξηση του σχετικού κόστους εργασίας (αυτό
αυξήθηκε σωρευτικά κατά 55,,77%% την 11ετία)
και κατά τα δύο τρίτα στην ανατίµηση του
ευρώ (κατά 12,7% την 11ετία).

• Υπολογίζεται επίσης και η απώλεια αντα-
γωνιστικότητας µόνο έναντι των εµπορικών
εταίρων της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ. Στο
σχετικό υπολογισµό δεν υπεισέρχεται καθό-
λου η συναλλαγµατική ισοτιµία, εφόσον το
νόµισµα είναι κοινό, και εποµένως η µεταβολή
του δείκτη αντανακλά αποκλειστικά τη µετα-
βολή του σχετικού κόστους εργασίας. Σύµ-
φωνα µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της
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11 Ο συντελεστής στάθµισης για κάθε χώρα υπολογίζεται µε βάση το
εµπόριο της Ελλάδος µε τη χώρα αυτή. 
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Ελλάδος, η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστι-
κότητας έναντι των εταίρων µας στη ζώνη του
ευρώ, βάσει του σχετικού κόστους εργασίας,
έφθασε το 2222,,99%% την περίοδο 2001-2009, ενώ
αντίθετα εκτιµάται ότι βελτιώθηκε κατά 33,,11%%
το 2010 και κατά 33,,55%% το 2011, µε αποτέλεσµα
η σωρευτική απώλεια την περίοδο 2001-2011
να περιοριστεί στο 1144,,99%%.

• Εξάλλου, σύµφωνα µε εκτιµήσεις δεικτών
ανταγωνιστικότητας βάσει εναρµονισµένης
µεθοδολογίας από την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα,2 ο “πραγµατικός εναρµονισµένος
δείκτης ανταγωνιστικότητας βάσει του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας” (“real harmonised
competitiveness indicators based on unit
labour costs indices for the total economy”)3

για την Ελλάδα εµφάνισε αύξηση (δηλ. απώ-

λεια ανταγωνιστικότητας) κατά 22,9% την
εννεαετία 2001-2009 και µείωση (δηλ. βελ-
τίωση ανταγωνιστικότητας) συνολικά κατά
6,2% µεταξύ του 2009 και του 2011. Από το
2001 έως το 2011, η αύξηση του δείκτη (δηλ.
η απώλεια ανταγωνιστικότητας) περιορίστηκε
στο 15,2%.

Αν ληφθεί υπόψη και ο αντίστοιχος “ονοµα-
στικός” δείκτης της ΕΚΤ (“nominal har-
monised competitiveness indicator”4), ο οποίος
είναι ανάλογος µε την ονοµαστική σταθµι-
σµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ που
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22 Βλ. http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/hci_ulct_2011-
04.en.html στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ.

33 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται έναντι 36 εµπορικών εταίρων της
Ελλάδος, µεταξύ των οποίων και όλες οι άλλες χώρες της ζώνης
του ευρώ.

44 Αυξήθηκε κατά 15,9% την εννεαετία 2001-2009 και µειώθηκε κατά
2,7% τη διετία 2010-2011.

Πίνακας VΙΙ.7 Ελλάδα: ∆είκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

2000 -6,3 -6,9 -5,0

2001 1,7 1,1 0,7

2002 2,3 2,6 4,2

2003 5,0 5,5 3,8

2004 1,7 1,9 4,4

2005 -1,0 -0,1 0,4

2006 0,0 0,8 0,9

2007 1,3 1,6 4,1

2008 2,4 2,5 6,7

2009 1,2 1,6 3,7

2010 -2,8 -0,5 -6,6

2011* 0,5 0,4 -3,7

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
ενδεκαετίας 2001-2011

12,7 18,5 19,1

Ονοµαστική ΣΣΙ

Πραγµατική ΣΣΙ

Με βάση τις σχετικές 
τιµές καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας

Πηγές: Συναλλαγµατικές ισοτιµίες: ΕΚΤ, ισοτιµίες αναφοράς του ευρώ. Τιµές καταναλωτή: ∆ΤΚ: ΕΚΤ, εναρµονισµένος ∆ΤΚ όπου υπάρχει. Κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας: για την Ελλάδα εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, για τις άλλες χώρες ΕΚΤ.
* Προσωρινά στοιχεία και εκτιµήσεις.
1 Οι δείκτες καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορικούς εταίρους της Ελλάδος. Οι συντε-
λεστές στάθµισης υπολογίστηκαν εκ νέου µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυπο-
ποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου - SITC 5-8) κατά την τριετία 1998-2000 για την περίοδο 1993-2000 και κατά την τριετία 2004-2006
για την περίοδο 2001-2011, λαµβανοµένου υπόψη και  του ανταγωνισµού στις τρίτες αγορές.
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υπολογίζει η Τράπεζα της Ελλάδος, προκύπτει
ότι (α) την εννεαετία 2001-2009 η αύξηση του
σχετικού κόστους εργασίας συνέβαλε περίπου
κατά τα τρία δέκατα στη συνολική απώλεια
ανταγωνιστικότητας κόστους, ενώ η υπόλοιπη
προήλθε από την ανατίµηση του ευρώ, και (β)
την ενδεκαετία από το 2001 έως το 2011 η
αύξηση του σχετικού κόστους εργασίας συνέ-
βαλε περίπου κατά το ένα έκτο στη συνολική
απώλεια ανταγωνιστικότητας κόστους, ενώ η
υπόλοιπη απώλεια προήλθε από την ανατίµηση
του ευρώ.

Οι προαναφερθείσες προσωρινές προβλέψεις
για την εξέλιξη του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος το 2012 και το 2013 συνε-
πάγονται ότι η ανταγωνιστικότητα βάσει του
σχετικού κόστους εργασίας θα βελτιωθεί
ουσιαστικά το 2012: κατά 88,,88%%--99,,77%% έναντι
των 28 εµπορικών εταίρων και κατά 77,,55%%--
88,,44%% έναντι της ζώνης του ευρώ. Η βελτίωση
θα συνεχιστεί και το 2013 (κατά 55,,22--55,,44%% ένα-
ντι των 28 εµπορικών εταίρων και έναντι της
ζώνης του ευρώ, σύµφωνα µε διαθέσιµες εκτι-
µήσεις). Τα ανωτέρω συνεπάγονται ότι έως το
τέλος του 2012 θα έχουν ανακτηθεί τα δύο
τρίτα έως τρία τέταρτα της συνολικής απώ-
λειας ανταγωνιστικότητας της περιόδου 2001-
2009. Επιπλέον, εντός του 2013 θα έχει ανα-
κτηθεί σσχχεεδδόόνν  οολλόόκκλληηρρηη η απώλεια έναντι των
εµπορικών εταίρων της χώρας.

4 ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΡ∆Η

Η υποχώρηση της ζήτησης, που συνεχίστηκε το
2011, αντανακλάται και στον περιορισµό των
περιθωρίων κέρδους. Πράγµατι, τα περιθώρια
κέρδους µειώθηκαν καθώς, σύµφωνα µε τα
διαθέσιµα στοιχεία που αφορούν τα ετήσια
αποτελέσµατα του 2011 για 171 εταιρίες µε
µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθη-
νών οι οποίες δεν ανήκουν στο χρηµατοπι-
στωτικό τοµέα,5 τα µικτά κέρδη υποχώρησαν
κατά 7,9% σε σύγκριση µε το 2010, ενώ κατα-
γράφηκαν καθαρές ζηµίες προ φόρων ύψους
229 εκατοµµυρίων ευρώ, έναντι καθαρών κερ-
δών προ φόρων ύψους 810 εκατοµµυρίων
ευρώ το 2010. Ταυτόχρονα, οι πωλήσεις εµφά-

νισαν µείωση σε ονοµαστικούς όρους κατά
5,5%, µε αποτέλεσµα το περιθώριο µικτού
κέρδους να µειωθεί κατά 0,5 της εκατοστιαίας
µονάδας (στο 16,4%), ενώ το περιθώριο καθα-
ρού κέρδους έγινε αρνητικό (-1,1%) από
θετικό (3,7%) το 2010.

Τα ανωτέρω αφορούν τις επιχειρήσεις µε
µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ. Γενικότερα
ωστόσο, παρατηρείται ότι από τη σύγκριση της
προαναφερθείσας µείωσης του κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας το 2011 µε την αύξηση του απο-
πληθωριστή του ΑΕΠ (κατά 1,6%) προκύπτει
διεύρυνση του περιθωρίου κέρδους στην οικο-
νοµία συνολικά. Το ίδιο συµπέρασµα συνά-
γεται και από τις προβλέψεις για τη διετία
2012-2013. 

5 ΑΝΙΣΟΚΑΤΑΝΟΜΗ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ, ΦΤΩΧΕΙΑ ΚΑΙ
ΒΑΣΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΣΥΝΘΗΚΩΝ ∆ΙΑΒΙΩΣΗΣ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α

• Με βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία,6 το
20,1% του πληθυσµού της χώρας ή 868.597
νοικοκυριά µε συνολικό αριθµό µελών
2.204.800 άτοµα βρίσκονται κάτω από το χρη-
µατικό όριο της σχετικής φτώχειας (µε βάση
τα εισοδήµατα του 2009). Ο ανωτέρω δείκτης
του κινδύνου φτώχειας για την Ελλάδα αυξή-
θηκε ελαφρά κατά το πρώτο έτος της τρέχου-
σας κρίσης (εισοδήµατα 2008: 19,7%), ενώ
παραµένει σηµαντικά υψηλότερος από ό,τι
στις περισσότερες χώρες της ΕΕ (ΕΕ-27, EU-
SILC 2010: 16,4%, βλ. Πίνακα VΙΙ.8). Ανά-
λογα δυσµενής είναι η σχετική θέση της Ελλά-
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55 ∆εν περιλαµβάνονται η ∆ΕΗ και ο ΟΤΕ. Επίσης δεν περιλαµ-
βάνονται τα δύο διυλιστήρια και µία µεγάλη εταιρία του κλάδου
χηµικών-πλαστικών, των οποίων οι δείκτες επηρεάστηκαν από
ειδικούς παράγοντες. 

66 Πρόκειται για τα αποτελέσµατα της δειγµατοληπτικής Έρευνας
Εισοδήµατος και Συνθηκών ∆ιαβίωσης των Νοικοκυριών
(Statistics on Income and Living Conditions – EU-SILC) έτους 2010,
µε περίοδο αναφοράς εισοδήµατος το έτος 2009, που ανακοινώ-
θηκαν από την ΕΛΣΤΑΤ και δηµοσιοποιήθηκαν από την Eurostat.
Η EU-SILC αποτελεί τη βασική πηγή των συγκριτικών στατιστικών
για την κατανοµή του εισοδήµατος, τον κίνδυνο φτώχειας και τον
κοινωνικό αποκλεισµό στις χώρες της ΕΕ. Επισηµαίνεται πάντως
ότι στον ερευνώµενο πληθυσµό δεν περιλαµβάνονται οµάδες πλη-
θυσµού που είναι, κατά τεκµήριο, φτωχές, όπως άστεγοι, διαβιού-
ντες σε ιδρύµατα, µεγάλος αριθµός παράνοµων οικονοµικών µετα-
ναστών, Ροµά κ.ά. Βλ. δελτίο τύπου ΕΛΣΤΑΤ, 3.1.2012. 
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δος µεταξύ των χωρών της ΕΕ και σε όρους
εισοδηµατικής ανισότητας.7

Υπενθυµίζεται ότι µε την έννοια της σχετικής
φτώχειας ένα άτοµο θεωρείται φτωχό όταν το
εισόδηµά του δεν επαρκεί για να του εξα-
σφαλίσει επίπεδο διαβίωσης συνεπές µε τις
συνήθειες και τα πρότυπα της συγκεκριµένης
κοινωνίας στην οποία ζει. Σύµφωνα µε τη σσχχεε--
ττιικκήή ππρροοσσέέγγγγιισσηη, η γραµµή φτώχειας µετα-
βάλλεται κατ’ αναλογία προς το µέσο βιοτικό
επίπεδο του πληθυσµού, ενώ σύµφωνα µε την
ααππόόλλυυττηη ππρροοσσέέγγγγιισσηη η γραµµή φτώχειας δια-
τηρείται σταθερή διαχρονικά σε όρους πραγ-
µατικής αγοραστικής δύναµης. ΣΣττηηνν  έέρρεευυνναα
ττοουυ  22001100,,  ττοο  χχρρηηµµααττιικκόό  όόρριιοο  ττηηςς  σσχχεεττιικκήήςς  φφττώώ--
χχεειιααςς  γγιιαα  έένναα  µµοοννοοµµεελλέέςς  ννοοιικκοοκκυυρριιόό  ήήτταανν  77..117788
εευυρρώώ  ττοο  έέττοοςς,,  εεννώώ  γγιιαα  έένναα  ττεεττρρααµµεελλέέςς  ννοοιικκοοκκυυ--
ρριιόό  µµεε  δδύύοο  εεννήήλλιικκεεςς  κκααιι  δδύύοο  ππααιιδδιιάά  ήήτταανν  1155..007733
εευυρρώώ. Το κατώφλι αυτό ορίζεται στο 60% της
διαµέσου του συνολικού διαθέσιµου ισοδύ-
ναµου εισοδήµατος για το σύνολο των νοικο-
κυριών (ορισµός Eurostat). ΤΤοο  µµέέσσοο  εεττήήσσιιοο
δδιιααθθέέσσιιµµοο  εειισσόόδδηηµµαα  ττοουυ  σσυυννόόλλοουυ  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυ--
ρριιώώνν  ττηηςς  χχώώρρααςς  ααννεερρχχόότταανν  σσεε  2244..222244  εευυρρώώ..

• Σε γενικές γραµµές καταγράφηκε σταθε-
ρότητα της σχετικής φτώχειας κατά τα τελευ-
ταία 15 έτη (για τα οποία υπάρχουν συγκρί-
σιµα στοιχεία) και έως την αρχή της τρέχουσας
κρίσης, δηλ. για την περίοδο 1994-2009.8

Ωστόσο, σσεε  ααππόόλλυυττοουυςς όόρροουυςς,,  δδηηλλααδδήή  όότταανν  ττοο
κκααττώώφφλλιι  ττηηςς  φφττώώχχεειιααςς  ππααρρααµµέέννεειι  δδιιααχχρροοννιικκάά
σσττααθθεερρόό  σσεε  όόρροουυςς  ππρρααγγµµααττιικκήήςς  ααγγοορραασσττιικκήήςς
δδύύννααµµηηςς,,  οοιι  δδιιαασσττάάσσεειιςς  ττηηςς  φφττώώχχεειιααςς  σσττηηνν  ίίδδιιαα
ππεερρίίοοδδοο  έέχχοουυνν  ππεερριιοορριισσττεείί  σσηηµµααννττιικκάά. Για
παράδειγµα, το ποσοστό κινδύνου φτώχειας
για το έτος 2010 (20,1%) υπολογιζόµενο µε το
κατώφλι φτώχειας του έτους 2005 (60% του
διάµεσου εισοδήµατος του 2005 εκφρασµένου
σε τιµές του 2010 µε βάση τον εναρµονισµένο
δείκτη τιµών καταναλωτή) περιορίζεται σε
16,0%, δηλαδή κατά 4,1 εκατοστιαίες µονάδες.
Με άλλα λόγια, το 16% του πληθυσµού του
2010 θα κατατασσόταν ως εκτεθειµένο στον
κίνδυνο φτώχειας στις συνθήκες του 2005.

• Οµάδες υψηλού κινδύνου φτώχειας στην
Ελλάδα είναι κυρίως οι άνεργοι (38,5%) και

κυρίως οι άνεργες γυναίκες (40,0%), τα µονο-
γονεϊκά νοικοκυριά µε τουλάχιστον ένα εξαρ-
τώµενο παιδί (33,4%), τα νοικοκυριά µε έναν
ενήλικα ηλικίας 65 ετών και άνω (30,1%), τα
νοικοκυριά µε 3 ή περισσότερους ενήλικες µε
εξαρτώµενα παιδιά (29,3%), οι εργαζόµενοι
µε µερική απασχόληση (29,4%), οι µη οικο-
νοµικά ενεργοί εκτός των συνταξιούχων
(27,4%), τα νοικοκυριά που διαµένουν σε
ενοικιασµένη κατοικία (27,2%) αλλά και τα
παιδιά ηλικίας 0-17 ετών (23,0%).

• Από την εξέταση των δεικτών για τις συν-
θήκες διαβίωσης του πληθυσµού στην Ελλάδα
προκύπτει ότι η στέρηση βασικών αγαθών και
υπηρεσιών (δυσκολία ικανοποίησης βασικών
αναγκών, ανεπαρκείς συνθήκες στέγασης,
επιβάρυνση από τις δαπάνες στέγασης, αδυ-
ναµία πληρωµής δανείων ή αγορών µε δόσεις,
δυσκολίες στην πληρωµή πάγιων λογαρια-
σµών, δυσκολία αντιµετώπισης των συνήθων
αναγκών, ποιότητα ζωής) δεν αφορά µόνο το
φτωχό πληθυσµό, αλλά και σηµαντικό µέρος
του µη φτωχού πληθυσµού. Για παράδειγµα,
το ποσοστό του πληθυσµού που διαµένει σε
κατοικία µε στενότητα χώρου ανέρχεται σε
25,5% για το σύνολο του πληθυσµού, ενώ είναι
23,2% για το µη φτωχό πληθυσµό και 34,7%
για το φτωχό πληθυσµό. Επίσης, το 27,8% του
µη φτωχού πληθυσµού δηλώνει ότι επιβαρύ-
νεται πάρα πολύ από τις συνολικές δαπάνες
στέγασης, ενώ το αντίστοιχο ποσοστό για το
φτωχό πληθυσµό εκτιµάται σε 50,6%.9

• Η αναδιανεµητική επίδραση των κοινωνι-
κών παροχών στην Ελλάδα, αν και βελτιώθηκε
τα τελευταία έτη, παραµένει περιορισµένη σε
σύγκριση µε τις άλλες χώρες της ΕΕ. Η µείωση
της φτώχειας εξαιτίας του συνόλου των κοι-
νωνικών δαπανών περιορίζεται στις 22,7 εκα-
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77 Ειδικότερα, από τα ίδια στοιχεία (EU-SILC 2010) προκύπτει ότι
σε όρους ανισότητας η Ελλάδα βρίσκεται στις υψηλότερες θέσεις
(συντελεστής Gini: 32,9) µεταξύ των χωρών της ΕΕ (ΕΕ-27: 30,5).
Επιπλέον, το πλουσιότερο 20% των νοικοκυριών στη χώρα µας
κατέχει 5,6 φορές µεγαλύτερο µερίδιο εισοδήµατος από ό,τι το
φτωχότερο 20% (δείκτης S80/S20), ενώ ο αντίστοιχος λόγος λαµ-
βάνει τιµή 5,0 για το σύνολο των χωρών της ΕΕ-27.

88 Ο δείκτης του κινδύνου φτώχειας, υπολογιζόµενος µε την ίδια
µεθοδολογία, κατά την περίοδο 1994-2009 για την οποία υπάρχουν
συγκρίσιµα διαθέσιµα στοιχεία, κυµαινόταν µεταξύ 19,5% και
23%.

99 Βλ. δελτίο τύπου της ΕΛΣΤΑΤ, 3.1.2012.
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τοστιαίες µονάδες (εκ των οποίων 19,0 λόγω
συντάξεων και µόλις 3,7 λόγω κοινωνικών επι-
δοµάτων)10 στην περίπτωση της Ελλάδος, ένα-
ντι 27,0 µονάδων (17,5 λόγω συντάξεων και
9,5 λόγω κοινωνικών επιδοµάτων) για το µέσο
όρο των χωρών της ΕΕ. ΕΕππιισσηηµµααίίννεεττααιι  ππάάννττωωςς

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201188

Πίνακας VΙΙ.8 Επιλεγµένοι δείκτες κοινωνικής συνοχής

Πηγή: Eurostat.
1 Τα στοιχεία για την ΕΕ-15 και την ΕΕ-27 αφορούν το τελευταίο διαθέσιµο έτος (2010, εισοδήµατα 2009).
2 Μετρά την απόσταση του εισοδήµατος των φτωχών από τη γραµµή της φτώχειας ως ποσοστό της τελευταίας.
3 Ορίζεται ως ο λόγος του εισοδηµατικού µεριδίου του 20% των νοικοκυριών µε το υψηλότερο εισόδηµα, προς το αντίστοιχο µερίδιο του 20%
των νοικοκυριών µε το χαµηλότερο εισόδηµα.

Ι. Κίνδυνος φτώχειας

1 Ποσοστό φτώχειας

1.1 Σύνολο πληθυσµού 19,6 20,5 20,3 20,1 19,7 20,1 16,2 16,4

α. Ηλικιωµένοι (65 ετών και άνω) 27,9 25,6 22,9 22,3 21,4 21,3 16,1 15,9

β. Παιδική φτώχεια (παιδιά έως 15 ετών) 19,3 21,5 22,8 22,7 23,4 22,3 19,5 20,2

γ. Μονογονεϊκά νοικοκυριά µε τουλάχιστον 
ένα εξαρτώµενο παιδί 43,5 29,6 34,2 27,1 32,1 33,4 37,1 36,8

δ. ∆ύο ενήλικες και 3 ή περισσότερα παιδιά 32,7 38,0 29,7 27,2 28,6 26,7 24,0 25,9

1.2 Εργαζόµενοι 12,9 13,9 14,3 14,3 13,8 13,8 8,0 8,5

α. Μερική απασχόληση 24,2 26,4 27,2 26,0 26,9 29,4 13,2 12,9

β. Προσωρινή απασχόληση 17,4 18,2 19,0 15,9 15,1 13,4 13,2 12,9

1.3 Άνεργοι 33,2 33,1 35,4 36,8 38,1 38,5 44,9 45,1

2 Χάσµα φτώχειας 2

Σύνολο πληθυσµού 23,8 26,1 27,2 24,7 24,1 23,4 22,5 23,1

α. Ηλικιωµένοι (65 ετών και άνω) 23,3 24,4 23,6 20,8 14,7 14,6 16,0 16,3

β. Παιδιά έως 15 ετών 22,5 26,1 29,0 26,5 26,4 27,3 22,2 23,7

3 Γραµµή φτώχειας (σε ευρώ)

α. Μονοµελές νοικοκυριό 5.650 5.910 6.120 6.480 6.897 7.178 … …

β. ∆ύο ενήλικες και δύο παιδιά 11.866 12.411 12.852 13.608 14.484 15.073 … …

II. Ανισότητα

1. Συντελεστής Gini 33,2 34,3 34,3 33,4 33,1 32,9 30,5 30,5

2. S80/S20 3 5,8 6,1 6,0 5,9 5,8 5,6 5,0 5,0

III. Κοινωνική πρόνοια

1. Κοινωνικές δαπάνες, % ΑΕΠ 

Σύνολο 24,9 24,7 24,8 26,3 28,0 … 30,3 29,5

α. Συντάξεις 12,2 12,1 12,3 12,7 13,4 … 13,3 13,1

β. Κοινωνικά επιδόµατα 12,7 12,6 12,5 13,5 14,5 … 17,0 16,4

2. Μείωση ποσοστού κινδύνου φτώχειας λόγω:

Συνόλου κοινωνικών δαπανών 19,6 20,0 21,6 21,4 22,3 22,7 27,1 27,0

α. Συντάξεων 16,6 17,1 18,2 18,2 19,3 19,0 17,2 17,5

β. Κοινωνικών επιδοµάτων 3,0 2,9 3,4 3,2 3,0 3,7 9,9 9,5

∆είκτης

Ελλάδα ΕΕ-151 ΕΕ-271

2005 2006 2007 2008 2009 2010

1100 Στα κοινωνικά επιδόµατα περιλαµβάνονται η κοινωνική βοήθεια
(ΕΚΑΣ, εισοδηµατικές ενισχύσεις σε νοικοκυριά µόνιµων κατοί-
κων ορεινών και µειονεκτικών περιοχών, επίδοµα µακροχρόνια
ανέργων ηλικίας 45-65 ετών κ.λπ.), τα οικογενειακά επιδόµατα,
τα επιδόµατα ανεργίας, τα επιδόµατα ή βοηθήµατα ασθένειας, τα
επιδόµατα ή βοηθήµατα αναπηρίας και ανικανότητας, καθώς και
οι εκπαιδευτικές παροχές. Στις συντάξεις περιλαµβάνονται οι
συντάξεις γήρατος από εργασία και οι συντάξεις από τον/την
σύζυγο.
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όόττιι  ααυυττόόςς  οο  δδεείίκκττηηςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττααςς  ββεελλ--
ττιιώώθθηηκκεε  τταα  ττεελλεευυττααίίαα  έέττηη  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  ααππόό
1199,,66  εεκκααττοοσσττιιααίίεεςς  µµοοννάάδδεεςς  ττοο  22000055  σσεε  2222,,77  ττοο
22001100.. Στη βελτίωση αυτή εκτιµάται ότι συνέ-
βαλε η σηµαντική αύξηση του συνόλου των
κοινωνικών δαπανών ως ποσοστού του ΑΕΠ,
από 24,9% το 2005 σε 28,0% το 2009.11

• ΤΤαα  ττεελλεευυττααίίαα  χχρρόόννιιαα  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  ηη  φφττώώχχεειιαα
φφααίίννεεττααιι  νναα  µµεεττααττοοππίίζζεεττααιι  ααππόό  ττηηνν  οοµµάάδδαα  ττωωνν
ηηλλιικκιιωωµµέέννωωνν  ππρροοςς  ττηηνν  οοµµάάδδαα  ττωωνν  ννεεόόττεερρωωνν  ζζεευυ--
γγααρριιώώνν  µµεε  ππααιιδδιιάά,,  ααλλλλάά  κκααιι  ππρροοςς  ττοουυςς  ννέέοουυςς
εερργγααζζοοµµέέννοουυςς..  ΕΕιιδδιικκόόττεερραα,,  ττοο  πποοσσοοσσττόό  ττωωνν  ππααιι--
δδιιώώνν  µµέέχχρριι  1155  εεττώώνν  πποουυ  ζζοουυνν  κκάάττωω  ααππόό  ττοο  όόρριιοο
ττηηςς  σσχχεεττιικκήήςς  φφττώώχχεειιααςς  ααυυξξήήθθηηκκεε  σσεε  2222,,33%%  ττοο
22001100  ((ΕΕΕΕ--2277::  2200,,22%%)),,  ααππόό  1199,,33%%  ττοο  22000055  κκααιι
εείίννααιι  υυψψηηλλόόττεερροο  κκααττάά  δδύύοο  κκααιι  ππλλέέοονν  εεκκααττοοσσττιι--
ααίίεεςς  µµοοννάάδδεεςς  ααππόό  ττοο  ααννττίίσσττοοιιχχοο  πποοσσοοσσττόό  ττοουυ
σσυυννοολλιικκοούύ  ππλληηθθυυσσµµοούύ..  ΑΑννττίίθθεετταα,,  εεννττυυππωωσσιιαακκήή
ήήτταανν  ηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  φφττώώχχεειιααςς  σσττοουυςς
ηηλλιικκιιωωµµέέννοουυςς  ((6655  εεττώώνν  κκααιι  άάννωω))  σσττοο  2211,,33%%  ττοο
22001100  ((ΕΕΕΕ--2277::  1155,,99%%))  ααππόό  2277,,99%%  ττοο  22000055 (βλ.
Πίνακα VΙΙ.8).

Κατά τη διάρκεια της τρέχουσας δηµοσιονο-
µικής κρίσης και βαθιάς ύφεσης ορισµένες
δυσµενείς εξελίξεις και κυρίως η δραµατική
αύξηση του ποσοστού ανεργίας (από 7,2% το
β’ και το γ’ τρίµηνο του 2008 σε 20,7% το δ’
τρίµηνο του 2011) εκτιµάται ότι συνετέλεσαν
στην αύξηση της σχετικής φτώχειας και των
οικονοµικών ανισοτήτων στην Ελλάδα. Επι-
σηµαίνεται επίσης ότι η σηµαντική αύξηση του
αριθµού των ανέργων (από 355 χιλιάδες το γ’
τρίµηνο του 2008 σε 1.026 χιλιάδες το δ’ τρί-
µηνο του 2011) συνδυάζεται και µε άλλες
ακόµη πιο ανησυχητικές παραµέτρους στη
διάρκεια της τρέχουσας κρίσης. Για παρά-
δειγµα, ηη  ααννεερργγίίαα  έέχχεειι  ππλλέέοονν  ππλλήήξξεειι  ττοονν  ππιιοο
σσκκλληηρρόό  ππυυρρήήνναα  ττοουυ  κκοοιιννωωννιικκοούύ  ιισσττοούύ,,  κκααθθώώςς  ττοο
µµεερρίίδδιιοο  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν  πποουυ  δδηηλλώώννοουυνν  ““ααρρχχηηγγοοίί  ήή
υυππεεύύθθυυννοοιι  ννοοιικκοοκκυυρριιοούύ””  έέχχεειι  ααυυξξηηθθεείί  ππεερριισσσσόό--
ττεερροο  ααππόό  ππέέννττεε  εεκκααττοοσσττιιααίίεεςς  µµοοννάάδδεεςς  κκααττάά  ττηηνν
ττεελλεευυττααίίαα  ττρριιεεττίίαα.

Τέλος, καθώς δεν είναι ακόµη διαθέσιµα
αναλυτικά δεδοµένα εισοδηµάτων µετά το
2009, είναι δύσκολο να εξαχθούν ασφαλή
συµπεράσµατα για την εξέλιξη των διαστά-
σεων της ανισότητας και της φτώχειας κατά
τα πιο πρόσφατα έτη. Στο δηµόσιο διάλογο
τόσο στην Ελλάδα όσο και στις περισσότερες
άλλες χώρες επικρατεί η άποψη ότι στην
περίοδο των οικονοµικών κρίσεων αυξάνεται
η ανεργία και εποµένως αυξάνεται η ανισό-
τητα και η σχετική φτώχεια. Όµως, η άποψη
αυτή παραβλέπει το γεγονός ότι ορισµένες
άλλες εξελίξεις που επίσης χαρακτηρίζουν
τις περιόδους των έντονων οικονοµικών κρί-
σεων είναι πιθανόν να συµβάλουν στην
άµβλυνση των κοινωνικών δεικτών. Τέτοιες
εξελίξεις είναι π.χ. η σηµαντική µείωση των
κερδών, τα οποία αποτελούν εισόδηµα
κυρίως των ευπορότερων κατοίκων, και η
έκτακτη οικονοµική εισφορά που συνήθως
επιβάλλεται στα υψηλά εισοδήµατα και τη
µεγάλη ακίνητη περιουσία.12 Οι πρώτες εκτι-
µήσεις για την Ελλάδα που στηρίζονται σε
προσοµοιώσεις της κατανοµής του εισοδή-
µατος µετά το 2009, αλλά και τα διαθέσιµα
δεδοµένα για το πρώτο έτος της κρίσης
(2009), δείχνουν ότι κκααττάά  ππάάσσαα  ππιιθθααννόόττηητταα  ηη
εειισσοοδδηηµµααττιικκήή  ααννιισσόόττηητταα  κκααιι  ηη  σσχχεεττιικκήή φφττώώχχεειιαα
ααυυξξήήθθηηκκαανν,,  ααλλλλάά  δδεενν  µµεεττααββλλήήθθηηκκαανν  δδρρααµµαα--
ττιικκάά  σσττηηνν  ππεερρίίοοδδοο  ττηηςς  ττρρέέχχοουυσσααςς  κκρρίίσσηηςς,,
ππααρρόόλλοο  πποουυ  ηη  σσύύννθθεεσσηη  ττοουυ  φφττωωχχοούύ  ππλληηθθυυσσµµοούύ
άάλλλλααξξεε  σσηηµµααννττιικκάά. Όµως, η απότοµη µείωση
του διαθέσιµου εισοδήµατος του πληθυσµού
πιθανότατα οδήγησε σε σηµαντική επιδεί-
νωση της οικονοµικής ευηµερίας και της από-
λυτης φτώχειας, δηλαδή όταν η γραµµή φτώ-
χειας παραµένει σταθερή σε πραγµατικούς
όρους.
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1111 Η βελτίωση αυτή προήλθε κυρίως από τη µείωση του ποσοστού
φτώχειας λόγω των συντάξεων (από 16,6 εκατοστιαίες µονάδες το
2005 σε 19,0 το 2010, βλ. Πίνακα VΙΙ.8) και ειδικότερα λόγω των
σηµαντικών αυξήσεων που χορηγήθηκαν στις κατώτερες συντά-
ξεις και το ΕΚΑΣ. 

1122 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2010-2011
(Κεφάλαιο ΙΙΙ, Ενότητα 2.Β).
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Οι συνθήκες που επικράτησαν στην εσωτερική
και τη διεθνή αγορά κατά τη διάρκεια του
2011 συνετέλεσαν στον περιορισµό του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών κατά 8,2% (βλ. Πίνακα VIII.1) και στη
διαµόρφωσή του σε 21,1 δισεκ. ευρώ ή 9,8%
του ΑΕΠ, από 10,1% του ΑΕΠ το 2010, 11,1%
το 2009 και 14,9% το 2008. Η ύφεση στην
εγχώρια αγορά κατά την περίοδο 2009-2011
είχε αποτέλεσµα να µειωθεί η δαπάνη για
εισαγωγές σχεδόν όλων των κατηγοριών προϊ-
όντων εκτός των καυσίµων. Επίσης, η ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας στις
αγορές του εξωτερικού έως τα µέσα του 2011
συνέτεινε στην αύξηση των εισπράξεων από
εξαγωγές, τουλάχιστον έως και το γ’ τρίµηνο
του έτους. Ταυτόχρονα, στον περιορισµό του
ελλείµµατος συνέβαλε την τελευταία διετία
και η βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικό-
τητας κόστους των ελληνικών προϊόντων (βλ.
Κεφάλαιο VII.3 και Πίνακα VII.7).

Αξίζει να τονιστεί ότι το έλλειµµα του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών εξαιρουµένων
των καθαρών πληρωµών για καύσιµα και για
τόκους του τοµέα της γενικής κυβέρνησης
ακολούθησε συνεχή πτωτική πορεία την τελευ-
ταία τετραετία και σχεδόν µηδενίστηκε το
2011. Eπίσης, το ισοζύγιο αγαθών και υπηρε-
σιών εξαιρουµένων των καυσίµων και των
πλοίων παρουσίασε το 2011 πλεόνασµα 1,8
δισεκ. ευρώ για πρώτη φορά από το 2000 (έτος
από το οποίο άρχισε η εφαρµογή της νέας
µεθοδολογίας κατάρτισης του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών).

Αν ληφθούν υπόψη τα ανωτέρω, καθώς και η
συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα στο πρόγραµµα
ανταλλαγής οµολόγων (η οποία θα συµβάλει σε
σηµαντική µείωση των πληρωµών τόκων), εκτι-
µάται ότι το τρέχον έτος το έλλειµµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα περιοριστεί
περίπου στο 7,5% του ΑΕΠ, ενώ η µείωση θα
συνεχιστεί και τη διετία 2013-14.

Βεβαίως, για να είναι διατηρήσιµη η περι-
στολή του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλα-

γών, πρέπει να στηριχθεί στην αποτελεσµα-
τική αντιµετώπιση των διαρθρωτικών αδυνα-
µιών της ελληνικής οικονοµίας οι οποίες οδή-
γησαν στη διόγκωσή του. Οι κυριότερες είναι
οι δυσλειτουργίες των αγορών προϊόντων και
εργασίας, οι οποίες συνετέλεσαν στο να δια-
τηρείται χαµηλό το επίπεδο της διαρθρωτικής
ανταγωνιστικότητας προϊόντων και υπηρεσιών
(οι δυσλειτουργίες αυτές έχουν ήδη αρχίσει να
αντιµετωπίζονται), η υψηλή ενεργειακή εξάρ-
τηση της οικονοµίας από το εξωτερικό, το
υψηλό “εισαγωγικό περιεχόµενο” των εξα-
γωγών, καθώς και η χαµηλού βαθµού υποκα-
τάσταση των εισαγοµένων από εγχωρίως
παραγόµενα προϊόντα λόγω της αδυναµίας της
εγχώριας παραγωγής να ανταποκριθεί στις
µεταβολές και στη σύνθεση της εγχώριας ζήτη-
σης. Οι αδυναµίες αυτές συντηρούν µονίµως
υψηλό το εµπορικό έλλειµµα, ενώ σε αρκετές
περιπτώσεις επηρεάζουν και το ισοζύγιο των
υπηρεσιών, τα κονδύλια του οποίου είναι
ούτως ή άλλως ευαίσθητα σε εξωγενείς επι-
δράσεις και εποµένως ευµετάβλητα.

2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

2.1 ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ

Η µείωση του ελλείµµατος του εµπορικού ισο-
ζυγίου κατά 1,1 δισεκ. ευρώ το 2011 αντανα-
κλά τον περιορισµό του ελλείµµατος εκτός
καυσίµων και πλοίων κατά 3,2 δισεκ. ευρώ και
των καθαρών πληρωµών για αγορές πλοίων
κατά 0,4 δισεκ. ευρώ, που υπεραντιστάθµισαν
την άνοδο των καθαρών πληρωµών για εισα-
γωγές καυσίµων κατά 2,5 δισεκ. ευρώ. Ειδι-
κότερα, οι πληρωµές για εισαγωγές αγαθών
εκτός καυσίµων και πλοίων περιορίστηκαν
κατά 4,5%, ενώ οι εισπράξεις από αντίστοιχες
εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 17,3%, µε αποτέ-
λεσµα το ποσοστό κάλυψης των πληρωµών
από τις εισπράξεις να αυξηθεί στο 51%, από
41,4% το 2010.

Ο δραστικός περιορισµός του εµπορικού
ελλείµµατος είναι πρωτίστως αποτέλεσµα της
ύφεσης, δεδοµένου ότι η µείωση της εισαγω-
γικής δαπάνης, η οποία είναι υπερδιπλάσια
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201192

Πίνακας VIII.1 Ισοζύγιο πληρωµών

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.

I ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆) -25.818,7 -22.975,6 -21.096,1
Ι.A Εµπορικό ισοζύγιο (I.Α.1–I.Α.2) -30.767,3 -28.279,6 -27.221,2

Iσοζύγιο καυσίµων -7.596,5 -8.627,2 -11.126,9
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα -23.170,8 -19.652,4 -16.094,2
Iσοζύγιο πλοίων -3.356,9 -3.621,3 -3.261,2
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία -19.813,9 -16.031,1 -12.833,0
I.A.1 Εξαγωγές αγαθών 15.318,0 17.081,5 20.233,0

Καύσιµα 3.063,2 4.950,0 6.187,7
Πλοία (εισπράξεις) 771,7 798,6 754,7
Λοιπά αγαθά 11.483,1 11.332,9 13.290,6

I.A.2 Εισαγωγές αγαθών 46.085,3 45.361,0 47.454,1
Καύσιµα 10.659,8 13.577,1 17.314,6
Πλοία (πληρωµές) 4.128,6 4.419,9 4.015,9
Λοιπά αγαθά 31.296,9 27.364,0 26.123,7

Ι.Β Ισοζύγιο υπηρεσιών (I.Β.1–I.Β.2) 12.640,2 13.248,5 14.630,8
I.B.1 Εισπράξεις 26.983,3 28.477,8 28.609,2

Ταξιδιωτικό 10.400,3 9.611,3 10.504,7
Μεταφορές 13.552,2 15.418,4 14.096,6
Λοιπές υπηρεσίες 3.030,9 3.448,1 4.007,9

I.B.2 Πληρωµές 14.343,2 15.229,4 13.978,4
Ταξιδιωτικό 2.424,6 2.156,0 2.266,5
Μεταφορές 7.073,4 8.155,4 7.233,2
Λοιπές υπηρεσίες 4.845,1 4.917,9 4.478,7

Ι.Γ Ισοζύγιο εισοδηµάτων (I.Γ.1–I.Γ.2) -8.984,3 -8.143,4 -9.066,5
Ι.Γ.1 Εισπράξεις 4.282,9 3.571,9 3.339,4

Αµοιβές, µισθοί 294,6 199,7 188,0
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 3.988,3 3.372,2 3.151,4

Ι.Γ.2 Πληρωµές 13.267,2 11.715,2 12.405,9
Αµοιβές, µισθοί 411,9 377,6 470,0
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 12.855,2 11.337,7 11.936,0

Ι.∆ Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων (I.∆.1–I.∆.2) 1.292,6 198,9 560,8
Ι.∆.1 Εισπράξεις 5.380,7 4.654,3 4.435,0

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 3.527,9 3.188,5 3.254,9
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.) 1.852,8 1.465,8 1.180,1

Ι.∆.2 Πληρωµές 4.088,1 4.455,4 3.874,2
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 2.679,6 2.860,4 2.485,4
Λοιποί τοµείς 1.408,5 1.595,0 1.388,8

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (IΙ.1–IΙ.2) 2.017,4 2.071,5 2.671,8
ΙΙ.1 Εισπράξεις 2.328,1 2.356,2 2.932,7

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 2.133,2 2.239,3 2.798,5
Λοιποί τοµείς 194,9 116,9 134,2

ΙΙ.2 Πληρωµές 310,7 284,7 260,8
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 14,4 15,8 12,7
Λοιποί τοµείς 296,3 268,9 248,1

ΙΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ
ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (I+II)

-23.801,3 -20.904,1 -18.424,3

ΙV ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (ΙV.Α+IV.Β+IV.Γ+IV.∆) 24.395,4 21.323,5 17.887,0
ΙV.Α Άµεσες επενδύσεις1 274,5 -457,4 25,1

Κατοίκων στο εξωτερικό -1.479,3 -738,8 -1.286,2
Μη κατοίκων στην Ελλάδα 1.753,8 281,4 1.311,3

ΙV.Β Επενδύσεις χαρτοφυλακίου1 22.663,8 -20.855,0 -17.778,3
Απαιτήσεις -8.973,0 13.278,7 6.139,0
Υποχρεώσεις 31.636,8 -34.133,6 -23.917,3

ΙV.Γ Λοιπές επενδύσεις1 1.563,1 42.538,8 35.621,2
Απαιτήσεις -23.875,7 7.658,7 5.432,9
Υποχρεώσεις 25.438,8 34.880,2 30.188,3
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης) 2.865,0 29.978,2 39.873,9

ΙV.∆ Μεταβολή συναλλαγµατικών διαθεσίµων2 -106,0 97,0 19,0
V ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ -594,1 -419,4 537,0
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 3.857,0 4.777,0 5.332,0

Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2009 2010 2011*
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των εισπράξεων από εξαγωγές, οφείλεται
κυρίως στην περιστολή της καταναλωτικής και
επενδυτικής δραστηριότητας, ενώ η άνοδος
των εξαγωγών συνδέεται και µε την προσπά-
θεια των εξαγωγέων για πρόσβαση στις αγο-
ρές του εξωτερικού, δεδοµένου του περιορι-
σµού της ζήτησης στην εσωτερική αγορά.1

Το εµπορικό έλλειµµα εκτός καυσίµων και
πλοίων περιορίστηκε σηµαντικά, αλλά η βελ-
τίωση αυτή πραγµατοποιήθηκε µε επιβραδυ-
νόµενο ρυθµό (από 22,9% το α’ τρίµηνο σε
19,7% το δ’ τρίµηνο) στη διάρκεια του 2011.
Αυτό αντανακλά κυρίως την επιβράδυνση του
ρυθµού µείωσης της σχετικής δαπάνης για εισα-
γωγές. Οι αντίστοιχες εισπράξεις από εξαγω-
γές ακολούθησαν ανοδική πορεία µε υψηλό
ρυθµό – µικρή µείωση κατά 3% σηµειώθηκε
µόνο το ∆εκέµβριο, ενώ αρνητικό ετήσιο ρυθµό
εµφάνισαν και άλλοι δείκτες, αντανακλώντας
την εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας
στους εµπορικούς εταίρους της χώρας.2

Η τάση αυτή συνεχίστηκε και τον Ιανουάριο
του 2012, όταν το έλλειµµα του εµπορικού ισο-
ζυγίου εκτός καυσίµων και πλοίων περιορί-
στηκε κατά 218 εκατ. ευρώ, ενώ και το
Φεβρουάριο καταγράφηκε µείωση (κατά 379
εκατ. ευρώ).3 Το εµπορικό έλλειµµα εκτός
καυσίµων και πλοίων περιορίστηκε κυρίως
λόγω της ανόδου των εισπράξεων από εξα-
γωγές αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων
κατά 23,6% τον Ιανουάριο και 1,6% το
Φεβρουάριο, ενώ η δαπάνη για αντίστοιχες
εισαγωγές παρέµεινε ουσιαστικά αµετάβλητη
(-0,1%) τον Ιανουάριο, ενώ µειώθηκε κατά
17,8% το Φεβρουάριο.

Τα διαθέσιµα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ για τις
εµπορευµατικές συναλλαγές δείχνουν ότι η
αξία των ελληνικών εξαγωγών χωρίς πετρε-
λαιοειδή και πλοία προς τις αγορές της ΕΕ το
2011 αυξήθηκε µε ρυθµό (11%) λίγο υψηλό-
τερο από εκείνον των εξαγωγών προς το
σύνολο των χωρών. Με πολύ ταχύτερο ρυθµό
αυξήθηκε η αξία των εξαγωγών προς την Ιτα-
λία, τη Βουλγαρία, τη Ρουµανία, τη Ρωσία και
την Κίνα. Επίσης, οι αντίστοιχες εισαγωγές
από τις χώρες της ΕΕ (σε όρους αξίας) µειώ-

θηκαν ταχύτερα σε σύγκριση µε τις προερχό-
µενες από τρίτες χώρες.

Εξάλλου, σύµφωνα µε τα αναλυτικά στοιχεία
της Τράπεζας της Ελλάδος, η άνοδος των εξα-
γωγών που παρατηρήθηκε το 2011 αφορά όλες
τις κατηγορίες προϊόντων. Η κατηγορία της
µεταλλουργίας, όπου καταγράφηκε άνοδος
των εισπράξεων κατά 45% (κυρίως λόγω υψη-
λών τιµών), είχε τη µεγαλύτερη συµβολή στη
συνολική άνοδο των εξαγωγικών εισπράξεων
εκτός καυσίµων, ακολουθούµενη από τα
χηµικά προϊόντα, τα αγροτικά προϊόντα
(κυρίως τρόφιµα τυποποιηµένα) και το µηχα-
νολογικό εξοπλισµό. Η ίδια σχεδόν εικόνα
διατηρήθηκε και τον Ιανουάριο του 2012, µε
εξαίρεση την κατηγορία των αγροτικών προϊ-
όντων, που παρουσίασε σχετική στασιµότητα
εισπράξεων από εξαγωγές.4

Το 2011 ο δείκτης παραγγελιών για την βιο-
µηχανία από την εξωτερική αγορά, ο οποίος
εκφράζει τις τάσεις της εξωτερικής ζήτησης
για τα ελληνικά προϊόντα, συνέχισε να αυξά-
νεται µε ταχύ ρυθµό για τους περισσότερους
κλάδους της µεταποίησης (αν και χαµηλότερο
εκείνου του 2010) και µε αυξανόµενο ρυθµό
για µερικούς κλάδους, όπως του χαρτιού, των
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11 Η σωρευτική µείωση των πληρωµών για εισαγωγές αγαθών εκτός
καυσίµων και πλοίων κατά την τριετία 2009-2011 έφθασε το 36,5%
(2009: -24,0%, 2010: -12,6%, 2011: -4,5%). Οι εισπράξεις από εξα-
γωγές αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων, αφού µειώθηκαν κατά
17,8% το 2009 λόγω της παγκόσµιας ύφεσης, άρχισαν να ανα-
κάµπτουν από τα µέσα του 2010 (εµφανίζοντας πολύ χαµηλό
ρυθµό µείωσης για ολόκληρο το έτος: -1,3%) ενώ το 2011 αυξή-
θηκαν κατά 17,3%.

22 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, για τις εµπορευµατικές
συναλλαγές, στο σύνολο του 2011 σηµειώθηκε άνοδος της αξίας
των εξαγωγών χωρίς πετρελαιοειδή και πλοία κατά 10% περίπου,
παρά τη µείωση που παρατηρήθηκε τους τελευταίους τρείς µήνες
(10,3% τον Οκτώβριο, 3,5% το Νοέµβριο, ενώ ήταν αµελητέα η
µείωση τον ∆εκέµβριο) και προήλθε κυρίως από τις κατηγορίες
των πρώτων υλών και των χηµικών. Επισηµαίνεται όµως ότι η υπο-
χώρηση των εξαγωγών τον Οκτώβριο και το Νοέµβριο του 2011
υπολογίζεται σε σύγκριση µε τα πολύ υψηλά επίπεδα που κατα-
γράφηκαν τους αντίστοιχους µήνες του 2010. Η αξία των εξαγω-
γών χωρίς καύσιµα και πλοία είχε αυξηθεί µε ετήσιο ρυθµό 24%,
36% και 27% τους µήνες Οκτώβριο, Νοέµβριο και ∆εκέµβριο του
2010.

33 Σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, τον Ιανουάριο του
2012 η αξία των εξαγωγών εκτός πετρελαιοειδών και πλοίων αυξή-
θηκε µόνο κατά 0,9%, ενώ συνεχίστηκε η µείωση της αξίας των
αντίστοιχων εισαγωγών κατά 11,3%. Εξάλλου, σύµφωνα µε προ-
σωρινές εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ, το Φεβρουάριο η αξία των εξα-
γωγών εκτός πετρελαιοειδών αυξήθηκε κατά 1,4%, ενώ η αξία των
αντίστοιχων εισαγωγών µειώθηκε κατά 13,7%

44 Μείωση των εισπράξεων από εξαγωγές παρατηρήθηκε και στην
κατηγορία των µεταφορικών µέσων, η οποία αντιπροσωπεύει
µικρό ποσοστό των συνολικών εισπράξεων.
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µεταλλικών προϊόντων, των µηχανηµάτων και
των µεταφορικών µέσων. Τον Ιανουάριο του
2012 όµως, ο δείκτης παραγγελιών από την
εξωτερική αγορά µειώθηκε σε σχέση µε τον
ίδιο µήνα του 2011, εκτός από τους κλάδους
που ήδη αναφέρθηκαν, καθώς επίσης και τους
κλάδους των ηλεκτρονικών υπολογιστών και
ηλεκτρολογικού εξοπλισµού.

Αντίθετα, παρατηρήθηκε µείωση των δεικτών
βιοµηχανικής και µεταποιητικής παραγωγής
µε ρυθµό ταχύτερο από ό,τι το 2010. Ο ρυθµός
µείωσης παρέµεινε µεγάλος και τον Ιανουά-
ριο του 2012. Άνοδος του δείκτη παρατηρή-
θηκε το 2011 µόνο σε λίγους κλάδους της
µεταποίησης, οι οποίοι παρουσιάζουν αυξη-
µένη εξαγωγική δραστηριότητα, όπως του
καπνού, ξύλου και φελλού και βασικών µετάλ-
λων, µε ρυθµούς χαµηλότερους σε σχέση µε το
2010, καθώς και στον κλάδο της εξόρυξης
µεταλλευµάτων.

Οι εξελίξεις αυτές δεν είναι εκ πρώτης όψεως
ευοίωνες όσον αφορά την προοπτική των εξα-
γωγικών επιδόσεων. Ταυτόχρονα όµως, πρέ-
πει να συνεκτιµηθεί η σηµαντική βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας κόστους κατά τη διετία
2010-2011, η οποία προβλέπεται να συνεχιστεί
και να επιταχυνθεί τη διετία 2012-2013, τόσο
λόγω της προβλεπόµενης εξέλιξης του
κόστους εργασίας όσο και λόγω βελτίωσης της
παραγωγικότητας εξαιτίας της εφαρµογής
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στις αγορές
προϊόντων και εργασίας.

Σηµειώνεται ότι η σωρευτική µείωση των πλη-
ρωµών για εισαγωγές αγαθών εκτός καυσίµων
και πλοίων κατά την τριετία 2009-2011
προήλθε από όλες τις κατηγορίες. Οι µεγα-
λύτερες µειώσεις καταγράφηκαν στις πληρω-
µές για εισαγωγές διαρκών καταναλωτικών
αγαθών (-63,1%) και για εισαγωγές κεφα-
λαιακών αγαθών (-63,8%), ενώ µικρότερη
ήταν η µείωση των πληρωµών για εισαγωγές
µη διαρκών καταναλωτικών αγαθών (-34,8%)
και για εισαγωγές πρώτων υλών (πλην πετρε-
λαίου) και ηµικατεργασµένων/ενδιάµεσων
προϊόντων (-32,4%). Αυτή η διαφοροποίηση
αντανακλά τις εξελίξεις στα µεγέθη της ελλη-

νικής οικονοµίας: Συγκεκριµένα, η µεγάλη
µείωση των επενδύσεων οδήγησε σε σηµα-
ντικό περιορισµό της δαπάνης για εισαγωγές
κεφαλαιακών αγαθών, ενώ η µείωση των εισο-
δηµάτων επηρέασε τις προσδοκίες των νοι-
κοκυριών και τις εκτιµήσεις τους για το
“µόνιµο” (δηλ. το µακροχρόνιο) εισόδηµά
τους, συντελώντας στη µείωση του µεριδίου
των εισαγόµενων διαρκών καταναλωτικών
αγαθών στο σύνολο των εισαγόµενων αγαθών.
Τέλος η άνοδος των τιµών στην παγκόσµια
αγορά το 2011 και η ανεπάρκεια της εγχώριας
παραγωγής περιόρισαν τις δυνατότητες µεί-
ωσης της δαπάνης για εισαγωγές πρώτων
υλών και ηµικατεργασµένων προϊόντων.
Μάλιστα το 2011 παρατηρήθηκε αύξηση των
πληρωµών για εισαγωγές προϊόντων των κλά-
δων της µεταλλουργίας και των χηµικών (πρώ-
των υλών και ενδιάµεσων προϊόντων).

Εξαγωγικές επιδόσεις και διείσδυση εισαγωγών
κατά κλάδο της µεταποίησης

Το 2011 η ααξξίίαα  ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  ((χχωωρρίίςς
ππλλοοίίαα  κκααιι  κκααύύσσιιµµαα)), µε βάση τα στοιχεία της
στατιστικής ισοζυγίου πληρωµών της Τρά-
πεζας της Ελλάδος, αυξήθηκε κατά 17,3%
έναντι του 2010. Η εεξξααγγωωγγιικκήή  εεππίίδδοοσσηη της
µεταποίησης (εξαιρουµένων των καυσίµων),
δηλαδή το µερίδιο της παραγωγής που πωλεί-
ται σε αγορές του εξωτερικού, βελτιώθηκε
κατά 9,0 εκατοστιαίες µονάδες (βλ. Πίνακα
VΙΙΙ.2). Ειδικότερα, βελτιώθηκε η εξαγωγική
επίδοση όλων των µεταποιητικών κλάδων, µε
εξαίρεση τους κλάδους των βασικών φαρ-
µακευτικών προϊόντων, των µη µεταλλικών
ορυκτών, των ηλεκτρονικών υπολογιστών-
ηλεκτρονικών και οπτικών προϊόντων και των
επίπλων. Σε αρκετούς κλάδους η βελτίωση
της εξαγωγικής επίδοσης συνοδεύθηκε και
από άνοδο της αξίας των εξαγωγών. Εξαί-
ρεση αποτέλεσαν, πέρα από τους κλάδους
στους οποίους µειώθηκε η εξαγωγική επί-
δοση, οι κλάδοι των κλωστοϋφαντουργικών
υλών, των ειδών ένδυσης και των µηχανοκί-
νητων οχηµάτων. Στους περισσότερους από
τους κλάδους για τους οποίους καταγράφηκε
άνοδος της εξαγωγικής επίδοσης, αυτή συν-
δυάστηκε µε µείωση της παραγωγής (σε
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Πίνακας VIII.2 Εξαγωγικές επιδόσεις - Εισαγωγική διείσδυση κατά κλάδο1

α. Εξαγωγικές επιδόσεις

Κλάδοι 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής, Ετήσια έρευνα βιοµηχανίας) και Τράπεζα της Ελλάδος για τα στοιχεία εισαγωγών και
εξαγωγών.
1 Η εισαγωγική διείσδυση ορίζεται ως ο λόγος της αξίας των εισαγωγών προς τη φαινόµενη κατανάλωση (το άθροισµα των εισαγωγών και
της µη εξαγόµενης εγχώριας παραγωγής) και η εξαγωγική επίδοση ορίζεται ως το µερίδιο της παραγωγής που εξάγεται.

Τρόφιµα 19,1 20,0 18,8 20,8 23,3 21,1 25,3

Ποτά 6,3 6,1 4,1 4,3 3,2 3,0 3,7

Καπνός 77,5 66,9 65,2 84,9 61,0 59,8 61,2

Κλωστοϋφαντουργικές ύλες 78,6 68,5 56,9 63,7 97,9 139,1 160,8

Είδη ένδυσης 58,4 60,2 62,1 68,6 71,7 68,3 88,8

∆έρµατα - είδη υπόδησης 24,0 39,8 41,6 34,6 26,0 47,6 79,2

Ξύλο και φελλός 10,6 8,0 8,9 9,7 11,4 5,8 7,9

Χαρτί και προϊόντα από χαρτί 13,6 10,8 11,8 14,9 15,8 12,9 17,8

Εκτυπώσεις 4,6 2,8 1,5 2,1 3,2 2,0 2,8

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 30,6 33,0 31,5 38,8 38,2 42,9 50,8

Χηµικά προϊόντα 26,9 29,6 22,8 33,1 34,4 32,0 36,7

Βασικά φαρµακευτικά προϊόντα 87,7 77,8 63,5 65,5 61,0 61,8 59,5

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη 39,6 49,7 52,2 48,4 37,9 39,3 64,2

Μη µεταλλικά ορυκτά 8,8 8,6 7,9 10,0 11,5 11,4 9,5

Βασικά µέταλλα 27,1 33,1 33,9 34,2 24,3 25,9 35,7

Κατασκευή µεταλλικών προϊόντων 33,9 36,1 42,1 61,2 57,6 50,3 62,9

Η/Υ, ηλεκτρονικά και οπτικά προϊόντα 8,4 5,1 7,9 11,7 26,3 28,4 13,5

Ηλεκτρολογικός εξοπλισµός 42,5 40,3 68,9 53,8 47,4 44,2 53,8

Μηχανήµατα και είδη εξοπλισµού 56,1 51,7 64,5 80,3 87,5 100,8 117,3

Μηχανοκίνητα οχήµατα και εξοπλισµός µεταφορών 19,5 29,9 38,9 17,8 14,5 16,4 17,3

Έπιπλα 5,9 8,0 9,5 9,4 9,2 11,5 9,0

Άλλες µεταποιητικές δραστηριότητες 169,7 162,6 228,3 192,1 110,1 115,2 153,3

Σύνολο µεταποίησης 28,5 30,3 31,1 34,1 32,3 36,1 45,0

Σύνολο µεταποίησης χωρίς καύσιµα 27,9 29,4 31,0 32,3 30,4 32,6 41,6

β. Εισαγωγική διείσδυση

Κλάδοι 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Τρόφιµα 38,6 39,5 40,5 43,4 41,5 38,8 40,7

Ποτά 18,0 18,9 18,6 17,6 15,4 14,6 9,3

Καπνός 71,4 65,7 66,6 83,4 63,6 63,7 57,2

Κλωστοϋφαντουργικές ύλες 76,1 71,5 65,2 72,5 98,0 186,7 334,2

Είδη ένδυσης 76,2 81,3 82,3 87,9 90,1 89,6 96,3

∆έρµατα - είδη υπόδησης 81,4 85,5 85,9 85,8 84,4 90,1 95,2

Ξύλο και φελλός 59,9 60,6 65,7 65,2 62,1 49,0 37,2

Χαρτί και προϊόντα από χαρτί 58,4 59,3 61,0 61,6 53,8 48,8 45,0

Εκτυπώσεις 27,3 27,0 25,9 20,8 21,3 19,4 21,6

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 63,4 66,3 64,9 70,6 68,3 67,7 74,3

Χηµικά προϊόντα 68,2 70,0 67,1 70,8 69,8 68,4 69,1

Βασικά φαρµακευτικά προϊόντα 94,9 90,8 85,4 86,0 82,5 82,4 85,1

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη 70,5 75,1 76,9 74,5 67,8 65,5 76,5

Μη µεταλλικά ορυκτά 19,2 18,2 20,1 19,8 19,1 16,8 20,7

Βασικά µέταλλα 40,1 47,5 48,4 49,2 35,5 34,4 39,0

Κατασκευή µεταλλικών προϊόντων 61,8 55,5 62,2 72,2 66,5 58,9 60,3

Η/Υ, ηλεκτρονικά και οπτικά προϊόντα 74,5 77,4 82,3 83,2 88,4 88,4 85,5

Ηλεκτρολογικός εξοπλισµός 81,1 78,5 88,4 84,9 82,2 77,8 79,4

Μηχανήµατα και είδη εξοπλισµού 94,6 93,4 95,6 97,7 98,6 100,1 102,5

Μηχανοκίνητα οχήµατα και εξοπλισµός µεταφορών 85,8 89,8 90,5 88,0 84,1 82,7 80,5

Έπιπλα 55,1 60,6 63,4 65,3 66,9 67,0 66,1

Άλλες µεταποιητικές δραστηριότητες 112,1 111,4 125,5 114,5 101,7 103,0 111,8

Σύνολο µεταποίησης 61,7 63,8 64,9 67,7 64,1 63,7 68,2

Σύνολο µεταποίησης χωρίς καύσιµα 61,2 62,9 64,9 66,5 62,6 61,7 64,0
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τρέχουσες τιµές), η οποία σε ποσοστιαίους
όρους ήταν µεγαλύτερη από την άνοδο της
αξίας των εξαγωγών. Σε λίγους µόνο κλάδους
συνδυάστηκε η αύξηση των εξαγωγών µε
άνοδο της παραγωγής (σε τρέχουσες τιµές)
και µάλιστα µε ποσοστιαία αύξηση των εξα-
γωγών υψηλότερη από εκείνη της παραγωγής
– πρόκειται για τους κλάδους καπνού, ξύλου-
φελλού και τη βασική µεταλλουργία. 

Παράλληλα, το 2011 οοιι  ππλληηρρωωµµέέςς  γγιιαα  εειισσαα--
γγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν  ((εεκκττόόςς  ππλλοοίίωωνν  κκααιι  κκααυυσσίίµµωωνν))
µειώθηκαν. Ωστόσο, η µείωση αυτή συνο-
δεύθηκε από άνοδο της εειισσααγγωωγγιικκήήςς  δδιιεείίσσ--
δδυυσσηηςς5 κατά 2,3 εκατ. µονάδες, λόγω µείωσης
της εγχώριας παραγωγής και συνεπώς της
ακόµη µεγαλύτερης υποχώρησης της “φαι-
νόµενης κατανάλωσης”. Επισηµαίνεται ότι η
συνολική εικόνα συγκαλύπτει σηµαντικές
διαφορές µεταξύ κλάδων. Ειδικότερα, οι
πληρωµές για εισαγωγές µειώθηκαν σε
όλους τους κλάδους � µε εξαίρεση τους κλά-
δους των τροφίµων, των βασικών φαρµα-
κευτικών προϊόντων, και των βασικών µετάλ-
λων, στους οποίους η εισαγωγική διείσδυση
αυξήθηκε επειδή η αύξηση των εισαγωγών
ήταν µεγαλύτερη από την άνοδο της “φαι-
νόµενης κατανάλωσης”. Η εισαγωγική
διείσδυση µειώθηκε σε 7 κλάδους – τους
κλάδους ποτών, καπνού, ξύλου-φελλού, χαρ-
τιού, ηλεκτρονικών υπολογιστών-ηλεκτρο-
νικών και οπτικών προϊόντων, µηχανοκίνη-
των οχηµάτων και επίπλων, όπου οι πληρω-
µές για εισαγωγές µειώθηκαν περισσότερο
από τη “φαινόµενη κατανάλωση”. Στους
περισσότερους από τους άλλους κλάδους
στους οποίους οι εισαγωγές µειώθηκαν, η
µείωση της “φαινόµενης κατανάλωσης” ήταν
µικρότερη από την υποχώρηση των εισαγω-
γών και εποµένως η εισαγωγική διείσδυση
αυξήθηκε (όπως δηλαδή συνέβη κατά µέσο
όρο και για το σύνολο).

2.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών το
2011 αυξήθηκε κατά 1,4 δισεκ. ευρώ, ή 10,4%
σε σύγκριση µε το 2010. Η αύξηση αυτή αντα-
νακλά την άνοδο των καθαρών εισπράξεων

από ταξιδιωτικές υπηρεσίες, αλλά και τον
περιορισµό των καθαρών πληρωµών για “λοι-
πές” υπηρεσίες, εξελίξεις οι οποίες υπερα-
ντιστάθµισαν τη µείωση των καθαρών εισπρά-
ξεων από υπηρεσίες µεταφορών.

Η άνοδος των καθαρών εισπράξεων από ταξι-
διωτικές υπηρεσίες οφείλεται κυρίως στη
σηµαντική αύξηση των δαπανών στην Ελλάδα
από µη κατοίκους (κατά 9,3% ή 893 εκατ.
ευρώ) σε σύγκριση µε το 2010, µετά και την
στροφή του τουριστικού ρεύµατος από χώρες
της Β. Αφρικής λόγω των εξελίξεων στην
περιοχή. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της “έρευνας
συνόρων” της Τράπεζας της Ελλάδος, το 2011
οι αφίξεις µη κατοίκων ταξιδιωτών αυξήθηκαν
µε µέσο ετήσιο ρυθµό 9,5% και έφθασαν τα
16,5 εκατ. επισκέπτες. Οι ταξιδιωτικές δαπά-
νες στο εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος
σηµείωσαν αύξηση, µικρότερη όµως εκείνης
των αντίστοιχων εισπράξεων (κατά 5,1% ή 110
εκατ. ευρώ), µε αποτέλεσµα την άνοδο των
καθαρών εισπράξεων κατά 783 εκατ. ευρώ ή
10,5%. Επίσης οι καθαρές πληρωµές για “λοι-
πές υπηρεσίες” περιορίστηκαν σηµαντικά
κατά 999 εκατ. ευρώ ή 68,0%.6 Αντίθετα, µετά
τη σηµαντική πτώση των ναύλων στις διεθνείς
αγορές το 2011 (πτώση του δείκτη BDI κατά
44% και του δείκτη BDTI κατά 13,1% – βλ.
∆ιάγραµµα VIII.1), οι ακαθάριστες εισπρά-
ξεις από υπηρεσίες µεταφορών (κυρίως από
την εµπορική ναυτιλία) µειώθηκαν κατά 8,6%,
ενώ οι αντίστοιχες πληρωµές µειώθηκαν κατά
11,3%, µε αποτέλεσµα περιορισµό των καθα-
ρών εισπράξεων κατά 400 εκατ. ευρώ.

Το 22001122 το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρε-
σιών προβλέπεται ότι θα ενισχυθεί από τις ανα-
µενόµενες γενικά θετικές εξελίξεις στον του-
ριστικό τοµέα (προβλέπεται άνοδος των αφί-
ξεων κατά 3-4% παγκοσµίως), δεδοµένης της

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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55 ∆ηλαδή του λόγου των εισαγωγών προς τη “φαινόµενη κατανά-
λωση”. Η “φαινόµενη κατανάλωση” είναι το άθροισµα της ακα-
θάριστης αξίας παραγωγής και των εισαγωγών, αφαιρουµένων
των εξαγωγών.

66 Η σηµαντική αυτή αύξηση προκύπτει ως συνδυασµένο αποτέλε-
σµα της ανόδου των εισπράξεων, κυρίως λόγω της δραστηριότη-
τας ελληνικών κατασκευαστικών εταιριών στο εξωτερικό, και της
µείωσης των πληρωµών.

77 Ειδικώς για την Ρωσία, οι αντίστοιχες εισπράξεις εµφάνισαν
σηµαντική αύξηση κατά 50% το 2011 (743 εκατ. ευρώ) και οι αφί-
ξεις κατά 64%.
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πλήρους απελευθέρωσης της αγοράς κρουα-
ζιέρας, αλλά και των ενθαρρυντικών ενδείξεων
από νέες αγορές (επισκεπτών), όπως η Κίνα
και η Ρωσία.7 Στην αγορά κρουαζιέρας η δια-
κίνηση επιβατών παρουσίασε σηµαντική
αύξηση το 2011, παρότι δεν είχε ακόµη ολο-
κληρωθεί η πλήρης απελευθέρωση της αγοράς.8

Ως προς τη στροφή στις νέες αγορές, υπάρχουν
ακόµη πολλά περιθώρια αύξησης των αφίξεων
στη χώρα µας, κυρίως µε τη βελτίωση της υπο-
δοµής και την άσκηση συνεπούς πολιτικής των
τιµών. Ταυτόχρονα, ωστόσο, υπάρχουν αρνη-
τικές ενδείξεις από τις παλαιές αγορές.9 Γι’
αυτό είναι απαραίτητο να εξασφαλιστούν συν-
θήκες ηρεµίας και περιβάλλον φιλικό προς
τους ξένους επισκέπτες, ιδίως στην Αθήνα, που
αποτελεί βασική πύλη εισόδου στη χώρα και
αυτοτελή τουριστικό προορισµό.

Αντίθετα, οι καθαρές εισπράξεις από υπη-
ρεσίες µεταφορών ―κυρίως θαλάσσιων―

αναµένεται ότι θα συνεχίσουν να µειώνονται,
καθώς το 2011 η µεταφορική δυνατότητα του
παγκόσµιου στόλου συνέχισε να αυξάνεται
ταχύτερα από ό,τι ο όγκος του παγκόσµιου
εµπορίου, συντελώντας στη διαµόρφωση των
ναύλων σε χαµηλά επίπεδα. Η πτώση των δει-
κτών BDI κατά 36% και BDTI κατά 1% το α’
τρίµηνο του 2012 υποδηλώνει ότι η τάση αυτή
θα συνεχιστεί τουλάχιστον έως το δ’ τρίµηνο,
αν ληφθούν υπόψη η αύξηση των παραδό-
σεων νέων πλοίων σε συνδυασµό µε την προ-
βλεπόµενη επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου
του παγκόσµιου ΑΕΠ και του όγκου του
παγκόσµιου εµπορίου. Μόνος παράγοντας
ανάσχεσης της πτωτικής πορείας των ναύλων
θα είναι εφέτος η αύξηση του αριθµού των
πλοίων του παγκόσµιου στόλου που αποσύ-
ρονται ή τίθενται σε αργία.

2.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ

Το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων
αυξήθηκε κατά 923 εκατ. ευρώ το 2011,
κυρίως επειδή οι καθαρές πληρωµές για
τόκους, µερίσµατα και κέρδη αυξήθηκαν κατά
10,3%. Η επιβάρυνση αυτή προήλθε από την
άνοδο των καθαρών πληρωµών για τόκους, η
οποία όµως αναµένεται να περιοριστεί σηµα-
ντικά κατά τα επόµενα έτη λόγω της συµµε-
τοχής του ιδιωτικού τοµέα στο πρόγραµµα
ανταλλαγής οµολόγων. Η εξέλιξη αυτή σε
συνδυασµό µε τη µείωση του επιτοκίου του
δανείου που χορηγείται από τις υπόλοιπες
χώρες της ζώνης του ευρώ, αναµένεται να
συµβάλει ουσιαστικά στη µείωση των πλη-
ρωµών τόκων και εποµένως στον περιορισµό
του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Από προκαταρτικές εκτιµήσεις
και µε βάση τα έως τώρα δεδοµένα προκύπτει
ότι η συµµετοχή των ιδιωτών στο πρόγραµµα
ανταλλαγής οµολόγων θα συντελέσει σε µεί-
ωση του ελλείµµατος στο ισοζύγιο εισοδηµά-
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88 Η σχετική νοµοθετική ρύθµιση περιλαµβάνεται στο σχέδιο νόµου
του Υπουργείου Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας και Ναυτιλίας
που κατατέθηκε στη Βουλή στις 22.3.2012.

99 Είναι ανησυχητικό ότι, σύµφωνα µε τον ΣΕΤΕ, το 2012 οι κρατήσεις
για την Ελλάδα είναι µειωµένες κατά περίπου 15% (τα υψηλότερα
ποσοστά µείωσης, της τάξεως του 30%, καταγράφουν η Γερµανία,
η Αυστρία και η Ολλανδία). Επίσης, σύµφωνα την έρευνα συνόρων
της Τράπεζας της Ελλάδος, το δίµηνο Ιανουαρίου- Φεβρουαρίου
2012 οι αφίξεις µη κατοίκων ταξιδιωτών µειώθηκαν κατά 11,1%.
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των κατά περίπου 2,5 δισεκ. ευρώ, που αντι-
στοιχούν σε 1-1,5% του ΑΕΠ.

2.4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου τρεχουσών µετα-
βιβάσεων το 2011 ήταν υπερδιπλάσιο από ό,τι
το 2010, καθώς η µεγάλη αύξηση των καθαρών
µεταβιβαστικών εισπράξεων του τοµέα της
γενικής κυβέρνησης, κυρίως από την ΕΕ, υπερ-
κάλυψε τη µικρή αύξηση των καθαρών µετα-
βιβαστικών πληρωµών των λοιπών τοµέων που
αφορούν κυρίως µεταναστευτικά εµβάσµατα.
Ωστόσο, η συγκεκριµένη κατηγορία εισροών
παρουσιάζει πτωτική τάση διαχρονικά και
εποµένως η συµβολή της στη χρηµατοδότηση
του ελλείµµατος αγαθών και υπηρεσιών ανα-
µένεται ότι θα συνεχίσει να µειώνεται.10

3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων11 διαµορφώθηκε το 2011 σε 2,7
δισεκ. ευρώ, από 2,1 δισεκ. ευρώ το 2010. Η
απορρόφηση των πόρων των διαρθρωτικών
ταµείων βελτιώθηκε σηµαντικά κατά το β’
εξάµηνο του έτους. Έτσι, ο προβλεπόµενος
στο Μνηµόνιο ετήσιος στόχος επιτεύχθηκε και
το σωρευτικό ποσοστό απορρόφησης έως
τέλος Φεβρουαρίου του 2012 διαµορφώθηκε
στο 40% (8,0 δισεκ. ευρώ περίπου) της συνο-
λικής κοινοτικής χρηµατοδότησης της περιό-
δου 2007-2013, υπερβαίνοντας ελαφρά τον
αντίστοιχο µέσο όρο της ΕΕ των 27 χωρών-
µελών και συµβάλλοντας στον περιορισµό του
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος. Επίσης επιτεύ-
χθηκαν και οι λοιποί στόχοι του Μνηµονίου,
όπως ο ετήσιος στόχος για την κατάθεση 15
αιτήσεων για µεγάλα έργα.12

Στην ταχεία αύξηση της απορρόφησης των
υπολειπόµενων κοινοτικών πόρων ύψους 15
δισεκ. ευρώ περίπου (συµπεριλαµβανοµένων
των πόρων για την αγροτική ανάπτυξη και την
αλιεία) θα συµβάλουν η επικύρωση της από-
φασης για αύξηση του ποσοστού κοινοτικής
συγχρηµατοδότησης των έργων και προγραµ-
µάτων του ΕΣΠΑ στο 95% µε αντίστοιχη προ-

εκταµίευση των κοινοτικών κονδυλίων,13 ο ενι-
σχυµένος ρόλος της Ευρωπαϊκής Τράπεζας
Επενδύσεων (ΕΤΕπ)14 και η αναθεώρηση των
επιχειρησιακών προγραµµάτων του ΕΣΠΑ
εντός του 2012 µε έµφαση στην ενίσχυση της
ρευστότητας και της επιχειρηµατικότητας.
Συµφωνα µε προσωρινα στοιχεία, το πρώτο
τρίµηνο του 2012 εισέρρευσαν από τα διαρ-
θrωτικά ταµεία και το Tαµείο Συνοχής κον-
δύλια ύψους 1,3 δισεκ. ευρώ.

Με την υποστήριξη της ειδικής οµάδας τεχνι-
κής βοήθειας (Task Force) της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, δόθηκε προτεραιότητα σε έργα
υψηλής προστιθέµενης αξίας, τα οποία θα
συµβάλουν αποφασιστικά στην οικονοµική
ανάκαµψη, στην αντιµετώπιση της ανεργίας,

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201198

1100 Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις
άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγρο-
τικής Πολιτικής (ΚΑΠ), καθώς και τις καταβολές από το Ευρω-
παϊκό Κοινωνικό Ταµείο (ΕΚΤ), ενώ οι τρέχουσες µεταβιβάσεις
προς την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις αποδόσεις προς τον Κοι-
νοτικό Προϋπολογισµό (ΚΠ). Το µεγαλύτερο µέρος των συνολι-
κών κονδυλίων του έτους τα οποία αφορούν άµεσες ενισχύσεις και
επιδοτήσεις εισρέουν σύµφωνα µε τις σχετικές διαδικασίες εντός
του πρώτου διµήνου κάθε έτους (2,1 δισεκ. ευρώ το πρώτο δίµηνο
του 2012).

1111 Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως
τις απολήψεις από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία ―πλην του Ευρω-
παϊκού Κοινωνικού Ταµείου― βάσει των ΚΠΣ και του ΕΣΠΑ.,
δηλαδή απολήψεις από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερειακής
Ανάπτυξης (ΕΤΠΑ), από το Ταµείο Συνοχής και διάφορα άλλα
ποσά όπως από τις “κοινοτικές πρωτοβουλίες”. Επισηµαίνεται ότι
το Ταµείο Συνοχής είναι το µόνο προς το παρόν ταµείο για το
οποίο οι εισροές συνδέονται µε την τήρηση δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής. Συγκεκριµένα, στην περίπτωση που το Συµβούλιο κρί-
νει, σύµφωνα µε το άρθρο 126 της Συνθήκης για τη Λειτουργία της
ΕΕ (TFEU), ότι υφίσταται υπερβολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα
και το κράτος-µέλος δεν έλαβε αποτελεσµατικά µέτρα για τον
περιορισµό του, αναστέλλεται ολόκληρη η οικονοµική ενίσχυση
ή τµήµα της από την 1η Ιανουαρίου του επόµενου έτους. Η διά-
ταξη αυτή ίσχυσε για πρώτη φορά πρόσφατα στην περίπτωση της
Ουγγαρίας. Βλ. European Commission, Proposal for a Council
Decision suspending commitments from the Cohesion Fund for
Hungary, COM (2012)75 final, Brussels, 24.2.2012.

1122 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ∆εύτερη Τριµηνιαία Έκθεση της Οµά-
δας ∆ράσης για την Ελλάδα, Μάρτιος 2012, σελ. 6, και European
Commission, The Second Economic Adjustment Programme for
Greece, March 2012, σελ. 43.

1133 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή είχε εγκρίνει σε πρώτη φάση (Oκτ. 2011)
την αύξηση των ποσοστών συγχρηµατοδότησης στο 85% ανα-
δροµικά από 1.1.2007. Η περαιτέρω αύξηση στο 95% ―κατ’ ανώ-
τατο όριο― ισχύει από την 11η Μαΐου 2010. Αυτό το έκτακτο και
προσωρινό µέτρο αφορά και άλλες πέντε χώρες οι οποίες βρί-
σκονται σε πρόγραµµα δηµοσιονοµικής εξυγίανσης ή αποκατά-
στασης του ισοζυγίου πληρωµών (Ιρλανδία, Πορτογαλία, Ρουµα-
νία, Λεττονία, Ουγγαρία) και έχει αποτέλεσµα την εισροή πρό-
σθετων κονδυλίων ύψους 1,5 δισεκ. ευρώ.

1144 Η χρηµατοδότηση των τραπεζών από την ΕΤΕπ για τη δανειοδό-
τηση µικροµεσαίων επιχειρήσεων και µεγάλων έργων θα διευ-
κολυνθεί από δύο εγγυοδοτικούς µηχανισµούς οι οποίοι θα παρέ-
χουν εγγυήσεις προερχόµενες από τους πόρους των διαρθρωτικών
ταµείων. Ήδη υπεγράφη η σύσταση Ταµείου Εγγύησης για τις
Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις, µε στόχο να διοχετευθούν από την
ΕΤΕ, µέχρι τέλους του 2015 δάνεια ύψους 1,5 δισεκ. ευρώ (ανα-
κοίνωση ΥΠΑΑΝ, 21.3.2012).
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στην ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και
στην κατάρτιση.15

Επίσης σηµαντικό ρόλο στην αναπτυξιακή
διαδικασία θα διαδραµατίσουν η εφαρµογή
του νόµου περί Σ∆ΙΤ και του επενδυτικού
νόµου (3908/11), η αξιοποίηση των κοινοτικών
πρωτοβουλιών JEREMIE, JESSICA κ.λπ.
(όπου πάλι συµµετέχει ο ιδιωτικός τοµέας), η
λειτουργία του ΕΤΕΑΝ και η ενεργοποίηση
του επιχειρησιακού προγράµµατος “Εθνικό
Αποθεµατικό Απροβλέπτων”, το οποίο συγ-
χρηµατοδοτείται από το Ευρωπαϊκό Κοινω-
νικό Ταµείο.16

Μέχρι και το 2013 οι άµεσες ενισχύσεις και
επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ διατηρού-
νται σε γενικές γραµµές ως έχουν και κυµαί-
νονται περί τα 2,5 δισεκ. ευρώ ετησίως, δεδο-
µένου ότι η αναθεώρηση της ΚΑΠ θα εφαρ-
µοστεί από το 2014. Ειδικότερα, οι κεφαλαι-
ακές µεταβιβάσεις από την ΕΕ εκτιµώνται σε
3,8 δισεκ. ευρώ κατ’ έτος το 2012-2013 και σε
3,3 δισεκ ευρώ το 2014, από 2,8 δισεκ ευρώ το
2011. Κατά συνέπεια, οι συνολικές καθαρές
µεταβιβάσεις πόρων από την ΕΕ το 2012 και
το 2013 (τρέχουσες και κεφαλαιακές µεταβι-
βάσεις µείον αποδόσεις στον Κοινοτικό Προ-
ϋπολογισµό) θα διαµορφωθούν σε ταµειακή
βάση στα 4,5 δισεκ. ευρώ περίπου κατ’ έτος
και σε 3,8 δισεκ ευρώ το 2014, έναντι 3,6
δισεκ. ευρώ το 2011.

Όσον αφορά την ππρροοοοππττιικκήή  µµεεττάά  ττοο  22001133, οι
συνολικές µεταβιβάσεις κοινοτικών πόρων
προς την Ελλάδα (διαρθρωτικές δράσεις και
µεταβιβάσεις προς τον αγροτικό τοµέα) θα
περιοριστούν και θα γίνονται µε εντελώς δια-
φορετικούς όρους. Σύµφωνα µε τις προτάσεις
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τον Κοινοτικό
Προϋπολογισµό (ΚΠ) της περιόδου 2014-2020,
η Ελλάδα, στο πλαίσιο της πολιτικής συνοχής,
αναµένεται να εισπράξει πολύ λιγότερα κον-
δύλια από τα διαρθρωτικά ταµεία σε σύγκριση
µε την περίοδο 2007-2013 (εκτιµώνται σε 12
δισεκ. ευρώ περίπου, έναντι 20,4 δισεκ. ευρώ).

Οι εισοδηµατικές ενισχύσεις (1ος πυλώνας της
ΚΑΠ),17 µειώνονται περίπου κατά 5% ετησίως

σε ονοµαστικούς όρους και διαµορφώνονται
περίπου σε 2,0 δισεκ. ευρώ κατ’ έτος. Το 70%
των ποσών αυτών θα χορηγείται σχεδόν αυτό-
µατα, ενώ το υπόλοιπο θα χορηγείται µε την
τήρηση αυστηρών περιβαλλοντικών όρων.

Στην παρούσα συγκυρία, πρέπει να δοθεί
έµφαση στην αναπτυξιακή συµβολή των κοι-
νοτικών πόρων στο πλαίσιο της ΚΑΠ (τόσο
των εισοδηµατικών ενισχύσεων όσο και των
πόρων για την αγροτική ανάπτυξη και την αλι-
εία) οι οποίοι είναι δυνατόν να συµβάλουν
στην αύξηση της απασχόλησης και τον περιο-
ρισµό του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγροτι-
κών προϊόντων. Οι µεγάλης κλίµακας επιδο-
τήσεις και άµεσες ενισχύσεις της ΚΑΠ, ενώ
περιόριζαν “ταµειακά” το έλλειµµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, είχαν ως επα-
κόλουθο την αύξηση της κατανάλωσης και των
εισαγωγών χωρίς ουσιαστική συµβολή στην
αντιµετώπιση των χρόνιων προβληµάτων του
αγροτικού τοµέα. Το ισοζύγιο αγροτικών
προϊόντων παραµένει ελλειµµατικό.18 ∆εδο-
µένου ότι οι δίαυλοι επηρεασµού του ισοζυ-
γίου πληρωµών και γενικότερα της οικονοµίας
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1155 Το Νοέµβριο του 2011 δηµοσιεύθηκε κατάλογος 181 έργων προ-
τεραιότητας, προϋπολογισµού 11.5 δισεκ. ευρώ µε σηµαντικό
δυνητικά αντίκτυπο στην ανάπτυξη και την απασχόληση. Τα έργα
αυτά, που αντιπροσωπεύουν το 56% της διαθέσιµης χρηµατοδό-
τησης κατά την περίοδο προγραµµατισµού, θα αποτελέσουν αντι-
κείµενο εντατικής παρακολούθησης και ενίσχυσης από τις ελλη-
νικές αρχές και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (βλ. Ανακοίνωση Ευρω-
παϊκής Επιτροπής, 29.11.2011, MEMO/11/854). Για την σηµασία
των κοινοτικών διαρθρωτικών πόρων στην αναπτυξιακή διαδι-
κασία δεδοµένων των δηµοσιονοµικών περιορισµών, βλ.
European Commission, “Cohesion Payments Increase as Member
States Tap EU Funding for Growth”, Press Release, IP/12/78,
27.1.2012. Για τις σηµαντικές αποφάσεις που ανακοινώθηκαν σχε-
τικά µε την ταχύτερη αξιοποίηση των πόρων του ΕΣΠΑ, βλ. (α)
Statement by President Barroso after agreement for a second
financial programme for Greece MEMO-12-123, 21.02.2012, (β)
Statement by President Barroso at the pre-European Council press
conference SPEECH-12-135, 29.02.2012, (γ) Statement by
President Barroso following his meeting with Mr Lucas
Papademos SPEECH-12-137, 29.02.2012 και (δ) Επιστολή του
Προέδρου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στον Έλληνα Πρωθυ-
πουργό (ΜΕΜΟ/12/167, Βρυξέλλες, 6.3.2012).

1166 Στη διάθεση των επιχειρήσεων βρίσκονται ήδη τρεις από τις πέντε
δράσεις του Ταµείου Επιχειρηµατικότητας του ΕΤΕΑΝ (βλ. Ανα-
κοίνωση ΥΠΑΑΝ, 2.2.2012). Για τη θετική πορεία του επιχειρη-
σιακού προγράµµατος “Εθνικό Αποθεµατικό Απροβλέπτων” βλ.
Ανακοίνωση ΥΠΑΑΝ 21.2.2012.

1177 Επισηµαίνεται ότι στην Ελλάδα οι εισοδηµατικές ενισχύσεις αντι-
στοιχούν στο 1% του ΑΕΠ – το µεγαλύτερο ποσοστό στην ΕΕ µε
βάση την επιδότηση ανά εκτάριο.

1188 Για τις µακροοικονοµικές επιπτώσεις των µεταβιβάσεων της
ΚΑΠ στην ελληνική οικονοµία και στο ισοζύγιο πληρωµών ειδι-
κότερα, βλ. τη σχετική µελέτη που περιλήφθηκε στην έκδοση της
Τράπεζας της Ελλάδος µε τίτλο Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
της Ελλάδος: Αιτίες ανισορροπιών και προτάσεις πολιτικής (Ιού-
νιος 2010).
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είναι διαφορετικοί για τις δύο µορφές µετα-
βιβάσεων, είναι σκόπιµο να αξιοποιηθούν οι
συνέργειες και η συµπληρωµατικότητα των
πόρων της ΚΑΠ µε τους πόρους των διαρ-
θρωτικών ταµείων.

4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το 2011 το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών
συναλλαγών παρουσίασε καθαρή εισροή
(δηλαδή αύξηση των καθαρών υποχρεώσεων
των κατοίκων της χώρας έναντι µη κατοίκων
άλλων χωρών) 17,9 δισεκ. ευρώ, έναντι 21,3
δισεκ. ευρώ το 2010. Στις επιµέρους κατηγο-
ρίες, οι άµεσες επενδύσεις κατέγραψαν
καθαρή εισροή 25 εκατ. ευρώ, οι επενδύσεις
χαρτοφυλακίου καθαρή εκροή 17,8 δισεκ.
ευρώ και οι λοιπές επενδύσεις καθαρή εισροή
35,6 δισεκ. ευρώ. Εποµένως η κατηγορία των
λοιπών επενδύσεων, που περιλαµβάνει κυρίως
δάνεια και καταθέσεις, υπερκάλυψε τη χρη-
µατοδότηση του ελλείµµατος τρεχουσών
συναλλαγών, ενώ η κατηγορία των άµεσων
επενδύσεων, όπως κάθε έτος, δεν συνέβαλε
ουσιαστικά στην κάλυψη του ελλείµµατος και
στην κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλα-
κίου υπήρξε καθαρή εκροή.

Όσον αφορά τις άάµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς, η µικρή
καθαρή εισροή ύψους 25 εκατ. ευρώ είναι
αποτέλεσµα της καθαρής εισροής 1,3 δισεκ.
ευρώ (2010: 0,3 δισεκ. ευρώ) για άµεσες επεν-
δύσεις στην Ελλάδα από µη κατοίκους και της
εκροής 1,2 δισεκ. ευρώ (2010: 0,7 δισεκ. ευρώ)
για άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό από
κατοίκους Ελλάδος (βλ. Πίνακες VIII.3 και
VIII.4). Οι σηµαντικότερες άµεσες επενδύσεις
στην Ελλάδα αφορούν κυρίως χρηµατικές
ροές για την συµµετοχή σε αύξηση µετοχικού
κεφαλαίου όπως της Crédit Agricole SA (Γαλ-
λία) στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου
της Emporiki Bank, της Société Générale
(Γαλλία) στην αύξηση του µετοχικού κεφα-
λαίου της Geniki Bank και της Deutsche
Telekom (Γερµανία) στην αύξηση του µετο-
χικού κεφαλαίου του ΟΤΕ. Από την κατανοµή
των άµεσων επενδύσεων στην Ελλάδα ανά
γεωγραφική περιοχή προέλευσης προκύπτει
ότι 0,8 δισεκ. ευρώ (2010: 0,7 δισεκ. ευρώ)
προέρχονται από τις χώρες της ζώνης του
ευρώ και 0,5 δισεκ. ευρώ (2010: 0,1 δισεκ.
ευρώ) από τις άλλες χώρες-µέλη του ΟΟΣΑ.
Από την αντίστοιχη κατανοµή των άµεσων
επενδύσεων Ελλήνων στο εξωτερικό ανά γεω-
γραφική περιοχή προορισµού προκύπτει ότι οι
χώρες της ΕΕ παραµένουν βασικός προορι-
σµός των ελληνικών άµεσων επενδύσεων.
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2009 2010 2011*

Πίνακας VIII.3 ∆ιάρθρωση ξένων άµεσων επενδύσεων στην Ελλάδα κατά γεωγραφική
περιοχή προέλευσης

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αυστραλία, Καναδάς, Ισλανδία, Ιαπωνία, Ν. Κορέα, Μεξικό, Νέα Ζηλανδία, Νορβηγία, Ελβετία, Τουρκία και ΗΠΑ.
2 Αλβανία και χώρες πρώην Γιουγκοσλαβίας (Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Κροατία, ΠΓ∆Μ, Σερβία και Μαυροβούνιο).
3 Οι κυριότεροι εµπορικοί εταίροι της Ελλάδος στη Μέση Ανατολή, τη Μεσόγειο και στις χώρες της πρώην ΕΣΣ∆.

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 1.561 180 722

Ζώνη του ευρώ 1.601 725 845

Υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ1 87 93 547

Βαλκανικές χώρες2 0 3 -2

Μέση Ανατολή, Μεσόγειος και πρώην ΕΣΣ∆3 6 9 15

Άλλες χώρες 100 -3 28

Σύνολο άµεσων επενδύσεων µη κατοίκων 1.754 281 1.311
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Οι ξένες άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα
έχουν κυρίως τη µορφή συµµετοχής σε αύξηση
κεφαλαίου, ιδίως τραπεζών, ενώ πολύ λιγό-
τερο αφορούν τη δηµιουργία νέων παραγω-
γικών µονάδων. Το γεγονός αυτό οφείλεται
στις δυσλειτουργίες των εγχώριων αγορών
προϊόντων και εργασίας,19 τις ανεπαρκείς
υποδοµές, τις περίπλοκες και χρονοβόρες
γραφειοκρατικές διαδικασίες, τις καθυστε-
ρήσεις κατά την επίλυση των δικαστικών δια-
φορών και την έλλειψη ενός σταθερού φορο-
λογικού πλαισίου µε κατάλληλα κίνητρα.

Στην κατηγορία των εεππεεννδδύύσσεεωωνν  χχααρρττοοφφυυλλαα--
κκίίοουυ το 2011 σηµειώθηκε καθαρή εκροή κεφα-
λαίων λόγω µείωσης των τοποθετήσεων µη
κατοίκων σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια
του Ελληνικού ∆ηµοσίου κατά 24,1 δισεκ.
ευρώ, έναντι εκροής 33,0 δισεκ. ευρώ το 2010.
Οι εξελίξεις αυτές αντισταθµίστηκαν µόνο εν
µέρει από τη µείωση των τοποθετήσεων των
εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και θεσµι-
κών επενδυτών σε ξένα οµόλογα και έντοκα
γραµµάτια κατά 4,8 δισεκ. ευρώ, έναντι
εκροής 14,1 δισεκ. ευρώ το 2010. Αυτή η επεν-
δυτική συµπεριφορά τόσο των ξένων όσο και
των Ελλήνων επενδυτών παρατηρείται από το
2009 και ερµηνεύεται από τις εξελίξεις στην
ελληνική οικονοµία και στο εγχώριο τραπε-
ζικό σύστηµα (βλ. Πλαίσιο VIII.1 για αναλυ-

τική παρουσίαση των εξελίξεων όλων των
κατηγοριών του ισοζυγίου χρηµατοοικονοµι-
κών συναλλαγών την περίοδο 2000-2011).

Οι ‘‘‘‘λλοοιιππέέςς’’’’  εεππεεννδδύύσσεειιςς  το 2011 κατέγραψαν
καθαρή εισροή (αύξηση των υποχρεώσεων)
ύψους 35,6 δισεκ. ευρώ, έναντι καθαρής εισ-
ροής 42,5 δισεκ. ευρώ το 2010. Η εξέλιξη αυτή
ήταν συνδυασµός της καθαρής αύξησης των
υποχρεώσεων κατά 30,2 δισεκ. ευρώ και της
καθαρής µείωσης των απαιτήσεων κατά 5,4
δισεκ. ευρώ. Η αύξηση των καθαρών υποχρε-
ώσεων οφείλεται κυρίως στον καθαρό δανει-
σµό του τοµέα της γενικής κυβέρνησης κατά
39,9 δισεκ. ευρώ στο πλαίσιο του µηχανισµού
στήριξης της ελληνικής οικονοµίας, ενώ � αντί-
θετα οι υποχρεώσεις από καταθέσεις µη κατοί-
κων µειώθηκαν κατά 8,8 δισεκ ευρώ. Στις
απαιτήσεις από λοιπές επενδύσεις η καθαρή
εισροή 5,4 δισεκ. ευρώ αντανακλά αποκλει-
στικά τη µείωση των καταθέσεων κατοίκων
(κυρίως εγχωρίων πιστωτικών ιδρυµάτων)
κατά 5,5 δισεκ. ευρώ. Τα σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκάά  δδιιαα--
θθέέσσιιµµαα  ττηηςς  χχώώρρααςς διαµορφώθηκαν στο τέλος
∆εκεµβρίου 2011 σε 5,3 δισεκ. ευρώ.
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1199 Τα προβλήµατα αυτά έχουν επισηµανθεί επανειληµµένως σε εκθέ-
σεις της Τράπεζας της Ελλάδος, καθώς και από διεθνείς φορείς:
(α) ∆ιεθνής ∆ιαφάνεια, Corruption Perception Index 2011, (β)
World Bank, Doing Business 2012, (γ) World Economic Forum,
Global Competitiveness Report 2011-2012.

2009 2010 2011*

Πίνακας VIII.4 ∆ιάρθρωση ελληνικών άµεσων επενδύσεων στο εξωτερικό κατά γεωγραφική
περιοχή προορισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αυστραλία, Καναδάς, Ισλανδία, Ιαπωνία, Ν. Κορέα, Μεξικό, Νέα Ζηλανδία, Νορβηγία, Ελβετία, Τουρκία και ΗΠΑ.
2 Αλβανία και χώρες πρώην Γιουγκοσλαβίας (Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Κροατία, ΠΓ∆Μ, Σερβία και Μαυροβούνιο).
3 Οι κυριότεροι εµπορικοί εταίροι της Ελλάδος στη Μέση Ανατολή, τη Μεσόγειο και στις χώρες της πρώην ΕΣΣ∆.

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 1.142 605 1.298

Ζώνη του ευρώ 1.118 459 120

Υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ1 18 108 68

Βαλκανικές χώρες2 143 90 46

Μέση Ανατολή, Μεσόγειος και πρώην ΕΣΣ∆3 21 17 5

Άλλες χώρες 155 -81 -130

Σύνολο άµεσων επενδύσεων κατοίκων 1.479 739 1.286
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5 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΧΡΕΟΣ

H αρνητική ∆∆ιιεεθθννήήςς  ΕΕππεεννδδυυττιικκήή  ΘΘέέσσηη  της
Ελλάδος αποτυπώνει το ύψος των καθαρών
υποχρεώσεων της χώρας έναντι µη κατοίκων

και συµπεριλαµβάνει τόσο τις άµεσες επεν-
δύσεις όσο και τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα.

Με βάση τα τελευταία στοιχεία (βλ. Πίνακα
VIII.5), στο τέλος του 2011 το υπόλοιπο της
αρνητικής ∆ιεθνούς Επενδυτικής Θέσης

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011102

1. Άµεσες επενδύσεις -1.835 5.686 11.983

Κατοίκων στο εξωτερικό 27.387 31.899 33.185

Μη κατοίκων στην Ελλάδα 29.222 26.213 21.202

2. Επενδύσεις χαρτοφυλακίου -140.750 -79.792 -9.314

Απαιτήσεις 97.815 80.209 72.322

Υποχρεώσεις 238.565 160.001 81.636

3. Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα 1.771 1.395 2.104

4. Λοιπές επενδύσεις -62.449 -142.328 -180.498

Απαιτήσεις 129.561 112.576 106.281

Υποχρεώσεις 192.010 254.904 286.779

5. Συναλλαγµατικά διαθέσιµα 3.857 4.777 5.332

Καθαρή διεθνής επενδυτική θέση (1+2+3+4+5) -199.406 -210.262 -170.393

ΑΕΠ 231.641 227.318 215.088

% του ΑΕΠ -86,1 -92,5 -79,2

Πίνακας VIII.5 ∆ιεθνής επενδυτική θέση

(εκατ. ευρώ)

2009 20101 2011*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.

Πίνακας VIII.6 Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος

(εκατ. ευρώ)

2006 2007 2008 20091 20101 2011*

Α. Γενική κυβέρνηση 154.660 177.106 191.985 224.946 181.902 156.995

Β. Τράπεζα της Ελλάδος 8.183 10.797 35.348 49.036 87.088 104.750

Γ. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα 68.624 97.424 111.194 112.861 116.422 91.191

∆. Λοιποί τοµείς 18.637 19.501 21.252 24.216 16.691 9.698

Ε. Άµεσες επενδύσεις 2.803 3.690 4.614 5.716 5.072 5.096

Υποχρεώσεις προς θυγατρικές εταιρίες 620 827 1.082 2.824 1.635 1.659

Υποχρεώσεις προς άµεσους επενδυτές 2.183 2.863 3.532 2.892 3.437 3.437

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος (ΑΕΧ) 
(Α+Β+Γ+∆+Ε)

252.906 308.517 364.393 416.775 407.175 367.730

% του ΑΕΠ 121,07 138,49 156,45 179,92 179,12 170,97

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.

KEF V��I:������ 1  18-04-12  11:11  ������ 102



(∆ΕΘ) της χώρας έφθασε τα 170,4 δισεκ.
ευρώ έναντι 210,3 δισεκ. ευρώ στο τέλος του
2010, δηλαδή οι καθαρές υποχρεώσεις της
χώρας µειώθηκαν κατά 39,9 δισεκ. ευρώ. Το
υπόλοιπο της ∆ΕΘ αντιστοιχούσε το 2011 στο
79,2% του ΑΕΠ, έναντι 92,5% του ΑΕΠ το
2010.

Εξάλλου, µε βάση τα στοιχεία που συλλέγει η
∆ιεύθυνση Στατιστικής της Τράπεζας της
Ελλάδος (βλ. Πίνακα VIII.6), το αακκααθθάάρριισσττοο
εεξξωωττεερριικκόό  χχρρέέοοςς  της χώρας σε τιµές αγοράς
ανήλθε στο τέλος του 2011 στα 367,7 δισεκ.

ευρώ (171,0% του ΑΕΠ), έναντι 407,2 δισεκ.
ευρώ στο τέλος του 2010 (179,1% του ΑΕΠ),
δηλαδή µειώθηκε κατά 39,4 δισεκ. ευρώ. Ειδι-
κότερα, το ακαθάριστο εξωτερικό χρέος του
τοµέα της γενικής κυβέρνησης µειώθηκε στη
διάρκεια του 2011 κατά 24,9 δισεκ. ευρώ
(τέλος 2011: 157,0 δισεκ. ευρώ, τέλος 2010:
181,9 δισεκ. ευρώ). Η µείωση τόσο της αρνη-
τικής ∆ιεθνούς Επενδυτικής Θέσης όσο και
του ακαθάριστου εξωτερικού χρέους το 2011
αντανακλά κυρίως τη µείωση της αγοραίας
αξίας των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου που
κατείχαν µη κάτοικοι.

Έκθεση
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για το έτος 2011 103

Η ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 2000-2011

Το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (ΙΤΣ) µιας χώρας αντανακλά αντίστοιχη
υπέρβαση των πληρωµών από κατοίκους της χώρας προς µη κατοίκους (δηλ. κατοίκους
άλλων χωρών) έναντι των εισπράξεων κατοίκων της χώρας από µη κατοίκους. Η διαφορά
αυτή θα πρέπει πάντοτε να χρηµατοδοτείται από ισόποση καθαρή εισροή κεφαλαίων. Στην
περίπτωση της Ελλάδος, συνήθως ένα µικρό µέρος χρηµατοδοτείται από τις καθαρές µονο-
µερείς µεταβιβάσεις κεφαλαίου, που κατά κύριο λόγο περιλαµβάνουν µεταβιβάσεις από την
Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ). Όµως ο κύριος όγκος του ελλείµµατος χρηµατοδοτείται είτε µέσω
αύξησης των υποχρεώσεων των κατοίκων της χώρας έναντι µη κατοίκων είτε µέσω µείω-
σης των απαιτήσεων των κατοίκων της χώρας έναντι µη κατοίκων. Αυτές οι χρηµατικές ροές
που αφορούν τη δηµιουργία των απαιτήσεων και υποχρεώσεων διαµορφώνουν την αύξηση
ή µείωση των καθαρών υποχρεώσεων κατοίκων έναντι µη κατοίκων και καταγράφονται στο
ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών (ΙΧΣ), που µαζί µε το ισοζύγιο κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων πρέπει πάντοτε να ισούνται µε το έλλειµµα στο ΙΤΣ. Τα επιµέρους ισοζύγια
που περιλαµβάνονται στο ΙΧΣ είναι οι ξένες άµεσες επενδύσεις, οι επενδύσεις χαρτοφυ-
λακίου, οι λοιπές επενδύσεις και η µεταβολή στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα. Το παρόν πλαί-
σιο εστιάζει στις εξελίξεις του ΙΧΣ και τη συµβολή των επιµέρους µεγεθών του στη χρη-
µατοδότηση του ελλείµµατος του ΙΤΣ της Ελλάδος την περίοδο 2000-2011.

Με σκοπό την πληρέστερη ανάλυση και σύγκριση των εξελίξεων, η υπό εξέταση περίοδος έχει
χωριστεί σε τρεις υποπεριόδους: την περίοδο 2000-2005, που χαρακτηρίζεται από µια οµαλή
και σχετικά σταθερή εξέλιξη του ελλείµµατος στο ΙΤΣ και από την είσοδο της χώρας στη ζώνη
του ευρώ, την τριετία 2006-2008, όπου καταγράφεται έντονη και συνεχής επιδείνωση του ελλείµ-
µατος στο ΙΤΣ, και την πρόσφατη περίοδο 2009-2011, που περιλαµβάνει τη δηµοσιονοµική κρίση
και την κρίση χρέους στην Ελλάδα. Η κατανοµή αυτή έχει το πλεονέκτηµα ότι επιτρέπει
σύγκριση της πρόσφατης περιόδου µε δύο διαφορετικές καταστάσεις όχι µόνο ως προς την εξέ-
λιξη του ΙΤΣ, αλλά και ως προς τη γενικότερη οικονοµική συγκυρία στην Ελλάδα και διεθνώς.

Την περίοδο 2009-2011 το σωρευτικό έλλειµµα στο ΙΤΣ έφθασε τα 69,9 δισεκ. ευρώ και ήταν
µειωµένο κατά 21,3 δισεκ. ευρώ σε σύγκριση µε αυτό που καταγράφηκε την τριετία της έντο-
νης επιδείνωσης 2006-2008 (91,2 δισεκ. ευρώ), αλλά πάντως οριακά µεγαλύτερο του σωρευ-

Πλαίσιο VIΙΙ.1
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τικού ελλείµµατος στην εξαετία 2000-2005, το οποίο ανήλθε σε 68,1 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα
Α). Ως ποσοστό του ΑΕΠ, το έλλειµµα της περιόδου 2009-2011 µειώθηκε σε 10,4% από
13,7% που ήταν την τριετία 2006-2008, αλλά παρέµεινε αρκετά υψηλότερο του ποσοστού
που καταγράφηκε την περίοδο 2000-2005 (6,9% του ΑΕΠ). Έτσι, ενώ διαπιστώνεται µια
βελτίωση την τριετία 2009-2011 σε σύγκριση µε την τριετία 2006- 2008, το µέσο επίπεδο του
ελλείµµατος την τριετία 2009-2011 (23,3 δισεκ. ευρώ) παραµένει υπερδιπλάσιο του αντί-
στοιχου µέσου επιπέδου της περιόδου 2000-2005 (11,4 δισεκ. ευρώ). 

Αν αναλυθεί η χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ΙΤΣ, παρατηρείται ότι η συµµετοχή του
ΙΧΣ στην κάλυψη του ελλείµµατος του ΙΤΣ αυξήθηκε την περίοδο 2009-2011 σε 91,0%, από
85,5% και 83,3% που ήταν τις περιόδους 2006-2008 και 2000-2005 αντίστοιχα. Αντίθετα, η
συµµετοχή των κεφαλαιακών µεταβιβάσεων, που είναι κυρίως µονοµερείς µεταβιβάσεις από
την ΕΕ, την περίοδο 2009-2011 µειώθηκε σε 9,7% από 12,6% και 17,6% που ήταν τις περιό-
δους 2006-2008 και 2000-2005 αντίστοιχα (βλ. Πίνακα Α).

Επίσης, παρατηρείται ότι οι ξξέέννεεςς  άάµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς (στο ΙΧΣ) για όλο το υπό εξέταση χρο-
νικό διάστηµα αποτελούν µικρά µεγέθη και συµµετέχουν πάντοτε ελάχιστα στη χρηµατο-
δότηση του ΙΤΣ. Συγκεκριµένα κατά τις περιόδους 2000-2005 και 2006-2008 υπήρξε κάλυψη
του ελλείµµατος του ΙΤΣ κατά 0,4% και 0,2% αντίστοιχα, ενώ την περίοδο 2009-2011 οι άµε-
σες ξένες επενδύσεις δεν συµβάλλουν στη κάλυψη του ελλείµµατος, αφού υπάρχει καθαρή
εκροή 0,1 δισεκ. ευρώ, που είναι αποτέλεσµα του ότι οι εκροές για άµεσες επενδύσεις στο
εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος (3,5 δισεκ. ευρώ) υπερέβησαν τις εισροές από άµεσες
επενδύσεις στην Ελλάδα από µη κατοίκους (3,4 δισεκ. ευρώ, βλ. Πίνακα Α).

Η εξέλιξη αυτή στις ξένες άµεσες επενδύσεις αντανακλά ένα σηµαντικό πρόβληµα της ελλη-
νικής οικονοµίας, καθώς όχι µόνο δεν συµβάλλει στη χρηµατοδότηση του ΙΤΣ µε υγιή και
µακροχρόνιου χαρακτήρα κεφάλαια, αλλά και στερεί την παραγωγική βάση από τα οφέλη
της µεταφοράς τεχνολογίας και τεχνογνωσίας που συνήθως συνοδεύουν τις ξένες άµεσες
επενδύσεις. 

Σε ό,τι αφορά τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου και τις λοιπές επενδύσεις, παρατηρείται αντί-
στροφη εξέλιξη της σχετικής συµµετοχής τους στην κάλυψη του ελλείµµατος του ΙΤΣ. Συγκε-
κριµένα, η συµµετοχή των επενδύσεων χαρτοφυλακίου από 92,3% την εξαετία 2000-2005
µειώνεται κατά το ήµισυ την τριετία 2006-2008, ενώ την τριετία 2009-2011 η κατηγορία αυτή
παύει να συµµετέχει στη χρηµατοδότηση του ΙΤΣ, αφού πλέον καταγράφει αρνητική καθαρή
ροή 15,9 δισεκ. ευρώ. Αντίθετη πορεία καταγράφουν οι λοιπές επενδύσεις (κυρίως δάνεια
και καταθέσεις), οι οποίες, ενώ την περίοδο 2000-2005 δεν συµµετέχουν στην κάλυψη του
ελλείµµατος αφού καταγράφουν καθαρή εκροή 14,6 δισεκ. ευρώ, την περίοδο 2006-2008 µε
καθαρή εισροή 36,4 δισεκ. ευρώ καλύπτουν το 39,9% του ελλείµµατος στο ΙΤΣ, ενώ την πρό-
σφατη περίοδο 2009-2011 µε καθαρή εισροή 79,7 δισεκ. ευρώ υπερκαλύπτουν (113,3%) το
έλλειµµα (βλ. Πίνακα Α).

Αναλυτικότερα, στις εεππεεννδδύύσσεειιςς  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ  η επενδυτική συµπεριφορά των Ελλήνων και
ξένων επενδυτών αλλάζει µετά το 2008, όταν και οι δύο κατηγορίες επενδυτών για διαφο-
ρετικούς λόγους αναδιαρθρώνουν τα χαρτοφυλάκιά τους ρευστοποιώντας τις µέχρι τότε
επενδύσεις τους. Συγκεκριµένα, από το 2000 µέχρι το 2008 τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα
και οι εγχώριοι θεσµικοί και ιδιώτες επενδυτές είχαν αυξήσει τις απαιτήσεις τους σε 
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τίτλους έκδοσης µη κατοίκων κατά 66,0 δισεκ. ευρώ (2000-2005: 42,4 δισεκ. ευρώ, 2006-2008:
23,6 δισεκ. ευρώ), µε ιδιαίτερη έµφαση σε ξένα οµόλογα/έντοκα γραµµάτια (2000-2005: 37,1
δισεκ. ευρώ, 2006-2008: 22,9 δισεκ. ευρώ). Αντίθετα, την τριετία 2009-2011 οι εγχώριοι επεν-
δυτές µειώνουν τις απαιτήσεις τους σε τίτλους µη κατοίκων κατά 10,4 δισεκ. ευρώ και ιδίως
σε οµόλογα/έντοκα γραµµάτια (µείωση κατά 13,4 δισεκ. ευρώ, βλ. Πίνακα Β).

Αν εξεταστούν οι µεταβολές των απαιτήσεων σε ξένους τίτλους ανά τοµέα της οικονοµίας
στον οποίο ανήκει ο κάτοικος επενδυτής, παρατηρείται ότι τόσο τα πιστωτικά ιδρύµατα όσο
και οι λοιποί τοµείς (κυρίως θεσµικοί επενδυτές) αντιδρούν οµοιόµορφα κατά την τριετία
της οικονοµικής κρίσης, ρευστοποιώντας τις τοποθετήσεις των προηγούµενων ετών, προ-
φανώς λόγω του έντονου προβλήµατος ρευστότητας και κεφαλαιακής επάρκειας που αντι-
µετωπίζουν. Συγκεκριµένα, τα πιστωτικά ιδρύµατα, ενώ επενδύουν 7,9 δισεκ. ευρώ και 20,5
δισεκ. ευρώ σε ξένα οµόλογα τις περιόδους 2000-2005 και 2006-2008 αντίστοιχα, αντίθετα
την τριετία 2009-2011 προχωρούν σε ρευστοποιήσεις ξένων οµολόγων ύψους 8,3 δισεκ. ευρώ.
Ανάλογη είναι και η συµπεριφορά των λοιπών (εκτός του τραπεζικού) τοµέων της οικονο-
µίας, οι οποίοι, ενώ την περίοδο 2000-2005 και την περίοδο 2006-2008 τοποθέτησαν σε ξένα
οµόλογα 29,2 δισεκ. ευρώ και 2,4 δισεκ. ευρώ αντίστοιχα, την περίοδο 2009-2011 µειώνουν
την καθαρή θέση τους σε ξένα οµόλογα κατά 5,1 δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα Β).

Παροµοίως, οι ξένοι επενδυτές για όλα τα έτη από το 2000 µέχρι το 2008 αυξάνουν τις καθα-
ρές τοποθετήσεις τους σε ελληνικούς τίτλους, µε αποτέλεσµα την περίοδο 2000-2008 οι τοπο-

Πίνακας Β Επενδύσεις χαρτοφυλακίου

(δισεκ. ευρώ) 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Απαιτήσεις 42,4 7,1 23,6 7,9 -10,4 -3,5

Μετοχές 5,2 0,9 -0,1 0,0 1,7 0,6

Οµόλογα και έντοκα γραµµάτια 37,1 6,2 22,9 7,6 -13,4 -4,5

εκ των οποίων

Απαιτήσεις πιστωτικών ιδρυµάτων 7,9 20,5 -8,3

Απαιτήσεις λοιπών τοµέων 29,2 2,4 -5,1

Λοιπές απαιτήσεις 0,1 0,0 0,8 0,3 1,3 0,4

Υποχρεώσεις 105,3 17,5 65,6 21,9 -26,4 -8,6

Μετοχές 16,2 2,7 10,4 3,5 -0,9 -0,3

Οµόλογα και έντοκα γραµµάτια 89,1 14,8 54,6 18,2 -25,6 -8,4

εκ των οποίων

Υποχρεώσεις γενικής κυβέρνησης 90,0 48,1 -21,0

Λοιπές υποχρεώσεις 0,0 0,0 0,5 0,2 0,1 0,0

Καθαρές υποχρεώσεις 62,9 10,5 42,0 14,0 -15,9 -5,3

Μετοχές 11,0 1,8 10,5 3,5 -2,6 -0,9

Οµόλογα και έντοκα γραµµάτια 52,0 8,7 31,7 10,6 -12,2 -3,9

Λοιπές καθαρές υποχρεώσεις -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -1,2 -0,4

2000-2005 2006-2008 2009-2011

Σωρευτικά Μέσος όρος Σωρευτικά Μέσος όρος Σωρευτικά Μέσος όρος 
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θετήσεις αυτές να φθάνουν τα 170,9 δισεκ.
ευρώ (2000-2005: 105,3 δισεκ. ευρώ, 2006-
2008: 65,6 δισεκ. ευρώ). Αυτή η επενδυτική
συµπεριφορά αντιστρέφεται την περίοδο
2009-2011, όταν, υπό το βάρος των εξελίξεων
στα δηµοσιονοµικά της χώρας και τη συνεχή
αύξηση του δηµόσιου χρέους, σταδιακά απο-
µακρύνονται από τους ελληνικούς τίτλους και
καταγράφεται καθαρή εκροή, δηλαδή µείωση
των υποχρεώσεων από επενδύσεις χαρτοφυ-
λακίου µη κατοίκων κατά 26,4 δισεκ. ευρώ
(2010-2011: καθαρή εκροή 58,0 δισεκ. ευρώ).
Από τις ρευστοποιήσεις ελληνικών τίτλων ιδι-
αίτερα έντονες είναι οι ρευστοποιήσεις οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, οι οποίες την
περίοδο 2009-2011 ανήλθαν σε 25,6 δισεκ.
ευρώ (2010-2011: καθαρή εκροή 56,7 δισεκ.
ευρώ), ενώ την ίδια περίοδο και οι καθαρές
επενδύσεις µη κατοίκων σε µετοχές του Χρη-
µατιστηρίου Αθηνών µειώθηκαν κατά 0,9
δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα Β και ∆ιάγραµµα).

Με βάση τα ανωτέρω είναι φανερό ότι την περίοδο 2009 -2011 και σε αντίθεση µε τα προηγού-
µενα χρόνια τόσο οι ξένες άµεσες επενδύσεις όσο και οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου δεν συνει-
σέφεραν στην κάλυψη του ελλείµµατος του ΙΤΣ. Αντίθετα, παρατηρείται ότι στις λοιπές επενδύ-
σεις (που περιλαµβάνουν τα δάνεια και τις καταθέσεις), ενώ την περίοδο 2000-2005 οι καθαρές
υποχρεώσεις µειώθηκαν κατά 14,6 δισεκ. ευρώ, την περίοδο 2006-2008 αυξήθηκαν κατά 36,4 δισεκ.
ευρώ και ακόµη περισσότερο, κατά 79,2 δισεκ. ευρώ, την πρόσφατη περίοδο 2009-2011. Αυτό
σηµαίνει ότι η χώρα αυξάνει τις υποχρεώσεις της από δάνεια και καταθέσεις µη κατοίκων (βλ.
Πίνακα Γ).

Αν αναλυθούν περαιτέρω οι λοιπές επενδύσεις σε καταθέσεις και σε δάνεια, παρατηρεί-
ται ότι τόσο την περίοδο 2000-2005 όσο και την περίοδο 2006-2008 οι καθαρές υποχρεώ-
σεις από δάνεια µειώνονται κατά 16,7 δισεκ. ευρώ και 4,6 δισεκ. ευρώ αντίστοιχα, ενώ αντί-
θετα την τριετία 2009-2011 ο καθαρός δανεισµός από µη κατοίκους αυξήθηκε κατά 80,0 δισεκ
ευρώ (βλ. Πίνακα Γ).

Επίσης, από την ανάλυση των λοιπών επενδύσεων ανά τοµέα της οικονοµίας κατοίκου διαπι-
στώνεται ότι η αύξηση των υποχρεώσεων από δανεισµό προήλθε σχεδόν αποκλειστικά από
το δανεισµό του τοµέα της γενικής κυβέρνησης κατά 72,7 δισεκ. ευρώ και αντανακλά το δανει-
σµό που ξεκίνησε το Μάιο του 2010 στο πλαίσιο της χρηµατοδοτικής στήριξης από τους Ευρω-
παίους εταίρους και το ∆ΝΤ.1 Επιπλέον, ο λογαριασµός TARGET που τηρείται στην Τράπεζα
της Ελλάδος, η κίνηση του οποίου καταγράφεται στο ισοζύγιο πληρωµών στην κατηγορία των
λοιπών επενδύσεων (υποχρεώσεις-καταθέσεις), παρουσίασε µεγάλη αύξηση του χρεωστικού

1 Σηµειώνεται ότι το συνολικό ποσό που έχει εκταµιευθεί από το Μάιο του 2010 µέχρι το ∆εκέµβριο του 2011 βάσει του πρώτου πακέ-
του στήριξης ανήλθε σε 73,1 δισεκ. ευρώ.
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υπολοίπου του την περίοδο 2009-2011 κατά 69,4 δισεκ. ευρώ, έναντι αύξησης µόνο κατά 28,1
δισεκ. ευρώ την περίοδο 2006-2008, η οποία σε µεγάλο βαθµό αντανακλά την παροχή ρευ-
στότητας από την ΕΚΤ στα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα µέσω της Τράπεζας της Ελλάδος2 (βλ.
Πίνακα Γ). Σηµειώνεται ότι το πρόβληµα ρευστότητας που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες λόγω
της αδυναµίας πρόσβασης στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων επιδεινώθηκε και από
τη µεγάλη µείωση των καταθέσεων κατοίκων ιδιωτών και επιχειρήσεων σε αυτές. Η µείωση
αυτή, σύµφωνα µε τα στοιχεία της ενοποιηµένης λογιστικής κατάστασης των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων, ανήλθε σε 63,6 δισεκ. ευρώ τη διετία 2010-2011 και τροφοδότησε ανάλογη µεγάλη εκροή
καταθέσεων Ελλήνων ιδιωτών προς στο εξωτερικό (9,6 δισεκ. ευρώ το 2010, 7,6 δισεκ. ευρώ
το 2011) που καταγράφεται στο ισοζύγιο πληρωµών ως αύξηση των απαιτήσεων στις “λοιπές
επενδύσεις” και συγκεκριµένα στο λογαριασµό “καταθέσεις και repos”. Βεβαίως, τα εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα, όπως προαναφέρθηκε, αντιµετώπισαν εν µέρει το πρόβληµα της έλλει-
ψης ρευστότητάς τους µειώνοντας τις απαιτήσεις τους τόσο σε ξένα οµόλογα όσο και σε κατα-
θέσεις τους σε τράπεζες του εξωτερικού (κυρίως στα υποκαταστήµατά τους). 

Συµπεράσµατα και προτάσεις

Οι διαπιστώσεις για τις εξελίξεις των βασικών µεγεθών του ισοζυγίου χρηµατοοικονοµι-
κών συναλλαγών την περίοδο 2000-2011 συνοψίζονται ως εξής:

2 Το υπόλοιπο του λογαριασµού TARGET είναι πάντοτε χρεωστικό και ανήλθε σε 7,2 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2005, 35.3 δισεκ. ευρώ
στο τέλος του 2008 και 104,8 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2011.

Πίνακας Γ Λοιπές επενδύσεις

(δισεκ. ευρώ) 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Απαιτήσεις 17,7 3,0 49,9 16,6 10,8 3,6

∆άνεια 0,0 0,0 1,6 0,5 0,2 0,1

Καταθέσεις και repos 16,5 2,7 48,3 16,1 10,2 3,4

Λοιπές απαιτήσεις 1,2 0,2 0,1 0,0 0,4 0,1

Υποχρεώσεις 3,1 0,5 86,3 28,8 90,5 30,2

∆άνεια -16,7 -2,8 -3,0 -1,0 80,2 26,7

εκ των οποίων

∆άνεια γενικής κυβέρνησης -10,9 -2,4 72,7

Καταθέσεις και repos 17,6 2,9 89,6 29,9 10,7 3,6

εκ των οποίων

Μεταβολή υπολοίπου λογαριασµού
TARGET

7,2 28,1 69,4

Λοιπές υποχρεώσεις 2,2 0,4 -0,3 -0,1 -0,4 -0,1

Καθαρές υποχρεώσεις -14,6 -2,4 36,4 12,1 79,7 26,5

∆άνεια -16,7 -2,8 -4,6 -1,5 80,0 26,7

Καταθέσεις και repos 1,1 0,2 41,3 13,8 0,5 0,2

Λοιπές καθαρές υποχρεώσεις 1,0 0,2 -0,4 -0,1 -0,8 -0,3

2000-2005 2006-2008 2009-2011

Σωρευτικά Μέσος όρος Σωρευτικά Μέσος όρος Σωρευτικά Μέσος όρος 
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11..  Την περίοδο 2009-2011 το έλλειµµα του ΙΤΣ ανήλθε σε 23,3 δισεκ. ευρώ κατά µέσο όρο και
ήταν µειωµένο σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο µέσο όρο της περιόδου 2006-2008 (30,4 δισεκ.
ευρώ), κατά την οποία καταγράφηκε η εντονότερη επιδείνωση του ελλείµµατος στο ΙΤΣ, αλλά
παραµένει υπερδιπλάσιο από το µέσο όρο της περιόδου 2000-2005 (11,4 δισεκ. ευρώ). 

22..  Η χρηµατοδότηση του ελλείµµατος ΙΤΣ από τις κεφαλαιακές µεταβιβάσεις µειώνεται από
17,6% την περίοδο 2000-2005 σε 9,7% την περίοδο 2009-2011 (βλ. Πίνακα Α), µε επακόλουθο
την ανάλογη αύξηση της χρηµατοδότησης του ελλείµµατος του ΙΤΣ από χρηµατοοικονοµικά
µέσα (ιδιαίτερα από τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου και λοιπές επενδύσεις) του ΙΧΣ.

33..  Η χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του ΙΤΣ, ενώ την περίοδο 2000-2005 και 2006-2008
βασίζεται στην άντληση κεφαλαίων από τη διεθνή κεφαλαιαγορά κυρίως µέσω έκδοσης οµο-
λόγων/έντοκων γραµµατίων (143,7 δισεκ. ευρώ), την τριετία 2009-2011 που εξελίσσεται η
κρίση χρέους στην Ελλάδα η χρηµατοδότηση, λόγω αδυναµίας πρόσβασης στις διεθνείς
κεφαλαιαγορές µε τα υψηλά spreads των ελληνικών οµολόγων, πλέον γίνεται από τον επί-
σηµο δανεισµό του µηχανισµού στήριξης (72,7 δισεκ. ευρώ), ενώ οι ξένοι κάτοχοι ελληνι-
κών οµολόγων µειώνουν πλέον σηµαντικά τις θέσεις τους κατά 25,6 δισεκ. ευρώ.

44..  Τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, αποκλεισµένα από τις διεθνείς αγορές και µε µείωση
της καταθετικής τους βάσης κατά 63,6 δισεκ. ευρώ τη διετία 2010-2011, αντιµετωπίζουν εν
µέρει το έντονο πρόβληµα της έλλειψης ρευστότητας αναδιαρθρώνοντας τα στοιχεία του
ενεργητικού τους και, στο πλαίσιο αυτό, µειώνοντας τις απαιτήσεις τους έναντι µη κατοί-
κων. Πρώτον, ρευστοποιούν οµόλογα µη κατοίκων (8,3 δισεκ. ευρώ) και, δεύτερον, µειώ-
νουν (7,5 δισεκ. ευρώ) τις καταθέσεις τους σε ξένα πιστωτικά ιδρύµατα (κυρίως υποκατα-
στήµατά τους στο εξωτερικό).

55..  Η πλήρης έλλειψη ρευστότητας και οι ανάγκες κεφαλαιακής επάρκειας καλύπτονται από
την ΕΚΤ µέσω των πράξεων παροχής ρευστότητας προς τις ελληνικές τράπεζες, γεγονός που
αποτυπώνεται στη µεγάλη αύξηση την περίοδο 2009-2011 κατά 69,4 δισεκ. ευρώ του χρε-
ωστικού υπολοίπου του λογαριασµού TARGET που τηρείται στην Τράπεζα της Ελλάδος. 

Εποµένως, η παροχή ρευστότητας από την ΕΚΤ και ο δανεισµός στο πλαίσιο του µηχανι-
σµού στήριξης αναπλήρωσαν την έλλειψη ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα και την αδυ-
ναµία πρόσβασης του ∆ηµοσίου στη διεθνή χρηµαταγορά και κεφαλαιαγορά. Έτσι, το
έλλειµµα του ΙΤΣ, παρά τη σηµαντική του µείωση την τριετία 2009-2011, παρέµεινε αρκετά
υψηλό ως ποσοστό του ΑΕΠ (10,4%) και χρηµατοδοτείται αφενός από τα επίσηµα δάνεια
των Ευρωπαίων εταίρων και του ∆ΝΤ και την παροχή ρευστότητας από την ΕΚΤ και αφε-
τέρου από τη µείωση των απαιτήσεων των εγχώριων επενδυτών από επενδύσεις σε ξένα οµό-
λογα και καταθέσεις τους στο εξωτερικό.

Τέλος, αν και οι εξελίξεις την τριετία 2009-2011 ως προς τον τρόπο χρηµατοδότησης του
ελλείµµατος του ΙΤΣ έχουν διαφοροποιηθεί σηµαντικά σε σχέση µε την προηγούµενη
περίοδο 2000-2008, τα συµπεράσµατα για τα προβλήµατα που αντιµετωπίζει ο εξωτερικός
τοµέας τα οποία αναφέρονται σε σχετική µελέτη της Τράπεζας της Ελλάδος3 παραµένουν
επίκαιρα και σήµερα. Ιδιαίτερα δε µετά τη στροφή της κάλυψης του ελλείµµατος ΙΤΣ απο-

3 Η µελέτη αυτή περιλαµβάνεται στο Κεφάλαιο 5 της έκδοσης της Τράπεζας της Ελλάδος µε τίτλο “Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
της Ελλάδος: Αιτίες ανισορροπιών και προτάσεις πολιτικής” (Ιούνιος 2010).
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κλειστικά προς τον επίσηµο δανεισµό (που προαναφέρθηκε), θα πρέπει να υπάρξει εντο-
νότερη προσπάθεια για άµεση περαιτέρω µείωση των ελλειµµάτων στις εξωτερικές συναλ-
λαγές σε επίπεδο διατηρήσιµο, αφού αυτές οι πηγές χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων δεν
θα έχουν µόνιµο χαρακτήρα αλλά και ενέχουν σηµαντικό κόστος εξυπηρέτησής τους. 

Υπενθυµίζεται ότι η µείωση των εξωτερικών ελλειµµάτων αποτελεί προϋπόθεση για τη δια-
τήρηση των αναπτυξιακών δυνατοτήτων και µε αυτή την έννοια θα πρέπει να συνοδεύεται
από την αποκατάσταση της δηµοσιονοµικής ισορροπίας, την εξυγίανση της δηµόσιας διοί-
κησης, την αποτελεσµατική αξιοποίηση των κοινοτικών κονδυλίων και ιδίως την εφαρµογή
των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργασίας και προϊόντων. Ταυτόχρονα, η
δηµοσιονοµική ισορροπία και η εφαρµογή των διαρθρωτικών αλλαγών είναι απαραίτητη
προϋπόθεση ενός κλίµατος που θα ευνοεί τις αποκρατικοποιήσεις και νέες ξένες άµεσες
επενδύσεις. Οι τελευταίες αποτελούν τον υγιέστερο τρόπο χρηµατοδότησης του ελλείµµα-
τος του ΙΤΣ, χωρίς βραχυχρόνιο ή µακροχρόνιο κόστος και αύξηση του δηµόσιου χρέους,
αλλά αντίθετα µε σηµαντικά βραχυχρόνια και µακροχρόνια οφέλη για την ανάπτυξη και την
ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας.
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ1

Οι συνεχιζόµενες καθυστερήσεις στην υλο-
ποίηση δηµοσιονοµικών µέτρων και διαρθρω-
τικών µεταρρυθµίσεων, το αρνητικό οικονο-
µικό κλίµα και η δραµατική πτώση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας κατέστησαν αναγκαία
―στη διάρκεια του 2011 και στις αρχές του
2012― την κατ’ επανάληψη αναπροσαρµογή
των δηµοσιονοµικών στόχων και τη λήψη πρό-
σθετων µέτρων, καθώς και την αναδιάρθρωση
του δηµόσιου χρέους της Ελλάδος. Στο πλαί-
σιο αυτό, ο στόχος για το έλλειµµα της Γενικής
Κυβέρνησης (ΓΚ) το 2011 που είχε τεθεί στον
Προϋπολογισµό του 2011 (7,4% του ΑΕΠ)
αναθεωρήθηκε ελαφρά στο Μεσοπρόθεσµο
Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ
2012-2015) τον Ιούνιο του 2011 (σε 7,3% του
ΑΕΠ) και αισθητά στην Εισηγητική Έκθεση
του Προϋπολογισµού του 2012 το Νοέµβριο
του 2011 (σε 9,0% του ΑΕΠ).

Παρά τις ανωτέρω δυσχέρειες, η δηµοσιονο-
µική προσπάθεια είχε απτά αποτελέσµατα.
Συγκεκριµένα, το έλλειµµα της Γενικής
Κυβέρνησης (ΓΚ) σε εθνικολογιστική βάση
αναµένεται να µειωθεί κατά περίπου 1,4 εκα-
τοστιαία µονάδα του ΑΕΠ έναντι του αντί-
στοιχου µεγέθους του 2010 και να περιοριστεί

στο 9,2% του ΑΕΠ2 (βλ. Πίνακα ΙΧ.1). Έτσι,
η σωρευτική µείωση του ελλείµµατος τη διετία
2010-2011 αναµένεται να φθάσει περίπου τις
6,5 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ.

Η µεγάλη προσπάθεια για δηµοσιονοµική
προσαρµογή αντανακλάται καλύτερα στο
πρωτογενές έλλειµµα της ΓΚ, το οποίο ανα-
µένεται να περιοριστεί κατά περίπου 2,5% του
ΑΕΠ έναντι του 2010 και σωρευτικά κατά
περίπου 8,2% του ΑΕΠ έναντι του 2009. Πρό-
κειται για το µικρότερο πρωτογενές έλλειµµα
ως ποσοστό του ΑΕΠ από το 2007. Η εξέλιξη
αυτή αποτελεί σηµαντικό επίτευγµα δεδοµέ-
νης της σηµαντικής επιδείνωσης της οικονο-
µικής κατάστασης, δηλαδή της σωρευτικής
πτώσης του πραγµατικού ΑΕΠ πάνω από 10%
τη διετία 2010-2011. Επιπλέον, όπως αναφέ-
ρει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Autumn Forecast
2011), το κυκλικά προσαρµοσµένο (ή διαρ-
θρωτικό) έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης σε
εθνικολογιστική βάση εκτιµάται ότι βελτιώ-
θηκε κατά περισσότερο από 10,0% του ΑΕΠ
την περίοδο 2010-2011.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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I X ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 6.4.2012.

22 Τελικές εκτιµήσεις για το έλλειµµα και το χρέος της Γενικής
Κυβέρνησης αναµενόταν να ανακοινωθούν από την Eurostat στις
23.4.2012, δηλαδή µετά την εκτύπωση της παρούσας έκθεσης.

Έλλειµµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-6,5 -9,8 -15,8 -10,6 -9,2

– Κεντρική κυβέρνηση -6,5 -9,9 -15,6 -11,7 -

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής 
αυτοδιοίκησης και ΝΠ∆∆

0,0 0,1 0,3 1,1 -

Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού2

(δηµοσιονοµικά στοιχεία)
-4,7 -6,3 -14,3 -9,8 -10,6

Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού3

(ταµειακά στοιχεία)
-5,6 -7,5 -14,1 -10,3 -10,8

2007 2008 2009 2010 2011*

Πίνακας IX.1 Ελλείµµατα γενικής κυβέρνησης και κρατικού προϋπολογισµού 

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµικών και ΕΛΣΤΑΤ.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος). Για το 2011 το ποσοστό
του ελλείµµατος είναι εκτίµηση και αναφέρεται στο ∆ελτίο ταµειακών στοιχείων Γενικής Κυβέρνησης µηνός Φεβρουαρίου του Γενικού Λογι-
στηρίου του Κράτους. Το άθροισµα των επιµέρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, όπως εµφανίζονται στον κρατικό προϋπολογισµό.
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το έλλειµµα του κρατικού προύπολογισµού σε ταµειακή βάση χωρίς την
κίνηση του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ.
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Σηµαντικό µέρος της προόδου που συντελέ-
στηκε το 2011 προήλθε από τους λοιπούς
φορείς της ΓΚ που δεν εντάσσονται στον Κρα-
τικό Προϋπολογισµό (ΚΠ), όπως τους Οργα-
νισµούς Τοπικής Αυτοδιοίκησης (ΟΤΑ), τις
∆ΕΚΟ και τα λοιπά ΝΠ∆∆. Εξαίρεση αποτε-
λούν οι Οργανισµοί Κοινωνικής Ασφάλισης
(ΟΚΑ), των οποίων το αποτέλεσµα επιδεινώ-
θηκε στη διάρκεια του 2011 εξαιτίας της οικο-
νοµικής συγκυρίας (της µείωσης των µισθών
και της απασχόλησης και της αύξησης της
εισφοροδιαφυγής), γεγονός που οδήγησε στην
επιβάρυνση του ΚΠ λόγω των αυξηµένων επι-
χορηγήσεων προς αυτούς.

Ανεξάρτητα από τις όποιες αποκλίσεις και
καθυστερήσεις που παρατηρήθηκαν, το 2011
τέθηκε η βάση για το µεσοπρόθεσµο σχεδια-
σµό της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Συγκε-
κριµένα, τον Ιούνιο του 2011 ψηφίστηκε το
Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής
Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ) 2012-2015, το οποίο
περιλάµβανε µέτρα για το 2011 (αυτά άρχι-
σαν να τίθενται σταδιακά σε εφαρµογή το
δεύτερο εξάµηνο του έτους), καθώς και µια
πρώτη λεπτοµερή καταγραφή και ποσοτικο-
ποίηση των µέτρων που θα ληφθούν την
περίοδο 2012-2015. 

Βραχυχρόνια όµως, η δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή έχει αρνητικές επιπτώσεις στην οικο-
νοµική δραστηριότητα. Οι επιπτώσεις αυτές
θα ήταν δυνατόν να περιοριστούν σε ένταση
και διάρκεια, εάν είχαν προωθηθεί κατά προ-
τεραιότητα οι διαρθρωτικές αλλαγές, οι απο-
κρατικοποιήσεις, καθώς και οι συγχωνεύσεις
και καταργήσεις φορέων που δεν έχουν λόγο
ύπαρξης. Η καθυστέρηση στους τοµείς
αυτούς προκάλεσε µεγαλύτερη επιδείνωση
των µακροοικονοµικών µεγεθών, η οποία
καθιστά δυσχερέστερη τη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή. Είναι χαρακτηριστικό ότι το 2011 το
73% της αύξησης του λόγου του χρέους προς
το ΑΕΠ οφείλεται στις εξελίξεις του ΑΕΠ και
του µέσου επιτοκίου δανεισµού του ∆ηµοσίου
(“snowball effect”), ενώ µόνο το 11% στο εκτι-
µώµενο πρωτογενές έλλειµµα. Αντίθετα, το
2008 το 86% της αύξησης του λόγου του χρέ-
ους προς το ΑΕΠ οφειλόταν στο έλλειµµα

εκείνου του έτους και µόνο το 1,5% περίπου
στις µακροοικονοµικές εξελίξεις (βλ. Πίνακα
ΙΧ.6 στο Τµήµα 2.6 του παρόντος κεφαλαίου
πιο κάτω).

Όµως, πέρα από τις όποιες βραχυχρόνιες
αρνητικές επιπτώσεις της, προβλέπεται ότι
µεσοπρόθεσµα η δηµοσιονοµική προσαρµογή,
σε συνδυασµό µε την επιτυχή έκβαση του PSI,
θα µειώσει το κόστος δανεισµού και θα οδη-
γήσει σε σταθεροποίηση και αποκλιµάκωση
του δηµόσιου χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ.
H µείωση του κόστους δανεισµού θα συµβά-
λει στην αύξηση των επενδύσεων, γεγονός που
θα τονώσει το µακροχρόνιο δυνητικό ρυθµό
ανάπτυξης της οικονοµίας. 

Όπως έχει τονιστεί σε διάφορες µελέτες του
ΟΟΣΑ,3 οι βραχυχρόνιες αρνητικές επιδρά-
σεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής περιο-
ρίζονται και οι µεσοµακροπρόθεσµες θετικές
επιδράσεις πραγµατοποιούνται ταχύτερα εάν
το πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής
βασίζεται σε µέτρα που αφορούν την καλύ-
τερη στόχευση των δαπανών, ώστε να αυξηθεί
η αποδοτικότητα και η αποτελεσµατικότητά
τους, και σε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που
οδηγούν σε πιο ανταγωνιστικές αγορές προϊ-
όντων, υπηρεσιών και εργασίας, ώστε να
τονωθεί η ανάπτυξη και να αυξηθούν τα µελ-
λοντικά φορολογικά έσοδα. 

2 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ 2011
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Όπως προαναφέρθηκε, η πέραν του αναµε-
νόµενου πτώση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, αλλά και οι καθυστερήσεις και η ανα-
ποφασιστικότητα στην υλοποίηση των διαρ-
θρωτικών κυρίως µέτρων, κατέστησαν ανα-
γκαία την κατ’ επανάληψη αναπροσαρµογή
των δηµοσιονοµικών στόχων.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011112

33 Βλ. D. Sutherland, P. Hoeller and R. Merola (2012), “Fiscal
Consolidation: Part 1. How Much is Needed and How to Reduce
Debt to a Prudent Level?”, OECD Working Paper no. 932 και R.
Hagemann (2012), “Fiscal Consolidation: Part 6. What Are the
Best Policy Instruments for Fiscal Consolidation?”, OECD
Working Paper no. 937.
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Στο πλαίσιο αυτό, ο στόχος του ελλείµµατος
του ΚΠ αναθεωρήθηκε τον Ιούνιο µε το
Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής
Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ) σε 9,3% του ΑΕΠ (ένα-
ντι αρχικού στόχου 9,1% του ΑΕΠ στην Ειση-
γητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του
2011) και το Νοέµβριο, ταυτόχρονα µε την
κατάρτιση του Προϋπολογισµού του 2012, σε
22.958 εκατ. ευρώ ή 10,5% του ΑΕΠ. 

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα προσωρινά στοι-
χεία, το έλλειµµα του ΚΠ τελικά διαµορφώ-
θηκε σε 22.882 εκατ. ευρώ ή 10,6% του ΑΕΠ.
Το έλλειµµα αυτό ως απόλυτο µέγεθος δεv
διαφέρει ουσιαστικά από εκείνο του 2010
(22.284 εκατ. ευρώ), αλλά ως ποσοστό του
ΑΕΠ εµφανίζεται αυξηµένο (2011:10,6% του
ΑΕΠ, 2010: 9,8% του ΑΕΠ), λόγω της µείωσης
του ονοµαστικού ΑΕΠ κατά 5,4% (βλ. Πίνακα
ΙΧ.9 στο Τµήµα 4.1 του παρόντος κεφαλαίου
πιο κάτω). Η βελτίωση είναι περισσότερο
ορατή στο πρωτογενές έλλειµµα του ΚΠ, το
οποίο παρουσίασε σηµαντική µείωση τόσο ως
απόλυτο µέγεθος (2011: 6.534 εκατ. ευρώ,
2010: 9.061 εκατ. ευρώ) όσο και ως ποσοστό
του ΑΕΠ (2011: 3,0% του ΑΕΠ, 2010:4,0% του
ΑΕΠ). Σηµειώνεται όµως ότι η βελτίωση αυτή
εντοπίζεται αποκλειστικά στον προϋπολογι-
σµό δηµοσίων επενδύσεων.

Η συρρίκνωση του ΑΕΠ επηρέασε αρνητικά
κυρίως τα έσοδα του ΚΠ, τα οποία τελικά
περιορίστηκαν σε 53.861 εκατ. ευρώ (µειωµένα
κατά 0,1% έναντι του 2010, ενώ ο αναθεωρη-
µένος στόχος προέβλεπε αύξηση 1,4%) παρά τα
επανειληµµένα πρόσθετα φορολογικά µέτρα
και τη σηµαντική αύξηση των εσόδων του προ-
ϋπολογισµού δηµοσίων επενδύσεων. Αντίθετα,
οι πρωτογενείς δαπάνες του ΚΠ συγκρατήθη-
καν περισσότερο από ό,τι αναµενόταν και µει-
ώθηκαν κατά 4,1%, έναντι αναθεωρηµένου στό-
χου για µείωση κατά 2,8%. Οι εξελίξεις αυτές
αναλύονται λεπτοµερώς στα επόµενα.  

2.1 ΕΣΟ∆Α ΤΑΚΤΙΚΟΥ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

Τo 2011 τα έσοδα του τακτικού προϋπολογι-
σµού (προ επιστροφών φόρων) µειώθηκαν
κατά 1,4% έναντι του 2010 και περιορίστηκαν

σε 55.373 εκατ. ευρώ (2010: 56.178 εκατ. ευρώ,
βλ. Πίνακα IX.2). Η εξέλιξη αυτή υποδηλώνει
υστέρηση ύψους 935 εκατ. ευρώ σε σχέση µε
τον αναθεωρηµένο στόχο (αύξηση 0,2%) που
περιλαµβανόταν στην Εισηγητική Έκθεση του
Προϋπολογισµού του 2012. Σηµειώνεται ότι ο
αρχικός στόχος σύµφωνα µε τον Προϋπολο-
γισµό του 2011 ήταν µείωση των εσόδων κατά
3,5%. Ο στόχος αυτός αναθεωρήθηκε σε
αύξηση 3,0% λόγω των προβλεπόµενων από
το ΜΠ∆Σ φορολογικών παρεµβάσεων, ενώ
στη συνέχεια αναθεωρήθηκε εκ νέου σε
αύξηση 0,2%. Η υστέρηση των φορολογικών
εσόδων (έναντι του αναθεωρηµένου στόχου)
οφείλεται στη µεγάλη κάµψη της οικονοµικής
δραστηριότητας και στη φοροδιαφυγή, η
οποία έχει ενταθεί λόγω της αύξησης των
φορολογικών συντελεστών και της έλλειψης
ρευστότητας. Στον περιορισµό της υστέρησης
συνέβαλε η αύξηση των εσόδων από την έκτα-
κτη εισφορά των επιχειρήσεων, την εισφορά
αλληλεγγύης των φυσικών προσώπων, τα
έσοδα από εκχώρηση αδειών του ∆ηµοσίου
και από το ειδικό τέλος στα ακίνητα. 

Ειδικότερα, τα έσοδα από την άµεση φορο-
λογία παρουσίασαν µικρή αύξηση κατά 0,5%,
κυρίως λόγω της ενίσχυσής τους από τα νέα
εισπρακτικά µέτρα που ελήφθησαν κατά το
δεύτερο εξάµηνο του έτους (έκτακτες εισφο-
ρές και ειδικό τέλος στα ακίνητα), ως εξής:

• Tα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
φυσικών προσώπων µειώθηκαν κατά 11,9%. Η
σηµαντική πτώση των εισπράξεων σε αυτή την
κατηγορία φόρου οφείλεται στη µειωµένη
παρακράτηση λόγω της µείωσης της απασχό-
λησης και των µισθών, αλλά και λόγω της
έλλειψης ρευστότητας στις επιχειρήσεις. 

• Τα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
νοµικών προσώπων επίσης µειώθηκαν (κατά
13,1%), καθώς το µεγαλύτερο µέρος των επι-
χειρήσεων είχε εµφανίσει ζηµίες το 2010. 

• Οι εισπράξεις από τη φορολογία κληρο-
νοµιών, δωρεών, γονικών παροχών και ακί-
νητης περιουσίας παρουσίασαν σηµαντική
αύξηση (140,7%) λόγω της είσπραξης (το

Έκθεση
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µήνα ∆εκέµβριο) του ειδικού τέλους που επι-
βλήθηκε στα ηλεκτροδοτούµενα ακίνητα.4 Η
είσπραξη του Φόρου Ακίνητης Περιουσίας
(ΦΑΠ) για το 2011 δεν ολοκληρώθηκε όπως

αναµενόταν εντός του 2011 και µετατίθεται
για το 2012. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011114

44 Ν. 4021/2011, βλ. το Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.

I. Άµεσοι φόροι 20.864 21.432 20.224 20.316 2,7 -5,6 0,5 

1. Φόρος εισοδήµατος 16.670 16.590 14.287 12.931 -0,5 -13,9 -9,5 

– Φυσικών προσώπων 10.816 10.841 9.398 8.283 0,2 -13,3 -11,9 

– Νοµικών προσώπων 4.191 3.790 3.149 2.736 -9,6 -16,9 -13,1 

– Ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήµατος 1.583 1.880 1.670 1.856 18,8 -11,2 11,1 

(φόρος πλοίων) 11 13 14 14 21,2 7,7 0,0 

(φορολογία τόκων οµολόγων, καταθέσεων κ.λπ.) 635 504 567 1.008 -20,6 12,5 77,8 

2. Φόροι κληρονοµιών, δωρεών, γονικών παροχών 
και ακίνητης περιουσίας

486 526 487 1.172 8,3 -7,4 140,7 

3. Άµεσοι φόροι υπέρ τρίτων 1 2 1 1 92,5 -70,0 0,0 

4. Άµεσοι φόροι παρελθόντων οικονοµικών ετών 2.077 2.446 2.874 1.911 17,8 17,5 -33,5 

5. Έκτακτοι και λοιποί άµεσοι φόροι 1.631 1.868 2.575 4.301 14,5 37,8 67,0 

ΙΙ. Έµµεσοι φόροι 30.221 28.291 31.042 28.632 -6,4 9,7 -7,8 

1. ∆ασµοί και ειδικές εισφορές εισαγωγών-
εξαγωγών

320 254 217 198 -20,6 -14,6 -8,8 

2. Φόροι κατανάλωσης στα εισαγόµενα 3.246 2.229 2.046 1.910 -31,3 -8,2 -6,6 

– ΦΠΑ 2.403 1.756 1.796 1.810 -26,9 2,3 0,8 

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης αυτοκινήτων 783 441 226 89 -43,7 -48,8 -60,6 

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης 59 32 24 11 -46,1 -25,0 -54,2 

3. Φόροι κατανάλωσης εγχωρίων 23.798 23.758 27.150 25.106 -0,2 14,3 -7,5 

– ΦΚΕ 1 1 1 0 72,1 0,0 

– ΦΠΑ 15.840 14.826 15.578 15.077 -6,4 5,1 -3,2 

– Καύσιµα 3.689 4.374 5.698 4.653 18,6 30,3 -18,3 

– Καπνά 2.516 2.566 2.913 3.045 2,0 13,5 4,5 

– Τέλη κυκλοφορίας 997 1.046 1.591 1.117 4,9 52,1 -29,8 

– Ειδικά τέλη και εισφορές αυτοκινήτων 73 63 52 42 -14,0 -17,5 -19,2 

– Λοιποί2 683 882 1.317 1.172 29,1 49,3 -11,0 

4. Φόροι συναλλαγών 2.063 1.453 1.120 903 -29,6 -22,9 -19,4 

– Μεταβίβαση κεφαλαίων 1.130 831 702 509 -26,5 -15,5 -27,5 

– Τέλη χαρτοσήµου 685 459 414 392 -33,0 -9,8 -5,3 

– Τέλη άδειας τυχερών παιχνιδιών 247 163 4 2 -34,1 -97,5 -50,0 

5. Λοιποί έµµεσοι φόροι 794 597 509 515 -24,8 -14,7 1,2 

ΙΙΙ. Σύνολο φορολογικών εσόδων 51.085 49.723 51.266 48.948 -2,7 3,1 -4,5 

IV. Μη φορολογικά έσοδα 4.249 3.720 4.912 6.426 -12,4 32,0 30,8 

V. Σύνολο εσόδων τακτικού προϋπολογισµού 55.334 53.443 56.178 55.374 -3,4 5,1 -1,4 

2008 2009 2010 2011*

Εκατοστιαίες µεταβολές

2009/2008 2010/2009 2011*/2010

Πίνακας IΧ.2 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.
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• Τα έσοδα παρελθόντων οικονοµικών ετών
µειώθηκαν κατά 33,5%, καθώς οι εισπράξεις
από την περαίωση του 20105 βαίνουν µειού-
µενες. Επιπλέον, δεν ήταν οι αναµενόµενες
οι εισπράξεις από τις ρυθµίσεις του 
Ν. 4002/2011,6 οι οποίες παρέχουν στους φορο-
λογούµενους τη δυνατότητα (α) ρύθµισης µε
ευνοϊκούς όρους των φορολογικών τους υπο-
χρεώσεων προς το ∆ηµόσιο και (β) υπαγωγής
ενός µεγαλύτερου αριθµού επιτηδευµατιών
στη ρύθµιση της περαίωσης για τις χρήσεις
2000 έως 2009. Τέλος, η κατηγορία αυτή περι-
λαµβάνει και τις εισπράξεις του Ενιαίου
Τέλους Ακινήτων (ΕΤΑΚ) 2009 και του ΦΑΠ
για το 2010, οι οποίες µετατίθενται χρονικά για
το 2012 λόγω καθυστέρησης της αποστολής
των σηµειωµάτων για την καταβολή τους. 

• Η αυξηµένη απόδοση των λοιπών άµεσων
φόρων κατά 67,0% οφείλεται στις σηµαντικές
εισπράξεις από την έκτακτη εισφορά επί των
κερδών των µεγάλων επιχειρήσεων (1.127
εκατ. ευρώ),7 την ειδική εισφορά αλληλεγγύης
των φυσικών προσώπων (1.161 εκατ. ευρώ),
και το τέλος επιτηδεύµατος (250 εκατ. ευρώ).8

Με τις εισπράξεις αυτές αντισταθµίζονται εν
µέρει οι απώλειες από τις υπόλοιπες κατηγο-
ρίες εσόδων. 

• Οι εισπράξεις από την έµµεση φορολογία
παρουσίασαν σηµαντική µείωση κατά 7,8%
(έναντι αναθεωρηµένου στόχου για µείωση
κατά 6,3%), κυρίως λόγω των χαµηλών εισπρά-
ξεων από τον ΦΠΑ. Σηµειώνεται ότι, µε εξαί-
ρεση τις εισπράξεις από τη φορολογία καπνού,
οι εισπράξεις από όλες τις άλλες κατηγορίες
έµµεσων φόρων µειώθηκαν. Αναλυτικότερα: 

– Οι εισπράξεις από τον ΦΠΑ µειώθηκαν
κατά 2,8%, παρά την αύξηση του χαµηλού
συντελεστή από την αρχή του 2011,9 την
αύξηση του συντελεστή στην εστίαση και στα
αναψυκτικά από την 1η Σεπτεµβρίου 201110

και την άνοδο των τιµών του πετρελαίου. Η
συγκεκριµένη κατηγορία εσόδων παρουσίασε
συνεχή επιβράδυνση από την αρχή του 2011
(αρχικός ετήσιος στόχος 3,8%), κυρίως λόγω
έξαρσης της φοροδιαφυγής και κάµψης της
οικονοµικής δραστηριότητας.11

– Μειωµένα κατά 18,3% ήταν τα έσοδα από τη
φορολογία υγρών καυσίµων, εξέλιξη που εν
µέρει συνδέεται µε την κάµψη της κατανάλω-
σης υγρών καυσίµων κατά 4,4%12 και την
αλλαγή του τρόπου φορολόγησης του πετρε-
λαίου θέρµανσης από την 1η Ιανουαρίου 2011. 

– Μειωµένη ήταν και η συµβολή των τελών
κυκλοφορίας του 2012, παρά την αύξησή τους
κατά 10% περίπου,13 καθώς δεν εισπράχθηκαν
όλα έως το τέλος του ∆εκεµβρίου 2011 και
δόθηκε παράταση για την καταβολή τους,
αλλά και επειδή περιορίστηκε ο αριθµός των
κυκλοφορούντων αυτοκινήτων. Μείωση κατα-
γράφεται επίσης και στις εισπράξεις από το
φόρο µεταβίβασης ακινήτων (-27,1%), από τη
φορολογία χαρτοσήµου (-5,3%) και από το
φόρο επί των χρηµατιστηριακών συναλλαγών
(-31,3%). 

• Τα µη φορολογικά έσοδα παρουσίασαν
σηµαντική αύξηση (30,8%) λόγω εισπράξεων
από τους καταργούµενους λογαριασµούς του
∆ηµοσίου (985 εκατ. ευρώ) και από το πρό-
γραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας των τρα-
πεζών (909 εκατ. ευρώ). Παράλληλα, σηµει-
ώθηκαν εισπράξεις ύψους 1.157 εκατ. ευρώ
από την εκχώρηση αδειών τυχερών παιχνιδιών
και χρήσης ραδιοσυχνοτήτων. 

To 2011 οι επιστροφές φόρων παρέµειναν
ουσιαστικά στα υψηλά επίπεδα του 2010 (µεί-
ωση 0,7% µόνο), ενώ ο αναθεωρηµένος στό-
χος προέβλεπε µείωση 6,1%. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στις αυξηµένες επιστροφές φόρου
εισοδήµατος φυσικών προσώπων, καθώς και
στο ότι για πρώτη φορά επετράπη ο συµψη-
φισµός µε οφειλές φορολογουµένων προς το
∆ηµόσιο. Το αποτέλεσµα ήταν ότι τα καθαρά
έσοδα του ΤΠ του 2011 µειώθηκαν κατά 1,5%,
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55 Ν. 3888/2010.
66 Βλ. το Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.
77 Ν. 3845/2010.
88 Ν. 3986/2011.
99 Με τον Ν. 3899/2010 από την 1η Ιανουαρίου 2011 ο χαµηλός συντε-

λεστής ΦΠΑ αυξήθηκε από 11% σε 13% και ο υπερµειωµένος από
5,5% σε 6%.

1100 Ν. 3986/2011, βλ. το Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.
1111 Σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ, ο δείκτης κύκλου εργασιών την

περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2011 µειώθηκε κατά 7,2%. 
1122 Στοιχεία κατανάλωσης ενδεκαµήνου 2011.
1133 Ν. 3986/2011, βλ. το Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011116

Πίνακας IΧ.3 ∆απάνες τακτικού προϋπολογισµού και προϋπολογισµού δηµοσίων
επενδύσεων

(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 ∆εν περιλαµβάνονται η επιχορήγηση νοσηλευτικών ιδρυµάτων για εξόφληση µέρους παλαιών οφειλών τους, οι δαπάνες για εξοπλιστικά
προγράµµατα, οι δαπάνες ΝΑΤΟ και οι καταπτώσεις εγγυήσεων.

I. ∆απάνες τακτικού προϋπολογισµού 74.625 67.759 70.135 62.999 -9,2 3,5 -10,2

1. ∆απάνες προσωπικού 25.870 23.854 22.990 21.364 -7,8 -3,6 -7,1

εκ των οποίων: για συντάξεις 6.487 6.253 6.572 6.511 -3,6 5,1 -0,9

2. Τόκοι1 12.325 13.223 16.348 13.050 7,3 23,6 -20,2

3. Αποδόσεις στην ΕΕ 2.484 2.363 2.155 2.075 -4,9 -8,8 -3,7

4. Αποδόσεις εσόδων τρίτων 6.452 5.775 5.000 4.012 -10,5 -13,4 -19,8

5. Επιδοτήσεις γεωργίας 665 538 666 752 -19,1 23,8 12,9

6. Επιχορηγήσεις 19.015 16.895 18.581 16.409 -11,1 10,0 -11,7

– ασφαλιστικών οργανισµών2 15.266 13.666 15.896 14.027 -10,5 16,3 -11,8

– ασφαλιστικό κεφάλαιο αλληλεγγύης
γενεών

522 560 571 579 7,3 2,0 1,4

– έκτακτη ενίσχυση κοινωνικής 
αλληλεγγύης 

489 0 0 0

– λοιπές επιχορηγήσεις 2.738 2.669 2.114 1.803 -2,5 -20,8 -14,7

7. Καταναλωτικές και λοιπές δαπάνες 3.508 2.722 2.136 3.014 -22,4 -21,5 41,1

εκ των οποίων:

– για διενέργεια εκλογών 293 120 12 … -59,0 -90,0

– για αποθεµατικό 1.000

8. Επιχορήγηση νοσηλευτικών ιδρυµάτων για
εξόφληση µέρους παλαιών οφειλών τους

1.498 367 435 400 -75,5 18,5 -8,0

9. Εξοπλιστικά προγράµµατα Υπουργείου 
Εθνικής Άµυνας

2.175 1.017 359 700 -53,2 -64,7 95,0

10. ∆απάνες ΝΑΤΟ 51 33 16 60 -35,3 -51,5 275,0

11. Καταπτώσεις εγγυήσεων (φορέων εκτός
γενικής κυβέρνησης)

100 145 192 137 45,0 32,4 -28,6

12. Καταπτώσεις εγγυήσεων (φορέων εντός
γενικής κυβέρνησης)

484 827 1.254 1.026 70,9 51,6 -18,2

II. ∆απάνες προϋπολογισµού δηµοσίων 
επενδύσεων

9.588 8.454 6.608 7.300 -11,8 -21,8 10,5

1. Εκτέλεση έργων 3.421 3.198 … … -6,5

2. Επιχορηγήσεις 6.135 5.236 … … -14,7

3. ∆ιοικητικές δαπάνες 32 20 … … -37,5

III. ∆απάνες κρατικού προϋπ/σµού (I+II) 84.213 76.213 76.743 70.299 -9,5 0,7 -8,4

Πρωτογενείς δαπάνες κρατικού προϋπ/σµού 71.888 62.990 60.395 57.249 -12,4 -4,1 -5,2

Πρωτογενείς δαπάνες τακτικού προϋπ/σµού3 57.992 52.147 51.532 47.626 -10,1 -1,2 -7,6

Χρεολύσια 29.135 19.549 28.843 41.900 -32,9 47,5 45,3

Ετήσια στοιχεία Εκατοστιαίες µεταβολές

2009 2010
Εκτέλεση

2011*

Συµπληρ/κος
Προϋπ/σµός 

µετά τη συµµετοχή 
ιδιωτών (PSI) 2012 2010/09 2011*/10 2012/11*
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ενώ ο αναθεωρηµένος στόχος προέβλεπε
αύξηση 0,9%. Σηµειώνεται ότι, ενώ τα φορο-
λογικά έσοδα του 2011 είναι ουσιαστικά στα
επίπεδα του 2007 (2011: 48.948 εκατ. ευρώ,
2007: 48.404 εκατ. ευρώ), οι επιστροφές
φόρων είναι διπλάσιες τόσο ως απόλυτο µέγε-
θος (2011: 5.283 εκατ. ευρώ, 2007: 2.623 εκατ.
ευρώ) όσο και ως ποσοστό του ΑΕΠ (2011:
2,46%, 2007: 1,18% του ΑΕΠ). 

2.2 ∆ΑΠΑΝΕΣ ΤΑΚΤΙΚΟΥ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

Οι δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού
(ΤΠ) (στις οποίες δεν περιλαµβάνονται οι επι-
στροφές φόρων, αλλά περιλαµβάνονται οι επι-
χορηγήσεις προς νοσηλευτικά ιδρύµατα για
εξόφληση µέρους παλαιών οφειλών τους, οι
δαπάνες για εξοπλιστικά προγράµµατα και
ΝΑΤΟ, καθώς και οι καταπτώσεις εγγυήσεων
φορέων εντός και εκτός γενικής κυβέρνησης)
αυξήθηκαν το 2011 κατά 3,5%, έναντι αναθε-
ωρηµένης εκτίµησης για αύξηση κατά 4,4%
στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-
σµού του 2012. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στη
µεγαλύτερη συγκράτηση των πρωτογενών
δαπανών του τακτικού προϋπολογισµού, οι
οποίες το 2011 µειώθηκαν κατά 1,2%, έναντι
στόχου για µείωση κατά 0,7%. Αξίζει να
σηµειωθεί ότι η αντίστοιχη κατηγορία δαπα-
νών είχε παρουσιάσει το 2010 µείωση κατά
10,1% λόγω των διαδοχικών µέτρων τα οποία
είχαν ληφθεί στη διάρκεια του 2010 στο πλαί-
σιο της έντονης προσπάθειας για άµεση µεί-
ωση του ελλείµµατος. Αντίθετα, οι δαπάνες
για τόκους αυξήθηκαν το 2011 κατά 23,6%,
έναντι αύξησης κατά 7,3% το 2010 (βλ.
Πίνακα IX.3).

Βάσει των διαθέσιµων αναλυτικών στοιχείων,
η εξέλιξη των κυριότερων κατηγοριών δαπα-
νών του ΤΠ έχει ως εξής:

• Οι δαπάνες προσωπικού (περιλαµβανοµέ-
νης της δαπάνης για συντάξεις) παρουσίασαν
περαιτέρω µείωση το 2011 κατά 3,6%, έναντι
µείωσης κατά 7,8% το 2010 (βλ. Πίνακα ΙΧ.3).
Εξαιρουµένης της δαπάνης για συντάξεις, η
µείωση έφθασε το 6,7% το 2011, έναντι µείω-
σης κατά 9,2% το 2010, και οφείλεται στα

µέτρα που αφορούν κυρίως το πάγωµα των
προσλήψεων, τη µη ανανέωση συµβάσεων
εργασίας ορισµένου χρόνου, την εφαρµογή
του ενιαίου µισθολογίου στους υπαλλήλους
του ∆ηµοσίου, καθώς και στην πλήρη απόδοση
των µέτρων των περικοπών των επιδοµάτων
των δηµοσίων υπαλλήλων που είχαν εφαρµο-
στεί στη διάρκεια του 2010 (“carry-over”). Οι
δαπάνες για συντάξεις, παρά τις περικοπές
των κύριων και των επικουρικών συντάξεων,
αυξήθηκαν κατά 5,1%, λόγω της µεγάλης
αύξησης του αριθµού των συνταξιούχων.
Πάντως, σε σχέση µε το 2009 οι συνολικές
δαπάνες προσωπικού (µε συντάξεις) έχουν
µειωθεί σωρευτικά κατά 11,1%, ενώ χωρίς
συντάξεις η µείωση ανέρχεται σε 15,3%.

• Η συρρίκνωση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας, η µείωση της απασχόλησης και των
αποδοχών, καθώς και η αύξηση της εισφορο-
διαφυγής επέδρασαν αρνητικά στα έσοδα των
ασφαλιστικών οργανισµών. Η εξέλιξη αυτή,
σε συνδυασµό µε την αύξηση του αριθµού των
συνταξιούχων, συνετέλεσε σε διεύρυνση των
ελλειµµάτων αυτών των οργανισµών, µε απο-
τέλεσµα να απαιτηθούν αυξηµένες επιχορη-
γήσεις από τον τακτικό προϋπολογισµό. Έτσι,
οι δαπάνες για επιχορηγήσεις προς τους
ασφαλιστικούς οργανισµούς αυξήθηκαν το
2011 κατά 16,3% (έναντι στόχου για αύξηση
κατά 5,6%), αντισταθµίζοντας κατά πολύ τη
µείωση κατά 10,5% που είχε επιτευχθεί το
2010.

• Οι καταναλωτικές και λοιπές δαπάνες,
καθώς και οι δαπάνες για εξοπλιστικά προ-
γράµµατα, µειώθηκαν περαιτέρω κατά 21,5%
και 64,7% αντίστοιχα το 2011 έναντι µείωσης
κατά 22,4% και 53,2% αντίστοιχα το 2010,
συµβάλλοντας στη συγκράτηση των δαπανών
του τακτικού προϋπολογισµού.

2.3 Ο ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Παρά την ύπαρξη διαθέσιµων πόρων από το
ΕΣΠΑ, συνεχίστηκε και το 2011 η περικοπή
των δαπανών του Προϋπολογισµού ∆ηµοσίων
Επενδύσεων (Π∆Ε), µε αποτέλεσµα οι δαπά-
νες για επενδύσεις να µειωθούν περαιτέρω
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κατά 21,8%, µετά από µείωση κατά 11,8% το
2010, και να περιοριστούν σε 6.608 εκατ. ευρώ
ή 3,1% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα ΙΧ.9 στο Τµήµα
4.1 του παρόντος κεφαλαίου πιο κάτω). Αντί-
θετα, τα έσοδα του Π∆Ε αυξήθηκαν κατά
22,7% το 2011, έναντι αύξησης κατά 50,6% το
2010. Λόγω των εξελίξεων αυτών, το έλλειµµα
του Π∆Ε περιορίστηκε σε 2.838 εκατ. ευρώ ή
1,3% του ΑΕΠ, έναντι 2,4% του ΑΕΠ το 2010. 

2.4 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ
ΠΡΟΝΟΙΑΣ 

Ο ετήσιος κοινωνικός προϋπολογισµός για το
ενοποιηµένο σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης,
ο οποίος περιλαµβάνεται στην Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού για το έτος
2012, παρουσιάζει εκτιµήσεις για τα αποτε-
λέσµατα των ΟΚΑ για το 2011 και προβλέψεις
για το έτος 2012, ενώ δεν παρουσιάζονται
απολογιστικά στοιχεία για το έτος 2010.
Όντως, τα στοιχεία αυτά δεν είναι συγκρίσιµα
µε τα προηγούµενα έτη.

Συνοπτικά, το έτος 2011 οι ΟΚΑ αντιµετώπι-
σαν αυξηµένες χρηµατοδοτικές ανάγκες, οι
οποίες επιβάρυναν τον κρατικό προϋπολογι-
σµό σχεδόν κατά 1,5 δισεκ. ευρώ επιπλέον του
ποσού που είχε αρχικά προβλεφθεί (επιχο-
ρηγήσεις Προϋπολογισµού 2011: 14.415 εκατ.
ευρώ, πραγµατοποιήσεις: 15.896 εκατ. ευρώ).
Η εξέλιξη αυτή αντικατοπτρίζει τη µεγάλη µεί-
ωση των ασφαλιστικών εισφορών που εισέ-
πραξαν τα ασφαλιστικά ταµεία το 2011, λόγω
της ραγδαίας αύξησης της ανεργίας, της κάµ-
ψης της οικονοµικής δραστηριότητας και της
αύξησης της εισφοροδιαφυγής. Έτσι, παρότι
επιτεύχθηκε σηµαντική συγκράτηση δαπανών
προσωπικού και µείωση των δαπανών για
συντάξεις, ο εξορθολογισµός των δαπανών
δεν αντιστάθµισε τις αρνητικές επιδράσεις της
οικονοµικής κρίσης στο αποτέλεσµα των
ΟΚΑ. 

2.5 ∆ΗΜΟΣΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

Το 2011, παρά τη σηµαντική µείωση των δαπα-
νών των ∆ΕΚΟ, το συνολικό έλλειµµα (των
λογαριασµών εκµετάλλευσης και κεφαλαίου)

αυξήθηκε και έφθασε τα 1.207 εκατ. ευρώ (ή
0,6% του ΑΕΠ), έναντι ελλείµµατος 829 εκατ.
ευρώ (ή 0,4% του ΑΕΠ) το 2010 (βλ. Πίνακα
IX.4). Η επιδείνωση του αποτελέσµατος των
δηµόσιων επιχειρήσεων οφείλεται κυρίως στις
αυξηµένες ανάγκες για κεφάλαια κίνησης, στη
µείωση των “ειδικών πόρων και προβλέψεων”
και στη µείωση των τρεχόντων εσόδων.

Συγκεκριµένα, τα έσοδα του λογαριασµού
εκµετάλλευσης, λόγω της γενικότερης αρνητι-
κής οικονοµικής συγκυρίας, σηµείωσαν πτώση
13,1% και διαµορφώθηκαν σε 2.016 εκατ.
ευρώ. Αντίθετα, οι δαπάνες του λογαριασµού
εκµετάλλευσης συγκρατήθηκαν στα 3.960 εκατ.
ευρώ και περιορίστηκαν κατά 12,4% έναντι του
2010. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά τη µείωση των
δαπανών µισθοδοσίας κατά 389 εκατ. ευρώ που
σηµειώθηκε το 2011, κατ’ εφαρµογή του Ν.
3899/2011, ο οποίος προέβλεπε περαιτέρω
περικοπές στις αποδοχές των υπαλλήλων των
∆ΕΚΟ από 1.1.2011.14 Παράλληλα, υπήρξε και
µείωση των απασχολουµένων, καθώς σύµφωνα
µε τον Ν. 3986/2011 επιτρέπεται µία πρόσληψη
για κάθε δέκα αποχωρήσεις.

Επίσης, αξίζει να σηµειωθεί ότι εντός του 2011
ρυθµίστηκε νοµοθετικά (Ν. 3920/2011) η ανα-
διοργάνωση των δηµόσιων αστικών συγκοι-
νωνιών Αττικής µε την απορρόφηση του
ΗΛΠΑΠ από την ΕΘΕΛ και τη δηµιουργία της
ανώνυµης εταιρίας “Οδικές Συγκοινωνίες”
(ΟΣΥ) καθώς και µε την απορρόφηση των
ΗΣΑΠ και ΤΡΑΜ από την ΑΜΕΛ και τη δηµι-
ουργία της ανώνυµης εταιρίας “Σταθερές
Συγκοινωνίες” (ΣΤΑΣΥ). Ο ΟΑΣΑ ορίστηκε
αποκλειστικός µέτοχος των δύο νέων εταιριών
και υπεύθυνος για την οργάνωση, το συντονι-
σµό και τον έλεγχο του συγκοινωνιακού έργου
όλων των επίγειων και υπόγειων µέσων 
µαζικής µεταφοράς στην Αττική. Τέλος, µε τον 
Ν. 4002/2011 προβλέπεται η αναδιοργάνωση
της ΕΡΤ, καθώς και περαιτέρω αναδιοργανώ-
σεις-συγχωνεύσεις δηµόσιων επιχειρήσεων. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011118

1144 Συγκεκριµένα, µείωση κατά 10% των πάσης φύσεως αποδοχών,
εφόσον υπερβαίνουν το ποσό των 1.800 ευρώ το µήνα, αναπρο-
σαρµογή ανώτατου ορίου µηνιαίων αποδοχών στα 4.000 ευρώ και
επιβολή ανώτατου ορίου ―10% του συνολικού κόστους µισθο-
δοσίας― σε αµοιβές για υπερωρία, υπερεργασία, εκτός έδρας
µετακίνηση, οδοιπορικά κ.λπ.
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2.6 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ 

Σύµφωνα µε τις τελευταίες εκτιµήσεις, το 2011
το ενοποιηµένο χρέος της γενικής κυβέρνησης
ως ποσοστό του ΑΕΠ αναµένεται να διαµορ-
φωθεί σε περίπου 165% του ΑΕΠ, έναντι
περίπου 145,0% το 2010 (βλ. Πίνακα ΙΧ.5).

Η επιδείνωση των µακροοικονοµικών µεγεθών,
ιδίως η δραµατική πτώση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, επηρεάζει αρνητικά τις προσπά-
θειες δηµοσιονοµικής προσαρµογής και µάλι-
στα τη δυναµική του λόγου χρέους προς ΑΕΠ.
Είναι χαρακτηριστικό ότι το 2008 η αύξηση του
χρέους ήταν 23.794 εκατ. ευρώ (όσο σχεδόν και
το 2011), αλλά η άνοδος του λόγου του χρέους
προς το ΑΕΠ ήταν µόνο 5,6 εκατοστιαίες µονά-
δες. Τότε το 86% της αύξησης οφειλόταν στο
πρωτογενές έλλειµµα του ίδιου έτους, ενώ το
1,5% περίπου στην εξέλιξη του ΑΕΠ και του
µέσου επιτοκίου δανεισµού του ∆ηµοσίου
(“snowball effect”). Το 2011 η αύξηση του
λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ αναµένεται να

είναι περίπου 20 εκατοστιαίες µονάδες (από
145,0% του ΑΕΠ σε 165% του ΑΕΠ). Από την
αύξηση αυτή εκτιµάται ότι µόνο το 11% οφεί-
λεται στο πρωτογενές έλλειµµα του 2011, ενώ
το 73% στην εξέλιξη του ΑΕΠ και του µέσου
επιτοκίου δανεισµού (βλ. Πίνακες ΙΧ.5 και
ΙΧ.6). Από τα ανωτέρω είναι σαφές ότι η βελ-
τίωση των µακροοικονοµικών συνθηκών και η
επαναφορά της οικονοµίας σε θετικούς ρυθ-
µούς ανάπτυξης θα βοηθήσει τα µέγιστα στην
επιτυχία της εν εξελίξει δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής. Παράλληλα, είναι απαραίτητο οι
προσπάθειες για δηµοσιονοµική προσαρµογή
να εντείνονται όταν η οικονοµία βρίσκεται σε
περίοδο ισχυρής ανάπτυξης, όπως έχει προτα-
θεί επανειληµµένα. ∆ιαφορετικά, η δηµοσιο-
νοµική προσαρµογή σε περιόδους ύφεσης
απαιτεί µεγαλύτερη προσπάθεια και πολύ πιο
επώδυνα µέτρα, ενώ οι γενικότερες µακροοι-
κονοµικές εξελίξεις αποκρύπτουν τις όποιες
επιτυχίες στην επίτευξη των δηµοσιονοµικών
στόχων, καθώς τα διαρθρωτικά ελλείµµατα
µεταβάλλονται σε κυκλικά. 

Έκθεση
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Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 1.337 2.479 2.180 5.790 12.334 11.745 14.363

– τίτλοι 1.156 943 1.625 5.496 10.820 9.121 11.758

– δάνεια 181 1.536 555 294 1.514 2.624 2.605

Μεσοµακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 209.846 221.409 236.617 256.766 285.874 316.785 340.434

– τίτλοι 168.336 178.600 192.712 211.516 242.802 244.312 236.880

– δάνεια 41.510 42.809 43.905 45.250 43.072 72.473 103.554

Κέρµατα και καταθέσεις 1.235 988 693 728 1.477 1.005 820

Σύνολο 212.418 224.876 239.490 263.284 299.685 329.535 355.617

% του ΑΕΠ 110,0 107,7 107,5 113,0 129,4 145,0 165,3

– χρέος σε ευρώ 209.671 222.820 237.574 261.652 298.425 323.522 347.466

εκ του οποίου:

προς την Τράπεζα της Ελλάδος (7.988) (7.991) (7.521) (7.051) (6.581) (6.154) (5.684)

προς το Μηχανισµό Στήριξης (27.121) (65.379)

– χρέος σε νοµίσµατα εκτός ευρώ 2.747 2.056 1.916 1.632 1.260 6.013 8.1512

εκ του οποίου: προς το Μηχανισµό Στήριξης (4.704) (7.831)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

Πίνακας ΙX.5 Ενοποιηµένο χρέος γενικής κυβέρνησης1

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Σύµφωνα µε τον ορισµό της Συνθήκης του Μάαστριχτ.
2 Αποτίµηση µε βάση τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες στις 31.12 εκάστου έτους.
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Η συµφωνία ανταλλαγής οµολόγων (PSI)15

Η συµφωνία µε τους ιδιώτες επενδυτές κατό-
χους ελληνικών οµολόγων σε συνδυασµό µε τη
νέα συµφωνία για χορήγηση χρηµατοδότησης
ύψους 130 δισεκ. ευρώ από το European Finan-
cial Stability Facility (EFSF) και το ∆ΝΤ έως το
2014 θέτουν τις βάσεις για τη βελτίωση των
προοπτικών της ελληνικής οικονοµίας. Ειδι-
κότερα, η αναδιάρθρωση του δηµόσιου χρέους
µέσω της ανταλλαγής οµολόγων, η οποία έγινε
µε βάση τους όρους συµµετοχής του ιδιωτικού
τοµέα (PSI) που συµφωνήθηκαν κατά τη συνε-
δρίαση της Ευρωοµάδας στις 21 Φεβρουαρίου
2012, θα συµβάλει σηµαντικά στον έλεγχο της
δυναµικής και την αποκλιµάκωση του λόγου
του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ. 

Η συµφωνία περιλάµβανε περικοπή της ονο-
µαστικής αξίας των τίτλων της τάξεως του
53,5% για τους ιδιώτες οµολογιούχους και
αφορούσε οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου
(Ε∆) ύψους 177 δισεκ. ευρώ τα οποία υπό-
κεινται στο ελληνικό δίκαιο, οµόλογα του Ε∆
ύψους 8 δισεκ. ευρώ τα οποία υπόκεινται σε

ξένο δίκαιο και δάνεια προς επιχειρήσεις του
ευρύτερου δηµόσιου τοµέα ύψους 9,5 δισεκ.
ευρώ τα οποία τελούν υπό την εγγύηση του
Ε∆.16 Οι οµολογιούχοι εκλήθησαν να ανταλ-
λάξουν τα παλαιά οµόλογα µε νέα οµόλογα
(τα οποία περιλαµβάνουν ρήτρες συλλογικής
δράσης (CAC) και υπόκεινται στο αγγλικό
δίκαιο) ονοµαστικής αξίας 31,5% των
παλαιών οµολόγων και µε χρεόγραφα του
EFSF (διάρκειας έως δύο ετών) ονοµαστικής
αξίας ίσης µε το 15% των παλαιών οµολόγων.
Τα νέα οµόλογα έχουν δεκαετή περίοδο χάρι-
τος και λήγουν µεταξύ 2023 και 2042. Το
τοκοµερίδιο των νέων οµολόγων καθορίστηκε
σε 2% για τα έτη 2013-2015, 3% για τα έτη
2016-2020, 3,65% το 2021 και 4,3% για το
2022 και εξής.17

Έκθεση
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1155 Βλ. και Κεφάλαιο V.5.
1166 Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ∆ΝΤ, η απώλεια σε όρους καθα-

ρής παρούσας αξίας για τους ιδιώτες οµολογιούχους προσεγγίζει
το 70-75%.

1177 Στο πλαίσιο της ανταλλαγής οι ιδιώτες οµολογιούχοι θα έχουν τη
δυνατότητα να λάβουν υψηλότερη απόδοση από το 2015 και έπειτα
σε περίπτωση που το ονοµαστικό και πραγµατικό ΑΕΠ εξελιχθεί
καλύτερα από ό,τι αναµένεται στο πρόγραµµα. Επίσης, στις 12
Μαρτίου 2012 έλαβαν βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα του EFSF
(εξάµηνης διάρκειας) για τους δεδουλευµένους τόκους έως τις 24
Φεβρουαρίου 2012.

Πίνακας IX.6 Ανάλυση των µεταβολών του λόγου του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ1

(εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)

Πηγές: Υπουργείο Οικονοµικών, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικής Πολιτικής, “Hellas: Macroeconomic Aggregates”, ΕΛΣΤΑΤ.
* Προσωρινά στοιχεία. 
1 Η µαθηµατική σχέση που χρησιµοποιείται για την ανάλυση των µεταβολών του λόγου του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ είναι η εξής:

Dt – Dt-1 = PBt    + Dt-1 *
it – gt + SFt                                             Yt Yt-1  Yt              Yt-1 1 + g  Yt

όπου Dt = χρέος γενικής κυβέρνησης
PBt = πρωτογενές αποτέλεσµα (έλλειµµα ή πλεόνασµα)
Yt = ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές
gt = ονοµαστικός ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ
it = µέσο ονοµαστικό επιτόκιο δανεισµού του ∆ηµοσίου
SFt = προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους

2 Η “προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους” περιλαµβάνει και δαπάνες ή ανάληψη υποχρεώσεων που, ενώ δεν επηρεάζουν το έλλειµµα, αυξά-
νουν το χρέος, καθώς και εισπράξεις (π.χ. από αποκρατικοποιήσεις) οι οποίες δεν επηρεάζουν το έλλειµµα αλλά µειώνουν το χρέος.

Λόγος χρέους γενικής κυβέρνη-
σης προς το ΑΕΠ 103,7 101,7 97,4 98,9 110,0 107,7 107,5 113,0 129,4 145,0 165,3

Μεταβολές λόγου χρέους γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ 0,3 -2,1 -4,2 1,4 11,2 -2,4 -0,1 5,5 16,3 15,6 20,4

– Επίδραση του πρωτογενούς 
αποτελέσµατος -2,0 -0,7 0,7 2,6 1,0 1,3 2,0 4,8 10,6 5,0 2,3

– Επίδραση από τη µεταβολή 
του ΑΕΠ και τη µεταβολή των
επιτοκίων

-0,9 -1,4 -4,5 -2,0 0,2 -4,1 -2,4 0,1 5,5 7,9 14,9

– Προσαρµογή ελλείµµατος-
χρέους2 3,2 0,1 -0,4 0,9 10,0 0,3 0,2 0,7 0,2 2,8 3,1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
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Επιπλέον, η απόφαση της Ευρωοµάδας στις 21
Φεβρουαρίου για την περαιτέρω συµµετοχή
του “επίσηµου” τοµέα (Official Sector Involve-
ment) θα συµβάλει επίσης στην αποκλιµά-
κωση του χρέους. Συγκεκριµένα, αποφασί-
στηκε ότι το περιθώριο επιτοκίου στο αρχικό
δάνειο που δόθηκε στην Ελλάδα θα µειωθεί
στις 150 µονάδες βάσης και ότι οι εθνικές
κεντρικές τράπεζες θα αποποιηθούν υπέρ της
Ελλάδος τις µελλοντικές εισοδηµατικές ροές
ή προσόδους από ελληνικά οµόλογα που δια-
θέτουν. Εκτιµάται ότι το πρώτο θα µειώσει το
χρέος κατά 2,8% του ΑΕΠ και το δεύτερο
κατά 1,8% του ΑΕΠ έως το 2020.

Συνεπώς, η επιτυχής ολοκλήρωση της συµµε-
τοχής του ιδιωτικού τοµέα, η θετική συµβολή
της συµµετοχής του επίσηµου τοµέα, η συνε-
χιζόµενη δηµοσιονοµική εξυγίανση και η επί-
τευξη πρωτογενών πλεονασµάτων από το
2013, σε συνδυασµό µε την επιτάχυνση των
διαρθρωτικών αλλαγών, η αποδοτική αξιο-
ποίηση του ΕΣΠΑ µε τη βοήθεια της Οµάδας
∆ράσης της ΕΕ, καθώς και ο ρεαλιστικός και
αποτελεσµατικός σχεδιασµός και η υλοποίηση
του προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων και
αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας είναι
δυνατόν να αναστρέψουν το αρνητικό κλίµα
και να ενισχύσουν τις µεσοµακροπρόθεσµες
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας.

Σύµφωνα µε τις τρέχουσες εκτιµήσεις, ο λόγος
του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ από περί-
που 165% του ΑΕΠ το 2011 θα διαµορφωθεί
σε 163,2% το 2012 (υποβοηθούµενος από την
ανταλλαγή οµολόγων), θα αυξηθεί σε 167,3%
το 2013 (εξαιτίας της πτώσης του ονοµαστικού
ΑΕΠ και του µετριοπαθούς στόχου για πρω-
τογενές πλεόνασµα ίσο µε 1,8% του ΑΕΠ),
ενώ θα αρχίσει να αποκλιµακώνεται γρήγορα
από το 2014 και έπειτα. Με βάση τα υπάρχο-
ντα δεδοµένα, εκτιµάται ότι θα περιοριστεί σε
153,1% το 2015 και περίπου σε 116,5% του
ΑΕΠ το 2020.18

Η επιτάχυνση της µεταρρυθµιστικής προσπά-
θειας θα µπορούσε να οδηγήσει σε υψηλότερο
ΑΕΠ, γεγονός που θα βελτίωνε περαιτέρω τη
δυναµική του χρέους. Για παράδειγµα, η

αύξηση των ονοµαστικών ρυθµών ανάπτυξης
κατά 1% ετησίως θα συνέβαλλε σε περαιτέρω
πτώση του δηµόσιου χρέους κοντά στο 105,5%
του ΑΕΠ το 2020, ενώ το αντίστροφο σενάριο
(µείωση των ονοµαστικών ρυθµών ανάπτυξης
κατά 1% ετησίως) θα οδηγούσε το χρέος στο
129% του ΑΕΠ το 2020.

Ωστόσο, υπάρχουν κίνδυνοι και αβεβαιότητες
όσον αφορά το µελλοντικό στόχο για το λόγο
του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ, οι οποίοι
συνδέονται µε τυχόν καθυστέρηση ή µη υλο-
ποίηση του προγράµµατος αποκρατικοποιή-
σεων και αξιοποίησης της δηµόσιας περιου-
σίας, αστοχίες στη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή και χαµηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης.
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι (α) εάν τα έσοδα
από αποκρατικοποιήσεις περιοριστούν µόνο
σε 10 δισεκ. ευρώ ως το 2020, το δηµόσιο
χρέος θα έφθανε στο 130% του ΑΕΠ το 2020,
(β) εάν το πρωτογενές πλεόνασµα από το 2014
και µετά δεν υπερβαίνει το 2,5% του ΑΕΠ, ο
στόχος του 120% θα επιτευχθεί µόλις το
2030.19

Προκειµένου να περιοριστούν οι κίνδυνοι,
απαιτείται συνέχιση της µεταρρυθµιστικής
προσπάθειας και επιτάχυνση των ενεργειών
για να επιτευχθούν οι µέγιστες δυνατές συνέρ-
γειες µεταξύ δηµοσιονοµικής προσαρµογής,
αποκρατικοποιήσεων και διαρθρωτικών αλλα-
γών. Κάτι τέτοιο θα συµβάλει στη δηµιουργία
κλίµατος εµπιστοσύνης, θα ενισχύσει την αξιο-
πιστία των ακολουθουµένων πολιτικών και
τελικά θα αυξήσει το µεσοµακροπρόθεσµο
δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης. Η αποκατάσταση
της εµπιστοσύνης στις προοπτικές της ελληνι-
κής οικονοµίας θα συµβάλει στην πραγµατο-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011122

1188 Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το πρόγραµµα προσαρµογής που
συνοδεύει τη νέα δανειακή συµφωνία περιλαµβάνει έναν πιο ρεα-
λιστικό και αξιόπιστο ρυθµό υλοποίησης του προγράµµατος απο-
κρατικοποιήσεων και αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας.
Συγκεκριµένα, επιδιώκονται έσοδα ύψους 19 δισεκ. ευρώ έως το
2015 και σωρευτικά έσοδα ύψους 45-46 δισεκ. ευρώ έως το 2020
(και 50 δισεκ. ευρώ έως το 2022).

1199 Σύµφωνα µε το βασικό σενάριο του προγράµµατος οικονοµικής
προσαρµογής που περιλαµβάνουν οι αναλύσεις του ∆ΝΤ και της
ΕΕ, η επίδραση της µεταβολής των επιτοκίων είναι χαµηλή εξαι-
τίας του ότι η Ελλάδα είναι εκτός αγορών, ενώ η προσφυγή στις
αγορές από το 2015 και µετά θα γίνει για µικρά ποσά. Eπίσης,
γίνεται η παραδοχή ότι η έως τότε επιτυχία του προγράµµατος θα
έχει αποκαταστήσει το κλίµα εµπιστοσύνης, κάτι που θα αντα-
νακλάται στα περιθώρια επιτοκίου.
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ποίηση του βασικού σεναρίου του Προγράµ-
µατος Οικονοµικής Προσαρµογής που περι-
λαµβάνει επιστροφή στις αγορές για µεσοµα-
κροπρόθεσµο δανεισµό από το 2015 και
έπειτα.  

3 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟ 2011
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Το 2011 το ταµειακό έλλειµµα (δανειακές
ανάγκες) του κρατικού προϋπολογισµού20

συγκρατήθηκε στα 23.144 εκατ. ευρώ, έναντι
ελλείµµατος 23.396 εκατ. ευρώ το 2010. Εντού-

τοις, λόγω της µεγάλης ύφεσης της οικονοµίας,
το έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε
σε 10,8%, από 10,3% το 2010 (βλ. Πίνακα ΙΧ.7
και ∆ιάγραµµα IX.1). Σηµαντική βελτίωση
παρουσίασε το πρωτογενές ταµειακό
έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού, το
οποίο περιορίστηκε σε 6.900 εκατ. ευρώ (ή
3,2% του ΑΕΠ), από 10.200 εκατ. ευρώ (ή
4,5% του ΑΕΠ) το 2010.

Το έλλειµµα εντοπίζεται κυρίως στον τακτικό
προϋπολογισµό (2011: 20.082 εκατ. ευρώ,
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2200 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού ΟΠΕΚΕΠΕ.

Πίνακας ΙX.7 Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός 17.361 32.622 23.396 23.144

% του ΑΕΠ 7,5 14,1 10,3 10,8

―Τακτικός προϋπολογισµός3 12.5854 25.3185 18.3336 20.0827

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 4.776 7.304 5.063 3.062

Ετήσια στοιχεία

2008 2009 2010 2011*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Οπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του  Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).    
3 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
4 Περιλαµβάνεται είσπραξη  ποσού 430,8 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ. Επίσης περιλαµβάνεται δαπάνη για επιχορήγηση ύψους
570,8 εκατ. ευρώ προς τον ΟΓΑ, ενώ δεν περιλαµβάνεται  οµολογιακό δάνειο ύψους 1.172 εκατ. ευρώ, το προϊόν του οποίου δόθηκε στο ΙΚΑ
για κάλυψη  υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
Σηµειώνεται ότι το µήνα Μάρτιο 2008 κατά τη διάρκεια της απεργίας της Τράπεζας της Ελλάδος πραγµατοποιήθηκαν πληρωµές εξυπηρέτη-
σης δηµόσιου χρέους µέσω εµπορικών τραπεζών ύψους 1.537 εκατ. ευρώ, εκ των  οποίων τα 359 εκατ. ευρώ αφορούν τόκους οι οποίοι δεν
καταγράφηκαν στα ταµειακά στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος. Αν αυτοί  οι τόκοι προστεθούν στους υφιστάµενους τόκους, τότε οι καθα-
ρές δανειακές ανάγκες του Κρατικού Προϋπολογισµού διαµορφώνονται από 7,5% σε 7,6% του ΑΕΠ. 
5 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες, στο πλαίσιο της κεφαλαιακής
τους ενίσχυσης (Ν. 3723/2008), καθώς και δαπάνη ύψους 1.500 εκατ. ευρώ για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου του Ταµείου
Εγγυοδοσίας Μικρών και πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε. µε έκδοση οµολόγων. Αντίθετα, περιλαµβάνεται ποσό 673,6 εκατ. ευρώ από πώληση
µετοχών του ΟΤΕ, ποσό 72,3 εκατ.ευρώ από την αποκρατικοποίηση της Ολυµπιακής καθώς και οµολογιακό δάνειο ύψους 531 εκατ. ευρώ, το
προϊόν του οπoίου δόθηκε στον ΟΓΑ για κάλυψη υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
6 Περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη υποχρεώσεων παρελθόντων ετών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ (επανέκδοση οµολογια-
κού δανείου) ύψους 297,9 εκατ. ευρώ και β) για την κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων παρελθόντων ετών προς ΕΛΠΕ ΑΕ.,
ΕΓΝΑΤΙΑ ΑΕ και ΑΤΕ (έκδοση οµολογικού  δανείου) ύψους 714,7 εκατ. ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 849,2 εκατ. ευρώ βάσει των διατά-
ξεων του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2010, και β) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο υποχρεώσεων του ΕΛΓΑ (έκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 424,3 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου δανείου
µε όµοιους όρους. Επίσης δεν περιλαµβάνεται καταβολή κεφαλαίου στο Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ύψους 1.500 εκατ. ευρώ.
7 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα α) από ΑΤΕ, ύψους  675 εκατ. ευρώ, λόγω εξαγοράς προνοµιούχων µετοχών της από το Ε.∆. και β) από ΤΠ&∆,
ύψους 250 εκατ. ευρώ λόγω µείωσης του αποθεµατικού του. Αντίθετα, περιλαµβάνονται έσοδα από αποκρατικοποιήσεις ύψους 1.548,3 εκατ.
ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολ. δανείου)
ύψους 4.011 εκατ. ευρώ βάσει των διατάξεων του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010  καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2011, β)
για κάλυψη από το Ε.∆. υποχρεώσεων του  ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προη-
γούµενου δανείου µε όµοιους όρους, και γ) δαπάνη για κάλυψη οφειλών του Ε.∆. προς τους απολυµένους της Ολυµπιακής (έκδοση οµολ.
δανείου) ύψους 140,2 εκατ. ευρώ. Επίσης δεν περιλαµβάνεται δαπάνη  ύψους  1.551,8 εκατ. ευρώ από τη συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου
σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, εκ των οποίων ποσό  ύψους 1.434,5 εκατ. ευρώ αφορά την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ΑΤΕ καθώς
και το προϊόν οµολογιακού δανείου (επανέκδοση) ύψους 1.380 εκατ. ευρώ που διατέθηκε για την αγορά από το Ε.∆. προνοµιούχων µετοχών
της  ΕΤΕ και Τράπεζας Πειραιώς.

KEF IX:������ 1  17-04-12  18:26  ������ 123



2010: 18.333 εκατ. ευρώ ) και οφείλεται τόσο
στη σηµαντική υστέρηση των εσόδων όσο και
στην αύξηση των δαπανών για τόκους. 

Συγκεκριµένα, τα ταµειακά έσοδα, αν και
έχουν επηρεαστεί θετικά από την αύξηση του
χαµηλού συντελεστή του ΦΠΑ, την αύξηση
του ΦΠΑ στην εστίαση και στα αναψυκτικά,
την αύξηση του ειδικού φόρου κατανάλωσης
του πετρελαίου θέρµανσης, τα νέα εισπρα-
κτικά µέτρα, όπως την εισφορά αλληλεγγύης,
το τέλος ακινήτων και τις αποκρατικοποιή-
σεις, εντούτοις παρουσιάζουν µείωση κατά
1,5% έναντι του 2010 λόγω της µεγάλης φορο-
διαφυγής και της αρνητικής οικονοµικής
συγκυρίας. Οι δαπάνες εµφάνισαν άνοδο
κατά 4,0%, λόγω αύξησης των δαπανών για
τόκους (2011: 16.258 εκατ. ευρώ, 2010: 13.223
εκατ. ευρώ). Αντίθετα, οι πρωτογενείς
δαπάνες µειώθηκαν κατά 0,5%. Ο περιορι-
σµός των πρωτογενών δαπανών οφείλεται
κυρίως στη συγκράτηση του µισθολογικού
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Πίνακας IX.8 Πηγές κάλυψης ελλείµµατος κρατικού προϋπολογισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Περιλαµβάνονται  τα έντοκα γραµµάτια, οι βραχυπρόθεσµοι τίτλοι 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 ενώ
δεν περιλαµβάνεται  η µεταβολή του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ.
3 Περιλαµβάνονται  οι εκδόσεις τίτλων και η σύναψη δανείων στο εξωτερικό (σε οποιοδήποτε νόµισµα). ∆εν περιλαµβάνεται η διακράτηση
τίτλων από κατοίκους του εξωτερικού που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό της χώρας.
4 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών προς το ΙΚΑ. Βλ. και υποσηµείωση 4 του Πίνακα IX.7.
5 Περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για την αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες στο πλαίσιο
της κεφαλαιακής ενίσχυσης των τραπεζών, καθώς και έκδοση οµολόγων ύψους 1.500 εκατ. ευρώ  για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού
κεφαλαίου του Ταµείου Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε.
6 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών νοσοκοµείων και ΕΛΓΑ. Βλ. και υποσηµεί-
ωση 6 του Πίνακα IX.7.
7 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών νοσοκοµείων, ΕΛΓΑ και Ολυµπιακής. Βλ. και
υποσηµείωση 7 του Πίνακα IX.7.

Έντοκα γραµµάτια και οµολογιακοί 
τίτλοι Ελληνικού ∆ηµοσίου1 17.2834 99,6 39.9535 122,5 1.1556 4,9 -19.7637 -85,4

Μεταβολή λογαριασµών κεντρικής 
κυβέρνησης στο πιστωτικό σύστηµα2 -3.596 -20,7 -4.6125 -14,1 -8.148 -34,8 3.086 13,3

Εξωτερικός δανεισµός3 3.674 21,2 -2.719 -8,3 -1.314 -5,6 -1.650 -7,1

∆ανεισµός από Μηχανισµό Στήριξης 31.703 135,5 41.471 179,2

– από ΕΕ 21.000 31.900

– από ∆ΝΤ 10.703 9.571

Σύνολο 17.361 100,0 32.622 100,0 23.396 100,0 23.144 100,0

2008 2009 2010 2011*

Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή

KEF IX:������ 1  17-04-12  18:26  ������ 124



κόστους του ∆ηµοσίου καθώς και των λει-
τουργικών δαπανών, ενώ οι επιχορηγήσεις
προς τα ασφαλιστικά ταµεία σηµείωσαν
µεγάλη υπέρβαση. 

Το έλλειµµα του προϋπολογισµού δηµοσίων
επενδύσεων µειώθηκε σηµαντικά το 2011 και
περιορίστηκε σε 3.062 εκατ. ευρώ, έναντι
ελλείµµατος 5.063 εκατ. ευρώ το 2010. Η εξέ-
λιξη αυτή οφείλεται στη µείωση των δαπανών
για επενδύσεις κατά 17,1% και στην επιτά-
χυνση της απορρόφησης πόρων από τα διαρ-
θρωτικά ταµεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης
(αύξηση 18%).

Η χρηµατοδότηση των δανειακών αναγκών
του κρατικού προϋπολογισµού και η αποπλη-
ρωµή χρεολυσίων έγινε πρωτίστως µε δανει-
σµό από το Μηχανισµό Στήριξης (41,5 δισεκ.
ευρώ) και σε µικρό µόνο βαθµό µε την έκδοση
εντόκων γραµµατίων τρίµηνης και εξάµηνης
διάρκειας (καθαρή έκδοση 5,6 δισεκ. ευρώ –
βλ. Πίνακα ΙΧ.8).

4 Ο ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ 2012: ΒΑΣΙΚΑ
ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ 
ΚΑΙ ΘΕΣΜΙΚΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ  

4.1 Ο ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ 2012

Ως προϋπόθεση για την έγκριση της νέας
δανειακής σύµβασης το Φεβρουάριο του 2012
(Μνηµόνιο Οικονοµικών και Χρηµατοπιστω-
τικών Πολιτικών-ΜΟΧΠ), που συνδεόταν µε
την υλοποίηση της συµµετοχής του ιδιωτικού
τοµέα στην ανταλλαγή οµολόγων (PSI),
τέθηκε η κατάρτιση συµπληρωµατικού προϋ-
πολογισµού για το 2012 που να περιλαµβάνει
επιπλέον παρεµβάσεις προκειµένου να αντι-
σταθµιστούν οι αποκλίσεις στην εκτέλεση του
προϋπολογισµού του 2011.

Ο συµπληρωµατικός προϋπολογισµός (άρθρο
2 του Ν. 4051/2012, που τροποποιεί τον Ν.
4032/2011 µε τον οποίο είχε εγκριθεί ο Κρα-
τικός Προϋπολογισµός του 2012), προβλέπει
έλλειµµα της ΓΚ (σε εθνικολογιστική βάση)

για το 2012 ύψους 6,7% του ΑΕΠ (13.732
εκατ. ευρώ), έναντι 5,4% του ΑΕΠ (11.427
εκατ. ευρώ) στον αρχικό προϋπολογισµό του
2012. Το πρωτογενές έλλειµµα της ΓΚ το 2012
σε εθνικολογιστική βάση εκτιµάται σε 0,2%
του ΑΕΠ (488 εκατ. ευρώ), έναντι πλεονά-
σµατος 1,1% του ΑΕΠ (2.423 εκατ. ευρώ) στον
αρχικό προϋπολογισµό. Θα πρέπει να σηµει-
ωθεί ότι ο στόχος για το πρωτογενές
έλλειµµα της ΓΚ που έχει τεθεί στο συµπλη-
ρωµατικό προϋπολογισµό του 2012 είναι πιο
φιλόδοξος από ό,τι επιτάσσει το ΜΟΧΠ (πρω-
τογενές έλλειµµα 1,0% του ΑΕΠ). 

Το έλλειµµα του ΚΠ το 2012 προβλέπεται στο
6,9% του ΑΕΠ (14.139 εκατ. ευρώ) και το
πρωτογενές έλλειµµα εκτιµάται σε 0,5% του
ΑΕΠ (1.089 εκατ. ευρώ – βλ. Πίνακα ΙΧ.9). 

Οι κυριότερες αλλαγές σε σχέση µε τον
αρχικό προϋπολογισµό του 2012 είναι: 

• η ενσωµάτωση των νέων µέτρων περικοπής
των δαπανών, ύψους 1,5% του ΑΕΠ, 

• η µείωση των δεδουλευµένων τόκων στις
εθνικολογιστικές προσαρµογές κατά 1,0
δισεκ. ευρώ, 

• η µείωση της εξοικονόµησης από την εργα-
σιακή εφεδρεία κατά 200 εκατ. ευρώ, 

• η χειροτέρευση του αποτελέσµατος των
ΟΚΑ κατά 1,4 δισεκ. ευρώ περίπου, 

• η µείωση των εγγυήσεων υπέρ φορέων
εντός γενικής κυβέρνησης κατά 450 εκατ.
ευρώ, 

• η επανεκτίµηση των εσόδων του ΤΠ (είναι
µειωµένα κατά 3 δισεκ. ευρώ). 

Σύµφωνα µε το συµπληρωµατικό προϋπολο-
γισµό του 2012, σηµαντικό µέρος της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής θα προέλθει από τη
βελτίωση του αποτελέσµατος του ΚΠ κατά
8.743 εκατ. ευρώ έναντι του 2011. Αυτό αντα-
νακλά τις χαµηλότερες δαπάνες για τόκους
λόγω του PSI (από 16.348 εκατ. ευρώ το 2011
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σε 13.050 εκατ. ευρώ το 2012), αλλά επίσης
και την περαιτέρω µείωση του πρωτογενούς
ελλείµµατος του ΚΠ από 6.534 εκατ. ευρώ το
2011 σε 1.089 εκατ. ευρώ το 2012. 

Η µείωση του πρωτογενούς ελλείµµατος του
ΚΠ (κατά των 5.445 εκατ. ευρώ) θα προέλθει
από τη βελτίωση του πρωτογενούς αποτελέ-
σµατος του ΤΠ κατά 5.157 εκατ. ευρώ και από
τη µείωση του ελλείµµατος του Π∆Ε κατά 288
εκατ. ευρώ (σε 2.550 εκατ. ευρώ). Πιο συγκε-
κριµένα, το πρωτογενές αποτέλεσµα του ΤΠ
εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί σε πλεόνασµα
ύψους 1.461 εκατ. ευρώ (ή 0,7% του ΑΕΠ),
από έλλειµµα 3.696 εκατ. ευρώ ή 1,7% του
ΑΕΠ το 2011. 

Παράλληλα, σύµφωνα µε το συµπληρωµατικό
προϋπολογισµό του 2012, στον περιορισµό του
ελλείµµατος του ΚΠ θα συµβάλει και η
αύξηση των εσόδων του ΚΠ κατά 4,3%, η
οποία προβλέπεται ότι θα προέλθει από την
αύξηση των καθαρών εσόδων του ΤΠ κατά
2,6% και την αύξηση των εσόδων του Π∆Ε
κατά 26% έναντι του 2011. Οι δαπάνες του ΚΠ
υπολογίζεται ότι θα µειωθούν κατά 8,4%,
παρά την προβλεπόµενη αύξηση των δηµό-
σιων επενδύσεων κατά 10,5%. Η βελτίωση θα
προέλθει από τη µείωση των δαπανών του ΤΠ
κατά 10,2%, λόγω περιορισµού των δαπανών
για τόκους κατά 20,2% και περαιτέρω περιο-
ρισµού των πρωτογενών δαπανών του ΤΠ
κατά 7,6%.

Όσον αφορά τους φορείς της Γενικής
Κυβέρνησης, προβλέπεται ότι τα λοιπά
ΝΠ∆∆ και οι ∆ΕΚΟ θα συµβάλουν στη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή και το 2012, αλλά
λιγότερο από ό,τι το 2011, ενώ το αποτέλεσµα
των ΟΚΑ και ΟΤΑ προβλέπεται να είναι
σηµαντικά χειρότερο του 2011. 

Τονίζεται ότι η επιτυχής υλοποίηση του προ-
ϋπολογισµού του 2012 είναι απαραίτητη προ-
ϋπόθεση για να συνεχιστεί η δηµοσιονοµική
εξυγίανση, καθώς θέτει τις βάσεις για τη δηµι-
ουργία πρωτογενών πλεονασµάτων από το
2013 και έπειτα. Αυτό θα συµβάλει στον
έλεγχο του δηµόσιου χρέους και τη σταδιακή

αποκλιµάκωσή του από το 2013-2014 και
έπειτα. 

4.2 ΧΡΗΜΑΤΙΚΕΣ ∆ΟΣΟΛΗΨΙΕΣ ΜΕ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ
ΕΝΩΣΗ 

Όσον αφορά τις χρηµατοοικονοµικές δοσο-
ληψίες µε την ΕΕ, το 2011 οι καθαρές εισπρά-
ξεις παρουσίασαν περαιτέρω αύξηση 28,0%,
µετά από αύξηση 54,6% το 2010, και έφθασαν
τα 3.984 εκατ. ευρώ (βλ. Πίνακα ΙΧ.10). Η
εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στην αύξηση
των απολήψεων (12,0%) και σε µικρότερο
βαθµό στη µείωση των αποδόσεων στην ΕΕ 
(-9,0%). Η αύξηση των εισπράξεων εντοπί-
ζεται κυρίως στις απολήψεις από το Κοινω-
νικό Ταµείο (73,8%) και από το Ταµείο Περι-
φερειακής Ανάπτυξης (27,9%).

Για το 2012 προβλέπεται περαιτέρω αύξηση
των καθαρών εισπράξεων (15,5%), οι οποίες
εκτιµάται ότι θα διαµορφωθούν στα 4.602
εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή αναµένεται να
προέλθει αποκλειστικά από την αύξηση των
απολήψεων κατά 12,9%, δεδοµένου ότι οι
αποδόσεις προς την ΕΕ θα παρουσιάσουν
αύξηση κατά 8,1%. (βλ. Πίνακα ΙΧ.10) 

4.3 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΤΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

Οργανισµοί Κοινωνικής Ασφάλισης 

Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του Προ-
ϋπολογισµού, τα έσοδα των ΟΚΑ το 2012 θα
ενισχυθούν από σειρά µέτρων στο πλαίσιο της
εντατικοποίησης της προσπάθειας για την
καταπολέµηση της εισφοροδιαφυγής, τον
περιορισµό της ανασφάλιστης εργασίας και
την είσπραξη των καθυστερούµενων οφειλών.
Από την πλευρά των δαπανών, ευνοϊκές επι-
πτώσεις αναµένεται να έχει στις δαπάνες
µισθοδοσίας η καθιέρωση του ενιαίου µισθο-
λογίου-βαθµολογίου και της εργασιακής
εφεδρείας (Ν. 4024/2011). 

Με την εφαρµογή του Ν. 4024/2011 αναµένε-
ται επίσης και µείωση της συνταξιοδοτικής
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δαπάνης, η οποία θα ενισχυθεί και λόγω της
επανεξέτασης των αναπηρικών συντάξεων
µέσω του Κέντρου Ελέγχου Αναπηρίας και
της καθιέρωσης νέων κριτηρίων χορήγησης
αυτών των συντάξεων. Επιπλέον, προβλέπεται
µείωση της φαρµακευτικής δαπάνης, η οποία
θα προέλθει από την πλήρη εφαρµογή της ηλε-
κτρονικής συνταγογράφησης, από την παρα-
κολούθηση των συνταγών ΙΚΑ-ΕΤΑΜ µέσω
ηλεκτρονικού συστήµατος και από την καθιέ-
ρωση “λίστας” συνταγογραφούµενων φαρµά-
κων για όλους τους ασφαλιστικούς οργανι-
σµούς. Σηµειώνεται ότι στο συµπληρωµατικό
προϋπολογισµό για το έτος 2012 περιλαµβά-
νονται επιπλέον µέτρα για τους ΟΚΑ συνολι-
κού ύψους 962 εκατ. ευρώ, που αφορούν µει-
ώσεις κύριων και επικουρικών συντάξεων,
καθώς και µέτρα για την περαιτέρω εξοικο-
νόµηση φαρµακευτικής δαπάνης. 

∆ηµόσιες επιχειρήσεις 

Το 2012 έχει προγραµµατιστεί η ανάληψη από
το Ελληνικό ∆ηµόσιο χρεών του ΟΣΕ και του
ΟΑΣΑ-ΤΡΑΜ ύψους 7.200 εκατ. ευρώ και
2.501 εκατ. ευρώ αντίστοιχα. Το γεγονός αυτό
αντανακλάται στο διευρυµένο “συνολικό απο-
τέλεσµα” των λογαριασµών εκµετάλλευσης
και κεφαλαίου ύψους 8.799 εκατ. ευρώ (βλ.
Πίνακα ΙΧ.4). Εάν αφαιρεθούν τα ως άνω
ποσά, το ενοποιηµένο έλλειµµα των λογαρια-
σµών εκµετάλλευσης και κεφαλαίου διαµορ-
φώνεται σε 903 εκατ. ευρώ (ή 0,4% του ΑΕΠ),
έναντι αντίστοιχου ελλείµµατος 1.207 εκατ.
ευρώ το 2011.

Η ως άνω µείωση του ελλείµµατος κατά 301
εκατ. ευρώ προκύπτει από τη συγκράτηση των
δαπανών εκµετάλλευσης κατά 525 εκατ. ευρώ,
αλλά και την αύξηση των τρεχόντων εσόδων
κατά 434 εκατ. ευρώ. Παράλληλα, και οι
δαπάνες για επενδύσεις (λογαριασµός κεφα-
λαίου) προβλέπεται να µειωθούν κατά 186
εκατ. ευρώ έναντι του 2011. Τέλος, και οι
“ειδικοί πόροι” αναµένεται να µειωθούν κατά
840 εκατ. ευρώ έναντι του 2011 (αφού αφαι-
ρεθούν τα προαναφερθέντα ποσά για την ανά-
ληψη χρέους).

Η αναµενόµενη εξοικονόµηση δαπανών
εντοπίζεται κυρίως στις δαπάνες προσωπικού
(207 εκατ. ευρώ) και στις λειτουργικές δαπά-
νες των επιχειρήσεων, µέρος των οποίων είναι
δυνατόν να χρηµατοδοτηθεί από το πρό-
γραµµα ΕΣΠΑ. Σύµφωνα µε την Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού, η συγκράτηση
των δαπανών προσωπικού θα προέλθει τόσο
από τη µείωση του αριθµού των απασχολου-
µένων όσο και από τον εξορθολογισµό των
αµοιβών.

Όσον αφορά την πρόβλεψη για αύξηση των
εσόδων, αυτή στηρίζεται στην απόδοση των
µέτρων που έχουν ήδη τεθεί σε εφαρµογή από
το 2011 (όπως η αύξηση των εισιτηρίων των
συγκοινωνιακών φορέων από την 1.2.2011),
καθώς και στην εντατικοποίηση της λειτουρ-
γίας των ελεγκτικών µηχανισµών. 

Θετικά επίσης θα επηρεαστούν τα οικονοµικά
αποτελέσµατα των ∆ΕΚΟ το 2012 και από την
ολοκλήρωση και υλοποίηση των σχεδίων ανα-
διάρθρωσης των συγκοινωνιακών φορέων
(ΟΣΕ, ΤΡΑΙΝΟΣΕ και όµιλος ΟΑΣΑ) που
άρχισε το 2011, καθώς και τις καταργήσεις και
συγχωνεύσεις φορέων (Ν. 4002/2011) που
αναµένεται να ολοκληρωθούν εντός του
2012.21

4.4 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΙ ΘΕΣΜΙΚΕΣ 
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ 

Μέτρα δηµοσιονοµικής προσαρµογής 

Παρά τις όποιες αποκλίσεις και καθυστερή-
σεις που παρατηρήθηκαν, το 2011 τέθηκε η
βάση για το µεσοπρόθεσµο σχεδιασµό της
δηµοσιονοµικής πολιτικής. Συγκεκριµένα,
τον Ιούνιο του 2011 ψηφίστηκε το Μεσοπρό-
θεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 129

2211 Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε τον Ν. 4051/2012 (Ρυθµίσεις συντα-
ξιοδοτικού περιεχοµένου και άλλες επείγουσες ρυθµίσεις εφαρ-
µογής του Μνηµονίου Συνεννόησης του Ν. 4046/2012), ο οποίος
ψηφίστηκε στις 28.2.2012 και οι διατάξεις του δεν συµπεριλαµ-
βάνονται στις εκτιµήσεις του Προϋπολογισµού για το έτος 2012,
προβλέπονται νέες συγχωνεύσεις – συγκεκριµένα 56 ερευνητικών
ινστιτούτων σε 31.
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(ΜΠ∆Σ)22 2012-2015, το οποίο περιλάµβανε
µέτρα για το 2011 (αυτά άρχισαν να τίθενται
σταδιακά σε εφαρµογή το δεύτερο εξάµηνο
του έτους), καθώς και µια πρώτη λεπτοµερή
καταγραφή και ποσοτικοποίηση των µέτρων
που θα ληφθούν την περίοδο 2012-2015. 

Στο ΜΠ∆Σ 2012-2015 περιλαµβάνονται
παρεµβάσεις σε 13 άξονες που αφορούν: (1)
εξορθολογισµό της µισθολογικής δαπάνης, (2)
µειώσεις λειτουργικών δαπανών, (3) καταρ-
γήσεις/συγχωνεύσεις φορέων και µείωση επι-
χορηγήσεων, (4) αναδιοργάνωση δηµόσιων
επιχειρήσεων και οργανισµών, (5) µείωση
αµυντικών δαπανών, (6) εξοικονόµηση δαπα-
νών και βελτίωση των αποτελεσµάτων του
τοµέα υγείας, (7) εξορθολογισµό δαπανών
ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης, (8) µείωση
δαπανών ΟΚΑ και εξορθολογισµό κοινωνι-
κών δαπανών, (9) βελτίωση εσόδων ΟΚΑ και
καταπολέµηση της εισφοροδιαφυγής, (10) ενί-
σχυση της φορολογικής συµµόρφωσης,23 (11)
µείωση φοροαπαλλαγών και άλλα φορολογικά
έσοδα, (12) βελτίωση αποτελεσµάτων ΟΤΑ,
(13) περικοπή δαπάνης Π∆Ε.

Σύµφωνα µε το Προσχέδιο του Προϋπολογι-
σµού του 2012, τα µέτρα του ΜΠ∆Σ για όλη
την περίοδο 2011-2015 υπολογιζόταν ότι θα
απέδιδαν 26.225 εκατ. ευρώ, από τα οποία
12.784 εκατ. ευρώ αφορούσαν περικοπές
δαπανών και 13.442 εκατ. ευρώ αφορούσαν
αύξηση των εσόδων. Από αυτά, 5.931 εκατ.
ευρώ αφορούσαν την απόδοση των παρεµβά-
σεων που επρόκειτο να υλοποιηθούν µέχρι το
τέλος του 2011. Τα µέτρα περιστολής των
δαπανών αναµενόταν να συµβάλουν στην
εξοικονόµηση 3.082 εκατ. ευρώ και τα µέτρα
αύξησης των εσόδων αναµενόταν να αποδώ-
σουν 2.849 εκατ. ευρώ.

Ωστόσο, εξαιτίας της επιδείνωσης της οικο-
νοµικής κατάστασης και των αποκλίσεων στην
εκτέλεση του προϋπολογισµού του 2011 απο-
φασίστηκε η λήψη νέων µέτρων προκειµένου
να διασφαλιστεί η επίτευξη των αναθεωρη-
µένων στόχων του 2011 και του 2012. Συγκε-
κριµένα, στον Προϋπολογισµό του 2012
(Νοέµβριος 2011) περιελήφθησαν µέτρα

ύψους 2,1 δισεκ. ευρώ (4/5 από την πλευρά
των εσόδων) για το 2011 και µέτρα ύψους 5
δισεκ. ευρώ (3/5 περίπου από έσοδα, εκ των
οποίων 800 εκατ. ευρώ από αύξηση της κοι-
νοτικής συµµετοχής) για το 2012. 

Τα µέτρα για το 2011 αφορούσαν το νέο
ειδικό τέλος ηλεκτροδοτούµενων δοµηµένων
επιφανειών, την εφαρµογή του ενιαίου
µισθολογίου στο δηµόσιο τοµέα και τη µείωση
συντάξεων, ενώ τα µέτρα για το 2012 αφο-
ρούσαν επιπροσθέτως κατάργηση φοροα-
παλλαγών, αναβολή πληρωµής της έκτακτης
παροχής προς τους δικαστικούς, ενεργοποί-
ηση της εργασιακής εφεδρείας, αύξηση της
κοινοτικής συµµετοχής σε συγχρηµατοδοτού-
µενα προγράµµατα και προσαρµογή του ειδι-
κού φόρου κατανάλωσης πετρελαίου θέρ-
µανσης-κίνησης.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011130

2222 ΝΝ..  33998855//11..77..22001111 “Μεσοπρόθεσµο πλαίσιο δηµοσιονοµικής στρα-
τηγικής 2012-2015”. Προκειµένου να υλοποιηθούν οι στόχοι του
ΜΠ∆Σ, ψηφίστηκε σειρά εφαρµοστικών νόµων. Συγκεκριµένα,
ο ΝΝ..  33998866//22001111 (“Επείγοντα µέτρα εφαρµογής µεσοπρόθεσµου
πλαισίου δηµοσιονοµικής στρατηγικής (ΜΠ∆Σ) 2012-2015”)
περιλαµβάνει σειρά διατάξεων και ρυθµίσεων που αφορούν την
αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας (δηµιουργία Ταµείου Αξιο-
ποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου – ΤΑΙΠΕ∆, πολε-
οδοµικές διατάξεις και επενδυτική ταυτότητα δηµοσίων ακινή-
των και λοιπές ρυθµίσεις), φορολογικές και τελωνειακές ρυθ-
µίσεις, δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις, ρυθµίσεις που αφορούν την
αγορά εργασίας και την κοινωνική ασφάλιση και λοιπές διατά-
ξεις. Στον ΝΝ..  44000022//22001111 (“Τροποποίηση της συνταξιοδοτικής
νοµοθεσίας του ∆ηµοσίου - Ρυθµίσεις για την ανάπτυξη και τη
δηµοσιονοµική εξυγίανση – Θέµατα αρµοδιότητας Υπουργείων
Οικονοµικών, Πολιτισµού και Τουρισµού και Εργασίας και Κοι-
νωνικής Ασφάλισης”) περιλαµβάνονται ρυθµίσεις σχετικές µε τo
πλαίσιο που θα διέπει τις τουριστικές επενδύσεις, µε ειδική πρό-
βλεψη για τα σύνθετα τουριστικά καταλύµατα και την απλοποί-
ηση των διαδικασιών αδειοδότησης τουριστικών επενδύσεων.
Επίσης, επιχειρείται εξορθολογισµός των δαπανών για συντά-
ξεις, δίδεται η δυνατότητα ανάθεσης του ελέγχου των φορολο-
γουµένων σε ιδιωτικές ελεγκτικές εταιρίες, ενώ προβλέπονται,
µεταξύ άλλων, η δυνατότητα νέας “περαίωσης”, η υποβολή
εκπρόθεσµων δηλώσεων χωρίς κυρώσεις και η παράταση της
προθεσµίας παραγραφής παραγραφόµενων υποθέσεων. Ο ΝΝ..
33999966//22001111 (“Αναµόρφωση του Σώµατος Επιθεώρησης Εργασίας,
ρυθµίσεις θεµάτων κοινωνικής ασφάλισης και άλλες διατάξεις”)
περιλαµβάνει και διατάξεις που αποσκοπούν στην καταπολέµηση
της εισφοροδιαφυγής. Επίσης, µε τον ΝΝ..  44001144//22001111 για την περι-
βαλλοντική αδειοδότηση ρυθµίζεται το ζήτηµα των προστίµων
για τη διατήρηση των αυθαιρέτων κτισµάτων. Σηµαντικές παρεµ-
βάσεις δροµολογήθηκαν επίσης στο χώρο της υγείας, π.χ. συστά-
θηκε και άρχισε να λειτουργεί ο Εθνικός Οργανισµός Παροχής
Υπηρεσιών Υγείας (ΕΟΠΥΥ).

2233 Τα µέτρα ενίσχυσης της φορολογικής συµµόρφωσης προβλέπεται
να αρχίσουν να αποδίδουν από το 2013 και εξής. Ωστόσο, η κυβέρ-
νηση ήδη από το Μάιο του 2011 έθεσε σε εφαρµογή το “Εθνικό
επιχειρησιακό πρόγραµµα καταπολέµησης της φοροδιαφυγής
2011-2013”, όπως προβλέπεται από τον ΝΝ..  33994433//22001111  ((άάρρθθρροο  11))
– το πρόγραµµα αυτό σύµφωνα µε το νόµο εκπονείται ανά τριε-
τία. Το πρόγραµµα περιλαµβάνει: (α) σχέδιο δράσεων κατά της
φοροδιαφυγής, (β) εισηγήσεις για θεσµικές αλλαγές και (γ) µέτρα
για την αποτελεσµατική και συντονισµένη λειτουργία των φορο-
λογικών, δικαστικών και διωκτικών αρχών.

KEF IX:������ 1  17-04-12  18:26  ������ 130



Για την αντιµετώπιση των αποκλίσεων του
2011 και τη συνέχιση της δηµοσιονοµικής προ-
σπάθειας προκειµένου να επιτευχθούν οι ανα-
θεωρηµένοι δηµοσιονοµικοί στόχοι του 2012,
εκτιµάται ότι απαιτούνται πρόσθετα µέτρα
ύψους 1,5% του ΑΕΠ. Σύµφωνα µε τον
συµπληρωµατικό προϋπολογισµό του 2012
(Φεβρουάριος 2012), τα νέα µέτρα αφορούν
στοχευµένες περικοπές δαπανών – συγκεκρι-
µένα περικοπές στα λεγόµενα “ειδικά µισθο-
λόγια”, περικοπές λειτουργικών δαπανών και
δαπανών διεξαγωγής εκλογών, περικοπές των
στρατιωτικών προµηθειών, περαιτέρω περιο-
ρισµό της φαρµακευτικής δαπάνης και βελ-
τίωση των αποτελεσµάτων του τοµέα της
υγείας, µείωση επιδοτήσεων, επιδοµάτων και
κοινωνικών δαπανών και δαπανών ΟΤΑ,
περαιτέρω µειώσεις κύριων και επικουρικών
συντάξεων και του εθνικού σκέλους των δαπα-
νών του Π∆Ε. 

Σύµφωνα µε τις εκθέσεις του ∆ΝΤ και της ΕΕ
του Μαρτίου του 2012, προκειµένου να επι-
τευχθεί το πρωτογενές πλεόνασµα ύψους
1,8% του ΑΕΠ το 2013 και 4,5% του ΑΕΠ το
2014 θα απαιτηθούν επιπλέον µέτρα ύψους
7% του ΑΕΠ. Μέτρα ύψους 5,5% του ΑΕΠ θα
αφορούν περικοπές δαπανών, ενώ τα υπό-
λοιπα, ύψους 1,5% του ΑΕΠ, θα προέλθουν
από την αναµόρφωση του φορολογικού συστή-
µατος και τη βελτίωση του φοροεισπρακτικού
µηχανισµού που αναµένεται να προκύψει
προς το τέλος του προγράµµατος προσαρµο-
γής, όταν θα αρχίσει να βελτιώνεται η οικο-
νοµική δραστηριότητα και να αυξάνεται η
ρευστότητα στην οικονοµία. 

Η αξιολόγηση των δαπανών, που θα πρέπει να
ολοκληρωθεί έως τον Ιούνιο του 2012, προ-
βλέπεται ότι θα δίνει ιδιαίτερη έµφαση στους
εξής τοµείς: (α) αναθεώρηση των κοινωνικών
δαπανών (εκτιµάται ότι θα αποδώσει 1-2%
του ΑΕΠ, όµως το 0,5-1% του ΑΕΠ θα επα-
νεπενδυθεί σε καλύτερα στοχευµένα βασικά
κοινωνικά προγράµµατα, όπως τα επιδόµατα
ανεργίας), (β) αναθεώρηση των κρατικών λει-
τουργιών στην κεντρική και τοπική διοίκηση,
κλείσιµο επιχειρήσεων και οργανισµών κ.λπ.
(εκτιµάται ότι θα προκύψουν οφέλη ύψους 1%

του ΑΕΠ),24 (γ) αναθεώρηση των συνταξιο-
δοτικών δαπανών (εκτιµάται ότι θα αποδώσει
1-2% του ΑΕΠ).  

Θεσµικές δηµοσιονοµικές µεταρρυθµίσεις

Πέρα όµως από τα προαναφερθέντα µέτρα
πολιτικής, ιδιαίτερη σηµασία έχουν οι θεσµι-
κές δηµοσιονοµικές µεταρρυθµίσεις που
αποσκοπούν στην καλύτερη στόχευση και τη
βελτίωση της αποδοτικότητας των παρεχόµε-
νων υπηρεσιών (π.χ. εκπαίδευση, υγεία, κοι-
νωνικές δαπάνες) και συνεπώς στην καλύτερη
αξιοποίηση των σπανιζόντων δηµόσιων πόρων
ώστε να επιτευχθεί το καλύτερο δυνατό ανα-
πτυξιακό αποτέλεσµα. Επίσης στην ίδια κατη-
γορία περιλαµβάνονται και βελτιώσεις στη
δηµόσια διοίκηση και το διοικητικό µηχανισµό
µε σκοπό να αυξηθεί η δυνατότητα προώθη-
σης αλλαγών και η µεταρρυθµιστική δυναµι-
κότητα (reform capacity) του ∆ηµοσίου.
Τέλος, όπως έχει τονίσει και η Τράπεζα της
Ελλάδος σε προηγούµενες εκθέσεις της, αλλά
και όπως τονίζει η πρόσφατη έκθεση του ∆ΝΤ
(Μάρτιος 2012), οι βελτιώσεις αυτές και η
ενδυνάµωση της λειτουργίας και των αρµο-
διοτήτων των δηµοσιονοµικών θεσµών είναι
προαπαιτούµενο προκειµένου να υπάρξουν
διατηρήσιµες βελτιώσεις στη συλλογή εσόδων
και την περιστολή των δαπανών. Αυτό εκτι-
µάται ότι θα βελτιώσει τις δηµοσιονοµικές
προοπτικές και θα συµβάλει έµµεσα στην
τόνωση του ρυθµού ανάπτυξης. 

Όσον αφορά τα πεπραγµένα, υπήρξε πρόοδος
το 2011 στον τοµέα της υγείας – π.χ. σταδιακή
εφαρµογή ηλεκτρονικής συνταγογράφησης,
εισαγωγή “αρνητικής λίστας”, κατάρτιση θετι-
κού καταλόγου φαρµακευτικών προϊόντων,
αύξηση της συµµετοχής των ασθενών στη
δαπάνη επίσκεψης στα εξωτερικά ιατρεία,
µείωση των περιθωρίων κέρδους των φαρµα-
κείων και απελευθέρωση του επαγγέλµατος
του φαρµακοποιού, αναµόρφωση του συστή-
µατος προµηθειών, δηµιουργία του Εθνικού
Οργανισµού Παροχής Υπηρεσιών Υγείας

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 131

2244 Όπως αναφέρει η έκθεση του ∆ΝΤ, σε αντίστοιχες περιπτώσεις
(Ηνωµένο Βασίλειο, Καναδάς, Σουηδία, και Γαλλία) το δηµο-
σιονοµικό όφελος κυµάνθηκε από 1% ως και 3% του ΑΕΠ.
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(ΕΟΠΥΥ) και καθορισµός ενιαίων εισφορών
υγείας και αποζηµίωσης ιατρών, ενώ ξεκινά
επίσης η προσπάθεια για ενιαίες παροχές
υγείας. 

Επιπλέον, πρόοδος παρατηρήθηκε σε θέµατα
που αφορούν τον έλεγχο του µισθολογικού
κόστους του ∆ηµοσίου µέσω της καθιέρωσης
του ενιαίου µισθολογίου. Ωστόσο, η µείωση
της απασχόλησης δεν ήταν σύµφωνη µε τον
αρχικό σχεδιασµό. Όπως αναφέρει και η
Έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Μάρ-
τιος 2012), οι µεγαλύτερες του αναµενοµένου
αποχωρήσεις το 2011 υπεραντισταθµίστηκαν
από τις µεγαλύτερες του αναµενοµένου εισ-
ροές, εξαιτίας της έλλειψης ενός αποτελε-
σµατικού κεντρικού συντονισµού των απο-
φάσεων για την απασχόληση στο δηµόσιο
τοµέα. Παράλληλα πάντως, βελτιώθηκε η δια-
χείριση των δηµόσιων επιχειρήσεων, µε τη
µείωση των αποδοχών και την αναµόρφωση
του συστήµατος αποδοχών σύµφωνα µε το ενι-
αίο µισθολόγιο, αλλά και την αναµόρφωση
των συγκοινωνιακών φορέων στην περιοχή
της Αθήνας. 

Το 2011 καταβλήθηκε προσπάθεια όσον
αφορά τη βελτίωση του θεσµικού δηµοσιονο-
µικού πλαισίου µε την ψήφιση του ΜΠ∆Σ
2012-2015 που περιλαµβάνει συγκεκριµένους
στόχους και µέτρα και όσον αφορά την ανα-
µόρφωση του φορολογικού µηχανισµού (µε τη
διευθέτηση του συστήµατος επίλυσης διαφο-
ρών, συγκέντρωση και βελτίωση των µηχανι-
σµών ελέγχων, απλοποίηση του συστήµατος
είσπραξης φορολογικών οφειλών, ενίσχυση
µηχανισµών εσωτερικού ελέγχου, υιοθέτηση
µεσοπρόθεσµου σχεδίου αναµόρφωσης του
φορολογικού συστήµατος µε έµφαση στην
αναµόρφωση των εφοριών και σε ελέγχους
ειδικών κατηγοριών υψηλού κινδύνου φορο-
διαφυγής κ.λπ.). Συνολικά πάντως, η έκθεση
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής του Μαρτίου 2012
κρίνει ανεπαρκή την πρόοδο στους κρίσιµους
τοµείς της φορολογικής διοίκησης, της κατα-
πολέµησης της φοροδιαφυγής, του ελέγχου
των δαπανών και της τακτοποίησης των ληξι-
πρόθεσµων οφειλών προς προµηθευτές του
∆ηµοσίου.

Συνεπώς, οι κύριοι στόχοι για το 2012 εξακο-
λουθούν να είναι η βελτίωση της φορολογικής
διοίκησης, η καταπολέµηση της φοροδιαφυγής
και η αναµόρφωση του φορολογικού συστή-
µατος, καθώς και ο αποτελεσµατικότερος
έλεγχος των δαπανών και η εκκαθάριση και
µη συσσώρευση των ληξιπρόθεσµων οφειλών.
Επιπλέον, ιδιαίτερα κρίσιµη για τη συνέχιση
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής είναι η ανα-
µόρφωση της δηµόσιας διοίκησης (κεντρική,
περιφερειακή, τοπική διοίκηση και δικαιο-
σύνη), η καλύτερη στόχευση των κοινωνικών
προγραµµάτων και η αποτελεσµατική λει-
τουργία του συστήµατος ενιαίων δηµόσιων
προµηθειών.

Όπως τονίζει ο ΟΟΣΑ στην πρόσφατη έκθεσή
του για τη ζώνη του ευρώ,25 η Ελλάδα, µεταξύ
άλλων, θα πρέπει να αναµορφώσει το φορο-
λογικό σύστηµα και να περιορίσει την έµµεση
συνολική επιβάρυνση λόγω παραµονής στην
απασχόληση για τους σχετικά ηλικιωµένους
(implicit taxes on continued work at older
ages),26 καθώς και τη µέση “φορολογική
σφήνα” (tax wedge) στο εισόδηµα από εργα-
σία.27 Οι παρατηρήσεις αυτές του ΟΟΣΑ θα
πρέπει να αποτελέσουν αντικείµενο προβλη-
µατισµού κατά την επικείµενη φορολογική
µεταρρύθµιση. 

Επίσης, σύµφωνα µε τις πρόσφατες εκθέσεις
της ΕΕ και του ∆ΝΤ, η βελτίωση της διαχείρι-
σης των δηµόσιων δαπανών θα επιτευχθεί µε
δράσεις που περιλαµβάνουν: (α) περαιτέρω
βελτιώσεις στην κατάρτιση του προϋπολογι-
σµού και την παρακολούθηση της εκτέλεσής
του (π.χ. όσον αφορά τη σύνταξη µεσοπρόθε-
σµων προγραµµάτων και συµπληρωµατικών
προϋπολογισµών και καλύτερο έλεγχο και
παρακολούθηση του κοινωνικού προϋπολογι-
σµού, (β) ενίσχυση του µηχανισµού ελέγχου
των δαπανών (προκειµένου να περιοριστούν
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2255 OECD (2012), Survey of the Euro Area, Μάρτιος.
2266 Πρόκειται για τη συνολική απώλεια εισοδήµατος λόγω της µείω-

σης της σύνταξης και άλλων παροχών, της συνέχισης της πληρω-
µής ασφαλιστικών εισφορών και της φορολογικής επιβάρυνσης.

2277 Η “φορολογική σφήνα” είναι το άθροισµα του φόρου εισοδήµα-
τος και των εργατικών και εργοδοτικών ασφαλιστικών εισφορών
(µείον τυχόν µεταβιβάσεις) ως ποσοστό του συνολικού κόστους
εργασίας που βαρύνει τον εργοδότη. 
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και να εκκαθαριστούν πλήρως οι ληξιπρόθε-
σµες οφειλές) και (γ) καλύτερη και πιο λεπτο-
µερή συλλογή στατιστικών στοιχείων για τα
έσοδα και τις δαπάνες από όλους τους φορείς
της ΓΚ (ώστε να επιτευχθεί κάλυψη 90% των
συνολικών δαπανών έως τα µέσα του 2012).
Αξίζει να σηµειωθεί ότι η Οµάδα ∆ράσης της
ΕΕ και το ∆ΝΤ συνεχίζουν να προσφέρουν
τεχνική βοήθεια για να ενισχύσουν τις δυνα-
τότητες του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους
(ΓΛΚ) όσον αφορά την καλύτερη διαχείριση
των δηµόσιων οικονοµικών.28

Όπως τονίζει και ο ΟΟΣΑ στην προαναφερ-
θείσα έκθεσή του για τη ζώνη του ευρώ,29 η
Ελλάδα θα επιτύχει υψηλότερους ρυθµούς
ανάπτυξης αν λάβει µέτρα που βελτιώνουν το
ανθρώπινο κεφάλαιο της οικονοµίας, όπως
είναι η ενίσχυση της πρωτοβάθµιας, της δευ-
τεροβάθµιας και της τριτοβάθµιας εκπαίδευ-
σης. Αυτό αποτελεί πάγια σύσταση του ΟΟΣΑ
και µέρος των διαθρωτικών µεταρρυθµίσεων
που στοχεύουν στη βελτίωση της δηµοσιονο-
µικής διαχείρισης και την ενίσχυση του δυνη-
τικού ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας.

Επιπλέον, όπως επισηµαίνει η έκθεση της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, περαιτέρω πρόοδος
απαιτείται το 2012 σε θέµατα αποκρατικοποι-
ήσεων. Το 2011 εισέρρευσαν στα δηµόσια
ταµεία µόνο 1,6 δισεκ. ευρώ, εξαιτίας του
αρνητικού διεθνούς κλίµατος. Ωστόσο, µετά
την επιτυχή ολοκλήρωση του PSI και τη βελ-
τίωση του οικονοµικού κλίµατος, την καλύτερη
προετοιµασία των περιουσιακών στοιχείων και
την υιοθέτηση ενός πιο ρεαλιστικού σχεδίου,
εκτιµάται ότι µπορούν να πραγµατοποιηθούν
έσοδα ύψους 19 δισεκ. ευρώ έως το 2015, ενώ
από αυτά 5,2 δισεκ. ευρώ είναι δυνατόν να
πραγµατοποιηθούν έως το τέλος του 2012.
Συνεπώς, η προσπάθεια πλέον αφορά την υλο-
ποίηση των νοµικών και κανονιστικών δρά-
σεων που απαιτούνται για την καλύτερη προ-
ετοιµασία των υπό πώληση περιουσιακών στοι-
χείων. Σε αυτό το έργο, ειδικά σε θέµατα ακι-
νήτων και γης, περιλαµβανοµένης και της ολο-
κλήρωσης του κτηµατολογίου, αναµένεται να
συµβάλει µέσω τεχνικής βοήθειας και η Οµάδα
∆ράσης της ΕΕ.

Ωστόσο, η πιο αποτελεσµατική και αποδοτική
χρήση των σπανιζόντων δηµόσιων πόρων θα
πρέπει να υποβοηθηθεί και από µια πιο απο-
τελεσµατική λειτουργία της δηµόσιας διοίκη-
σης σε κεντρικό, περιφερειακό και τοπικό επί-
πεδο. Υπάρχουν ήδη αρκετές δράσεις που
στοχεύουν προς αυτή την κατεύθυνση. Σύµ-
φωνα µε τη Λευκή Βίβλο για τη ∆ιακυβέρ-
νηση,30 την έκθεση του ΟΟΣΑ για την Ελλη-
νική ∆ηµόσια ∆ιοίκηση (∆εκέµβριος, 2011)
και τη 2η έκθεση της Οµάδας ∆ράσης της ΕΕ,
επιδιώξεις της διοικητικής µεταρρύθµισης
στην Ελλάδα πρέπει να είναι: (α) η βελτίωση
της αποτελεσµατικότητας, της λογοδοσίας και
της ακεραιότητας της διοίκησης και η απλού-
στευση των διαδικασιών λήψης αποφάσεων,
(β) η ύπαρξη ενός ισχυρού κέντρου λήψης
αποφάσεων µε ουσιαστικό διυπουργικό
συντονισµό, (γ) η δηµιουργία των απαραίτη-
των δοµών σε κάθε αρµόδιο υπουργείο για την
αποτελεσµατική παρακολούθηση των διαδι-
κασιών, συµπεριλαµβανοµένων των δαπανών,
του εσωτερικού ελέγχου και του λογιστικού
ελέγχου, της διαχείρισης των ανθρώπινων
πόρων και των Τεχνολογιών Πληροφορικής
και Επικοινωνιών (ΤΠΕ).

Προκειµένου να υποστηριχθούν αυτές οι δρά-
σεις, αποφασίστηκε η σύσταση διευθύνουσας
οµάδας υψηλού επιπέδου για τη µεταρρύθµιση
υπό την εποπτεία του πρωθυπουργού. Επίσης,
όπως επισηµαίνει η 2η έκθεση της Οµάδας
∆ράσης της ΕΕ, κρίνεται ιδιαίτερα θετικό ότι
θεσπίστηκε νόµος που προβλέπει την αξιολό-
γηση πριν από το τέλος του 2012 όλων των
δοµών του δηµόσιου τοµέα, συµπεριλαµβα-
νοµένων 15 ελληνικών υπουργείων, µε προο-
πτική τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας,
την ενίσχυση της ιεράρχησης των προτεραιο-
τήτων και τη διασαφήνιση των διαδικασιών
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2288 Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι έχουν τεθεί συγκεκριµένοι δια-
θρωτικοί στόχοι για την φορολογική διοίκηση (έλεγχος και συλ-
λογή προστίµων) και τη διαχείριση των δηµόσιων δαπανών (καλύ-
τερη συλλογή στατιστικών στοιχείων για έσοδα και δαπάνες και
ληξιπρόθεσµες οφειλές) έως το τέλος Ιουνίου και έως το τέλος
∆εκεµβρίου 2012. Για παράδειγµα, έως τα τέλη ∆εκεµβρίου 2012
εκτιµάται ότι θα έχουν συγκεντρωθεί 2.000 εκατ. ευρώ από τη συλ-
λογή παλαιών οφειλών 

2299 OECD (2012), ό.π.
3300 Υπουργείο ∆ιοικητικής Μεταρρύθµισης και Ηλεκτρονικής ∆ια-

κυβέρνησης, Ιανουάριος 2012.
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λήψης αποφάσεων. Στην προσπάθεια αυτή
συµβάλλει και η Οµάδα ∆ράσης (µε εµπειρο-
γνώµονες από τη Γαλλία). Επίσης η Γερµανία
έχει αρχίσει να παρέχει τεχνική βοήθεια για
τη διοικητική µεταρρύθµιση σε αποκεντρω-
µένο, τοπικό και περιφερειακό επίπεδο. 

Επιπλέον, όπως επισηµαίνει η 2η έκθεση της
Οµάδας ∆ράσης της ΕΕ, έχει αρχίσει και θα

συνεχιστεί η υλοποίηση έργων σε αρκετούς
τοµείς ηλεκτρονικής διακυβέρνησης, όπως
στον προγραµµατισµό πόρων (δηµοσιονοµικά
και διαχείριση ανθρώπινου δυναµικού), τη
διαχείριση των σχέσεων µε τον πολίτη και τις
ηλεκτρονικές δηµόσιες συµβάσεις. Τα έργα
αυτά εκτιµάται ότι θα αξιοποιηθούν στους
τοµείς προτεραιότητας των οικονοµικών, της
διοικητικής µεταρρύθµισης και της υγείας. 
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Το 2011 χαρακτηρίζεται από σειρά παρεµβά-
σεων προκειµένου να µειωθεί το δηµοσιονο-
µικό έλλειµµα και να αντιµετωπιστεί η δηµο-
σιονοµική κρίση µέσω της ενίσχυσης των
φορολογικών εσόδων. Οι κύριες ρυθµίσεις
περιλαµβάνονται στο φορολογικό νόµο του
Απριλίου,1 στο Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2012-2015 και
στους δύο κύριους “πολυνόµους” που ψηφί-
στηκαν τον Αύγουστο και τον Οκτώβριο. Με
αυτούς τους νόµους υιοθετείται πληθώρα
µέτρων µε σκοπό την άντληση πρόσθετων
φορολογικών εσόδων. Τα µέτρα αυτά περι-
λαµβάνουν την εισαγωγή νέας κλίµακας φορο-
λογίας εισοδήµατος φυσικών προσώπων, τις
αλλαγές στη φορολογία ακίνητης περιουσίας,
τα ενισχυµένα τεκµήρια διαβίωσης, την επι-
βολή της ειδικής έκτακτης εισφοράς αλλη-
λεγγύης στα φυσικά πρόσωπα και του τέλους
επιτηδεύµατος στους ελεύθερους επαγγελµα-
τίες, το ειδικό τέλος στους ιδιοκτήτες ηλε-
κτροδοτούµενων ακινήτων, τη µετάταξη προϊ-
όντων στον κανονικό συντελεστή ΦΠΑ, αλλα-
γές στη φορολογία των καυσίµων και του
καπνού κ.ά. Επιπλέον, θεσµοθετείται δέσµη
µέτρων µε σκοπό τη διευκόλυνση της συµ-
µόρφωσης των φορολογουµένων (περαίωση,
ρύθµιση για υποβολή εκπρόθεσµων δηλώσεων
χωρίς κυρώσεις, παράταση της προθεσµίας
παραγραφής παραγραφόµενων υποθέσεων,
καθώς και ευνοϊκότερες ρυθµίσεις για την
είσπραξη ληξιπρόθεσµων οφειλών). Τέλος,
υιοθετείται πλέγµα µέτρων µε σκοπό την εντα-
τικοποίηση της προσπάθειας για την καταπο-
λέµηση της φοροδιαφυγής.

* * *

Με το ““ΕΕθθννιικκόό  ΕΕππιιχχεειιρρηησσιιαακκόό  ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα
ΚΚααττααπποολλέέµµηησσηηςς  ττηηςς  ΦΦοορροοδδιιααφφυυγγήήςς  22001111--22001133””
που παρουσιάστηκε το Μάιο του 2011 ανα-
λαµβάνονται συγκεκριµένες δράσεις για την
καταπολέµηση της φοροδιαφυγής. Το πρό-
γραµµα, το οποίο σύµφωνα µε τον Ν.
3943/20112 θα εκπονείται ανά τριετία, περι-
λαµβάνει σχέδιο δράσεων κατά της φοροδια-
φυγής, εισηγήσεις για θεσµικές αλλαγές και
µέτρα για την αποτελεσµατική και συντονι-
σµένη λειτουργία των φορολογικών, δικαστι-

κών και διωκτικών αρχών. Έµφαση δίνεται
στην πραγµατοποίηση ελέγχων και ηλεκτρο-
νικών διασταυρώσεων, στην ταχύτερη από-
δοση της δικαιοσύνης και στην εκλογίκευση
των προστίµων ώστε να καθίστανται εισπρά-
ξιµα.

Το ΜΜεεσσοοππρρόόθθεεσσµµοο  ΠΠλλααίίσσιιοο  ∆∆ηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς
ΣΣττρρααττηηγγιικκήήςς  22001122--22001155  ((ΝΝ..  33998855//22001111)) του Ιου-
λίου 2011 περιλαµβάνει σειρά δηµοσιονοµι-
κών παρεµβάσεων για την περίοδο 2012-2015
µε συγκεκριµένους ποσοτικούς στόχους. Με
τον εεφφααρρµµοοσσττιικκόό  ννόόµµοο  33998866//220011113 συµπληρώ-
νεται και συγκεκριµενοποιείται το ανωτέρω
πλαίσιο και υιοθετείται σειρά διατάξεων και
ρυθµίσεων που αφορούν την αξιοποίηση της
δηµόσιας περιουσίας, φορολογικά και τελω-
νειακά θέµατα, δηµοσιονοµικά θέµατα, την
αγορά εργασίας, το ασφαλιστικό κ.λπ.

Με τις φορολογικές ρυθµίσεις του εφαρµο-
στικού νόµου καθιερώνεται νέα φορολογική
κλίµακα για όλα τα εισοδήµατα µε αναδρο-
µική ισχύ από 1ης Ιανουαρίου 2011. Το αφο-
ρολόγητο όριο µειώνεται στις 8.000 ευρώ,4 ενώ
διατηρείται ο συντελεστής 45% για εισοδή-
µατα άνω των 100.000 ευρώ. Με τον ίδιο νόµο
περιορίζεται η έκπτωση από το φόρο των
τόκων των στεγαστικών δανείων,5 των ιατρι-
κών δαπανών, των ασφαλιστικών εισφορών
κ.λπ. Συγκεκριµένα, για εισόδηµα έως 40.000
ευρώ εκπίπτει το 20% των ανωτέρω δαπανών.
Για εισοδήµατα πάνω από αυτό το όριο, η
δαπάνη επιµερίζεται αναλογικά και για το
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  ΚΕΦΑΛΑ ΙΟΥ  I X
ΜΕΤΡΑ  ΦΟΡΟΛΟΓ ΙΚΗΣ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ

11 Τα µέτρα µέχρι τον Απρίλιο του 2011 περιγράφονται στην Έκθεση
του ∆ιοικητή για το έτος 2010, σελ. 150-151.

22 Ο νόµος “Καταπολέµηση της φοροδιαφυγής, στελέχωση των ελε-
γκτικών υπηρεσιών και άλλες διατάξεις αρµοδιότητας Υπουργείου
Οικονοµικών” περιλαµβάνει σειρά ρυθµίσεων που περιγράφονται
αναλυτικά στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2010, σελ. 149-
151. Οι εν λόγω ρυθµίσεις αφορούν τη διεύρυνση της φορολογι-
κής βάσης, τη φορολογική συµµόρφωση των πολιτών, την επιτά-
χυνση της είσπραξης ληξιπρόθεσµων οφειλών, την ανάπτυξη τεχνι-
κών και µεθοδολογίας για τη βελτίωση της απόδοσης του φορο-
λογικού ελέγχου και την ισχυροποίηση της φορολογικής διοίκη-
σης µέσω της καταπολέµησης της διαφθοράς.

33 “Επείγοντα Μέτρα Εφαρµογής Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµο-
σιονοµικής Στρατηγικής 2012-2015”.

44 Το αφορολόγητο όριο αυξάνεται κατά 2.000 ευρώ για ένα τέκνο,
κατά 4.000 ευρώ για δύο τέκνα και κατά 12.500 ευρώ για τρία
τέκνα. 

55 Αφορά δεδουλευµένους τόκους στεγαστικών δανείων για την από-
κτηση πρώτης κατοικίας που καταβάλλονται από την 1η Ιανουα-
ρίου 2011 και µετά, ανεξαρτήτως του χρόνου σύναψης του δανείου
καθώς και του χρόνου χορήγησης της προκαταβολής.
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ποσό της δαπάνης που αντιστοιχεί σε εισό-
δηµα έως 40.000 ευρώ εκπίπτει το 20%, ενώ
για το υπόλοιπο της δαπάνης η έκπτωση από
το φόρο περιορίζεται στο 10% (της δαπάνης).
Από τη µείωση της έκπτωσης στο 10% εξαι-
ρούνται οι δαπάνες για ενεργειακή αναβάθ-
µιση των ακινήτων. Η εν λόγω ρύθµιση αφορά
τα εισοδήµατα του 2011 που θα δηλωθούν το
2012 και τις δαπάνες που πραγµατοποιούνται
από την 1η Ιανουαρίου 2011 και µετά. Τα ως
άνω τροποποιήθηκαν λίγους µήνες αργότερα
µε τις διατάξεις του Ν. 4024/2011.

Με ρύθµιση του ίδιου νόµου ενισχύεται ο
ρόλος των τεκµηρίων διαβίωσης. Προβλέπεται
ότι τα νέα τεκµήρια διαβίωσης θα είναι αυξη-
µένα κατά 30% κατά µέσο όρο για τις κατοι-
κίες και κατά 60% για τα αυτοκίνητα, ενώ θα
ισχύσουν για εισοδήµατα που έχουν αποκτη-
θεί από την 1η Ιανουαρίου 2011 και µετά.

Αντίθετα µε την ενίσχυση των τεκµηρίων, ανα-
στέλλεται έως την 31η ∆εκεµβρίου 20136 το
“πόθεν έσχες” για αγορά οποιουδήποτε ακι-
νήτου (πρώτης κατοικίας, δευτερεύουσας
κατοικίας, εξοχικής κατοικίας, καταστήµατος
κ.λπ.), ανέγερση οικοδοµής, χρονοµεριστική
ή χρηµατοδοτική µίσθωση ακινήτων, καθώς
και κατασκευή πισίνας.

Με τον ίδιο νόµο επιβάλλεται ειδική εισφορά
αλληλεγγύης στα φυσικά πρόσωπα. Η ειδική
εισφορά αφορά τα οικονοµικά έτη 2011-2015
(διαχειριστικές χρήσεις 2010-2014) και επι-
βάλλεται στα εισοδήµατα άνω των 12.000.
Ειδικότερα, προβλέπεται συντελεστής 1% για
τα εισοδήµατα από 12.000 έως 20.000 ευρώ,
2% για τα εισοδήµατα από 20.001 έως 50.000
ευρώ και 3% για εισοδήµατα άνω των 50.000
ευρώ και µέχρι τις 100.000 ευρώ. Οι έχοντες
εισοδήµατα άνω των 100.000 ευρώ θα πληρώ-
σουν εισφορά 4%. Η εισφορά επιβάλλεται στο
σύνολο του ατοµικού εισοδήµατος και όχι κλι-
µακωτά και καταβάλλεται σε 6 ισόποσες µηνι-
αίες δόσεις, καθεµιά από τις οποίες δεν µπο-
ρεί να είναι µικρότερη των 300 ευρώ. Σε περί-
πτωση εφάπαξ καταβολής του οφειλόµενου
ποσού παρέχεται έκπτωση 5%. Η εισφορά
αλληλεγγύης από τους µισθωτούς και τους

συνταξιούχους για τα εισοδήµατα του 2011 θα
βεβαιώνεται στο ίδιο εκκαθαριστικό σηµείωµα
µε το φόρο εισοδήµατος φυσικών προσώπων
και θα καταβάλλεται όπως ακριβώς και ο
φόρος αυτός.7 Για τους φορολογουµένους που
θα πληρώσουν εφάπαξ την έκτακτη εισφορά η
έκπτωση από το 2011 θα περιοριστεί στο 1,5%.
Για τα εισοδήµατα του 2012, η έκτακτη
εισφορά θα παρακρατείται ανά µήνα και θα
κατανεµηθεί σε όλους τους µήνες του 2012,
όπως ακριβώς υπολογίζεται η µηναία παρα-
κράτηση. Σηµειώνεται ότι η έκτακτη εισφορά
που θα επιβάλλεται στα πολιτικά πρόσωπα θα
υπολογίζεται µε συντελεστή 5% επί του συνο-
λικού ποσού. Από την υποχρέωση καταβολής
εξαιρούνται οι ολικώς τυφλοί, άτοµα µε ειδι-
κές ανάγκες που παρουσιάζουν βαριές κινη-
τικές αναπηρίες, οι συνταξιούχοι ανεξαρτήτως
ηλικίας µε παιδιά µε ειδικές ανάγκες, οι
µακροχρόνια άνεργοι που είναι εγγεγραµµέ-
νοι στα µητρώα ανέργων του ΟΑΕ∆, καθώς
και όσοι λαµβάνουν επίδοµα ανεργίας από τον
εν λόγω οργανισµό, εφόσον κατά το χρόνο της
βεβαίωσης δεν έχουν πραγµατικά εισοδήµατα.

Επιπλέον, στους ελεύθερους επαγγελµατίες
επιβάλλεται τέλος επιτηδεύµατος που διαµορ-
φώνεται από 300 έως 500 ευρώ. Αναλυτικό-
τερα, το τέλος ορίζεται σε 300 ευρώ για το 2011
και από το 2012 αναπροσαρµόζεται σε 400
ευρώ για επιχειρήσεις ή ελεύθερους επαγγελ-
µατίες εάν έχουν την έδρα τους σε τουριστικούς
τόπους και σε πόλεις ή χωριά µε πληθυσµό έως
200.000 κατοίκους και σε 500 ευρώ εάν έχουν
την έδρα τους στην Αθήνα, τη Θεσσαλονίκη και
σε πόλεις µε πληθυσµό πάνω από 200.000
κατοίκους. Από το ετήσιο ειδικό τέλος επιτη-
δεύµατος εξαιρούνται οι ελεύθεροι επαγγελ-
µατίες και οι ατοµικές εµπορικές επιχειρήσεις
για τα πρώτα 5 έτη άσκησης της δραστηριότη-
τας, όσοι απέχουν έως και 3 έτη από τη συντα-
ξιοδότησή τους8 εφόσον είναι ηλικίας µεγαλύ-
τερης των 62 ετών, καθώς και οι εµπορικές επι-
χειρήσεις και οι ελεύθεροι επαγγελµατίες σε
χωριά µε πληθυσµό έως 500 κατοίκους και

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011136

66 Το εν λόγω µέτρο ισχύει µε βάση διάταξη του Ν. 3899/2010.
77 Ν. 4024/2011, Ν. 4051/2012.
88 Aφορά µόνο τους επιτηδευµατίες και όχι τους ελεύθερους επαγ-

γελµατίες.

KEF IX:������ 1  17-04-12  18:26  ������ 136



νησιά µε λιγότερους από 3.100 κατοίκους,
εκτός εάν πρόκειται για τουριστικούς τόπους.
Το τέλος επιτηδεύµατος για τους επιτηδευµα-
τίες για τα εισοδήµατα του 2011 ορίζεται ότι θα
βεβαιώνεται και θα καταβάλλεται ενιαία µε το
φόρο και την ειδική εισφορά αλληλεγγύης (µε
κοινό εκκαθαριστικό σηµείωµα).9

Με άλλη διάταξη του ίδιου νόµου επιβάλλο-
νται έκτακτες εισφορές για οχήµατα µεγάλου
κυβισµού, σκάφη και πισίνες. Οι εισφορές
αυτές θα προκύπτουν από το γινόµενο του
ποσού της ετήσιας αντικειµενικής δαπάνης επί
τον συντελεστή 5%. Ως βάση για τον υπολο-
γισµό της ετήσιας αντικειµενικής δαπάνης θα
χρησιµοποιηθεί η δήλωση φορολογίας εισο-
δήµατος οικονοµικού έτους 2011 (εισόδηµα
του 2010).

Ο εφαρµοστικός νόµος προβλέπει επίσης την
άρση του τραπεζικού απορρήτου για όλους
τους φορολογουµένους. Η Εφορία θα µπορεί
να ελέγχει όλες τις τραπεζικές συναλλαγές και
τα περιουσιακά στοιχεία, χωρίς µάλιστα την
ενηµέρωση και τη συγκατάθεση του φυσικού
προσώπου ή την άδεια της Αρχής Προστασίας
Προσωπικών ∆εδοµένων. Η εν λόγω διάταξη
ορίζει ότι φυσικά και νοµικά πρόσωπα θα
κληθούν να υποβάλουν ηλεκτρονικά στο
υπουργείο Οικονοµικών κάθε στοιχείο και
πληροφορία οικονοµικού και φορολογικού
ενδιαφέροντος που θα τους ζητηθεί και θα
αφορά τα εισοδηµατικά στοιχεία και τις οικο-
νοµικές συναλλαγές.

Σηµαντικές αλλαγές επέρχονται και στη φορο-
λογία ακίνητης περιουσίας, καθώς για το 2011
µειώνεται το αφορολόγητο όριο του Φόρου
Ακίνητης Περιουσίας (ΦΑΠ) στις 200.000 ευρώ
από 400.000 που ίσχυε.10 Έτσι, το πρώτο κλι-
µάκιο διαµορφώνεται τώρα από 200.000 ευρώ
έως 300.000 ευρώ και ο αντίστοιχος συντελε-
στής είναι 2‰. Σηµειώνεται ότι ειδικά για το
2011 ο ΦΑΠ που αναλογεί στα φυσικά πρό-
σωπα, ανεξάρτητα από το χρόνο βεβαίωσής
του, καταβάλλεται σε τρεις ίσες δόσεις.

Με τον ίδιο νόµο ορίζεται ότι από την 1η
Σεπτεµβρίου 2011 όλα τα αναψυκτικά, οι χυµοί

φρούτων και λαχανικών, τα αεριούχα νερά, τα
έτοιµα ροφήµατα (καφές, τσάι, σοκολάτα) και
οι υπηρεσίες εστίασης θα υπάγονται στον
κανονικό συντελεστή ΦΠΑ (23%). Επιπλέον,
προβλέπεται αύξηση κατά 10% στα τέλη
κυκλοφορίας για τα αυτοκίνητα που έχουν
ταξινοµηθεί για πρώτη φορά στην Ελλάδα έως
την 31η Οκτωβρίου 2010 και για τις δίκυκλες
και τρίκυκλες µοτοσικλέτες ανεξαρτήτως της
ηµεροµηνίας πρώτης ταξινόµησής τους στην
Ελλάδα µε βάση τον κυλινδρισµό του κινητήρα
τους. Για τα επιβατικά αυτοκίνητα που ταξι-
νοµούνται για πρώτη φορά στην Ελλάδα από
την 1η Νοεµβρίου 2010 και µετά, τα τέλη καθο-
ρίζονται µε βάση τις εκποµπές διοξειδίου του
άνθρακα (πράσινα τέλη). 

Ο εφαρµοστικός νόµος επιφέρει αλλαγές και
στη φορολογία των καυσίµων. Συγκεκριµένα,
από την 27η Ιουνίου 2011 αυξάνεται ο ειδι-
κός φόρος κατανάλωσης (ΕΦΚ) που επιβάλ-
λεται στο µαζούτ και το υγραέριο.11 Παράλ-
ληλα, από τη 15η Οκτωβρίου 2011 αυξάνεται
ο ΕΦΚ του πετρελαίου θέρµανσης των νοι-
κοκυριών από 21 ευρώ που ίσχυε κατά τη
διάρκεια της χειµερινής περιόδου στα 60
ευρώ ανά χιλιόλιτρο. Επιπλέον, εξισώνεται ο
ΕΦΚ του πετρελαίου θέρµανσης και κίνησης
για τις επιχειρήσεις. Όσον αφορά το
φυσικό αέριο ανεξαρτήτως χρήσης, επιβάλ-
λεται φόρος 1,5 ευρώ ανά γιγατζάουλ από
την 1η Σεπτεµβρίου 2011 και θα χρεώνεται
στους λογαριασµούς των χρηστών. Τέλος,
προβλέπεται η σταδιακή αύξηση της τιµής του
ΕΦΚ του πετρελαίου θέρµανσης ώστε µέχρι
τη 15η Οκτωβρίου 201212 ο ΕΦΚ του πετρε-
λαίου θέρµανσης να φθάσει το 80% του ΕΦΚ
του πετρελαίου κίνησης. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 137

99 Ν. 4051/2012 “Ρυθµίσεις συνταξιοδοτικού περιεχοµένου και άλλες
επείγουσες ρυθµίσεις εφαρµογής του Μνηµονίου Συνεννόησης του
Ν. 4046/2012”.

1100 Υπενθυµίζεται ότι µε τον Ν. 3842/2010 είχε καταργηθεί το Ενιαίο
Τέλος Ακινήτων (ΕΤΑΚ) και είχε επιβληθεί στα φυσικά πρόσωπα
ΦΑΠ µε προοδευτικό συντελεστή και µε αφορολόγητο ποσό στα
400.000 ευρώ ανά ιδιοκτήτη.

1111 Στο µαζούτ ο φόρος αυξάνεται από 19 σε 38 ευρώ/τόνο. Στα υγρα-
έρια που χρησιµοποιούνται ως καύσιµα αυτοκινήτων ο φόρος
αυξάνεται από 125 σε 200 ευρώ/τόνο, στα υγραέρια και το µεθά-
νιο που χρησιµοποιούνται ως καύσιµα θέρµανσης και για άλλες
χρήσεις ο φόρος αυξάνεται από 13 σε 60 ευρώ/τόνο και στα υγρα-
έρια και το µεθάνιο που προορίζονται για βιοµηχανική, βιοτεχνική
και εµπορική χρήση σε κινητήρες (πλην αυτοκινήτων) ο φόρος
αυξάνεται από 41 σε 120 ευρώ/τόνο.

1122 Όπως ορίστηκε µε το µεταγενέστερο νόµο 4024/2011.
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Αλλαγή επέρχεται και στη δοµή της φορολο-
γίας καπνού, µε το συνολικό ποσό του ΕΦΚ να
µη µπορεί να είναι κατώτερο του 100% του
συνολικού ΕΦΚ που επιβάλλεται στη σταθµι-
σµένη µέση τιµή λιανικής πώλησης των τσι-
γάρων. Παράλληλα, µειώνεται η προθεσµία
καταβολής του ΕΦΚ από τις εταιρίες στο
∆ηµόσιο από τις 56 στις 28 µέρες. Η ισχύς της
εν λόγω διάταξης αρχίζει από την 27η Ιουνίου
2011.

Τέλος, θεσπίζεται ετήσιο τέλος για τη λει-
τουργία χώρων καπνιζόντων εντός των καζί-
νων και των κέντρων διασκέδασης µε
ζωντανή µουσική, άνω των 300 τ.µ. Το τέλος
ορίζεται στα 200 ευρώ ανά τ.µ. Στη σχετική
εγκύκλιο διευκρινίζεται ότι οι χώροι αυτοί δεν
επιτρέπεται να υπερβαίνουν το ένα δεύτερο
(1/2) του συνολικού εµβαδού του καταστήµα-
τος και επισηµαίνεται ότι για το πρώτο έτος
εφαρµογής του µέτρου ως προθεσµία κατα-
βολής του ορίζεται η 30ή Νοεµβρίου και για
κάθε έτος ανανέωσης το ειδικό τέλος θα κατα-
βάλλεται έως την 31η Μαΐου του έτους που
αφορά.

Τον Αύγουστο ψηφίστηκε ο νόµος 44000022//2200111113

µε σειρά ρυθµίσεων που εντάσσονται στο
πλαίσιο της αντιµετώπισης της δηµοσιονοµι-
κής κρίσης και του περιορισµού του µισθολο-
γικού κόστους του ∆ηµοσίου. 

Με τις σηµαντικότερες φορολογικές ρυθµίσεις
του “πολυνόµου” παρέχεται στους φορολο-
γουµένους η δυνατότητα να ρυθµίσουν φορο-
λογικές τους υποχρεώσεις προς το ∆ηµόσιο,
µε ευνοϊκούς όρους όσον αφορά την επιβολή
κυρώσεων. Συγκεκριµένα, υπόχρεοι φόρου
εισοδήµατος φυσικών και νοµικών προσώπων
που δεν υπέβαλαν ή υπέβαλαν ανακριβή
δήλωση για την καταβολή ή µη φόρων, τελών
ή εισφορών υπέρ του ∆ηµοσίου µπορούν µέχρι
την 30ή Σεπτεµβρίου 2011 να υποβάλουν αρχι-
κές ή συµπληρωµατικές δηλώσεις για εισο-
δήµατα που αποκτήθηκαν µέχρι και το τέλος
του 2009, χωρίς την επιβολή πρόσθετου φόρου
ή προστίµου. Επίσης, µέχρι την 30ή Σεπτεµ-
βρίου 2011 παρέχεται η δυνατότητα υποβολής
δηλώσεων, µε ευνοϊκούς όρους, των οποίων η

προθεσµία υποβολής έληξε µέχρι την κατά-
θεση του νόµου, για τη φορολογία ΦΠΑ,
φόρου υπεραξίας από την αναπροσαρµογή της
αξίας των ακινήτων, φόρου κύκλου εργασιών,
φόρου ασφαλίστρων, τέλους συνδροµητών
κινητής τηλεφωνίας και τέλους καρτοκινητής
τηλεφωνίας, τελών χαρτοσήµου και φόρων
που παρακρατούνται ή προκαταβάλλονται
από τις κάθε είδους αµοιβές, αποδοχές και
αποζηµιώσεις. 

Με τον ίδιο νόµο παρατείνεται η προθεσµία
παραγραφής φορολογικών υποθέσεων που
λήγει την 31η ∆εκεµβρίου 2011. Επιπλέον,
καταργούνται οι διατάξεις για εθελοντική
συµµόρφωση των φορολογουµένων που ενώ
είχαν επιλεγεί για προσωρινό ή τακτικό
έλεγχο, µπορούσαν να υποβάλουν αρχικές ή
συµπληρωµατικές δηλώσεις φορολογίας εισο-
δήµατος, ΦΠΑ και λοιπών φορολογιών, τελών
και εισφορών, µε µείωση στο 50% των πρό-
σθετων φόρων που προβλέπονται επί εκπρό-
θεσµων δηλώσεων. Πλέον όσοι επιλέγονται
για έλεγχο θα ελέγχονται άµεσα.

Με τον ίδιο νόµο δίνεται η δυνατότητα να
υπαχθεί στη ρύθµιση της περαίωσης για τις
χρήσεις 2000 έως 2009 ένας µεγαλύτερος
αριθµός επιτηδευµατιών,14 εφόσον δεν προ-
κύπτουν επιβαρυντικά στοιχεία από τον
έλεγχο της εφορίας. Με την απόφαση
ΠΟΛ.1198/2011 του Υπουργείου Οικονοµικών
διευκρινίζεται ότι η επέκταση αφορά τις επι-
χειρήσεις µε κύκλο εργασιών από 20 έως και
40 εκατοµµύρια ευρώ, τις εισηγµένες στο Χρη-
µατιστήριο επιχειρήσεις, τους ελεύθερους
επαγγελµατίες µε ακίνητη περιουσία άνω των
400.000 ευρώ και επιχειρήσεις και επιτηδευ-
µατίες που υπάγονταν στην αρχική ρύθµιση

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011138

1133 “Τροποποίηση της συνταξιοδοτικής νοµοθεσίας του ∆ηµοσίου –
Ρυθµίσεις για την ανάπτυξη και τη δηµοσιονοµική εξυγίανση –
Θέµατα αρµοδιότητας Υπουργείων Οικονοµικών, Πολιτισµού και
Τουρισµού και Εργασίας και Κοινωνικής Ασφάλισης”.

1144 Σηµειώνεται ότι η τελευταία περαίωση έγινε στις αρχές Σεπτεµ-
βρίου του 2010. Συγκεκριµένα, µε τον ΝΝ..  33888888//22001100 δόθηκε για µία
ακόµη φορά η δυνατότητα περαίωσης 2.000.000 περίπου εκκρε-
µών (ανέλεγκτων) φορολογικών υποθέσεων, καθώς και είσπρα-
ξης των βεβαιωµένων ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο,
µε ευνοϊκούς όρους για τους φορολογούµενους. Η ρύθµιση αφο-
ρούσε την περαίωση των ανέλεγκτων φορολογικών υποθέσεων και
τις ληξιπρόθεσµες οφειλές προς το ∆ηµόσιο, για όλες τις διαχει-
ριστικές περιόδους που έκλεισαν µέχρι την 31η ∆εκεµβρίου 2009,
ενώ είχαν βεβαιωθεί έσοδα ύψους 2 δισεκ. ευρώ.
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και είχαν αρνηθεί να περαιώσουν τις ανέλε-
γκτες χρήσεις. 

Στον ίδιο νόµο περιλαµβάνονται ρυθµίσεις για
την αξιοποίηση από το ∆ηµόσιο ιδιωτικών
ελεγκτικών εταιριών για τους ελέγχους
φορολογουµένων µε χρέη προς το ∆ηµόσιο.
Συγκεκριµένα, δίνεται η δυνατότητα να ανα-
τεθεί έρευνα σε ιδιωτικές εταιρίες (σε ελε-
γκτικές εταιρίες ή δικηγορικά γραφεία ή κοι-
νοπραξίες τους) µε σκοπό τον εντοπισµό περι-
ουσιακών στοιχείων υπόχρεων ή συνυπό-
χρεων προσώπων.

Τέλος, παρέχονται κίνητρα στους ιδιοκτήτες
σκαφών αναψυχής να προβούν σε άρση του
επαγγελµατικού χαρακτήρα των σκαφών τα
οποία ουσιαστικά χρησιµοποιούν για ιδιωτική
χρήση. ∆εν προβλέπεται υπαγωγή στη ρύθ-
µιση για τις περιπτώσεις που προσκοµίστηκαν
πλαστά τιµολόγια.

Τον Οκτώβριο, µε διάταξη του ΝΝ..  44002211//2200111115

επιβάλλεται ειδικό τέλος στα ηλεκτροδοτού-
µενα ακίνητα µε οικιστική ή εµπορική χρήση.
Το τέλος επιβάλλεται στα ακίνητα των ιδιωτών
αλλά και όλων των επιχειρήσεων που ηλε-
κτροδοτούνται και είναι εγγεγραµµένα στις
καταστάσεις της ∆ΕΗ ή των άλλων εναλλα-
κτικών προµηθευτών ηλεκτρικού ρεύµατος
µέχρι τη 17η Σεπτεµβρίου 2011.16 Το ποσό του
τέλους προκύπτει από τον πολλαπλασιασµό
των τετραγωνικών του ακινήτου επί το συντε-
λεστή του ειδικού τέλους, ο οποίος αντιστοι-
χεί στην τιµή ζώνης του ακινήτου, και επί το
συντελεστή προσαύξησης που αντιστοιχεί στην
παλαιότητά του. Για τις ευπαθείς οµάδες17

προβλέπεται µείωση του τέλους επί των ακι-
νήτων. Επιπλέον, από το ειδικό τέλος απαλ-
λάσσονται οι µακροχρόνια άνεργοι και άνερ-
γοι που επιδοτήθηκαν κατά τους έξι τουλάχι-
στον από τους δώδεκα µήνες που προηγούνται
της ηµεροµηνίας έκδοσης του λογαριασµού
ηλεκτρικού ρεύµατος, εφόσον το οικογενει-
ακό εισόδηµα κατά το προηγούµενο έτος του
έτους επιβολής του τέλους υπερβαίνει το ποσό
των 12.000 ευρώ.18 Το ειδικό τέλος του παρό-
ντος άρθρου συνεισπράττεται από τη ∆ΕΗ και
τους εναλλακτικούς προµηθευτές ηλεκτρικού

ρεύµατος για το έτος 2011 σε δύο ισόποσες
δόσεις που εκδίδονται από αυτούς από τον
Οκτώβριο του 2011 έως τον Ιανουάριο του
2012. Σε περίπτωση µη πληρωµής προβλέπε-
ται η διακοπή του ρεύµατος εντός 80 ηµερών
µετά την έκδοση του λογαριασµού.19

Με τον “πολυνόµο” 44002244//2200111120 του Οκτω-
βρίου υιοθετείται υπό την πίεση των δηµο-
σιονοµικών αναγκών νέα δέσµη φορολογικών
µέτρων προκειµένου να ενισχυθούν τα φορο-
λογικά έσοδα και να µειωθεί το δηµοσιονο-
µικό έλλειµµα.

Πιο συγκεκριµένα, όσον αφορά τη φορολογία
εισοδήµατος καθιερώνεται νέα κλίµακα µε
λιγότερα κλιµάκια και περαιτέρω µείωση του
αφορολόγητου ορίου από τις 8.000 ευρώ21 στις
5.000 ευρώ, που αυξάνει τη φορολογική επι-
βάρυνση σε όλα τα επίπεδα εισοδήµατος.22 Η
νέα κλίµακα φορολογίας εισοδήµατος έχει
εφαρµογή για τα εισοδήµατα που αποκτώνται
(και τις δαπάνες που πραγµατοποιούνται) από
την 1η Ιανουαρίου 2011 και µετά. Σηµειώνε-
ται ότι για τους νέους ηλικίας έως και 30 ετών,
για τους συνταξιούχους άνω των 65 ετών, τους
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1155 “Ενισχυµένα µέτρα εποπτείας και εξυγίανσης των πιστωτικών
ιδρυµάτων – Ρύθµιση θεµάτων χρηµατοπιστωτικού χαρακτήρα –
Κύρωση της σύµβασης – Πλαίσιο του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας και των τροποποιήσεών της και
άλλες διατάξεις”.

1166 Στο ειδικό τέλος δεν υπόκεινται τα ακίνητα που ανήκουν στο Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο, στα ΝΠ∆∆, στους ΟΤΑ και τις δηµοτικές επιχει-
ρήσεις, τα ακίνητα που χρησιµοποιούνται για να επιτελούν λατρευ-
τικό-θρησκευτικό, εκπαιδευτικό και κοινωφελές έργο και τα αθλη-
τικά ακίνητα που ανήκουν σε σωµατεία και χρησιµοποιούνται απο-
κλειστικά ως γήπεδα ή χώροι αθλητικών εγκαταστάσεων, καθώς
και τα ακίνητα ξένων κρατών, όταν αυτά χρησιµοποιούνται για την
εγκατάσταση πρεσβειών και προξενείων υπό τον όρο της αµοι-
βαιότητας. Επιπλέον, από το ειδικό τέλος απαλλάσσονται οι κοι-
νόχρηστοι χώροι πολυκατοικιών, τα ακίνητα που έχουν χαρα-
κτηριστεί ως διατηρητέα και ως χώροι ιστορικών ή αρχαιολογι-
κών µνηµείων και τα κτίσµατα που βρίσκονται εκτός οικισµού ή
σε αγροτικές περιοχές και χρησιµοποιούνται για το σταυλισµό ολι-
γάριθµων οικόσιτων ζώων για οικιακές ανάγκες του υπόχρεου.
Τέλος, απαλλάσσεται από το ειδικό τέλος ακινήτων το 17% της
συνολικής επιφάνειας των επιχειρήσεων ενοικιαζόµενων δωµα-
τίων και επιπλωµένων διαµερισµάτων, εφόσον οι επιχειρήσεις
εκµεταλλεύονται περισσότερα από 7 δωµάτια.

1177 Περιλαµβάνονται πολύτεκνοι µε οικογενειακό εισόδηµα κατά το
έτος που προηγείται του έτους επιβολής του τέλους µέχρι 30.000
ευρώ και ανάπηροι.

1188 Προσαυξάνεται κατά 4.000 ευρώ για κάθε προστατευόµενο τέκνο.
1199 Απόφαση ΠΟΛ. 1244/2011.
2200 “Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, ενιαίο µισθολόγιο-βαθµολόγιο, εργα-

σιακή εφεδρεία και άλλες διατάξεις εφαρµογής του µεσοπρόθε-
σµου πλαισίου δηµοσιονοµικής στρατηγικής 2012-2025”.

2211 Ίσχυε µε τον Ν. 3986/2011.
2222 Το αφορολόγητο όριο αυξάνεται κατά 2.000 ευρώ για κάθε τέκνο

από τα δύο πρώτα του φορολογουµένου που τον βαρύνουν και
κατά 3.000 ευρώ για κάθε επόµενο τέκνο.
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συνταξιούχους ανεξαρτήτως ηλικίας µε παιδιά
µε ειδικές ανάγκες και τα άτοµα µε ειδικές
ανάγκες το αφορολόγητο ποσό ορίζεται στις
9.000 ευρώ, εφόσον το δηλωθέν εισόδηµα,
πραγµατικό ή αυτό που προκύπτει µε βάση τις
αντικειµενικές δαπάνες και υπηρεσίες και
δαπάνες απόκτησης περιουσιακών στοιχείων
του φορολογουµένου, δεν υπερβαίνει τις 9.000
ευρώ. Ειδικά για τα πρόσωπα αυτά, εφόσον το
συνολικό τους εισόδηµα είναι από 9.000 ευρώ
και άνω, το ποσό του φόρου που προκύπτει µε
βάση την ανωτέρω κλίµακα περιορίζεται ώστε
το συνολικό καθαρό εισόδηµα που προκύπτει
µετά την αφαίρεση του φόρου να µην υπολεί-
πεται του ποσού των 9.000 ευρώ. Σε κάθε
περίπτωση, το καθαρό ποσό δεν µπορεί µετά
και τη φορολόγηση να είναι κατώτερο των
9.000 ευρώ. Σηµειώνεται ότι το αφορολόγητο
εξακολουθεί να χορηγείται, υπό την προϋπό-
θεση ότι ο φορολογούµενος θα προσκοµίσει
αποδείξεις για δαπάνες αγοράς αγαθών και
υπηρεσιών σε ποσοστό 25% του ατοµικού του
εισοδήµατος και για ποσό εισοδήµατος µέχρι
60.000 ευρώ (ενώ καταργήθηκε η πρόσθετη
έκπτωση από την προσκόµιση αποδείξεων
ποσού άνω του αφορολόγητου ορίου). Αν το
ποσό των προσκοµιζόµενων αποδείξεων
δαπανών του φορολογουµένου υπολείπεται
του πιο πάνω ποσού, τότε επί της διαφοράς
επιβάλλεται φόρος µε συντελεστή 10%. Η
καταγραφή των στοιχείων των αποδείξεων
δαπανών που απαιτείται να προσκοµιστούν
σύµφωνα µε τις διατάξεις των προηγούµενων

εδαφίων µπορεί να γίνεται µέσω διαδικτύου
ή µαγνητικής κάρτας που είναι ανώνυµη και
προαιρετική για το φορολογούµενο.

Από το ποσό του φόρου που προκύπτει µε
βάση τη νέα κλίµακα εκπίπτει το 10%23 του
ποσού που αφορά τις εξής δαπάνες: δαπάνες
ιατρικής και νοσοκοµειακής περίθαλψης,
µισθώµατα που καταβάλλονται ετησίως για
την κύρια κατοικία του φορολογουµένου και
της οικογένειάς του, δαπάνη για φροντιστή-
ρια και ιδιαίτερα µαθήµατα, δεδουλευµένους
τόκους δανείων που λαµβάνονται για αγορά
α’ κατοικίας,24 τα ασφάλιστρα για την ασφά-
λιση του ίδιου του φορολογουµένου, της συζύ-
γου και των τέκνων που τους βαρύνουν κ.ά.
Σε κάθε περίπτωση, το ποσό της µείωσης δεν
µπορεί να υπερβαίνει ένα συγκεκριµένο ποσό
ανά κατηγορία δαπάνης. Το ακαθάριστο
ποσό του εισοδήµατος από ακίνητα υποβάλ-
λεται και σε συµπληρωµατικό φόρο, ο οποίος
υπολογίζεται µε συντελεστή 1,5%. Ο συντε-
λεστής αυξάνεται σε 3%, εφόσον η επιφάνεια
της εκµισθούµενης κατοικίας υπερβαίνει τα
300 τ.µ. ή πρόκειται για επαγγελµατική ή
εµπορική µίσθωση.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011140

2233 Με τον Ν. 3986/2011 του Ιουλίου η έκπτωση φόρου από τις φορο-
απαλλαγές ανερχόταν στο 20%, και το ποσοστό αυτό µειωνόταν
στο 10% µόνο για τα εισοδήµατα που υπερβαίνουν τις 40.000
ευρώ.

2244 Το ποσό της µείωσης υπολογίζεται στους τόκους που αντιστοιχούν
στο τµήµα του δανείου έως 200.000 ευρώ και εφαρµόζεται για
δεδουλευµένους τόκους που καταβάλλονται από 1.1.2011 και µετά,
ανεξαρτήτως του χρόνου σύναψης του δανείου και του χρόνου της
προκαταβολής.

Κλίµακα φόρου εισοδήµατος φυσικών προσώπων για όλους τους φορολογουµένους για τα
εισοδήµατα που αποκτώνται από 1ης Ιανουαρίου 2011

Κλιµάκιο 
εισοδήµατος 

Φορολογικός 
συντελεστής 

Φόρος 
κλιµακίου

Συνολικό 
εισόδηµα

Συνολικός 
φόρος

5.000  0 0  5.000  0  

7.000  10 700  12.000  700  

4.000  18 720  16.000  1.420  

10.000  25 2.500  26.000  3.920  

14.000  35 4.900  40.000  8.820  

20.000  38 7.600  60.000  16.420  

40.000  40 16.000  100.000  32.420  

Άνω των 100.000 45
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Με ρύθµιση του ίδιου νόµου, καταργείται το
ευνοϊκό καθεστώς φορολόγησης25 βάσει του
οποίου απαλλάσσονται από το φόρο εισοδή-
µατος για τα τρία πρώτα χρόνια από την
έναρξη της επιχείρησής τους οι νέοι επιτη-
δευµατίες µέχρι 35 ετών µε κέρδη 30.000
ευρώ. Η κατάργηση έχει αναδροµική ισχύ,
καθώς θα ισχύσει για τα εισοδήµατα που απο-
κτήθηκαν από την 1η Ιανουαρίου του 2011.

Με την υυππ’’  ααρριιθθ..  226688//22001111  ΠΠρράάξξηη  ΝΝοοµµοοθθεεττιικκοούύ
ΠΠεερριιεεχχοοµµέέννοουυ αναστέλλεται για τρεις µήνες η
προβλεπόµενη από την 1η Ιανουαρίου 2012
φορολόγηση της υπεραξίας των µετοχών µε
συντελεστή 45%.26 Παράλληλα αναστέλλεται
για ένα χρόνο η προβλεπόµενη από την 1η
Ιανουαρίου 2012 φορολόγηση κατά 20% των
εσόδων από διαφηµίσεις.27 Τέλος, προβλέπεται
διάταξη που παρατείνει την προθεσµία νοµι-
µοποίησης αυθαιρέτων από την 29η Φεβρουα-
ρίου 2012 µέχρι την 30ή Ιουνίου 2012.28

Με τον ΝΝ..  44003388//2200112229 του Ιανουαρίου 2012,
στο πλαίσιο της διευκόλυνσης των φορολο-
γουµένων να ανταποκριθούν στις υποχρεώ-
σεις τους, δίνεται η δυνατότητα εξόφλησης
των ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο
σε 24 δόσεις, καθεµία από τις οποίες δεν µπο-
ρεί να είναι χαµηλότερη από 100 ευρώ. Σε
περίπτωση εφάπαξ εξόφλησης, προβλέπεται
διαγραφή των προσαυξήσεων 100%. Αν οι
οφειλές ρυθµιστούν σε 2-12 δόσεις προβλέ-
πεται διαγραφή προσαυξήσεων 90%, ενώ σε
περίπτωση 13-24 δόσεων διαγράφεται το 75%.
Όσοι φορολογούµενοι επιθυµούν να ζητήσουν
πάνω από 24 δόσεις, ώστε να πληρώνουν το
ελάχιστο ποσό των 100 ευρώ µηνιαίως, θα
πρέπει να αποδείξουν την οικονοµική τους
αδυναµία. Η ρύθµιση αφορά οφειλές προς το
∆ηµόσιο µέχρι του ποσού των 10.000 ευρώ για
φυσικά πρόσωπα και µέχρι 75.000 για τα
νοµικά πρόσωπα.30 Ως προθεσµία υποβολής
αίτησης υπαγωγής στη ρύθµιση ορίζεται η 29η
Φεβρουαρίου, ηµεροµηνία που παρατάθηκε,
αρχικά έως την 30ή Μαρτίου31 και στη συνέ-
χεια έως την 30ή Απριλίου 2012.32

Με τον ίδιο νόµο δίνεται η δυνατότητα στο
στενό και ευρύτερο δηµόσιο τοµέα καθώς και

στα ασφαλιστικά ταµεία και τους οργανισµούς
να αναθέτουν σε εισπρακτικές εταιρίες ή σε
κοινοπραξίες αυτών, την ενηµέρωση των οφει-
λετών τους για τις οφειλές τους και για τα
τυχόν προγράµµατα ρυθµίσεων ή αποπληρω-
µής των οφειλών. Επιπλέον, επεκτείνεται η
υποχρέωση λήψης φορολογικού πιστοποιητι-
κού σε όλες τις εταιρίες που ελέγχονται υπο-
χρεωτικά ή προαιρετικά από ορκωτούς ελε-
γκτές. ∆ίνεται η δυνατότητα µεταφοράς των
φορολογικά αναγνωρίσιµων ζηµιών των κοι-
νωφελών επιχειρήσεων που συγχωνεύονται µε
τις διατάξεις του Ν. 3852/2010 στα επόµενα
οικονοµικά έτη.

Με άλλες διατάξεις του ίδιου νόµου επέρχο-
νται αλλαγές στη φορολογική µεταχείριση των
µερισµάτων και των κερδών που διανέµουν οι
ηµεδαπές ανώνυµες εταιρίες και εταιρίες
περιορισµένης ευθύνης. Συγκεκριµένα, στα
διανεµόµενα κέρδη επιβάλλεται φόρος 25%,
πέραν του 20% που έχει καταβάλει το νοµικό
πρόσωπο στο σύνολο των κερδών. Έτσι, οι
µέτοχοι φορολογούνται για τα µερίσµατα µε
45%, ανεξάρτητα του συνολικού ύψους του
εισοδήµατος.33 Τέλος, εισάγονται έµµεσες
τεχνικές ελέγχου για τους ελεύθερους επαγ-
γελµατίες για τον προσδιορισµό του ακαθάρι-
στου εισοδήµατός τους. Ειδικότερα, προβλέ-
πεται ότι κατά τη διενέργεια φορολογικού
ελέγχου του επιτηδευµατία το ύψος του φορο-
λογητέου εισοδήµατός του θα µπορεί να προσ-
διορίζεται µε βάση την ανάλυση της ρευστό-
τητάς του, την καθαρή θέση του, καθώς και το
ύψος των τραπεζικών του καταθέσεων και των
δαπανών που έχει πραγµατοποιήσει µε
µετρητά. Με τον παραπάνω υπολογισµό θα
προκύπτει ο αναλογών Φόρος Προστιθέµενης
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2255 Η εν λόγω διάταξη είχε ψηφιστεί µε τον Ν. 3842/2010, τελικά όµως
δεν ίσχυσε ποτέ.

2266 Η εν λόγω διάταξη είχε περιληφθεί στο φορολογικό νόµο
3842/2010 και η εφαρµογή της έχει επανειληµµένως αναβληθεί.

2277 Η εν λόγω διάταξη είχε περιληφθεί στον Ν. 3845/2010 και η εφαρ-
µογή της έχει επανειληµµένα αναβληθεί,

2288 Ν. 4051/2012.
2299 “Επείγουσες ρυθµίσεις που αφορούν την εφαρµογή του Μεσο-

πρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2012-2015”.
3300 ΠΟΛ. 1047/24.2.2012.
3311 ΠΟΛ. 1047/24.2.2012.
3322 ΠΟΛ. 1088/30.3.2012.
3333 Σήµερα τα εισοδήµατα από µερίσµατα συναθροίζονται µε όλα τα

υπόλοιπα και, αν ο δικαιούχος των µερισµάτων είναι φυσικό πρό-
σωπο, τότε φορολογείται µε συντελεστή µέχρι 45%. 
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Αξίας, ενώ πριν καταλογιστεί ο επιπλέον
φόρος ο φορολογούµενος θα καλείται σε ακρό-
αση. Με την υπ’ αριθ. 2652/29-2-2012 Πράξη
∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος διευρύ-
νεται σηµαντικά ο ρόλος των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων στην καταπολέµηση της φοροδιαφυγής
(παράλληλα µε τις ήδη υφιστάµενες ρυθµίσεις
για νοµιµοποίηση εσόδων από παράνοµες δρα-
στηριότητες). Οι τράπεζες εφεξής υποχρεού-
νται να εξετάζουν µε ιδιαίτερη προσοχή τις
τραπεζικές συναλλαγές κατηγοριών συναλ-
λασσοµένων που εµφανίζουν αυξηµένες πιθα-
νότητες φοροδιαφυγής. Για το λόγο αυτό θα
λαµβάνονται υπόψη συγκεκριµένα χαρακτη-
ριστικά (π.χ. το επάγγελµα, το ύψος των κατα-

θέσεων κ.λπ.) προκειµένου να εντοπιστούν
συναλλασσόµενοι “υψηλού κινδύνου”. Παράλ-
ληλα, δίδονται και ενδεικτικά παραδείγµατα
ασυνήθιστων συναλλαγών ή δραστηριοτήτων
τα οποία ενδεχοµένως υποκρύπτουν περιπτώ-
σεις φοροδιαφυγής. Τέλος, οι τράπεζες υπο-
χρεούνται να συντάσσουν έκθεση σχετικά µε
τους πελάτες “υψηλού κινδύνου”.

Mε την Κοινή Υπουργική Απόφαση υπ’ αριθ.
513.2/12/15.2.2012 επιβάλλεται τέλος ακινη-
σίας στα σκάφη αναψυχής ανάλογα µε το
µήκος τους για όσους επιθυµούν να αποφύ-
γουν έκτακτες εισφορές και φόρους. Το τέλος
θα κυµαίνεται από 10 έως 100 ευρώ. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011142
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1.1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ: ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ
ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Το νοµισµατικό µέγεθος Μ31 υποχώρησε το
2011 µε ταχύτερο ετήσιο ρυθµό µείωσης από
ό,τι το 2010 (∆εκέµβριος 2011: -16,5%, ∆εκέµ-
βριος 2010: -12,5%). Η πτωτική τάση του νοµι-
σµατικού µεγέθους εντάθηκε περαιτέρω τους
δύο πρώτους µήνες του τρέχοντος έτους, µε
αποτέλεσµα ο ετήσιος ρυθµός µείωσής του να
διαµορφωθεί σε 19,0% το Φεβρουάριο του
2012 (βλ. Πίνακα X.1).

Η σχεδόν αδιάλειπτη υποχώρηση των βασικών
συνιστωσών του νοµισµατικού µεγέθους Μ3
στην Ελλάδα το 2011 και το δίµηνο Ιανουα-
ρίου-Φεβρουαρίου του 2012 οφείλεται κατ’
αρχάς στη βαθιά οικονοµική ύφεση. Σηµα-
ντικός ερµηνευτικός παράγοντας της υποχώ-
ρησης του Μ3 είναι επίσης η αβεβαιότητα, η
οποία συνέχισε να επικρατεί το 2011 και στις
αρχές του 2012 και ήταν κατά διαστήµατα
έντονη. Έτσι, την ανωτέρω περίοδο παρατη-
ρήθηκε εκτεταµένη υποκατάσταση εγχώριων
καταθέσεων2 µε τοποθετήσεις σε καταθέσεις
ή χρεόγραφα στο εξωτερικό και αποθησαυ-
ρισµός τραπεζογραµµατίων ευρώ µεγάλης
κυρίως ονοµαστικής αξίας κ.ά.

Εκτιµάται ότι η επίδραση της αβεβαιότητας
µετριάστηκε µετά τη σύσταση της κυβέρνησης
συνεργασίας στις 11 Νοεµβρίου 2011, γεγο-
νός που συνέβαλε σε µικρή αύξηση των κατα-
θέσεων το ∆εκέµβριο, σε αντίθεση µε τις
αρχές του 2012, όταν κατά καιρούς δηµιουρ-
γήθηκαν αµφιβολίες ως προς το αν θα υπερ-
ψηφιζόταν η νέα δανειακή σύµβαση και κατά
συνέπεια ως προς τη συνέχιση της χρηµατο-
δοτικής στήριξης της Ελλάδος από τα κράτη-
µέλη της ζώνης του ευρώ και το ∆ΝΤ. Η µεί-
ωση των καταθέσεων του εγχώριου ιδιωτικού
µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα επιπροσθέτως
συνδέεται µε τις αυξηµένες φορολογικές
υποχρεώσεις των µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών και την
πτώση της αξίας των λοιπών περιουσιακών
τους στοιχείων. Η υποχώρηση των καταθέ-
σεων ενέτεινε τις πιέσεις επί της ρευστότητας
των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και

συνετέλεσε στην παρατηρούµενη πιστωτική
συστολή.3

Οι συνιστώσες του Μ3 υποχώρησαν το 2011 και
τους δύο πρώτους µήνες του 2012, αλλά καθε-
µία µε διαφορετική ταχύτητα, η οποία φαίνεται
ότι επηρεάστηκε από την εξέλιξη των επιτοκίων
καταθέσεων. Ειδικότερα, το επιτόκιο των κατα-
θέσεων διάρκειας µίας ηµέρας4 σηµείωσε πολύ
µικρή αύξηση την εξεταζόµενη περίοδο, ενώ το
επιτόκιο των καταθέσεων προθεσµίας αυξή-
θηκε αισθητά, µε συνέπεια σηµαντική άνοδο
του κόστους ευκαιρίας των καταθέσεων διάρ-
κειας µίας ηµέρας. Έτσι, οι καταθέσεις διάρ-
κειας µίας ηµέρας, οι οποίες εξάλλου παρου-
σιάζουν µεγαλύτερη συσχέτιση µε την οικονο-
µική δραστηριότητα, υποχώρησαν µε εντεινό-
µενο ρυθµό, µε αποτέλεσµα ο ετήσιος ρυθµός
µείωσής τους να διαµορφωθεί σε 21,0% το
Φεβρουάριο του 2012 (∆εκέµβριος 2011:
-18,0%, ∆εκέµβριος 2010: -11,9%). Ο ετήσιος
ρυθµός µείωσης των καταθέσεων προθεσµίας
περιορίστηκε τους πρώτους 8 µήνες του 2011,
αλλά ενισχύθηκε στη συνέχεια και διαµορφώ-
θηκε σε 17,5% το Φεβρουάριο του τρέχοντος
έτους (∆εκέµβριος 2011: -15,3%, ∆εκέµβριος
2010: -12,8%).5 Ο ρυθµός µείωσης του συνόλου
των καταθέσεων που περιλαµβάνονται στο Μ3
ήταν διψήφιος σχεδόν καθ’ όλη την εξεταζό-
µενη περίοδο Ιανουαρίου 2011-Φεβρουαρίου
2012 (Φεβρουάριος 2012: -18,9%, ∆εκέµβριος
2011: -16,4%, ∆εκέµβριος 2010: -12,4%). Ταχύ-
τερη ήταν η υποχώρηση των καταθέσεων των µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων (Φεβρουά-
ριος 2012: -30,5%, ∆εκέµβριος 2011: -24,1%)
έναντι των νοικοκυριών (Φεβρουάριος 2012:
-17,9%, ∆εκέµβριος 2011: -15,9%). Από τις υπό-
λοιπες συνιστώσες του Μ3, τόσο οι τοποθετή-
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11 Το µέγεθος αυτό αποτελεί την ελληνική συµβολή στο αντίστοιχο
µέγεθος της ζώνης του ευρώ και δεν περιλαµβάνει το νόµισµα σε
κυκλοφορία. Περιλαµβάνει τις καταθέσεις µίας ηµέρας, προθε-
σµίας έως 2 ετών και υπό προειδοποίηση έως 3 µηνών, τις συµ-
φωνίες επαναγοράς, τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσί-
µων-χρηµαταγοράς και τα χρεόγραφα διάρκειας έως 2 ετών. 

22 Οι καταθέσεις που περιλαµβάνονται στο Μ3 αποτελούσαν κατά
µέσο όρο το 2011 το 99,5% του νοµισµατικού µεγέθους Μ3.

33 Βλ. Τµήµα 4 του παρόντος κεφαλαίου.
44 Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται οι καταθέσεις σε τρεχού-

µενους λογαριασµούς, λογαριασµούς όψεως και λογαριασµούς
ταµιευτηρίου. 

55 Έτσι, η συµµετοχή των καταθέσεων προθεσµίας στο Μ3 ενισχύ-
θηκε σε 56,8% το Φεβρουάριο του 2012 (∆εκέµβριος 2010: 55,4%),
σε αντίθεση µε τη συµµετοχή των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέ-
ρας (Φεβρουάριος 2012: 41,2%, ∆εκέµβριος 2010: 42,7%).

X ΑΓΟΡΕΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΣ ,  Π Ι Σ ΤΩΣΕΩΝ  ΚΑ Ι
ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ
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σεις σε repos όσο και οι τοποθετήσεις σε µερί-
δια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων-χρηµα-
ταγοράς και τα τραπεζικά χρεόγραφα διάρ-
κειας έως 2 ετών συνέχισαν να µειώνονται (βλ.
Πίνακα X.1 και ∆ιάγραµµα X.1), µε αποτέλε-
σµα το Φεβρουάριο του 2012 να έχει σχεδόν
µηδενιστεί το ποσοστό συµµετοχής τους στο Μ3
(0,04%, 0,38% και 0,00% αντιστοίχως).

1.2 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΤΟ 2012
ΚΑΙ ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ

Η αναµενόµενη περαιτέρω υποχώρηση της
οικονοµικής δραστηριότητας (όπως εξάλλου
και η εξέλιξη του ΑΕΠ στο πρόσφατο παρελ-
θόν) αναµένεται να ασκήσει αρνητική επί-
δραση στις καταθέσεις το 2012. Από την άλλη
πλευρά, η γενικότερη βελτίωση του κλίµατος

εµπιστοσύνης, µε την εξασφάλιση του δεύτε-
ρου προγράµµατος χρηµατοδοτικής στήριξης
της ελληνικής οικονοµίας (το οποίο συµπερι-
λαµβάνει πόρους για την ανακεφαλαιοποίηση
των τραπεζών), την αύξηση της διαφάνειας
λόγω του προσδιορισµού των κεφαλαιακών
αναγκών των πιστωτικών ιδρυµάτων και τέλος
τη δροµολόγηση της αναδιάρθρωσης και εξυ-
γίανσης στον τραπεζικό τοµέα, αναµένεται να
συµβάλει σε επιστροφή καταθέσεων στις
ελληνικές τράπεζες µεσοπρόθεσµα.

Ωστόσο, καθώς η ζήτηση καταθέσεων επηρε-
άζεται από την εξέλιξη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, η αντιστροφή της πτωτικής τάσης
που ακολουθεί τα τελευταία δύο έτη το νοµι-
σµατικό µέγεθος Μ3 στην Ελλάδα προϋποθέ-
τει ―προκειµένου να σταθεροποιηθεί― και
την ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότη-
τας, θα εξαρτηθεί δηλαδή σε τελική ανάλυση
από την επιτυχία των πολιτικών αποκατάστα-
σης της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας.

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Τα επιτόκια των περισσότερων κατηγοριών
νέων καταθέσεων στην Ελλάδα συνέχισαν το
2011 και το δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου
2012 την ανοδική πορεία που ακολουθούσαν
από το τέλος του 2009. Η άνοδος των επιτοκίων
το 2011 ήταν µεγαλύτερη στις καταθέσεις προ-
θεσµίας (έως 126 µονάδες βάσης ανάλογα µε
το δικαιούχο ―µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις, νοικοκυριά― και τη διάρκεια) σε
σύγκριση µε τις καταθέσεις διάρκειας µίας
ηµέρας (έως 12 µονάδες βάσης ανάλογα µε το
δικαιούχο, βλ. Πίνακα X.2A και ∆ιάγραµµα
X.2). Την περίοδο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου
2012 το επιτόκιο καταθέσεων µειώθηκε
οριακά στη σηµαντικότερη εγχώρια κατηγορία
καταθέσεων προθεσµίας, τις καταθέσεις από
τα νοικοκυριά µε συµφωνηµένη διάρκεια έως
ένα έτος (κατά 2 µονάδες βάσης), ενώ υποχώ-
ρησε ελαφρά στις καταθέσεις διάρκειας µίας
ηµέρας (έως 6 µονάδες βάσης).

Η αύξηση των επιτοκίων στις νέες τραπεζικές
καταθέσεις στην Ελλάδα κατά την εξεταζό-
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Πίνακας X.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από τα νοικοκυριά στην Ελλάδα και
στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος
2010

∆εκέµβριος
2011

Μεταβολή
µεταξύ 

∆εκ. 2010 και 
∆εκ. 2011
(σε εκατ.
µονάδες)  

Φεβρουάριος
2012

Μεταβολή
µεταξύ 

∆εκ. 2010 και
Φεβρ. 2012

(σε εκατ.
µονάδες)  

∆ιάρκειας µίας ηµέρας1

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 0,43 0,54 0,11 0,52 0,09

Μέγιστο επιτόκιο 1,10 1,10 0,00 1,12 0,02

Ελάχιστο επιτόκιο 0,07 0,09 0,02 0,09 0,02

Επιτόκιο στην Ελλάδα 0,44 0,48 0,04 0,47 0,03

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,01 -0,06 -0,07 -0,05 -0,06

Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,27 2,78 0,51 2,90 0,63

Μέγιστο επιτόκιο 3,98 4,88 0,90 4,86 0,88

Ελάχιστο επιτόκιο 0,75 1,03 0,28 0,55 -0,20

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,68 4,88 1,20 4,86 1,18

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,41 2,10 0,69 1,96 0,55

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
2 Μέσο επιτόκιο µηνός.

Πίνακας X.2B Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από τα νοικοκυριά στις χώρες της
ζώνης του ευρώ1

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Παρά την προσπάθεια εναρµόνισης της µεθοδολογίας συλλογής των στατιστικών στοιχείων στη ζώνη του ευρώ, η οµαδοποίηση των επιτο-
κίων δεν έχει απαλείψει την ανοµοιογένεια της σύνθεσης κατά προϊόν σε κάθε κατηγορία επιτοκίων, η οποία εν µέρει αντανακλά διαφορές
ως προς τις ακολουθούµενες εθνικές πρακτικές, καθώς και ως προς τις κανονιστικές και δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις.     
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
3 Μέσο επιτόκιο µηνός.
4 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας. To τελευταίο διαθέσιµο στοιχείο αναφέρεται στον Ιανουάριο του 2012.

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2010 Φεβρουάριος 2012 ∆εκέµβριος 2010 Φεβρουάριος 2012

Αυστρία 0,57 0,79 1,22 1,76

Βέλγιο 0,34 0,32 0,75 0,55

Γαλλία 0,08 0,09 1,87 2,18

Γερµανία 0,71 0,88 1,06 1,42

Ελλάδα 0,44 0,47 3,68 4,86

Εσθονία 0,12 0,12 1,19 1,12

Ιρλανδία 0,62 0,53 1,844 2,474

Ισπανία 0,27 0,26 2,68 2,64

Ιταλία 0,28 0,37 1,40 3,21

Κύπρος 1,10 1,12 3,98 4,29

Λουξεµβούργο 0,71 0,78 0,80 0,68

Μάλτα 0,28 0,31 1,96 1,89

Ολλανδία 0,43 0,55 2,49 3,03

Πορτογαλία 0,07 0,11 2,56 3,52

Σλοβακία 0,37 0,42 1,97 2,29

Σλοβενία 0,20 0,24 1,94 2,35

Φινλανδία 0,42 0,44 1,67 1,78
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µενη περίοδο αντικατοπτρίζει τις σοβαρές πιέ-
σεις επί της ρευστότητας των ελληνικών τρα-
πεζών. Στο πλαίσιο της αντιµετώπισης αυτών
των πιέσεων, οι τράπεζες επιδίωξαν να
συγκρατήσουν την απόσυρση των καταθέσεων
εκ µέρους των µη χρηµατοπιστωτικών επιχει-
ρήσεων και των νοικοκυριών, προσφέροντας
υψηλές ονοµαστικές αποδόσεις στις καταθέ-
σεις προθεσµίας.6 Παρά τις µειώσεις των
βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος και
των επιτοκίων Euribor µετά τον Οκτώβριο του
2011,7 το µέσο επιτόκιο των νέων τραπεζικών
καταθέσεων στην Ελλάδα αυξήθηκε κατά 19
µονάδες βάσης το δίµηνο που ακολούθησε
(∆εκέµβριος 2011: 2,81%) και οριακά τους
δύο πρώτους µήνες του τρέχοντος έτους
(Φεβρουάριος 2012: 2,83%). Η συνολική
αύξηση από το ∆εκέµβριο του 2010 (2,15%)
έφθασε τις 68 µονάδες βάσης. 

Σε συνέπεια µε την εξέλιξη των ονοµαστικών
επιτοκίων, τα πραγµατικά επιτόκια8 καταθέ-
σεων αυξήθηκαν το 2011 κατά 274-401 µονά-
δες βάσης στις καταθέσεις προθεσµίας (ανά-
λογα µε το δικαιούχο ―µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις, νοικοκυριά― και τη διάρκεια)
και κατά 278-288 µονάδες βάσης στις κατα-
θέσεις διάρκειας µίας ηµέρας (ανάλογα µε το
δικαιούχο). Η ανωτέρω εξέλιξη αντανακλά
και τη σηµαντική υποχώρηση του πληθωρι-
σµού µεταξύ 2010 και 2011. Αν οι προσδοκίες
για µεγαλύτερη υποχώρηση του πληθωρισµού
που επικρατούσαν είχαν πραγµατοποιηθεί, η
αύξηση των πραγµατικών επιτοκίων θα ήταν
ακόµη µεγαλύτερη. 

Την περίοδο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου 2012
τα πραγµατικά επιτόκια καταθέσεων αυξή-
θηκαν κατά 5-146 µονάδες βάσεις στις κατα-
θέσεις προθεσµίας και κατά 25-33 µονάδες
βάσης στις καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας.
Έτσι, στις καταθέσεις προθεσµίας µε συµ-
φωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος και στις
καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας από τα νοι-
κοκυριά το πραγµατικό επιτόκιο υπολογίζεται
σε 2,47% και -1,94% αντιστοίχως το ∆εκέµ-
βριο του 2011 (Φεβρουάριος 2012: 2,77% και
-1,63%, ∆εκέµβριος 2010: -1,49% και -4,73%).

Τα επιτόκια αυξήθηκαν στις περισσότερες κατη-
γορίες νέων καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ την
περίοδο Ιανουαρίου 2011-Οκτωβρίου 2011 (δηλ.
πριν από τις µειώσεις των βασικών επιτοκίων
του Ευρωσυστήµατος στις αρχές του Νοεµβρίου
και του ∆εκεµβρίου του 2011), αλλά η αύξησή
τους ήταν σαφώς µικρότερη σε σύγκριση µε την
αύξηση των επιτοκίων καταθέσεων στην
Ελλάδα. Την περίοδο Νοεµβρίου 2011-Φεβρου-
αρίου 2012 τα επιτόκια αυτά στη ζώνη του ευρώ
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66 Ενδεικτικά, στη σηµαντικότερη κατηγορία εγχώριων καταθέσεων,
τις καταθέσεις από τα νοικοκυριά µε συµφωνηµένη διάρκεια έως
ένα έτος, από το Μάιο του 2011 καταγράφεται στην Ελλάδα το
υψηλότερο ονοµαστικό επιτόκιο µεταξύ των χωρών της ζώνης του
ευρώ (βλ. Πίνακα Χ.2B).

77 Υπενθυµίζεται ότι την περίοδο Οκτωβρίου 2011-Φεβρουαρίου
2012 τα βασικά επιτόκια του Ευρωσυστήµατος και το αντιπρο-
σωπευτικό επιτόκιο Euribor 3 µηνών υποχώρησαν κατά 50 µονά-
δες βάσης και 53 µονάδες βάσης αντίστοιχα. 

88 Το πραγµατικό επιτόκιο για ένα δεδοµένο µήνα προκύπτει αν από
το ονοµαστικό επιτόκιο που παρατηρείται το συγκεκριµένο µήνα
(κατά µέσο όρο ή στο τέλος του µήνα, ανάλογα µε την κατηγορία
καταθέσεων) αφαιρεθεί ο δωδεκάµηνος ρυθµός πληθωρισµού, ο
οποίος καταγράφεται τον ίδιο µήνα.
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υποχώρησαν στις περισσότερες κατηγορίες
καταθέσεων, σε συνέπεια µε τις µειώσεις των
διατραπεζικών επιτοκίων οι οποίες συνεχίστη-
καν και στις αρχές του 2012, ή αυξήθηκαν ελα-
φρά, αλλά λιγότερο σε σύγκριση µε τα αντί-
στοιχα επιτόκια καταθέσεων στην Ελλάδα.
Έτσι, η διαφορά µεταξύ του ελληνικού επιτο-
κίου και του αντίστοιχου στη ζώνη του ευρώ
διευρύνθηκε το 2011 και τους δύο πρώτους
µήνες του τρέχοντος έτους στις περισσότερες
κατηγορίες νέων καταθέσεων, γεγονός που υπο-
δηλώνει ότι οι πιέσεις στη ρευστότητα των ελλη-
νικών τραπεζών εντάθηκαν προοδευτικά. 

3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ

Η ανοδική τάση που παρουσίαζαν τα επιτόκια
στην πλειονότητα των κατηγοριών νέων δανείων
στην Ελλάδα από τα τέλη του 2009 αντιστρά-
φηκε από τα µέσα του 2011 στα καταναλωτικά
δάνεια και από τα τέλη του ίδιου έτους στα επι-
χειρηµατικά και στα στεγαστικά δάνεια (βλ.
∆ιάγραµµα Χ.3). Όσον αφορά τα καταναλωτικά
δάνεια, οι µειώσεις επιτοκίου το 2011 ήταν
σηµαντικές, µε αποτέλεσµα το µέσο επιτόκιο
των δανείων αυτών να διαµορφωθεί το ∆εκέµ-
βριο του 2011 κατά 76 µονάδες βάσης χαµηλό-
τερα από ό,τι το ∆εκέµβριο του 2010. Εντούτοις,
την περίοδο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου 2012 το
εν λόγω επιτόκιο αυξήθηκε κατά 17 µονάδες
βάσης και διαµορφώθηκε σε 9,09%. Αντιθέτως,
το µέσο επιτόκιο των στεγαστικών δανείων και
εκείνο των επιχειρηµατικών δανείων διαµορ-
φώθηκαν το ∆εκέµβριο του 2011 σε επίπεδα
υψηλότερα, κατά 35 µονάδες βάσης και 128
µονάδες βάσης αντιστοίχως, από ό,τι το ∆εκέµ-
βριο του 2010. Την περίοδο Ιανουαρίου-
Φεβρουαρίου 2012 τα εν λόγω επιτόκια υπο-
χώρησαν κατά 39 µονάδες βάσης και 50 µονά-
δες βάσης σε 3,75% και 6,53% αντιστοίχως.

Οι µειώσεις των επιτοκίων κυρίως των στε-
γαστικών δανείων συνδέονται άµεσα µε τις
µειώσεις των βασικών επιτοκίων του Ευρω-
συστήµατος και τη συνακόλουθη υποχώρηση
των επιτοκίων Euribor, καθώς τα τελευταία
χρησιµοποιούνται ως επιτόκια αναφοράς στις

περισσότερες συµβάσεις στεγαστικών
δανείων στην Ελλάδα. Επιπροσθέτως, η εξέ-
λιξη των επιτοκίων, ιδιαιτέρως όσον αφορά τα
καταναλωτικά δάνεια, επηρεάστηκε από την
πραγµατοποίηση αναδιαρθρώσεων-ρυθµί-
σεων δανείων (δηλ. την επαναδιαπραγµά-
τευση, µεταξύ δανειοληπτών και τραπεζών,
των όρων σε υφιστάµενα δάνεια), οι οποίες
δροµολογούνται λόγω της σηµαντικής χειρο-
τέρευσης της χρηµατοοικονοµικής κατάστα-
σης ορισµένων νοικοκυριών. Όσον αφορά τα
επιχειρηµατικά δάνεια, οι µειώσεις των επι-
τοκίων δανεισµού ήταν πολύ µικρότερες,
γεγονός που είναι συνεπές µε το µικρότερο
(σε σύγκριση µε τα στεγαστικά και τα κατα-
ναλωτικά δάνεια) ποσοστό δανείων σε καθυ-
στέρηση, µε το αντιστοίχως µικρότερο ποσο-
στό των ρυθµιζόµενων επιχειρηµατικών
δανείων (σε σχέση µε τα δάνεια προς τα νοι-
κοκυριά), αλλά και µε το γεγονός ότι η υπο-
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Πίνακας X.3A 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 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατηγορία και
δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς επιχειρήσεις.  

∆εκέµβριος 
2010

∆εκέµβριος 
2011

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2010 και
∆εκ. 2011 
(σε εκατ.
µονάδες)

Φεβρουάριος 
2012

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2010 και
Φεβρ. 2012 

(σε εκατ.
µονάδες)

ΑΑ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  κκυυµµααιιννόόµµεεννοο  ήή  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  έέωωςς  11  έέττοοςς11

ΑΑ..11..  ∆∆άάννεειιαα  µµέέχχρριι  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  ττιιςς  µµηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,50 4,47 0,97 4,28 0,78

Μέγιστο επιτόκιο 6,64 7,53 0,89 7,54 0,90

Ελάχιστο επιτόκιο 2,55 2,87 0,32 2,38 -0,17

Επιτόκιο στην Ελλάδα2 6,34 7,26 0,92 7,02 0,68

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,84 2,79 -0,05 2,74 -0,10

ΑΑ..22..  ∆∆άάννεειιαα  άάννωω  ττοουυ  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  ττιιςς  µµηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,59 3,15 0,56 2,65 0,06

Μέγιστο επιτόκιο 6,18 7,55 1,37 6,47 0,29

Ελάχιστο επιτόκιο 1,95 2,24 0,29 1,82 -0,13

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,98 6,64 1,66 5,81 0,83

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,39 3,49 1,10 3,16 0,77

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,78 3,49 0,71 3,44 0,66

Μέγιστο επιτόκιο 5,16 5,73 0,57 5,23 0,07

Ελάχιστο επιτόκιο 1,88 2,52 0,64 2,12 0,24

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,65 4,18 0,53 3,77 0,12

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,87 0,69 -0,18 0,33 -0,54

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,15 5,26 0,11 5,70 0,55

Μέγιστο επιτόκιο 18,99 21,33 2,34 22,49 3,50

Ελάχιστο επιτόκιο 3,16 3,08 -0,08 3,20 0,04

Επιτόκιο στην Ελλάδα 10,27 8,49 -1,78 8,80 -1,47

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 5,12 3,23 -1,89 3,10 -2,02

ΒΒ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  άάννωω  ττοουυ  εεννόόςς  κκααιι  έέωωςς  55  έέττηη11

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,52 3,74 0,22 3,64 0,12

Μέγιστο επιτόκιο 5,46 5,31 -0,15 5,55 0,09

Ελάχιστο επιτόκιο 2,38 2,57 0,19 2,54 0,16

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,95 3,29 -0,66 2,80 -1,15

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,43 -0,45 -0,88 -0,84 -1,27

ΒΒ..22..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,95 6,44 0,49 6,58 0,63

Μέγιστο επιτόκιο 29,23 23,06 -6,17 17,88 -11,35

Ελάχιστο επιτόκιο 4,56 4,76 0,20 3,23 -1,33

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,21 9,87 1,66 9,66 1,45

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,26 3,43 1,17 3,08 0,82
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χώρηση της ζήτησης για επιχειρηµατικά
δάνεια είναι πιθανόν πιο περιορισµένη αλλά
και πιο πρόσφατη από την υποχώρηση της
ζήτησης για δάνεια από τα νοικοκυριά. 

Αναλυτικότερα, όσον αφορά τα δάνεια προς
τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, το
µέσο επιτόκιο των νέων δανείων διαµορφώ-
θηκε σε 7,03% το ∆εκέµβριο του 2011
(Φεβρουάριος 2012: 6,53%, ∆εκέµβριος
2010: 5,75%). Όσον αφορά τα νέα δάνεια
προς τα νοικοκυριά, το µέσο επιτόκιο των στε-
γαστικών δανείων στην Ελλάδα διαµορφώ-
θηκε το ∆εκέµβριο του 2011 σε 4,14%
(Φεβρουάριος 2012: 3,75%, δηλ. κατά 81
µονάδες βάσης χαµηλότερα από ό,τι τον
Οκτώβριο του 2011), έναντι 3,79% το ∆εκέµ-
βριο του 2010. Το µέσο επιτόκιο των κατανα-
λωτικών δανείων µε καθορισµένη διάρκεια
διαµορφώθηκε σε 8,92%, δηλαδή κατά 163
µονάδες βάσης χαµηλότερα έναντι της υψηλής
τιµής του Αυγούστου του 2011 (∆εκέµβριος
2010: 9,68%). Το Φεβρουάριο του 2012 το
µέσο επιτόκιο των καταναλωτικών δανείων µε
καθορισµένη διάρκεια αυξήθηκε σε 9,09%.

Τα πραγµατικά επιτόκια των νέων δανείων
αυξήθηκαν αισθητά το 2011, κατά 97-504
µονάδες βάσης στις σηµαντικότερες κατηγο-
ρίες νέων δανείων προς τις µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. Η εν
λόγω αύξηση αντανακλά κυρίως τη σηµαντική
επιβράδυνση του πληθωρισµού µεταξύ 2010
και 2011. Το δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου
2012 τα πραγµατικά επιτόκια συνέχισαν να
αυξάνονται στις περισσότερες κατηγορίες
χορηγήσεων όσον αφορά τα καταναλωτικά
δάνεια, σε αντίθεση µε τα στεγαστικά και τα
επιχειρηµατικά δάνεια. Έτσι, στα επιχειρη-
µατικά δάνεια το πραγµατικό επιτόκιο υπο-
λογίζεται σε 4,62% το ∆εκέµβριο του 2011
(Φεβρουάριος 2012: 4,43%, ∆εκέµβριος
2010: 0,58%) και 1,72% και 6,50% στα στε-
γαστικά και στα καταναλωτικά δάνεια αντι-
στοίχως (Φεβρουάριος 2012: 1,65% και
7,00%, ∆εκέµβριος 2010: -1,38% και 4,51%).

Η διαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και
ζώνης του ευρώ περιορίστηκε τους τελευταί-

ους µήνες του 2011 και το δίµηνο Ιανουαρίου-
Φεβρουαρίου 2012 στις σηµαντικότερες κατη-
γορίες νέων δανείων προς τις µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, ενώ
όσον αφορά τα καταναλωτικά δάνεια µε επι-
τόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος ο
περιορισµός της διαφοράς είχε παρατηρηθεί
ήδη από τα µέσα του 2011 (βλ. Πίνακες Χ.3A
και Χ.3B και ∆ιάγραµµα Χ.4). Η σµίκρυνση
των διαφορών επιτοκίων δανεισµού αντικα-
τοπτρίζει κυρίως τη µεταβολή των επιτοκίων
στην Ελλάδα και υποδηλώνει περιορισµό του
βαθµού στον οποίο οι χρηµατοπιστωτικές συν-
θήκες στη χώρα µας είναι δυσµενέστερες από
εκείνες που επικρατούν κατά µέσο όρο στη
ζώνη του ευρώ, πιθανόν λόγω της εξάπλωσης
της κρίσης χρέους. 

Το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα διατή-
ρησε την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του
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2011 την ανοδική πορεία που ακολουθούσε
από τα µέσα του 2010, εξέλιξη που είναι
συνεπής µε την προοδευτική υποχώρηση του
συνολικού µεγέθους του ισολογισµού του
ελληνικού πιστωτικού συστήµατος από το
Μάιο του 2010. Ωστόσο, το περιθώριο µειώ-
θηκε την περίοδο Νοεµβρίου 2011-Φεβρου-
αρίου 2012 και διαµορφώθηκε σε 4,00% το
∆εκέµβριο του 2011 (∆εκέµβριος 2010:
3,93%) και 3,62% το Φεβρουάριο του τρέ-
χοντος έτους (βλ. Πίνακα Χ.4 και ∆ιάγραµµα
Χ.5). Η διαφορά του περιθωρίου επιτοκίου
µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ επίσης
διευρύνθηκε κατά την περίοδο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου 2011, ενώ περιορίστηκε τους τέσ-
σερις µήνες που ακολούθησαν. Αν η σύνθεση
των δανείων και των καταθέσεων ήταν ίδια
µε εκείνη κατά µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ,
το περιθώριο του επιτοκίου στην Ελλάδα θα
διαµορφωνόταν το ∆εκέµβριο του 2011 σε
4,52% (δηλ. θα ήταν µεγαλύτερο κατά 52
µονάδες βάσης) και η διαφορά του από το
αντίστοιχο µέγεθος στη ζώνη του ευρώ θα
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Πίνακας X.4 Περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(εκατοστιαίες µονάδες) 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΚΤ.
1 Το µέσο επιτόκιο εξαρτάται τόσο από το ύψος των επιτοκίων των επιµέρους κατηγοριών καταθέσεων-δανείων όσο και από τα µερίδια συµ-
µετοχής κάθε µορφής κατάθεσης-δανείου στο αντίστοιχο σύνολο. Εποµένως, το µέσο επιτόκιο µπορεί να µεταβληθεί είτε λόγω µεταβολής των
επιτοκίων είτε λόγω µεταβολής των µεριδίων των διαφόρων κατηγοριών καταθέσεων-δανείων. Για να µετριαστεί η επίδραση των απότοµων
µεταβολών των µεριδίων συµµετοχής, ο υπολογισµός του µέσου επιτοκίου γίνεται µε βάση το µέσο όρο των µεριδίων συµµετοχής κατά τους
τελευταίους 12 µήνες.

∆εκ. 1998 16,21 8,12 8,09 … …

∆εκ. 1999 14,02 6,98 7,04 … …

∆εκ. 2000 9,68 4,00 5,68 … …

∆εκ. 2001 7,26 1,96 5,30 … …

∆εκ. 2002 6,29 1,67 4,62 … …

∆εκ. 2003 5,92 1,2 4,72 4,47 2,78

∆εκ. 2004 5,94 1,22 4,72 4,2 2,54

∆εκ. 2005 5,79 1,27 4,52 3,60 2,57

∆εκ. 2006 6,38 1,87 4,51 3,66 2,91

∆εκ. 2007 6,67 2,53 4,14 3,50 3,11

∆εκ. 2008 6,72 3,27 3,45 3,26 2,63

∆εκ. 2009 5,09 1,32 3,77 3,39 2,29

∆εκ. 2010 6,08 2,15 3,93 4,02 2,25

∆εκ. 2011 6,81 2,81 4,00 4,52 2,44

Φεβρ. 2012 6,45 2,83 3,62 4,06 2,28

Μέσο επιτόκιο
νέων δανείων 
στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Μέσο επιτόκιο 
νέων καταθέσεων

στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Περιθώριο 
επιτοκίου 

στην Ελλάδα

Περιθώριο επιτοκίου
στην Ελλάδα 
µε στάθµιση 

ζώνης του ευρώ

Περιθώριο 
επιτοκίου στη 
ζώνη του ευρώ
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αυξανόταν στις 208 µονάδες βάσης (Φεβρου-
άριος 2012: περιθώριο: 4,06%, διαφορά περι-
θωρίου: 178 µονάδες βάσης).

4.1 ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της συνολικής
χρηµατοδότησης της οικονοµίας από τα εγχώ-
ρια ΝΧΙ µεταστράφηκε από θετικές σε ολοένα
και περισσότερο αρνητικές τιµές κατά τη
διάρκεια του 2011 (∆εκέµβριος 2011: -1,9%,
∆εκέµβριος 2010: 5,7%) (βλ. Πίνακα Χ.5 και
∆ιάγραµµα Χ.6). Η εξέλιξη αυτή αντανακλά
αφενός την έντονη επιβράδυνση της πιστωτι-
κής επέκτασης προς τη γενική κυβέρνηση
(∆εκέµβριος 2011: 2,3%, ∆εκέµβριος 2010:
28,3%) ―καθώς οι δανειακές ανάγκες του
τοµέα αυτού χρηµατοδοτούνται κατά το µεγα-
λύτερο µέρος πλέον από το µηχανισµό στήρι-
ξης― και αφετέρου τη σταδιακή ενίσχυση του
αρνητικού ρυθµού µεταβολής της χρηµατοδό-
τησης προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα
(∆εκέµβριος 2011: -3,1%, ∆εκέµβριος 2010:
0,0%, βλ. Πίνακα X.6 και ∆ιάγραµµα X.7) τα
αίτια της οποίας αναλύονται πιο κάτω. Το
πρώτο δίµηνο του τρέχοντος έτους, ο ετήσιος
ρυθµός µεταβολής της χρηµατοδότησης προς
τον ιδιωτικό τοµέα έγινε περισσότερο αρνη-
τικός και διαµορφώθηκε σε -3,8% το Φεβρου-
άριο του 2012. Αντιθέτως, ο ρυθµός πιστωτι-
κής επέκτασης προς τη γενική κυβέρνηση επι-
ταχύνθηκε εκ νέου το Φεβρουάριο του 2012 σε
6,6%, αν και για τεχνικούς λόγους, µε αποτέ-
λεσµα ο ετήσιος ρυθµός µείωσης της συνολι-
κής χρηµατοδότησης της οικονοµίας να
περιοριστεί σε 1,4%.9

Όσον αφορά τον ιδιωτικό τοµέα, ο ρυθµός
µεταβολής της χρηµατοδότησης προς τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις διαµορφώ-
θηκε σε ολοένα και περισσότερο αρνητικές
τιµές από το Σεπτέµβριο του 2011 (Φεβρουά-
ριος 2012: -3,3%, ∆εκέµβριος 2011: -1,8%,
∆εκέµβριος 2010: 0,8% – βλ. Πίνακα X.6 και
∆ιάγραµµα X.7). Ο ρυθµός µεταβολής των
δανείων προς τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη
κερδοσκοπικά ιδρύµατα (δηλαδή κατ’ ουσίαν
τα νοικοκυριά) έγινε επίσης προοδευτικά

περισσότερο αρνητικός κατά τη διάρκεια του
2011 και των δύο πρώτων µηνών του 2012 και
έφθασε το -4,3% το Φεβρουάριο του 2012
(∆εκέµβριος 2011: -3,9%, ∆εκέµβριος 2010: 
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99 ∆ηλ. δεν οφείλεται στην άντληση πρόσθετης χρηµατοδότησης εκ
µέρους του τοµέα της γενικής κυβέρνησης από τους λοιπούς
τοµείς.
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-1,2%). Η εξέλιξη αυτή αντανακλά την ενί-
σχυση του αρνητικού ρυθµού µεταβολής τόσο
των στεγαστικών όσο και των καταναλωτικών
δανείων (Φεβρουάριος 2012: -3,2% και -6,8%
αντιστοίχως, ∆εκέµβριος 2011: -2,9% και 
-6,4%, ∆εκέµβριος 2010: -0,3% και -4,2%).

Το 2011 η σωρευτική ροή χρηµατοδότησης
από τα ΝΧΙ προς το σύνολο της οικονοµίας
ήταν αρνητική (-6,3 δισεκ. ευρώ, έναντι θετι-
κής καθαρής ροής 17,9 δισεκ. ευρώ το 2010),

λόγω της αρνητικής καθαρής ροής χρηµατο-
δότησης προς τον ιδιωτικό τοµέα (-8,1 δισεκ.
ευρώ, έναντι θετικής καθαρής ροής 50 εκατ.
ευρώ το 2010), ενώ η καθαρή ροή της χρη-
µατοδότησης προς τη γενική κυβέρνηση ήταν
θετική αν και σηµαντικά µειωµένη (1,8 δισεκ.
ευρώ, έναντι 17,8 δισεκ. ευρώ το 2010). Τη
µεγαλύτερη συµβολή στην αρνητική ροή χρη-
µατοδότησης προς τον ιδιωτικό τοµέα το 2011
είχε η καθαρή ροή δανείων προς τους ιδιώ-
τες και τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύ-
µατα, δηλ. κατ’ ουσίαν τα νοικοκυριά (2011:
-4,6 δισεκ. ευρώ, 2010: -1,4 δισεκ. ευρώ). Η
σωρευτική καθαρή ροή χρηµατοδότησης
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις
ήταν επίσης αρνητική το 2011 και διαµορ-
φώθηκε σε -2,1 δισεκ. ευρώ έναντι θετικής
ροής το 2010 (1,0 δισεκ. ευρώ). Το Φεβρου-
άριο του 2012 η καθαρή ροή χρηµατοδότησης
από τα ΝΧΙ προς το σύνολο της οικονοµίας
διαµορφώθηκε σε 1,9 δισεκ. ευρώ (Ιανουά-
ριος 2012: -1,8 δισεκ. ευρώ), καθώς η υψηλή
θετική ροή χρηµατοδότησης προς τη γενική
κυβέρνηση αντιστάθµισε το άθροισµα των
αρνητικών µηνιαίων ροών χρηµατοδότησης
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις,
τα νοικοκυριά, τις ασφαλιστικές επιχειρήσεις
και τα λοιπά µη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.

Ο λόγος του υπολοίπου της χρηµατοδότησης
προς το µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό τοµέα
ως προς το ονοµαστικό ΑΕΠ, σύµφωνα µε τα
στοιχεία των χρηµατοπιστωτικών λογαρια-
σµών, αυξήθηκε το Σεπτέµβριο του 2011 σε
σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2010, παρά την
υποχώρηση του υπολοίπου της χρηµατοδότη-
σης, λόγω της µείωσης του ονοµαστικού ΑΕΠ.
Ειδικότερα, το υπόλοιπο της χρηµατοδότησης
προς τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδο-
σκοπικά ιδρύµατα, τους ελεύθερους επαγ-
γελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επι-
χειρήσεις ήταν 61,2% του ΑΕΠ το Σεπτέµβριο
του 2011 έναντι 60,7% το ∆εκέµβριο του 2010.
Αντίστοιχα, το υπόλοιπο της χρηµατοδότησης
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις
ήταν 65,6% του ΑΕΠ το Σεπτέµβριο του 2011
έναντι 63,9% το ∆εκέµβριο του 2010 (βλ. ∆ιά-
γραµµα Χ.8).

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της Έρευνας
για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις,10 µεταξύ
αρχής και τέλους του 2011 τα πιστοδοτικά
κριτήρια των τραπεζών κατέστησαν αυστη-
ρότερα στις βασικότερες κατηγορίες χορη-
γήσεων, ενώ σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις των
τραπεζών η ζήτηση για δάνεια υποχώρησε την
περίοδο αυτή.

4.2 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΕΠΕΚΤΑΣΗΣ 

Επειδή οι τράπεζες, εξαιτίας της κρίσης χρέ-
ους, έχουν απολέσει σχεδόν κάθε δυνατότητα
πρόσβασης στις διεθνείς αγορές χρήµατος

και κεφαλαίων, ενώ σηµειώνεται εκτεταµένη
απόσυρση καταθέσεων από τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά
(όπως εξάλλου και από άλλους τοµείς που
διακρατούν χρήµα) διαρκώς από τα τέλη του
2009, είναι εύλογο να έχει περιοριστεί σηµα-
ντικά η ευχέρεια των τραπεζών να διοχετεύ-
ουν δανειακά κεφάλαια προς την πραγµατική
οικονοµία – ακόµη και αν υποτεθεί ότι υπάρ-
χουν πολλές ευκαιρίες για δανειοδοτήσεις
χωρίς υψηλό βαθµό κινδύνου. 

Η χρηµατοδότηση την οποία παρέχει προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα η Τράπεζα της Ελλάδος
αφενός ως αναπόσπαστο µέρος του Ευρω-
συστήµατος και αφετέρου µε δική της ευθύνη
(έκτακτη χρηµατοδότηση) απέτρεψε την
απότοµη συρρίκνωση των τραπεζικών
δανείων προς το µη χρηµατοπιστωτικό ιδιω-
τικό τοµέα. Ωστόσο, η εξάρτηση των πιστω-
τικών ιδρυµάτων από την Τράπεζα της Ελλά-
δος για άντληση χρηµατοδότησης στην
παρούσα µεγάλη έκταση δεν είναι δυνατόν
να διαιωνιστεί, αντιθέτως η άντληση χρηµα-
τοδότησης από την κεντρική τράπεζα θα πρέ-
πει σταδιακά να περιοριστεί. 

Έτσι από τα τέλη του 2009, καθώς η διαφορά
αποδόσεων µεταξύ ελληνικών και γερµανι-
κών κρατικών τίτλων δεκαετούς διάρκειας
άρχιζε να διευρύνεται σηµαντικά, αυξήθηκαν
σταδιακά και τα επιτόκια τραπεζικών κατα-
θέσεων και τραπεζικού δανεισµού, αντανα-
κλώντας την προσπάθεια των τραπεζών αφε-
νός να συγκρατηθεί η απόσυρση καταθέσεων
και αφετέρου να αποθαρρυνθεί η ζήτηση για
δάνεια. Όπως προαναφέρθηκε, σε πολλές
κατηγορίες δανείων πρόσφατα καταγράφη-
καν µειώσεις επιτοκίων, ιδίως κατόπιν των
µειώσεων των βασικών επιτοκίων του Ευρω-
συστήµατος, ωστόσο στις περισσότερες
κατηγορίες τα επιτόκια παραµένουν υψηλό-
τερα από ό,τι στα τέλη του 2009.11 Σε πραγ-
µατικούς όρους εκτιµάται ότι τα τραπεζικά

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 157

1100 Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις διεξάγεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης
έρευνας του Ευρωσυστήµατος.

1111 Αντιθέτως, τα επιτόκια στα καταναλωτικά δάνεια το Φεβρουάριο
του 2012 είχαν υποχωρήσει πλέον σε παραπλήσια επίπεδα µε αυτά
που επικρατούσαν στα τέλη του 2009.
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επιτόκια ακολούθησαν ανοδική πορεία
αδιάκοπα από τα µέσα περίπου του 2010,
βοηθούσης και της υποχώρησης του πληθω-
ρισµού από το τελευταίο τρίµηνο του 2010.12

Στη διάρκεια της διετίας 2010-2011, τα
πιστοδοτικά κριτήρια των εγχώριων τρα-
πεζών εξακολούθησαν να καθίστανται
αυστηρότερα. Έτσι, οι απαιτήσεις των τρα-
πεζών από τους δανειολήπτες για παροχή
εξασφαλίσεων αυξήθηκαν, ενώ οι τράπεζες
επίσης περιόρισαν τη διάρκεια και το ύψος
των χορηγούµενων δανείων και, στην περί-
πτωση της στεγαστικής πίστης, το ποσοστό
της αξίας των υπέγγυων ακινήτων το οποίο
επιτρέπεται να καλύπτουν τα χορηγούµενα
δάνεια.

Επιπροσθέτως, η έρευνα της ΕΚΤ (∆εκέµ-
βριος 2011) η οποία αναφέρεται στην πρό-
σβαση των επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου
µεγέθους σε πηγές εξωτερικής χρηµατοδό-
τησης διαπίστωσε ότι το ποσοστό των αιτή-
σεων των επιχειρήσεων για τραπεζικά
δάνεια που ικανοποιούνται καθ’ ολοκληρίαν
από τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι σηµαντικά
χαµηλότερο στην Ελλάδα από ό,τι στις άλλες
χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ.13 Υπάρχουν
παρόµοια ευρήµατα και από άλλες έρευνες
για τις επιχειρήσεις.14 Κατά συνέπεια, η υλο-
ποίηση των επενδυτικών σχεδίων ή ακόµη
και η τρέχουσα παραγωγή ορισµένων επι-
χειρήσεων φαίνεται ότι περιορίζονται λόγω
έλλειψης επαρκούς χρηµατοδότησης. Αντι-
στοίχως, είναι πολύ πιθανό η απόκτηση
κατοικίας και διαρκών καταναλωτικών
αγαθών από τα νοικοκυριά να έχει δυσχε-
ρανθεί λόγω περιορισµού της διαθεσιµότη-
τας τραπεζικής χρηµατοδότησης.

Η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας τα τελευταία έτη συνέβαλε και αυτή,
ήδη την περίοδο πριν αρχίσουν να αυξάνο-
νται τα επιτόκια δανεισµού, στη µείωση της
ζήτησης για δάνεια και συνεπώς στην επι-
βράδυνση του ετήσιου ρυθµού µεταβολής
των πιστωτικών µεγεθών, η οποία παρατη-
ρείται π.χ. για τα επιχειρηµατικά δάνεια ήδη
από τα µέσα του 2008.15

Εξάλλου, η γενικευµένη αύξηση του πιστω-
τικού κινδύνου στην ελληνική οικονοµία
λόγω του συνδυασµού παρατεταµένης οικο-
νοµικής ύφεσης και δηµοσιονοµικής κρίσης16

αποθαρρύνει, όπως είναι φυσικό, τη χορή-
γηση πιστώσεων εκ µέρους των τραπεζών. 

Η βελτίωση των οικονοµικών προοπτικών στη
χώρα µας µε την έναρξη εφαρµογής του δεύ-
τερου προγράµµατος χρηµατοδοτικής στήρι-
ξης, η αύξηση της διαφάνειας στο πιστωτικό
σύστηµα µε τον προσδιορισµό των κεφαλαι-
ακών αναγκών των τραπεζών, καθώς και η
δροµολόγηση στο πλαίσιο του εν λόγω προ-
γράµµατος της ανακεφαλαιοποίησης των
πιστωτικών ιδρυµάτων και της αναδιάρθρω-
σης και εξυγίανσης στον τραπεζικό τοµέα
αποτελούν προϋποθέσεις προκειµένου να
αποκατασταθεί η δυνατότητα των τραπεζών
να αντλούν σε τακτική βάση χρηµατοδότηση
από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφα-
λαίων. Επίσης, αναµένεται να συµβάλουν στη
συγκράτηση της απόσυρσης των καταθέσεων
λιανικής, µε µεσοπρόθεσµη προοπτική οι
αποταµιεύσεις να αρχίσουν να επιστρέφουν
στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. 

Η βελτίωση των οικονοµικών προοπτικών
στην Ελλάδα θα οδηγήσει τις τράπεζες σε
αναθεώρηση των εκτιµήσεών τους για τον
πιστωτικό κίνδυνο, θα τις ενθαρρύνει να
αυξήσουν την προσφορά τραπεζικών
δανείων, µε δεδοµένη και την ενίσχυσή τους

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011158

1122 Έτσι, στα επιχειρηµατικά δάνεια και σε µικρότερο βαθµό και στα
στεγαστικά δάνεια τα πραγµατικά επιτόκια βρίσκονταν στις αρχές
του 2012 σε επίπεδα ανώτερα από ό,τι στα τέλη του 2009.

1133 Με εξαίρεση την Ιρλανδία.
1144 Βλ. για παράδειγµα τη µελέτη που αναρτήθηκε στην ιστοσελίδα

του ΙΟΒΕ το ∆εκέµβριο του 2011: “Έρευνα στις επιχειρήσεις για
την πρόβλεψη των µεταβολών στα περιφερειακά παραγωγικά
συστήµατα και τις τοπικές αγορές εργασίας”, την οποία ανέθεσε
ο ΣΕΒ στο ΙΟΒΕ και στο Εργαστήριο Βιοµηχανικής και Ενερ-
γειακής Οικονοµίας του ΕΜΠ, η οποία αναφέρει π.χ. (σελ. 4) ότι
“αρκετά εκτεθειµένες στην έλλειψη ρευστότητας είναι οι επιχει-
ρήσεις στο σηµερινό περιβάλλον οικονοµικής κρίσης κυρίως όµως
λόγω αντίστοιχου προβλήµατος που αντιµετωπίζουν είτε οι πελά-
τες τους είτε οι προµηθευτές τους και επειδή οι τράπεζες δεν
εγκρίνουν νέα δάνεια. Η µείωση του τραπεζικού δανεισµού είναι
ιδιαίτερα καθοριστικός παράγοντας για τον κατασκευαστικό
κλάδο…”.

1155 Ωστόσο, η υποχώρηση του ετήσιου ρυθµού µεταβολής των στε-
γαστικών δανείων ξεκίνησε πολύ νωρίτερα, το Φεβρουάριο του
2006.

1166 Ένας άµεσος δίαυλος, από τους πολλούς διαύλους µέσω των
οποίων η δηµοσιονοµική κρίση αυξάνει τον πιστωτικό κίνδυνο,
είναι η συσσώρευση ληξιπρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου προς
τον ιδιωτικό τοµέα.
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µε νέα µετοχικά κεφάλαια τα οποία θα υπερ-
βαίνουν την αποµείωση (λόγω της συµµετο-
χής του ιδιωτικού τοµέα στην αναδιάρθρωση
του δηµοσίου χρέους) της αξίας των χαρτο-
φυλακίων τους µε τίτλους του Ελληνικού
∆ηµοσίου, ενώ ταυτόχρονα θα ενισχύσει τη
ζήτηση χρηµατοδότησης εκ µέρους του ιδιω-
τικού τοµέα, καθώς η παραγωγή θα ανακά-
µπτει και οι επενδυτικές ευκαιρίες θα πολ-
λαπλασιάζονται. 

Τέλος, δεν πρέπει να παραβλέπεται ότι η ροή
χρηµατοδοτικών πόρων προς τις ελληνικές
επιχειρήσεις εξαρτάται άµεσα και από την
πορεία του ΕΣΠΑ – συνεπώς η βελτίωση της
απορρόφησης των σχετικών κονδυλίων θα
αντιστάθµιζε σε κάποιο βαθµό την παρούσα
περιστολή της προσφοράς δανείων από το
τραπεζικό σύστηµα. Σηµαντική σχετική εξέ-
λιξη αποτελεί η πρόσφατη υπογραφή17 της
σύστασης Ταµείου Εγγύησης για τις Μικρο-
µεσαίες Επιχειρήσεις που θα επιτρέψει τη
διοχέτευση δανειακών κεφαλαίων από την
Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ)
συνολικού ύψους, κατ’ ελάχιστον, 1,44 δισεκ.
ευρώ µέχρι το τέλος του 2015 το οποίο δύνα-
ται να αυξηθεί ανάλογα µε την εξέλιξη της
πιστωτικής αξιολόγησης της Ελλάδος, στις
επιχειρήσεις αυτές µε τη διαµεσολάβηση των
ελληνικών τραπεζών. Οι ελληνικές τράπεζες
θα χρηµατοδοτούν ανάγκες για κεφάλαια
κίνησης και επενδυτικές δαπάνες επιχειρή-
σεων µικρού και µεσαίου µεγέθους αντλώ-
ντας αντίστοιχη χρηµατοδότηση (ή βασιζό-
µενες σε εγγυήσεις) από την ΕΤΕπ. Από τη
σκοπιά της ΕΤΕπ, µέρος των κεφαλαίων18 που
θα διοχετεύει προς τις ελληνικές τράπεζες θα
καλύπτεται από εγγυήσεις οι οποίες (αν κατα-
πέσουν) θα χρηµατοδοτηθούν από τα κονδύ-
λια του ΕΣΠΑ, τα οποία είναι µεν διαθέσιµα
στην Ελλάδα αλλά δεν έχουν απορροφηθεί.

5 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΚΑΙ Η
ΕΠΙΤΥΧΗΣ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΤΗΣ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑΣ
ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ ΤΙΤΛΩΝ

Το 2011 η αγορά οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου χαρακτηρίστηκε από συνθήκες

αυξηµένης αβεβαιότητας ως προς τις οικονο-
µικές προοπτικές της χώρας. Οι συνθήκες
αυτές αποτυπώνονται στη µεγάλη υποχώρηση
των συναλλαγών στη δευτερογενή αγορά και
τη σηµαντική άνοδο των αποδόσεων των κρα-
τικών οµολόγων. Τους πρώτους µήνες του
2012, αρχικά η πρόοδος των σχετικών δια-
πραγµατεύσεων και στη συνέχεια η επίτευξη
της συµφωνίας µεταξύ της χώρας µας και των
πιστωτών που ανήκουν στον ιδιωτικό τοµέα
(στην Ελλάδα και διεθνώς) για την αναδιάρ-
θρωση του δηµόσιου χρέους19 στις 21 Φεβρου-
αρίου 2012 αποτέλεσε αποφασιστικό βήµα
προς την κατεύθυνση της υποχώρησης της
αβεβαιότητας και της επιστροφής της εµπι-
στοσύνης στις προοπτικές της ελληνικής οικο-
νοµίας. Την περίοδο αυτή, η ανοδική τάση των
αποδόσεων των ελληνικών κρατικών οµολό-
γων σταδιακά αµβλύνθηκε, ενώ στη συνέχεια
(µετά την ανταλλαγή των οµολόγων στο πλαί-
σιο της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα στην
αναδιάρθρωση του χρέους – PSI+), οι απο-
δόσεις των νέων οµολόγων διαµορφώθηκαν
σε σηµαντικά χαµηλότερα επίπεδα σε
σύγκριση µε τους παλαιούς τίτλους ανάλογης
διάρκειας.

Ειδικότερα, µεταξύ τέλους του 2010 και
τέλους του 2011, η απόδοση του ελληνικού
δεκαετούς οµολόγου στην Ηλεκτρονική ∆ευ-
τερογενή Αγορά Τίτλων (Η∆ΑΤ) διπλασιά-
στηκε και ανήλθε σε 25,68% από 12,55%, ενώ
µέχρι τις 9 Μαρτίου 2012, τελευταία ηµέρα
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1177 Την 21η Μαρτίου 2012.
1188 Μέρος µόνον, µε αυτή την έννοια η ΕΤΕπ πραγµατοποιεί

µόχλευση των κεφαλαίων του ΕΣΠΑ, η οποία θα είναι τόσο µεγα-
λύτερη όσο υψηλότερη πιστωτική διαβάθµιση αποδοθεί στην
Ελλάδα από τους οίκους πιστωτικής αξιολόγησης. Επίσης σηµει-
ώνεται ότι 440 εκατ. ευρώ από το σύνολο των 1.440 εκατ. ευρώ
προς διοχέτευση µέχρι το 2015 θα καλύπτονται από εγγύηση του
Ελληνικού ∆ηµοσίου προς την ΕΤΕπ.

1199 Η απόφαση της Συνόδου Κορυφής των αρχηγών κρατών και
κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ της 26ης Οκτωβρίου 2011 έθεσε
τους βασικούς στόχους για την εθελοντική συµµετοχή του ιδιωτι-
κού τοµέα στην αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέους (PSI+). Η
αποµείωση της ονοµαστικής αξίας των κρατικών οµολόγων στην
κυριότητα του ιδιωτικού τοµέα θα έπρεπε να είναι τουλάχιστον
50%, ενώ η συνεισφορά των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ
στη διαδικασία του PSI+ θα έφθανε µέχρι 30 δισεκ. ευρώ. Θα επι-
διωκόταν µείωση του ελληνικού δηµόσιου χρέους σε 120% του
ΑΕΠ το 2020. Με βάση τη συµφωνία της Ευρωοµάδας της 21ης
Φεβρουαρίου 2012, η επιτυχής ολοκλήρωση του PSI+ τέθηκε ως
προϋπόθεση για την περαιτέρω χρηµατοδοτική στήριξη της χώρας,
ενώ το ποσοστό αποµείωσης της ονοµαστικής αξίας των κρατικών
οµολόγων στην κατοχή του ιδιωτικού τοµέα αυξήθηκε στο 53,5%. 
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προ της έναρξης διαπραγµάτευσης των νέων
οµολόγων, η απόδοση αυτή είχε φθάσει το
31,02% (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.9). 

Ενδεικτική ήταν και η εξέλιξη της διαφοράς
αποδόσεων µεταξύ του ελληνικού και του γερ-
µανικού δεκαετούς κρατικού οµολόγου, η
οποία διευρύνθηκε σηµαντικά στη διάρκεια
του 2011 (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.9). Η διεύρυνση
της διαφοράς αυτής αποδίδεται αφενός σε
εκτιµήσεις των επενδυτών ότι τα ελληνικά
κρατικά οµόλογα ενείχαν αυξηµένο πιστωτικό
κίνδυνο και αφετέρου στην αντίληψη διεθνώς
ότι τα γερµανικά οµόλογα αποτελούν ασφαλή
τοποθέτηση, µε αποτέλεσµα την υποχώρηση

των αποδόσεων των γερµανικών οµολόγων
κατά το µεγαλύτερο µέρος του 2011 λόγω υψη-
λής ζήτησης.

Η κλίση της καµπύλης αποδόσεων των ελλη-
νικών οµολόγων έγινε το 2011 περισσότερο
αρνητική, καθώς η αύξηση των αποδόσεων
ήταν αισθητά εντονότερη στους τίτλους διάρ-
κειας 3 ετών σε σχέση µε τους τίτλους µακρό-
τερης διάρκειας (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.10), τάση
που συνεχίστηκε και τους πρώτους µήνες του
2012 µέχρι την ανταλλαγή των οµολόγων.

Η ολοκλήρωση του PSI και τα χαρακτηριστικά των
νέων τίτλων του ∆ηµοσίου που αντικατέστησαν
τους παλαιούς

Η επιτυχής ολοκλήρωση20 της διαδικασίας
ανταλλαγής των ελληνικών οµολόγων µετά
τη δηµόσια πρόσκληση εκ µέρους της Ελλη-
νικής ∆ηµοκρατίας στις 24 Φεβρουαρίου

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011160

2200 Στις 13 Μαρτίου 2012, δηλαδή µετά την ανακοίνωση της υψηλής
συµµετοχής που επιτεύχθηκε στη διαδικασία ανταλλαγής των
ελληνικών οµολόγων, ο οίκος Fitch αναβάθµισε την πιστοληπτική
αξιολόγηση της Ελλάδος, κατά 6 βαθµίδες, σε Β-, µε σταθερές
προοπτικές.
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2012,21 είχε αποτέλεσµα την αντικατάσταση
των παλαιών οµολόγων22 του Ελληνικού
∆ηµοσίου: (α) µε νέους τίτλους εκδόσεως
του Ελληνικού ∆ηµοσίου, που διέπονται από
το αγγλικό δίκαιο και λήγουν µεταξύ 2023
και 2042, ονοµαστικής αξίας ίσης µε το
31,5% της ονοµαστικής αξίας των επιλέξιµων
για ανταλλαγή παλαιών τίτλων που κατείχαν
οι οµολογιούχοι, (β) µε τίτλους του EFSF
διάρκειας έως δύο ετών από το χρόνο ανταλ-
λαγής των οµολόγων και ονοµαστικής
αξίας ίσης µε το 15% της ονοµαστικής αξίας
των επιλέξιµων τίτλων που κατείχαν οι οµο-
λογιούχοι. Τέλος, έναντι του ποσού των
δεδουλευµένων τόκων επί των παλαιών οµο-
λόγων που αναλογούσαν µέχρι τις 24
Φεβρουαρίου 2012, το Ελληνικό ∆ηµόσιο
διέθεσε στους δικαιούχους βραχυπρόθε-
σµους τίτλους (έξι µηνών) του EFSF. 

Το τοκοµερίδιο23 των νέων οµολόγων εκδό-
σεως του Ελληνικού ∆ηµοσίου έχει την ακό-
λουθη διάρθρωση: είναι 2% για τα έτη 2013
έως 2015, 3% για τα έτη 2016 έως 2020, 3,65%
για το 2021 και 4,3% για το 2022 και εξής. Οι
τόκοι επί των νέων οµολόγων προβλέπεται να
προσαυξάνονται σύµφωνα µε ρήτρα οικονο-
µικής ανάπτυξης.24 Χρεολύσια για την απο-
πληρωµή των νέων οµολόγων θα αρχίσουν να
καταβάλλονται από το 2023 και µετά.

Η ανταπόκριση των ιδιωτών, όπως κατα-
γράφηκε στις 8 Μαρτίου 2012, όταν έληξε
το πρώτο σκέλος της σχετικής διαδικασίας
ανταλλαγής το οποίο αφορούσε τους τίτλους
εκδόσεως του Ελληνικού ∆ηµοσίου που διέ-
πονταν από το ελληνικό δίκαιο (οι οποίοι
αποτελούσαν την πλειονότητα των επιλέξι-
µων οµολόγων), ήταν εξαιρετικά υψηλή. Η
συνολική αξία των επιλέξιµων για τη δια-
δικασία ανταλλαγής οµολόγων ανερχόταν
σε 206 δισεκ. ευρώ, ενώ η αξία των οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου που είχαν
εκδοθεί υπό το ελληνικό δίκαιο ανερχόταν
σε 177 δισεκ. ευρώ – το υπόλοιπο αφορούσε
ελληνικά κρατικά οµόλογα εκδοθέντα υπό
αλλοδαπό δίκαιο και οµόλογα δηµοσίων
επιχειρήσεων µε εγγύηση του Ελληνικού
∆ηµοσίου.25 Αρχικά, οι κάτοχοι του 86% της

ονοµαστικής αξίας του συνόλου των ελλη-
νικών κρατικών οµολόγων που διέπονταν
από το ελληνικό δίκαιο ανταποκρίθηκαν
θετικά. Τελικά, σύµφωνα µε τις διαδικασίες
συλλογικής δράσης,26 ανταλλάχθηκε µε νέα
οµόλογα το σύνολο των τίτλων που είχαν
εκδοθεί υπό ελληνικό δίκαιο. Η εφαρµογή
των ρητρών συλλογικής δράσης εκτιµήθηκε
ως πιστωτικό γεγονός από τη ∆ιεθνή
Ένωση Συµβολαίων Ανταλλαγής και Παρα-
γώγων (ISDA), µε αποτέλεσµα την ενεργο-
ποίηση των συµβολαίων ανταλλαγής πιστω-
τικής αθέτησης (CDS)27 και την καταβολή
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2211 Επισηµαίνεται ότι η πρόσκληση αυτή αφορούσε όλους τους κατό-
χους ελληνικών οµολόγων στον ιδιωτικό τοµέα (δηλ. τράπεζες,
ασφαλιστικά ταµεία, αµοιβαία κεφάλαια, άλλα επενδυτικά κεφά-
λαια, φυσικά πρόσωπα κ.λπ.). Σύµφωνα µε τις αποφάσεις της 21ης
Φεβρουαρίου 2012, τα ελληνικά κρατικά οµόλογα που διακρατού-
νταν στο πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος, δηλ. από την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες, εξαιρέθηκαν
από τη διαδικασία του PSI+. Αυτό συνέβη επειδή αναγνωρίστηκε
ότι η διακράτηση ελληνικών οµολόγων από την ΕΚΤ εξυπηρετούσε
σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής, ενώ οι εθνικές κεντρικές τράπε-
ζες δεσµεύθηκαν ότι τα κέρδη που απορρέουν από τα οµόλογα αυτά
θα τα διοχετεύσουν µε τον ένα ή τον άλλο τρόπο προς την Ελλάδα. 

2222 ∆ιευκρινίζεται ότι τα έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου
δεν συµπεριλαµβάνονταν στους επιλέξιµους για ανταλλαγή τίτλους.

2233 ∆ηλαδή ο τόκος που θα αποδώσουν τα οµόλογα ως ποσοστό της
ονοµαστικής τους αξίας. Ως ηµεροµηνία καταβολής των τόκων ορί-
ζεται η 24η Φεβρουαρίου εκάστου έτους. 

2244 Αυτό σηµαίνει ότι το Ελληνικό ∆ηµόσιο θα καταβάλλει από το
2015 και µετά πρόσθετες προς το τοκοµερίδιο ετήσιες πληρωµές
επί των νέων οµολόγων σε περίπτωση που αφενός το εγχώριο ονο-
µαστικό ΑΕΠ υπερβεί ένα συγκεκριµένο όριο και αφετέρου η
Ελλάδα καταγράψει ανάπτυξη σε πραγµατικούς όρους πέραν των
στόχων που έχουν τεθεί.

2255 Από τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου που διέπονταν από
αλλοδαπό δίκαιο και τα οµόλογα δηµόσιων επιχειρήσεων που
είχαν εκδοθεί µε εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κυρίως ελλη-
νικού αλλά και αλλοδαπού δικαίου) συνολικής αξίας 28 περίπου
δισεκ. ευρώ η ανταλλαγή οµολόγων αξίας 20 δισεκ. ευρώ περίπου
ολοκληρώθηκε στις 11 Απριλίου 2012. 

2266 Οι ρήτρες συλλογικής δράσης θεσπίστηκαν µε τον Ν. 4050/2012
που ψηφίστηκε στις 23.2.2012. Σύµφωνα µε αυτόν, οι οµολογι-
ούχοι κλήθηκαν να αποφασίσουν σχετικά µε τη συµµετοχή τους
στην ανταλλαγή των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου υπό ελληνικό
δίκαιο στο πλαίσιο συνέλευσης οµολογιούχων. Για να έχει ισχύ η
απόφαση της συνέλευσης απαιτείτο η συµµετοχή τουλάχιστον του
1/2 του συνολικού ανεξόφλητου κεφαλαίου των επιλέξιµων τίτλων.
Εφόσον η συνέλευση των οµολογιούχων έκανε αποδεκτή την πρό-
ταση του Ελληνικού ∆ηµοσίου για ανταλλαγή των τίτλων µε πλει-
οψηφία τουλάχιστον 2/3 (66%) επί του συµµετέχοντος στη συνέ-
λευση κεφαλαίου,  η καταφατική αυτή απόφαση συµµετοχής στην
ανταλλαγή ίσχυσε έναντι πάντων (βάσει των παραγράφων 4 και
9 του άρθρου 1 του σχετικού Νόµου), δέσµευσε δηλαδή και τους
υπόλοιπους οµολογιούχους είτε είχαν λάβει µέρος στη συνέλευση
(αλλά ψήφισαν αρνητικά ως προς τη συµµετοχή στην ανταλλαγή)
είτε όχι. 

2277 Οι οµολογιούχοι αποζηµιώθηκαν από τους πωλητές των CDS για
το γεγονός ότι η παρούσα αξία των ελληνικών οµολόγων που
κατείχαν αποµειώθηκε στο πλαίσιο της ανταλλαγής των ελληνικών
οµολόγων (PSI+). Τα ασφαλιστήρια συµβόλαια κάλυπταν οµό-
λογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου αξίας 2,4 δισεκ. ευρώ, αλλά λόγω
της µερικής µόνο αποµείωσης της αξίας των οµολόγων αυτών µε
το PSI+ οι πωλητές των CDS απαιτήθηκε να χορηγήσουν αποζη-
µιώσεις ύψους 1,8 δισεκ. ευρώ. Το ύψος της αποζηµίωσης αυτής
καθορίστηκε βάσει δηµοπρασίας που πραγµατοποιήθηκε στις 19
Μαρτίου 2012 και εκκαθαρίστηκε πλήρως και οριστικά στις 27
Μαρτίου 2012, οπότε και καταβλήθηκαν οι αποζηµιώσεις. 
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των σχετικών αποζηµιώσεων στους δικαι-
ούχους. 

ΑΑππόό  ττιιςς  1122  ΜΜααρρττίίοουυ  22001122  εειισσήήχχθθηησσαανν  ππρροοςς
δδιιααππρρααγγµµάάττεευυσσηη  σσττηη  δδεευυττεερροογγεεννήή  ααγγοορράά  τταα
ννέέαα  εελλλληηννιικκάά  κκρρααττιικκάά  οοµµόόλλοογγαα  δδιιάάρρκκεειιααςς  1111
έέωωςς  3300  εεττώώνν.. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στο
τέλος Μαρτίου του 2012 η απόδοση των νέων
οµολόγων στην Η∆ΑΤ διαµορφώθηκε ως
εξής: 20,73% για το οµόλογο δεκαετούς
διάρκειας28 και 16,70% για το οµόλογο τρια-
ντακονταετούς διάρκειας,29 δηλαδή σε επί-
πεδα αισθητά χαµηλότερα εκείνων πριν από
την ανταλλαγή. Αντίστοιχα, η διαφορά από-
δοσης µεταξύ του ελληνικού και του γερµα-
νικού δεκαετούς κρατικού οµολόγου στο
τέλος Μαρτίου 2012 ανερχόταν σε 18,91 εκα-
τοστιαίες µονάδες, έναντι 27,07 εκατοστι-
αίων µονάδων στο τέλος Φεβρουαρίου του
2012.

Οι χαµηλότερες αποδόσεις των νέων ελλη-
νικών κρατικών οµολόγων καταδεικνύουν τη
βελτίωση των προοπτικών της ελληνικής
οικονοµίας λόγω της σηµαντικής ελάφρυν-
σης του δηµοσιονοµικού βάρους ως αποτέ-
λεσµα της επίτευξης, στο πλαίσιο της ανα-
διάρθρωσης του χρέους, σηµαντικής µείωσης
της ονοµαστικής αξίας έναντι των παλαιών
οµολόγων, σχετικά χαµηλού µέσου επιτοκίου
και σχετικά µεγάλης µέσης διάρκειας στα
νέα οµόλογα, καθώς βεβαίως και της ανα-
δροµικής µείωσης του επιτοκίου επί των
διµερών δανείων από τα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ, ενώ και το δεύτερο πρό-
γραµµα στήριξης θα χρηµατοδοτηθεί µε
χαµηλότοκα δάνεια από το EFSF. Γενικό-
τερα επιτεύχθηκε δραστικός περιορισµός
του κινδύνου χρεοκοπίας της χώρας και εν
δυνάµει βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους.

Η µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών επί
ελληνικών κρατικών οµολόγων συρρικνώθηκε
το 2011 σε όλες τις αγορές όπου αυτά αποτε-
λούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης. Η µέση
ηµερήσια αξία της συναλλακτικής δραστη-
ριότητας, όπως καταγράφεται στους λογα-
ριασµούς του Συστήµατος Άυλων Τίτλων
(ΣΑΤ),30 υποχώρησε το 2011 σε 712 εκατ.

ευρώ από 3.319 εκατ. ευρώ το 2010, ενώ η
µέση ηµερήσια αξία της συναλλακτικής δρα-
στηριότητας στην Η∆ΑΤ διαµορφώθηκε αντι-
στοίχως σε 22 εκατ. ευρώ από 390 εκατ. ευρώ.
Η µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών στο
ΣΑΤ παρουσίασε σηµαντική ανάκαµψη το
Μάρτιο του τρέχοντος έτους, αν και συνολικά
το α’ τρίµηνο του 2012 υποχώρησε περαιτέρω
σε 369 εκατ. ευρώ. Μετά την έναρξη της δια-
πραγµάτευσης των νέων οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου, η αντίστοιχη ηµερήσια αξία
συναλλαγών στην Η∆ΑΤ ανήλθε σε 5 εκατ.
ευρώ, έναντι σχεδόν µηδενικών συναλλαγών
τους δύο πρώτους µήνες του 2012.

Το 2011 το Ελληνικό ∆ηµόσιο συνέχισε την
τακτική έκδοση εντόκων γραµµατίων εξάµη-
νης και τρίµηνης διάρκειας, αντλώντας συνο-
λικά 45 δισεκ. ευρώ, µε το µέσο σταθµικό επι-
τόκιο των εκδόσεων αυτών να παρουσιάζεται
αυξηµένο σε 4,67% το 2011 από 3,80% το
2010. Κατά το α’ τρίµηνο του τρέχοντος έτους
το Ελληνικό ∆ηµόσιο άντλησε µέσω της έκδο-
σης εντόκων γραµµατίων ίδιας διάρκειας
συνολικά 9,6 δισεκ. ευρώ µε µέσο σταθµικό
επιτόκιο που διαµορφώθηκε στο ίδιο επίπεδο
µε εκείνο του 2011 (4,67%).

6 Η ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

Το 2011 συνεχίστηκε, για δεύτερο κατά σειρά
έτος, η έντονη πτώση των τιµών των µετοχών
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ), ενώ η υπο-
χώρηση των τιµών των µετοχών στη ζώνη του
ευρώ ήταν αισθητά µικρότερη. Σηµαντικά µει-
ωµένη ήταν η συναλλακτική δραστηριότητα
στο ΧΑ, ενώ υποχώρηση εµφάνισε και η
άντληση κεφαλαίων από τη χρηµατιστηριακή
αγορά. Στις εξελίξεις αυτές συνετέλεσε το
δυσµενές επενδυτικό κλίµα που διαµορφώ-
θηκε από το συνδυασµό δηµοσιονοµικής κρί-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011162

2288 ∆ηλαδή λήξεως 24.2.2023.
2299 ∆ηλαδή λήξεως 24.2.2042.
3300 Η αξία των συναλλαγών η οποία καταγράφεται στο ΣΑΤ της Τρά-

πεζας της Ελλάδος περιλαµβάνει, πέραν των πράξεων στην
Η∆ΑΤ, τις αγοραπωλησίες τίτλων και τις συµφωνίες επαναγοράς
στις άλλες ηλεκτρονικές αγορές διαπραγµάτευσης, καθώς και στην
εξωχρηµατιστηριακή αγορά (over-the-counter), δεδοµένου ότι το
ΣΑΤ λειτουργεί ως αποθετήριο για τους τίτλους του Ελληνικού
∆ηµοσίου. 
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σης και επιδεινούµενης ύφεσης στην Ελλάδα,
ο οποίος αποτυπώθηκε και στη συρρίκνωση
της κερδοφορίας των επιχειρήσεων µε µετο-
χές εισηγµένες στο ΧΑ.31,32 Βελτίωση της
εικόνας αυτής παρατηρήθηκε στο µεγαλύτερο
µέρος του α’ τριµήνου του 2012, στη διάρκεια
του οποίου οι τιµές των µετοχών του ΧΑ, και
κυρίως εκείνες των τραπεζών, παρουσίασαν
άνοδο παράλληλα µε την πρόοδο των δια-
πραγµατεύσεων για τη συµµετοχή του ιδιωτι-
κού τοµέα στην ανταλλαγή οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου. Η επιτυχής ολοκλή-
ρωση των διαπραγµατεύσεων άσκησε ιδιαί-
τερα ευνοϊκή επίδραση στη χρηµατιστηριακή
αγορά, καθώς οδήγησε στην έγκριση του δεύ-
τερου προγράµµατος για τη χρηµατοδοτική
στήριξη της χώρας και τη σηµαντική ελά-
φρυνση του βάρους του δηµόσιου χρέους, εξε-
λίξεις αποφασιστικής σηµασίας για τις οικο-
νοµικές προοπτικές της χώρας και το εγχώριο
επιχειρηµατικό περιβάλλον. 

Μεταξύ τέλους ∆εκεµβρίου του 2010 και
τέλους ∆εκεµβρίου του 2011 ο γενικός δείκτης
τιµών µετοχών του ΧΑ (Γ∆ΧΑ) υποχώρησε

κατά 52%33 (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.11). Την ίδια
περίοδο ο δείκτης τιµών µετοχών στη ζώνη του
ευρώ Dow Jones EURO STOXX Broad µει-
ώθηκε κατά 18%. To α’ τρίµηνο του 2012 ο
Γ∆ΧΑ σηµείωσε άνοδο κατά 7%, η οποία
ήταν ελαφρώς χαµηλότερη σε σχέση µε την
αύξηση των τιµών των µετοχών στη ζώνη του
ευρώ (9%).

Από τα άλλα βασικά µεγέθη του ΧΑ, η µέση
ηµερήσια αξία των συναλλαγών το 2011 δια-
µορφώθηκε σε 83 εκατ. ευρώ, δηλαδή µειώ-
θηκε κατά 41% περίπου σε σύγκριση µε το
2010, ενώ τους τρεις πρώτους µήνες του 2012
µειώθηκε περαιτέρω σε 61 εκατ. ευρώ. Παρα-
τηρήθηκε περιορισµός και των συνολικών
κεφαλαίων που αντλήθηκαν µέσω της χρηµα-
τιστηριακής αγοράς, τα οποία ανήλθαν το
2011 σε 3.165 εκατ. ευρώ έναντι 3.755 εκατ.
ευρώ το 2010 (βλ. Πίνακα Χ.7). Όπως και το
2010, το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων το
2011 αντλήθηκε από τράπεζες.34

Η ποσοστιαία µείωση του δείκτη τιµών των
τραπεζικών µετοχών το 2011 (-79%) ήταν
υψηλότερη από εκείνη του Γ∆ΧΑ και περίπου
διπλάσια από εκείνη του δείκτη τιµών των
τραπεζικών µετοχών στη ζώνη του ευρώ 
(-38%). Η εξέλιξη αυτή αποδίδεται στις έντο-
νες και αυξανόµενες πιέσεις στην κερδοφο-
ρία τους που δέχθηκαν το 2011 οι ελληνικές
τράπεζες,35 στην επιδείνωση της ποιότητας
των χαρτοφυλακίων δανείων τους ως απόρ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 163

3311 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα εννε-
αµήνου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011, οι επιχειρήσεις αυτές
κατέγραψαν ζηµίες ύψους 7,5 δισεκ. ευρώ περίπου (µετά από
φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας), έναντι κερδών 480 εκατ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2010. Βλ. και Κεφάλαιο VII για
στοιχεία ολόκληρου του 2011 που αφορούν τις εισηγµένες επι-
χειρήσεις του µη χρηµατοπιστωτιικού τοµέα.

3322 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του ΧΑ, το 2011 παρατηρήθηκε (µικρή σχε-
τικά) εκροή κεφαλαίων από ξένους επενδυτές ύψους 262 εκατ. ευρώ
έναντι εκροής 1,1 δισεκ. ευρώ το 2010. Το ποσοστό της συνολικής
κεφαλαιοποίησης που ήταν στην κυριότητα ξένων επενδυτών δια-
τηρήθηκε το 2011 σε 51%, δηλ. στο ίδιο περίπου επίπεδο µε το 2010.

3333 Η υποχώρηση του µέσου ετήσιου επιπέδου του Γ∆ΧΑ το 2011
περιορίστηκε σε 32% (2010: -22%).

3344 Επιπλέον, το ∆εκέµβριο του 2011 δύο τράπεζες προέβησαν σε
αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε την έκδοση προνοµιούχων µετο-
χών υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου, στο πλαίσιο του Ν. 3723/2008,
όπως ισχύει σήµερα, και των σχετικών υπουργικών αποφάσεων.

3355 Ειδικότερα ο κλάδος των τραπεζών µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ
σηµείωσε το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011 ζηµίες
(µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας) ύψους 7 δισεκ.
ευρώ, έναντι κερδών 205 εκατ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του
2010. Βλ. και Τµήµα 8 του παρόντος κεφαλαίου.
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ροια των δυσµενών οικονοµικών συνθηκών,
καθώς και στις ανησυχίες οι οποίες επικρά-
τησαν κατά καιρούς ως προς τις επιπτώσεις
στην κεφαλαιακή τους βάση από την ενδεχό-
µενη εξέλιξη της αξίας των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου και ειδικότερα από τη
συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα σε αναδιάρ-
θρωση του δηµόσιου χρέους. Ωστόσο, το α’
τρίµηνο του 2012 οι τιµές των µετοχών των
τραπεζών παρουσίασαν εντονότερη ποσο-
στιαία αύξηση (14%) από εκείνη του Γ∆ΧΑ,
λόγω του περιορισµού των αβεβαιοτήτων που
προαναφέρθηκαν, κατόπιν των θετικών εξε-
λίξεων που συνδέονται µε την έγκριση του
δεύτερου προγράµµατος για τη χρηµατοδο-
τική στήριξη της χώρας, τη δροµολόγηση της
ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών και τη
διευκρίνιση ορισµένων σηµαντικών θεµάτων
σχετικών µε τις τεχνικές της λεπτοµέρειες.

7 Η ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Το 2011 η έντονη αβεβαιότητα διεθνώς και οι
αρνητικές εξελίξεις στις αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων στη ζώνη του ευρώ επηρέασαν
δυσµενώς και τη δραστηριότητα των αµοι-
βαίων κεφαλαίων,36 η οποία εµφάνισε περαι-
τέρω κάµψη (για έβδοµο συνεχές έτος).
Μεταξύ του τέλους του 2010 και του τέλους
του 2011, το συνολικό ενεργητικό των αµοι-

βαίων κεφαλαίων συρρικνώθηκε κατά 37,1%
και διαµορφώθηκε σε 4 δισεκ. ευρώ, ενώ ο
αριθµός τους µειώθηκε (2011: 224, 2010: 230
– βλ. Πίνακα Χ.8). Κατά το πρώτο δίµηνο του
2012 το ενεργητικό των αµοιβαίων κεφαλαίων
σηµείωσε µικρή ανάκαµψη.

Από τις επιµέρους κατηγορίες αµοιβαίων
κεφαλαίων, η µεγαλύτερη ποσοστιαία µείωση
ενεργητικού το 2011 παρατηρήθηκε, όπως
ήταν αναµενόµενο, στα οµολογιακά αµοιβαία
κεφάλαια, λόγω της σηµαντικής υποχώρησης
της τιµής των ελληνικών κρατικών οµολόγων,
και ακολούθως στα µετοχικά αµοιβαία κεφά-
λαια, λόγω της πτώσης των τιµών των µετοχών
στην Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ. Σηµαντική
ωστόσο µείωση εµφάνισε και το ενεργητικό
των λοιπών επιµέρους κατηγοριών αµοιβαίων
κεφαλαίων (µε εξαίρεση εκείνη των σύνθετων
αµοιβαίων κεφαλαίων, η οποία εµφανίζεται
για πρώτη φορά).37

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011164

3366 Η ανάλυση αφορά τα αµοιβαία κεφάλαια τα οποία διαχειρίζονται
Ανώνυµες Εταιρίες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων
(Α.Ε.∆.Α.Κ.) µε έδρα την Ελλάδα.

3377 Σύµφωνα µε απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς
(6/587/2.6.2011) στο πλαίσιο κατευθυντήριων γραµµών των αρµό-
διων ευρωπαϊκών αρχών, τα αµοιβαία κεφάλαια κατατάσσονται
πλέον, ανάλογα µε το είδος των χρηµατοπιστωτικών µέσων στα
οποία επενδύουν, στις εξής κατηγορίες: (α) αµοιβαία κεφάλαια
χρηµαταγοράς, (β) οµολογιακά αµοιβαία κεφάλαια, (γ) µικτά
αµοιβαία κεφάλαια, (δ) µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια και (ε) σύν-
θετα αµοιβαία κεφάλαια. Η διαχείριση των σύνθετων αµοιβαίων
κεφαλαίων αποσκοπεί, βάσει µαθηµατικού τύπου, στην επίτευξη
προκαθορισµένης απόδοσης κατά τη λήξη τους. 

Πίνακας X.7 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

(σε εκατ. ευρώ)

Κατηγορίες εταιριών

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια (εκατ. ευρώ)1

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2010 2011* 2010 2011*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 15 12 3.755,2 3.165,2

Νέες εταιρίες - - 0,0 0,0

Σύνολο 15 12 3.755,2 3.165,2

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας−Τράπεζες 5 3 3.537,2 2.931,5

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 10 9 218,0 233,7

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή και ιδιωτική τοποθέτηση. Κριτήριο για τη χρονική καταχώρηση των αντληθέντων κεφα-
λαίων αποτελεί η τελευταία ηµέρα της προθεσµίας εγγραφής για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου.

KEF X:������ 1  17-04-12  16:39  ������ 164



∆εδοµένων και των ανωτέρω εξελίξεων, στο
τέλος του 2011 τα µετοχικά αµοιβαία κεφά-
λαια αποτελούσαν το 31% του συνολικού
ενεργητικού των αµοιβαίων κεφαλαίων, τα
οµολογιακά το 25%, τα αµοιβαία κεφάλαια
διαχείρισης διαθεσίµων-χρηµαταγοράς το
19%, τα µικτά το 13% και τα σύνθετα αµοι-
βαία κεφάλαια το 12%. Τέλος, η επενδυτική
συµπεριφορά των αµοιβαίων κεφαλαίων το
2011 (µε βάση την ποσοστιαία διάρθρωση των
επενδύσεών τους) δεν µεταβλήθηκε σηµα-
ντικά έναντι του 2010.

8 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο
ΤΟ 2011

Ο τραπεζικός κλάδος δέχθηκε έντονες και
αυξανόµενες πιέσεις κατά τη διάρκεια του
2011. Όσον αφορά την κερδοφορία, µε βάση
τα δηµοσιευµένα οικονοµικά στοιχεία της
περιόδου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011,38 οι
τράπεζες εµφάνισαν ζηµίες (µετά από
φόρους) ύψους 7,4 δισεκ. ευρώ και αντιστοί-
χως οι τραπεζικοί όµιλοι39 ζηµίες ύψους 7,3
δισεκ. ευρώ (βλ. Πίνακα X.9). Στην εξέλιξη
αυτή συνέβαλαν κυρίως:

– οι ζηµίες από την αρχική συµφωνία του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της 21ης Ιουλίου
2011 για τη συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα
στην ανταλλαγή οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου (PSI),

– ο σχηµατισµός υψηλότερων προβλέψεων για
την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου, συνέ-
πεια του ταχέως επιδεινούµενου µακροοικο-
νοµικού περιβάλλοντος που επιδρά αρνητικά
στη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των δανει-
οληπτών,

– η υποχώρηση της οργανικής κερδοφορίας
(δηλ. των καθαρών εσόδων από τόκους και
από προµήθειες) λόγω του περιορισµού των
τραπεζικών εργασιών στον οποίο επίσης συµ-
βάλλει, µεταξύ άλλων, η οικονοµική ύφεση.

Μικρή θετική επίδραση στα οργανικά αποτε-
λέσµατα είχε η υποχώρηση που εµφάνισαν

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 165

3388 Λόγω της παράτασης που εκτάκτως ενέκρινε το Υπουργείο Οικο-
νοµικών όσον αφορά την προθεσµία δηµοσίευσης των αποτελε-
σµάτων του έτους 2011, τα πλέον πρόσφατα στοιχεία για την κερ-
δοφορία των τραπεζών καλύπτουν την περίοδο µέχρι και το τέλος
Σεπτεµβρίου 2011.

3399 Τα αποτελέσµατα των οµίλων περιλαµβάνουν και εκείνα των
θυγατρικών των τραπεζών. 

2000 269 30.978,7

2001 272 26.826,1

2002 263 25.429,2

2003 265 30.384,0

2004 262 31.628,5

2005 258 27.089,9

2006 269 22.971,0

2007 260 20.701,0

2008 269 8.385,0

2009 236 8.070,0

2010 230 6.372,0

2011 224 4.009,0

Έτος Αριθµός
Αξία ενεργητικού

Σε εκατ. ευρώ

Πίνακας X.8 Αριθµός και αξία ενεργητικού1 των αµοιβαίων κεφαλαίων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Τέλος περιόδου.
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τους εννέα πρώτους µήνες του 2011 τα λει-
τουργικά έξοδα κατά 7,1% σε επίπεδο τρα-
πεζών και 5,4% σε επίπεδο τραπεζικών οµί-
λων σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο
του 2010. Ωστόσο, η µείωση αυτή δεν θεω-
ρείται επαρκής αν ληφθούν υπόψη τόσο το
βάθος της ύφεσης της ελληνικής οικονοµίας
όσο και οι προκλήσεις που αντιµετωπίζει ο
κλάδος. Κατά συνέπεια, ο περαιτέρω εξορ-
θολογισµός του κόστους λειτουργίας ―µε
δεδοµένες τις νέες συνθήκες που έχουν δια-
µορφωθεί― αποτελεί επιτακτική ανάγκη.

Περαιτέρω επιδείνωση της κερδοφορίας θα
καταγραφεί µε την οριστικοποίηση των απο-

τελεσµάτων για ολόκληρο το έτος 2011, καθώς
οι τράπεζες θα συµπεριλάβουν σε αυτά την
επίπτωση από τη συµφωνία της Ευρωοµάδας
της 21ης Φεβρουαρίου 2012 για τη συµµετοχή
του ιδιωτικού τοµέα στην αναδιάρθρωση του
δηµόσιου χρέους (PSI+), αλλά και αυξηµένες
προβλέψεις έναντι του πιστωτικού κινδύνου,
καθώς έχει ενταθεί η δυσκολία των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών να εκπληρώνουν µε
συνέπεια τις δανειακές τους υποχρεώσεις.
Χαρακτηριστικό είναι ότι στο τέλος ∆εκεµ-
βρίου 2011 ο λόγος των δανείων σε καθυστέ-
ρηση προς το σύνολο των δανείων ανήλθε σε
15,9%, από 10,5% στο τέλος ∆εκεµβρίου 2010.
Επιδείνωση εµφάνισε η ποιότητα των δανείων

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011166

Πίνακας X.9 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(εννεάµηνο 2010 - εννεάµηνο 2011)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

Ιαν.-Σεπτ.
2010

Ιαν.-Σεπτ.
2011

Μεταβολή
(%)

Ιαν.-Σεπτ.
2010

Ιαν.-Σεπτ. 
2011

Μεταβολή 
(%)

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων.
1 Αφορά τη συµφωνία της 21ης Ιουλίου 2011 για τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα.

Λειτουργικά έσοδα 6.465 6.545 1,2 10.160 9.890 -2,7

Καθαρά έσοδα από τόκους 6.094 6.002 -1,5 8.807 8.436 -4,2

– Έσοδα από τόκους 12.654 13.595 7,4 16.142 16.765 3,9

– Έξοδα τόκων 6.559 7.593 15,8 7.335 8.329 13,5

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 371 543 46,3 1.353 1.454 7,5

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 857 617 -28,0 1.402 1.175 -16,2

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -617 -372 - -324 -204 -

– Λοιπά έσοδα 131 298 127,6 275 483 75,7

Λειτουργικά έξοδα 4.134 3.839 -7,1 5.909 5.591 -5,4

∆απάνες προσωπικού 2.480 2.279 -8,1 3.412 3.184 -6,7

∆ιοικητικά έξοδα 1.381 1.297 -6,1 2.004 1.891 -5,6

Αποσβέσεις 231 254 10,0 439 461 5,1

Λοιπά έξοδα 42 9 -78,9 53 56 4,3

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

2.331 2.707 16,1 4.251 4.299 1,1

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 3.874 5.245 35,4 4.678 6.178 32,1

Προβλέψεις για τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα1 5.926 - 6.264 -

Κέρδη / ζηµίες από συµµετοχές - -12 -53 -

Κέρδη προ φόρων -1.542 -8.465 - -439 -8.195 -

Φόροι 178 -1.052 - 439 -924 -310,5

Κέρδη µετά από φόρους -1.720 -7.413 - -878 -7.271 -
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σε όλες τις επιµέρους κατηγορίες. Ανησυχη-
τική είναι η αύξηση που παρατηρήθηκε στην
κατηγορία των στεγαστικών δανείων, ενώ
συγκριτικά πιο έντονη ήταν η επιδείνωση στην
κατηγορία των καταναλωτικών δανείων.
Παράλληλα, σε χαµηλό επίπεδο παρέµεινε το
ποσοστό κάλυψης των δανείων σε καθυστέ-
ρηση από προβλέψεις.

Το 2011 αυξήθηκαν περαιτέρω οι πιέσεις στη
ρευστότητα των ελληνικών πιστωτικών ιδρυ-
µάτων, τα οποία από τα τέλη του 2009 έχουν
κατ’ ουσίαν αποκλειστεί από τις διεθνείς αγο-
ρές χρήµατος και οµολόγων. Οι τράπεζες συνέ-
χισαν να αντιµετωπίζουν σηµαντικού ύψους
εκροή καταθέσεων από τις µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά (35 δισεκ.
ευρώ συνολικά για το έτος 2011), ενώ και η
αξία των διαθέσιµων εξασφαλίσεων έναντι των
οποίων τα πιστωτικά ιδρύµατα έχουν τη δυνα-
τότητα να αντλούν χρηµατοδότηση από το
Ευρωσύστηµα µειωνόταν συνεχώς.

Θετική επίδραση στη ρευστότητα, µέσω της
δηµιουργίας αποδεκτών εξασφαλίσεων, είχε
η επέκταση του σκέλους των εγγυήσεων 
(Ν. 3965/2011), που χορηγεί το Ελληνικό
∆ηµόσιο για την κάλυψη οµολόγων τα οποία
εκδίδουν οι τράπεζες προκειµένου να τα
καταθέσουν ως εξασφάλιση στο Ευρωσύ-
στηµα, όπως επίσης και η αύξηση του ύψους
των εγγυήσεων από το Ελληνικό ∆ηµόσιο
προς την Τράπεζα της Ελλάδος (Πράξη Νοµο-
θετικού Περιεχοµένου 203/14.9.2011 και Ν.
4031/2011) για την πρόσθετη εξασφάλιση της
αντλούµενης από τα πιστωτικά ιδρύµατα έκτα-
κτης χρηµατοδότησης. Με τους τρόπους
αυτούς διευκολύνθηκε η παροχή χρηµατοδό-
τησης προς τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω των
τακτικών πράξεων ανοικτής αγοράς και της
πάγιας διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότη-
σης του Ευρωσυστήµατος και η χορήγηση
έκτακτης χρηµατοδότησης µε ευθύνη της Τρά-
πεζας της Ελλάδος.

Η επίπτωση από τη συµµετοχή των πιστωτικών
ιδρυµάτων στην αναδιάρθρωση του δηµόσιου
χρέους, ο αυξηµένος πιστωτικός κίνδυνος και
η αδυναµία πρόσβασης των ελληνικών τρα-

πεζών στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
δηµιούργησαν την ανάγκη σηµαντικού ύψους
ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών. Η Τρά-
πεζα της Ελλάδος, ήδη από το καλοκαίρι του
2011, διαβλέποντας τις επερχόµενες προκλή-
σεις, άρχισε να σχεδιάζει, σε συνεργασία µε
το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα, σειρά ενεργειών για τη διασφάλιση
της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και την
απόλυτη προστασία των καταθετών. Οι ενέρ-
γειες αυτές συνίσταντο στα εξής:

• κάλυψη των βραχυχρόνιων αναγκών των
πιστωτικών ιδρυµάτων για ρευστότητα µέσω
της παροχής έκτακτης χρηµατοδότησης, 

• εξασφάλιση µέσω του Προγράµµατος Στή-
ριξης επαρκών πόρων για τη χρηµατοδότηση
της ανακεφαλαιοποίησης των ελληνικών τρα-
πεζών και της αναδιάρθρωσης του τραπεζικού
συστήµατος,

• διενέργεια της άσκησης προσδιορισµού των
κεφαλαιακών αναγκών των ελληνικών εµπο-
ρικών τραπεζών για την περίοδο 2012-2014,40

• διαµόρφωση, σε συνεργασία µε την πολι-
τεία, νοµικού πλαισίου εξυγίανσης πιστωτικών
ιδρυµάτων. 

Το νοµικό πλαίσιο για την εξυγίανση των
πιστωτικών ιδρυµάτων

ΘΘεεττιικκήή,,  ττέέλλοοςς,,  εεππίίδδρραασσηη  σσττηη  σσττααθθεερρόόττηητταα  ττοουυ
ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  έέχχεειι  κκααιι  ηη  υυιιοοθθέέττηησσηη  δδιιαα--
ττάάξξεεωωνν  ππεερρίί  εεξξυυγγίίααννσσηηςς  ττωωνν  ππιισσττωωττιικκώώνν  ιιδδρρυυ--
µµάάττωωνν..41 Το θεσµικό πλαίσιο παρέχει τη δυνα-
τότητα επιλογής µεταξύ εναλλακτικών µέτρων
εξυγίανσης και προβλέπει τη χρηµατοδότηση
των µέτρων αυτών µέσω του Ταµείου Εγγύη-
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4400 Η διενέργεια της άσκησης έγινε σύµφωνα µε το χρονοδιάγραµµα
και το περιεχόµενο που εξειδικεύθηκαν στο Μνηµόνιο Συνεν-
νόησης στις Συγκεκριµένες Προϋποθέσεις Οικονοµικής Πολιτικής
του Φεβρουαρίου 2012 και τον εφαρµοστικό νόµο Ν. 4046/2012.

4411 Πρόκειται ιδίως για τα άρθρα 9-11 του Ν. 4051/2012, µε τα οποία
τροποποιούνται διατάξεις του Ν. 3864/2010 για το Ταµείο Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας, του Ν. 3601/2007 για την κεφα-
λαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυµάτων και του Ν. 3746/2009
για το Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων, σε συν-
δυασµό µε τις διατάξεις του Ν. 4021/2011 για τα ενισχυµένα µέτρα
εποπτείας και εξυγίανσης των πιστωτικών ιδρυµάτων.
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σης Καταθέσεων και Επενδύσεων και του
Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.
Όσον αφορά τα µέτρα εξυγίανσης, δίδεται
πλέον η δυνατότητα στην Τράπεζα της Ελλά-
δος να προχωρήσει σε κατ’ αρχήν επιλογή
στοιχείων ενεργητικού και παθητικού πιστω-
τικού ιδρύµατος το οποίο πληροί τις προϋπο-
θέσεις του άρθρου 63Β του Ν. 3601/2007, όπως
ισχύει, και κατόπιν, µέσω άτυπης και εµπι-
στευτικής διαδικασίας υποβολής προσφορών,
να µεταβιβάσει τα εν λόγω στοιχεία σε ανά-
δοχο πιστωτικό ίδρυµα. Εναλλακτικά η Τρά-
πεζα της Ελλάδος δύναται να προτείνει στον
Υπουργό Οικονοµικών την ίδρυση ενός νέου
µεταβατικού πιστωτικού ιδρύµατος (bridge
bank), στο οποίο θα µεταφερθούν τα επιλεγέ-
ντα από την Τράπεζα της Ελλάδος στοιχεία
ενεργητικού και παθητικού του πιστωτικού
ιδρύµατος. Η άδεια λειτουργίας των πιστωτι-
κών ιδρυµάτων, τόσο στην περίπτωση της µετα-
φοράς στοιχείων ενεργητικού-παθητικού όσο
και στην περίπτωση της δηµιουργίας µεταβα-
τικού πιστωτικού ιδρύµατος, θα ανακαλείται.

Μέτοχος του νέου αυτού πιστωτικού ιδρύµατος
προβλέπεται να είναι το Ταµείο Χρηµατοπι-
στωτικής Σταθερότητας, σκοπός του οποίου θα
είναι να αναδιαρθρώσει το ίδρυµα και να το
πωλήσει εντός διετίας (µε δυνατότητα παρά-
τασης για δύο επιπλέον έτη) σε τυχόν ενδια-
φερόµενο αγοραστή. Η χρηµατοδότηση που
απαιτείται για την υλοποίηση όποιου µέτρου
τελικά επιλεγεί θα παρέχεται από το Ταµείο
Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων
(ΤΕΚΕ), στο οποίο έχει δηµιουργηθεί, εκτός
του σκέλους εγγυήσεων, και σκέλος εξυγίαν-
σης, ή/και από το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας.42 Από τον Οκτώβριο του 2011
µέχρι σήµερα έχει ενεργοποιηθεί το σχετικό
νοµικό πλαίσιο ήδη για δύο πιστωτικά ιδρύ-
µατα43 και τρία πιστωτικά ιδρύµατα µε τη
µορφή πιστωτικού συνεταιρισµού.44
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4422 Με το άρθρο 9 παρ. 12 του Ν. 4051/2012 προβλέπεται ότι το ΤΧΣ
θα καταβάλλει τα ποσά που θα κατέβαλλε το ΤΕΚΕ για τον πρώτο
χρόνο από τη δηµοσίευση του νόµου.

4433 Τράπεζες Proton Bank και TBank.
4444 Συνεταιριστικές τράπεζες Aχαϊκή Συν. Π.Ε., Λαµίας Συν. Π.Ε.,

Λέσβου-Λήµνου Συν. Π.Ε.

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΙΣΤΟΠΟΙΗΜΕΝΗΣ ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Η αρνητική επίδραση της οικονοµικής ύφεσης καθιστά περισσότερο επιτακτική ανάγκη την
αναζήτηση πιο αναλυτικής πληροφόρησης για την οικονοµική συµπεριφορά των δανειο-
ληπτών, προκειµένου να εκτιµάται κατά το δυνατόν ακριβέστερα ο πιστωτικός κίνδυνος που
τα πιστωτικά ιδρύµατα αναλαµβάνουν ή καλούνται να αναλάβουν. Η σωστή εκτίµηση του
πιστωτικού κινδύνου όχι µόνο συµβάλλει στη σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος, αλλά
είναι επωφελής και για τους δανειολήπτες, καθώς τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι σε καλύτερη
θέση να χορηγούν πιστώσεις όταν γνωρίζουν τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν γι' αυτές.

Στην ελληνική αγορά, δεδοµένου του σχετικά µικρού µεγέθους των επιχειρήσεων και της
επακόλουθης έλλειψης πιστοληπτικών αξιολογήσεων από τους διεθνείς οίκους αξιολόγη-
σης, είναι αναγκαία η λειτουργία ανεξάρτητων εταιριών παροχής πιστοληπτικών αξιολο-
γήσεων. Σήµερα λειτουργούν εταιρίες που προβαίνουν σε πιστοληπτικές αξιολογήσεις
(ICAP, Hellastat, Systemic). Από αυτές ωστόσο, µόνο µία, η ICAP, έχει λάβει πιστοποίηση
από την αρµόδια ευρωπαϊκή αρχή (ESMA) ώστε να έχει τη δυνατότητα να λειτουργεί ως
οργανισµός αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (credit rating agency). Παράλληλα,
καθώς είναι η µόνη εταιρία που έχει εγκριθεί από το Ευρωσύστηµα ως φορέας παροχής
µέσων διαβάθµισης (rating tool provider), οι πιστοληπτικές διαβαθµίσεις που παρέχει χρη-
σιµοποιούνται για να διαπιστωθεί η δυνατότητα χρήσης περιουσιακών στοιχείων των αντι-
συµβαλλόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων ως ενεχύρου στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής. 

Πλαίσιο X.1
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Είναι επιθυµητό λοιπόν, για την αποτελεσµατικότερη λειτουργία της εν λόγω αγοράς, να
πιστοποιηθούν περισσότερες εταιρίες. Εξίσου σηµαντικό είναι να διευρυνθεί το πεδίο ανά-
λυσής τους (η ICAP π.χ. παρέχει αξιολογήσεις µόνο για επιχειρήσεις, εξαιρουµένων χρη-
µατοπιστωτικών και ασφαλιστικών οργανισµών) ώστε αυτό να περιλαµβάνει και δεδοµένα
“συµπεριφορικής” ανάλυσης φυσικών προσώπων. Θετική επίσης συµβολή στην καλύτερη
µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου θα είχε η αξιοποίηση πληροφoριών για τις σφραγισµέ-
νες επιταγές, τις απλήρωτες συναλλαγµατικές, τις καταγγελίες συµβάσεων καταναλωτικής,
στεγαστικής και επιχειρηµατικής πίστης, τις κατασχέσεις, τους πλειστηριασµούς, καθώς και
τις κυρώσεις που επιβάλλει το Υπουργείο Οικονοµικών για παραβάσεις της φορολογικής
νοµοθεσίας. Τα δεδοµένα αυτά θα πρέπει να έχουν επαρκή ιστορικότητα, η οποία θα συντε-
λεί σε αυξηµένη αξιοπιστία των στατιστικών αποτελεσµάτων που θα προκύπτουν κατά την
αξιολόγησή τους µε βάση ειδικά υποδείγµατα βαθµολόγησης της συναλλακτικής συµπερι-
φοράς (behaviour scoring). Προς αυτή την κατεύθυνση κινείται π.χ. η πιλοτική εφαρµογή
που έχει τεθεί σε εφαρµογή από την εταιρία “ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ ΑΕ”,1 µε ενθαρρυντικά µέχρι
στιγµής αποτελέσµατα όσον αφορά την προβλεπτική της ικανότητα. 

Η ανάπτυξη ανεξάρτητων συστηµάτων εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου, και ιδίως από
εταιρίες που θα είναι σε θέση να παρέχουν πιστοποιηµένες βαθµολογήσεις πιστοληπτικής
αξιολόγησης (credit scoring), µπορεί να προσφέρει χρήσιµες υπηρεσίες στο τραπεζικό
σύστηµα και κατ' επέκταση και στην ελληνική οικονοµία.

1 Αναφέρεται επίσης ότι στα υποδείγµατα που έχει αναπτύξει η “ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ ΑΕ” θα ενταχθούν σταδιακά και πληροφορίες για την
πρόληψη της απάτης στις συναλλαγές (π.χ. για χαµένες ή κλεµµένες ταυτότητες και διαβατήρια, ώστε να αποτραπεί η χρήση τους στο
τραπεζικό σύστηµα από µη δικαιούχους), αλλά και δεδοµένα παραβατικής συµπεριφοράς διαµεσολαβητών στο χώρο της ιδιωτικής
ασφάλισης, η αξιοποίηση των οποίων εκτιµάται ότι θα συµβάλει ουσιαστικά στην εξυγίανση στον τοµέα της ιδιωτικής ασφάλισης.
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1 Η ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ: ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

1.1 Η ΣΤΑΣΗ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΚΟΙΝΟΤΗΤΑΣ:
ΒΑΣΙΚΑ ΣΗΜΕΙΑ ΤΗΣ ΣΥΜΦΩΝΙΑΣ ΤΟΥ
ΝΤΕΡΜΠΑΝ (∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΣ 2011)

Η 17η ∆ιάσκεψη των Ηνωµένων Εθνών για
την κλιµατική αλλαγή πραγµατοποιήθηκε
στο Ντέρµπαν της Νοτίου Αφρικής από
28.11-11.12.2011.1 Κύριος στόχος της διά-
σκεψης ήταν η συµφωνία µεταξύ των συµ-
µετεχουσών χωρών για τους τρόπους υλο-
ποίησης των αποφάσεων που είχαν ληφθεί
στην προηγούµενη διάσκεψη, στο Κανκούν
το 2010,2 κυρίως σχετικά µε την ενεργοποί-
ηση του Πράσινου Ταµείου για την κλιµατική
αλλαγή, καθώς και την πρόοδο προς µια
παγκόσµια δεσµευτική συµφωνία µε σκοπό
την επίτευξη του συµφωνηµένου στόχου για
συγκράτηση της αύξησης της µέσης θερµο-
κρασίας του πλανήτη στους 2o C. Η σπου-
δαιότητα της συγκεκριµένης διάσκεψης
έγκειται στο ότι το Πρωτόκολλο του Κιότο
―η µοναδική µέχρι σήµερα διεθνής δεσµευ-
τική συµφωνία― εκπνέει το ∆εκέµβριο του
2012, το οποίο σηµαίνει ότι αν οι χώρες δεν
προχωρήσουν στην ανάληψη δεσµεύσεων για
την υλοποίηση των συγκεκριµένων µέτρων,
δεν θα υπάρχει κανένας περιορισµός στις
εκλύσεις αερίων του θερµοκηπίου στην
ατµόσφαιρα. Κατά τη διάρκεια των δια-
πραγµατεύσεων ανέκυψαν σηµαντικές
δυσκολίες που δηµιούργησαν τον κίνδυνο να
οδηγηθεί η διάσκεψη σε αδιέξοδο. Ειδικό-
τερα, ορισµένες µεγάλες ανεπτυγµένες
χώρες (η Ιαπωνία, η Ρωσία, ο Καναδάς) δεν
ήταν διατεθειµένες να υποστηρίξουν τις
θέσεις της ΕΕ, αν δεν αναλάµβαναν παρό-
µοιες δεσµεύσεις και οι αναπτυσσόµενες
χώρες. Από την πλευρά τους, οι αναπτυσσό-
µενες χώρες επισήµαναν ότι η διατήρηση του
Πρωτοκόλλου του Κιότο αποτελεί βασική
προϋπόθεση για τη συνέχιση των διαπραγ-
µατεύσεων, αλλά παράλληλα δεν ήταν πρό-
θυµες (π.χ. η Κίνα και η Ινδία) να επιβάλουν
όρια στους ρύπους τους, δεδοµένου ότι άλλα
ανεπτυγµένα κράτη (όπως οι ΗΠΑ) δεν τα
εφαρµόζουν.

Τελικά, µετά από έντονες διαπραγµατεύσεις,
περίπου 190 χώρες συµφώνησαν τα ακόλουθα:

• Να αρχίσουν νέες διαπραγµατεύσεις από το
2012 µε σκοπό να επιτευχθεί το 2015 και να
τεθεί σε ισχύ το 2020 συνολική συµφωνία
όλων των χωρών ―ανεπτυγµένων και ανα-
πτυσσόµενων― για µείωση των εκποµπών,
αφού προηγουµένως αποσαφηνιστεί η ακρι-
βής νοµική φύση της συγκεκριµένης συµφω-
νίας. Επιπλέον, η ΕΕ και µερικές άλλες ανε-
πτυγµένες χώρες, µε εξαίρεση τον Καναδά και
την Ιαπωνία, συµφώνησαν να υπάρξει µια
δεύτερη δεσµευτική περίοδος του Πρωτοκόλ-
λου του Κιότο από 1.1.2013 µέχρι την έναρξη
ισχύος της νέας συµφωνίας το 2020. Επίσης, οι
ΗΠΑ, καθώς και οι περισσότερες αναπτυσ-
σόµενες χώρες, έχουν αναλάβει να µειώσουν
µε εθελοντικές συµφωνίες τις εκποµπές ρύπων
τους έως το 2020.

• Να προχωρήσουν στο σχεδιασµό ενός Πρά-
σινου Ταµείου για το Κλίµα, το οποίο θα βοη-
θήσει τις φτωχότερες χώρες να αντιµετωπί-
σουν τις επιπτώσεις των κλιµατικών αλλαγών
µε ποσό 100 δισεκ. ευρώ ετησίως µέχρι το
2020. Ωστόσο, δεν προσδιορίστηκαν οι πηγές
και ο τρόπος χρηµατοδότησης του συγκεκρι-
µένου ταµείου.

1.2 ΝΕΕΣ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΤΟΥ ΟΟΣΑ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΙΚΗ ΠΡΟΟΠΤΙΚΗ ΕΩΣ ΤΟ 2050 –
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ
ΤΗΣ Α∆ΡΑΝΕΙΑΣ

Στις 15 Μαρτίου του τρέχοντος έτους δηµο-
σιεύθηκε µια σηµαντική έκθεση του ΟΟΣΑ
για την περιβαλλοντική προοπτική έως το
2050.3 Σύµφωνα µε τις προβλέψεις του σενα-
ρίου αναφοράς (baseline scenario ή “business-
as-usual”) που περιγράφεται στην έκθεση, αν
δεν υιοθετηθούν πιο φιλόδοξες πολιτικές από
αυτές που εφαρµόζονται σήµερα, οι εκποµπές
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11 UNFCCC, “Report of the Conference of the Parties on its
seventeenth session, held in Durban from 28 November 2011 to 11
December 2011”, 15.3.2012.

22 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2010-2011,
Φεβρουάριος 2011, σελ.38.

33 OECD (2012), OECD Environmental Outlook to 2050: The
Consequences of Inaction.
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αερίων του θερµοκηπίου θα αυξηθούν κατά
50% µέχρι το 2050, ενώ οι συγκεντρώσεις των
συγκεκριµένων εκποµπών στην ατµόσφαιρα
θα ανέλθουν σε 685 ppm (parts per million)
CO2, επίπεδο πολύ ανώτερο από το όριο των
450 ppm που απαιτείται, για να µην αυξηθεί
η µέση θερµοκρασία της ατµόσφαιρας περισ-
σότερο από 2ο C (σύµφωνα µε το στόχο που
έθεσε το 2010 η ∆ιάσκεψη των Ηνωµένων
Εθνών για την κλιµατική αλλαγή στο Καν-
κούν). Η προβλεπόµενη άνοδος θα προέλθει
κυρίως από την αύξηση κατά 70% των εκπο-
µπών διοξειδίου του άνθρακα από τη χρήση
ενέργειας. Επίσης, οι εκποµπές αερίων από
τις µεταφορές προβλέπεται να διπλασιαστούν,
λόγω της µεγάλης ζήτησης αυτοκινήτων που
θα σηµειωθεί στις αναπτυσσόµενες χώρες.
Εποµένως, αν και µέχρι σήµερα οι περισσό-
τερες εκποµπές αερίων προέρχονται από τις
ανεπτυγµένες χώρες, στο µέλλον η αύξηση
των ρύπων θα οφείλεται και στην οικονοµική
ανάπτυξη των κυριότερων αναδυόµενων
οικονοµιών.

Βεβαίως, στην ίδια µελέτη προβλέπεται ότι η
τεχνολογική πρόοδος και η αναδιάρθρωση της
παραγωγής και των προτύπων οικονοµικής
ανάπτυξης των αναδυόµενων οικονοµιών (π.χ.
της Ινδίας, της Βραζιλίας, της Κίνας, της
Νοτίου Αφρικής) θα βελτιώσουν σηµαντικά
την ενεργειακή ένταση των συγκεκριµένων
οικονοµιών στο άµεσο µέλλον. Ωστόσο, η
συγκεκριµένη βελτίωση σε περιφερειακό επί-
πεδο θα εξουδετερωθεί από την αύξηση της
ενεργειακής ζήτησης σε παγκόσµιο επίπεδο.
Ταυτόχρονα πάντως, οι εκποµπές αερίων από
τη χρήση γης, την αλλαγή χρήσεων γης και τη
δασοπονία προβλέπεται να µειωθούν τα επό-
µενα 30 χρόνια, ενώ πτωτική προβλέπεται η
τάση των εκποµπών αερίων στις περισσότερες
αναδυόµενες οικονοµίες, καθώς θα επιβρα-
δυνθεί η αποψίλωση των δασών. 

Τέλος, επισηµαίνεται η σπουδαιότητα της άµε-
σης λήψης µέτρων ώστε η αύξηση της θερµο-
κρασίας να σταθεροποιηθεί στους 2ο C, καθώς
το κόστος των απαιτούµενων µέτρων µέχρι το
2050 θα ανέλθει το ανώτερο σε 5,5% του
παγκόσµιου ΑΕΠ. Αντίθετα, οποιαδήποτε

καθυστέρηση στη λήψη µέτρων µέχρι το 2020
θα οδηγήσει σε κόστος υψηλότερο κατά 50%
περίπου µέχρι το 2050: αυτό είναι το κόστος
της αδράνειας. Πρόκειται, δηλαδή, για ένα
καίριο συµπέρασµα πολιτικής που επιβεβαι-
ώνει το βασικό συµπέρασµα της έκθεσης
Stern, που είχε δηµοσιευθεί τον Οκτώβριο του
2006. Όσον αφορά τις απαιτούµενες πολιτι-
κές, στην έκθεση του ΟΟΣΑ προτείνονται οι
ακόλουθες δράσεις: 

• αναµόρφωση των πολιτικών που υποστηρί-
ζουν τη χρήση ορυκτών καυσίµων,

• θεσµικές ρυθµίσεις (π.χ τιµολόγηση του
άνθρακα, θέσπιση προτύπων για εξοικονό-
µηση ενέργειας στα κτίρια), 

• προώθηση της έρευνας για την ανάπτυξη
και χρήση καθαρής τεχνολογίας κ.ά.

1.3 Η ΕΚΘΕΣΗ ΤΗΣ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ HILLS
ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΑΥΞΑΝΟΜΕΝΗΣ
ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗΣ ΦΤΩΧΕΙΑΣ ΣΤΟ ΗΝΩΜΕΝΟ
ΒΑΣΙΛΕΙΟ

Ταυτόχρονα µε την έκθεση του ΟΟΣΑ, δηµο-
σιεύθηκε στο Ηνωµένο Βασίλειο η έκθεση της
ανεξάρτητης επιτροπής υπό τον καθηγητή
John Hills για τη µέτρηση και την αντιµετώ-
πιση της ενεργειακής φτώχειας (όσον αφορά
τα καύσιµα – fuel poverty), ύστερα από ανά-
θεση από το βρετανικό Υπουργείο Ενέργειας
και Κλιµατικής Αλλαγής. Η έκθεση (Getting
the measure of fuel poverty: Final Report of
the Fuel Poverty Review - John Hills, Μάρτιος
2012) επιβεβαίωσε ότι η ενεργειακή φτώχεια
αποτελεί σοβαρό πρόβληµα που πρόκειται να
ενταθεί µε ταχύ ρυθµό και πλήττει άτοµα/νοι-
κοκυριά µε χαµηλά εισοδήµατα τα οποία ταυ-
τόχρονα αντιµετωπίζουν υψηλότερο κόστος/
δαπάνη για ενέργεια από το τυπικό κόστος για
άτοµα µε µεσαία ή υψηλά εισοδήµατα. Η
έκθεση προβλέπει ότι το εν λόγω “χάσµα”
πρόκειται να διευρυνθεί και προτείνει στο-
χευµένα µέτρα πολιτικής για να αντιµετωπι-
στεί ο πυρήνας του προβλήµατος. Συγκεκρι-
µένα, επισηµαίνει ότι ιδιαίτερα αποτελεσµα-
τικές µπορούν να είναι οι παρεµβάσεις για τη
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βελτίωση της ενεργειακής απόδοσης (energy
efficiency) των κατοικιών όπου διαµένουν τα
άτοµα µε χαµηλά εισοδήµατα.

Υπενθυµίζεται ότι στην έρευνα της Επιτροπής
Μελέτης Επιπτώσεων Κλιµατικής Αλλαγής
(ΕΜΕΚΑ) µε τίτλο “Οι περιβαλλοντικές,
οικονοµικές και κοινωνικές επιπτώσεις της
κλιµατικής αλλαγής στην Ελλάδα”, την οποία
εξέδωσε η Τράπεζα της Ελλάδος τον Ιούνιο
του 2011, αναφέρονται τα εξής για το ίδιο
θέµα: 

“Κατά τη χάραξη πολιτικής για την καταπο-
λέµηση της φτώχειας και του κοινωνικού απο-
κλεισµού πρέπει να λαµβάνεται υπόψη ότι οι
επιπτώσεις της κλιµατικής αλλαγής θα είναι
περισσότερο έντονες για τις κοινωνικές οµά-
δες χαµηλού εισοδήµατος, οι οποίες δεν έχουν
τους απαραίτητους πόρους για να αντιµετω-
πίσουν άµεσα τα προβλήµατα που δηµιουργεί
η κλιµατική αλλαγή ούτε, κατά µείζονα λόγο,
για να λάβουν εγκαίρως προληπτικά µέτρα. Η
λήψη µέτρων προσαρµογής στην κλιµατική
αλλαγή ή µετριασµού των επιπτώσεών της θα
απαιτούσε εκ µέρους των νοικοκυριών ορι-
σµένες κεφαλαιακές δαπάνες σήµερα (π.χ. για
βελτίωση της µόνωσης και του κλιµατισµού της
κατοικίας τους, για αξιοποίηση της ηλιακής
ενέργειας, για µεταστέγασή τους σε απόσταση
από ευάλωτες παράκτιες περιοχές) προκει-
µένου να µειωθούν οι ετήσιες πληρωµές στο
µέλλον, συγκριτικά µε εξέλιξη κατά την οποία
δεν λαµβάνεται µέριµνα για προστασία. Αυτό
όµως δεν είναι εφικτό για φτωχά νοικοκυριά
που αντιµετωπίζουν ισχυρούς περιορισµούς
ρευστότητας, καθώς δεν διαθέτουν αποταµι-
εύσεις ούτε πρόσβαση σε τραπεζικό δανεισµό.
Εποµένως, τα νοικοκυριά που διαβιούν σε
συνθήκες φτώχειας, αλλά και οι µειονότητες
και οι µετανάστες, που ήδη κατοικούν σε υπο-
βαθµισµένες περιοχές µε σηµαντικά περι-
βαλλοντικά και κοινωνικά προβλήµατα και
ανεπαρκή παροχή κοινωνικών και υγειονοµι-
κών υπηρεσιών, θα αντιµετωπίσουν ακόµη
σοβαρότερα προβλήµατα στέγασης, διατρο-
φής, υγείας, εκπαίδευσης και πρόσβασης στις
εν λόγω βασικές υπηρεσίες. Θα αντιµετωπί-
σουν επίσης δυσκολίες για να ενταχθούν σε

προγράµµατα εξοικονόµησης ενέργειας, αγο-
ράς εξοπλισµών προηγµένης τεχνολογίας,
κ.λπ., καθώς και για να καταβάλουν περισ-
σότερα για καθαρότερη ενέργεια, όπως θα
απαιτείται στο πλαίσιο της πολιτικής µείωσης
των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου. Επο-
µένως, τα φτωχότερα νοικοκυριά θα κινδυ-
νεύουν να αποκλειστούν τόσο από τα οφέλη τα
οποία θα επιφέρει η πολιτική και τα µέτρα
προσαρµογής στην κλιµατική αλλαγή όσο και
από τις εξελίξεις στο πλαίσιο της οικονοµίας
χαµηλών εκποµπών η οποία αντιστοιχεί στην
πολιτική που επιδιώκει το µετριασµό της κλι-
µατικής αλλαγής. Είναι λοιπόν ορατός ο κίν-
δυνος να δηµιουργηθεί ένας φφααύύλλοοςς  κκύύκκλλοοςς
φτώχειας, απουσίας πρόσβασης σε ενέργεια
και τεχνολογία και µειωµένης προστασίας
έναντι των ζηµιών εξαιτίας της κλιµατικής
αλλαγής: έτσι θα οξυνθούν τα φαινόµενα που
αναφέρονται στη διεθνή βιβλιογραφία ως
ενεργειακή και κλιµατική φτώχεια”.4

Είναι εποµένως θετικό ότι η πρόσφατη βρε-
τανική έκθεση προωθεί αισθητά τον προβλη-
µατισµό ως προς τη µεθοδολογία µέτρησης της
ενεργειακής φτώχειας και τον αποτελεσµατι-
κότερο τρόπο αντιµετώπισης του φαινοµένου.

2 ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΚΠΟΜΠΕΣ
ΑΕΡΙΩΝ ΤΟΥ ΘΕΡΜΟΚΗΠΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

Το 2009 το σύνολο των εκποµπών αερίων του
θερµοκηπίου στην ΕΕ-27, µε εξαίρεση τον
τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και
δασοπονία”, καθώς και τις εκποµπές που προ-
έρχονται από τις διεθνείς αεροµεταφορές και
τη ναυτιλία, ανήλθε σε 4.615 εκατ. τόνους ισο-
δυνάµου διοξειδίου του άνθρακα (CO2) και
ήταν µειωµένο κατά 17% σε σύγκριση µε το
1990. Το ίδιο έτος οι εκποµπές αερίων στην
ΕΕ-15 ανήλθαν σε 3.724 εκατ. τόνους (µείωση
κατά 13% σε σχέση µε το 1990), αντιπροσω-
πεύοντας το 81% των συνολικών εκποµπών
(έναντι 76% το 1990). Από τις παλαιές χώρες-
µέλη, η Γερµανία και το Ηνωµένο Βασίλειο
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ευθύνονται για το µεγαλύτερο µέρος της εκπο-
µπής αερίων του θερµοκηπίου στην ΕΕ το
2009 (29% των συνολικών εκποµπών της ΕΕ-
27 και 40% των ρύπων της ΕΕ-15), ενώ ακο-
λουθούν η Ιταλία και η Γαλλία (το αντίστοιχο
ποσοστό είναι 11% για καθεµία). Οι χώρες-
µέλη µε τη µικρότερη συµβολή είναι το Λου-
ξεµβούργο (0,3%), η Σουηδία, η ∆ανία και η
Ιρλανδία (1%), µε παρόµοια επίπεδα συµµε-
τοχής και στο σύνολο των ρύπων της ΕΕ-15
(βλ. Πίνακα XI.1).

Όπως φαίνεται στον ίδιο πίνακα, χώρες οι
οποίες λόγω µεγέθους συµβάλλουν περισσό-
τερο στις συνολικές εκποµπές αερίων του θερ-
µοκηπίου έχουν καλύτερες επιδόσεις όσον
αφορά τις εκποµπές ρύπων κατά κεφαλήν ή
ανά µονάδα ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος
(ΑΕΠ).5 Αντίθετα, το Λουξεµβούργο και η

Φινλανδία, αν και έχουν µικρή συµβολή στην
παραγωγή ρύπων, κατατάσσονται µεταξύ των
χωρών µε τις υψηλότερες εκποµπές ρύπων
κατά κεφαλήν. Εξετάζοντας τη διαχρονική
πορεία του συγκεκριµένου δείκτη, παρατη-
ρείται ότι το σύνολο σχεδόν των παλαιών
χωρών-µελών (µε εξαίρεση την Ελλάδα, την
Ισπανία και την Πορτογαλία) σηµειώνει βελ-
τίωση. Όσον αφορά τις εκποµπές αερίων του
θερµοκηπίου ανά µονάδα ΑΕΠ, το σύνολο
των χωρών-µελών της ΕΕ-15 το 2009 παρου-
σιάζει µείωση σε σύγκριση µε το 1990. Την
καλύτερη επίδοση παρουσιάζει η Σουηδία
(0,02 χγρ. ισοδυνάµου CO2/µονάδα ΑΕΠ), εεννώώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011176

55 Αυτό ενδεχοµένως οφείλεται σε διαφοροποιήσεις ως προς την
ενεργειακή απόδοση των µονάδων παραγωγής ηλεκτρικής ενέρ-
γειας, καθώς και άλλων εργοστασιακών µονάδων, την εξοικονό-
µηση ενέργειας στα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις, την απε-
λευθέρωση των αγορών ενέργειας κ.ά.

Πίνακας XΙ.3 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου1 και στόχοι του Πρωτοκόλλου του Κιότο  

Πηγή: European Environment Agency, Annual European Union greenhouse gas inventory 1990-2009 and inventory report 2011, 27.5.2011.
1 Σύνολο εκποµπών εξαιρουµένου του τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”.
2 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.

1990

Πρωτόκολλο
Κιότο 

(έτος βάσης)2 2009
Μεταβολή
2008-2009

Μεταβολή
1990-2009

Μεταβολή
έτους βάσης-

2009
Στόχοι Κιότο

2008-2012

(σε εκατ. τόνους ισοδυνάµου CO2) (εκατοστιαίες µεταβολές)

Αυστρία 78,2 79,0 80,1 -7,9 2,4 1,3 -13,0

Βέλγιο 143,3 145,7 124,4 -7,9 -13,2 -14,6 -7,5

Γαλλία 562,9 563,9 517,2 -4,1 -8,1 -8,3 0,0

Γερµανία 1.247,9 1.232,4 919,7 -6,3 -26,3 -25,4 -21,0

∆ανία 68,0 69,3 61,0 -4,2 -10,3 -12,0 -21,0

Ελλάδα 104,4 107,0 122,5 -4,7 17,4 14,5 25,0

Ην. Βασίλειο 776,1 776,3 566,2 -8,7 -27,0 -27,1 -12,5

Ιρλανδία 54,8 55,6 62,4 -8,0 13,8 12,2 13,0

Ισπανία 283,2 289,8 367,5 -9,2 29,8 26,8 15,0

Ιταλία 519,2 516,9 491,1 -9,3 -5,4 -5,0 -6,5

Λουξεµβούργο 12,8 13,2 11,7 -4,7 -8,9 -11,3 -28,0

Ολλανδία 211,9 213,0 198,9 -2,8 -6,1 -6,6 -6,0

Πορτογαλία 59,4 60,1 74,6 -4,3 25,5 24,0 27,0

Σουηδία 72,5 72,2 60,0 -5,6 -17,2 -16,9 4,0

Φινλανδία 70,4 71,0 66,3 -5,8 -5,7 -6,6 0,0

ΕΕ-15 4.264,9 4.265,5 3.723,7 -6,9 -12,7 -12,7 -8,0
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ττηη  χχεειιρρόόττεερρηη  ππααρροουυσσιιάάζζεειι  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  ((00,,6611  χχγγρρ..
ιισσοοδδυυννάάµµοουυ  CCOO22//µµοοννάάδδαα  ΑΑΕΕΠΠ)),,  ηη  οοπποοίίαα
ωωσσττόόσσοο  ππααρροουυσσιιάάζζεειι  σσηηµµααννττιικκήή  ββεελλττίίωωσσηη  σσεε
σσχχέέσσηη  µµεε  ττοο  11999900. 

Όσον αφορά την ποσοστιαία κατανοµή των
έξι αερίων του θερµοκηπίου στην ΕΕ-27 το
2009, το διοξείδιο του άνθρακα (CO2) κατέχει
το µεγαλύτερο µερίδιο (82%). Ακολουθούν µε
µικρότερα ποσοστά, 9% και 8% αντίστοιχα, το
µεθάνιο (CH4) και το υποξείδιο του αζώτου
(N2O). Σχετικά µε την εξέλιξη των ρύπων των
παραπάνω αερίων, το διοξείδιο του άνθρακα
(CO2) ανήλθε το 2009 σε 3.765 εκατ. τόνους
(µείωση κατά 14% σε σχέση µε το 1990), ενώ
το µεθάνιο (CH4) και το υποξείδιο του αζώτου
(N2O) έφθασαν το ίδιο έτος σε 418 και 358
τόνους ισοδυνάµου CO2, µειωµένα κατά 32%
και 33% αντίστοιχα σε σύγκριση µε το 1990.
Σχετικά µε την προέλευση των εκποµπών
αερίων (βλ. Πίνακα XI.2), οι δραστηριότητες
που σχετίζονται µε την ενέργεια αποτελούν
την κυριότερη πηγή αερίων του θερµοκηπίου,
µε ποσοστό 79% το 2009 για την ΕΕ-27 (3.660
εκατ. τόνοι ισοδυνάµου CO2). ∆εύτερη σε
σπουδαιότητα πηγή αερίων του θερµοκηπίου,
µετά την ενέργεια, είναι η γεωργία, µε µερί-
διο 10% (476 εκατ. τόνοι ισοδυνάµου CO2),
ενώ ακολουθούν οι βιοµηχανικές διεργασίες
και τα απόβλητα, µε µερίδια 7% και 3% (321
και 147 εκατ. τόνοι ισοδυνάµου CO2 αντί-
στοιχα).

Ως προς την εξέλιξη της εκποµπής αερίων του
θερµοκηπίου σε σχέση µε τους στόχους του
Πρωτοκόλλου του Κιότο, αξίζει να σηµειωθεί
ότι τα περισσότερα κράτη-µέλη της ΕΕ-15
έχουν εκπληρώσει το στόχο που ορίζει το πρω-
τόκολλο του Κιότο για καθένα από αυτά (βλ.
Πίνακα XI.3). Ειδικότερα, το Ηνωµένο Βασί-
λειο, η Σουηδία και το Βέλγιο έχουν ήδη υπερ-
καλύψει τους στόχους τους βάσει του Κιότο,
ενώ η Ισπανία και η Αυστρία είναι οι χώρες
που απέχουν περισσότερο από το στόχο του
Κιότο. ΓΓιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  οο  σσττόόχχοοςς  ττοουυ  ΠΠρρωωττοο--
κκόόλλλλοουυ  ττοουυ  ΚΚιιόόττοο  εείίννααιι  νναα  ππεερριιοορριισσττεείί  σσττοο  2255%%
ηη  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν  ααεερρίίωωνν  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ
µµεεττααξξύύ  ττοουυ  ““έέττοουυςς  ββάάσσηηςς””  κκααιι  ττηηςς  ππεερριιόόδδοουυ
22000088--22001122..  ΤΤοο  22000088  ττοο  εεππίίππεεδδοο  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν

ήήτταανν  υυψψηηλλόόττεερροο  κκααττάά  1188,,66%%  ααππόό  όό,,ττιι  ττοο  έέττοοςς
ββάάσσηηςς  ((δδηηλλ..  εεννττόόςς  ττοουυ  σσττόόχχοουυ)),,  εεννώώ  ττοο  22000099
σσηηµµεειιώώθθηηκκεε  ππεερρααιιττέέρρωω  ββεελλττίίωωσσηη,,  κκααθθώώςς  ηη
ααύύξξηησσηη  ππεερριιοορρίίσσττηηκκεε  σσττοο  1144,,55%%..  

3 ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΥ
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΑΤΑΠΟΛΕΜΗΣΗ
ΤΗΣ ΑΤΜΟΣΦΑΙΡΙΚΗΣ ΡΥΠΑΝΣΗΣ: ΘΕΤΙΚΕΣ 
ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ

Στο πλαίσιο του πανευρωπαϊκού ελέγχου της
εφαρµογής της ευρωπαϊκής Οδηγίας για τα
ανώτατα εθνικά όρια εκποµπών και την κατα-
πολέµηση της ατµοσφαιρικής ρύπανσης, σε
πρόσφατη έκθεση του Ευρωπαϊκού Οργανι-
σµού Περιβάλλοντος δηµοσιεύθηκαν οι εκπο-
µπές αέριων ρύπων των χωρών-µελών της ΕΕ-
27 το 2010.6 Οι συγκεκριµένες εκποµπές ανα-
φέρονται σε τέσσερις βασικούς αέριους ρυπα-
ντές (διοξείδιο του θείου, οξείδια του αζώτου,
τις µη µεθανικές πτητικές οργανικές ενώσεις,
αµµωνία), οι οποίοι µπορούν να προκαλέσουν
αναπνευστικά προβλήµατα, όξινη βροχή και
γενικότερα οξίνιση του εδάφους και των επι-
φανειακών υδάτων. Ειδικότερα, οι εκποµπές
ρύπων 11 χωρών-µελών (Αυστρίας, Βελγίου,
∆ανίας, Γαλλίας, Γερµανίας, Ιρλανδίας, Λου-
ξεµβούργου, Μάλτας, Ολλανδίας, Ισπανίας,
Σουηδίας) κυµάνθηκαν εκτός στόχου (δηλ.
υπερέβησαν τα ανώτατα εθνικά όρια εκπο-
µπών). Επίσης, ο αέριος ρυπαντής για τον
οποίο σηµειώθηκαν οι περισσότερες υπερβά-
σεις ήταν τα οξείδια του αζώτου, ενώ οι οδι-
κές µεταφορές ήταν ο τοµέας που συνέβαλε
περισσότερο στην αύξηση του συγκεκριµένου
ρυπαντή (40% των συνολικών εκποµπών στην
ΕΕ-27). Βασική αιτία είναι η επέκταση των
οδικών µεταφορών την τελευταία εικοσαετία,
γεγονός που εξουδετέρωσε τη µείωση των
ρύπων που εκπέµπουν τα οχήµατα σήµερα σε
σχέση µε το παρελθόν λόγω της βελτιωµένης
απόδοσης των κινητήρων.

Αντίθετα, όσον αφορά την Ελλάδα σηµειώ-
θηκε σηµαντική πρόοδος στην καταπολέµηση
της ατµοσφαιρικής ρύπανσης, καθώς εκλύ-
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θηκαν 315,5 χιλιοτόνοι οξειδίων του αζώτου
(έναντι στόχου 344 χιλιοτόνων), 183,5 χιλιο-
τόνοι πτητικών οργανικών ενώσεων (έναντι
στόχου 261 χιλιοτόνων), 265,6 χιλιοτόνοι διο-
ξειδίου του θείου (έναντι στόχου 523 χιλιο-
τόνων) και 64,6 χιλιοτόνοι αµµωνίας (έναντι
στόχου 73 χιλιοτόνων). ΩΩσσττόόσσοο,,  σσττοονν  ππεερριιοο--
ρριισσµµόό  ττωωνν  ααννωωττέέρρωω  ααέέρριιωωνν  ρρυυππααννττώώνν  εεππέέ--
δδρραασσεε  σσεε  µµεεγγάάλλοο  ββααθθµµόό  ηη  οοιικκοοννοοµµιικκήή  ύύφφεεσσηη
ττοουυ  22001100,,  ηη  οοπποοίίαα  οοδδήήγγηησσεε  σσττηηνν  ππττώώσσηη  ττηηςς  ββιιοο--
µµηηχχααννιικκήήςς  ππααρρααγγωωγγήήςς  κκααιι  ττηηςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς
ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς,,  σσττηη  µµεείίωωσσηη  ττηηςς  θθέέρρ--
µµααννσσηηςς,,  κκααθθώώςς  κκααιι  σσττοονν  ππεερριιοορριισσµµόό  ττωωνν  µµεετταα--
κκιιννήήσσεεωωνν..

4 ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ ΚΑΙ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΣΕ
ΘΕΜΑΤΑ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ, ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΚΑΙ
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ

• ΝΝόόµµοοςς  44004422//22001122  πποουυ  ααφφοορράά  ττηηνν  πποοιιννιικκήή  ππρροο--
σστταασσίίαα  ττοουυ  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς,,  ττηηνν  εεννααρρµµόόννιισσηη  µµεε
ττηηνν  ΟΟδδηηγγίίαα  22000088//9999//ΕΕΚΚ,,  ττοο  ππλλααίίσσιιοο  ππααρρααγγωωγγήήςς
κκααιι  δδιιααχχεείίρριισσηηςς  ααπποοββλλήήττωωνν  κκααιι  ττηηνν  εεννααρρµµόόννιισσηη
µµεε  ττηηνν  ΟΟδδηηγγίίαα  22000088//9988//ΕΕΚΚ

Σηµαντική εξέλιξη για την ενίσχυση του
παρεµβατικού ρόλου της πολιτείας στη δια-
µόρφωση και άσκηση αποτελεσµατικών πολι-
τικών για το περιβάλλον, καθώς και την απο-
τροπή ζηµιογόνων για το περιβάλλον ενερ-
γειών αποτελεί η ψήφιση του νόµου 4042/2012
(“Ποινική προστασία του περιβάλλοντος –
Εναρµόνιση µε την Οδηγία 2008/99/ΕΚ –
Πλαίσιο παραγωγής και διαχείρισης αποβλή-
των – Εναρµόνιση µε την Οδηγία 2008/98/ΕΚ
– Ρύθµιση θεµάτων Υπουργείου Περιβάλλο-
ντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής”), ο
οποίος ανταποκρίνεται ουσιαστικά στην ανά-
γκη ενσωµάτωσης στο εθνικό δίκαιο των ρυθ-
µίσεων της ευρωπαϊκής νοµοθεσίας που αφο-
ρούν (α) την προστασία του περιβάλλοντος
µέσω του ποινικού δικαίου και (β) τον εκσυγ-
χρονισµό του πλαισίου παραγωγής και δια-
χείρισης των αποβλήτων. 

Ειδικότερα, µε τις ρυθµίσεις του νόµου που
περιλαµβάνονται στην ενότητα Α’ (ενσωµά-
τωση Οδηγίας 2008/99/ΕΚ)7 θεσπίζονται

αποτρεπτικές, αναλογικές και αποτελεσµατι-
κές κυρώσεις, µέσω του ποινικού δικαίου για
τις περιπτώσεις που προκαλείται ή ενδέχεται
να προκληθεί ρύπανση ή υποβάθµιση του
περιβάλλοντος, µε σκοπό τη διασφάλιση της
αποτελεσµατικής προστασίας του. Πιο συγκε-
κριµένα, οι ρυθµίσεις της ενότητας αυτής προ-
βλέπουν: 

• τη θέσπιση ειδικών διατάξεων µε τις οποίες
ενισχύεται ο ρόλος των επιθεωρητών περι-
βάλλοντος µε προανακριτικές αρµοδιότητες
για την πρόληψη και την αποτροπή της δηµι-
ουργίας και της έκτασης περιβαλλοντικών
εγκληµάτων,

• τη διεύρυνση του πεδίου εφαρµογής άλλων
ποινικών νόµων ώστε να καλύπτουν εγκλή-
µατα κατά του περιβάλλοντος και ειδικότερα
σε ό,τι αφορά την τέλεση περιβαλλοντικών
εγκληµάτων στο πλαίσιο εγκληµατικής οργά-
νωσης, την αποστέρηση από έσοδα που απο-
κτήθηκαν κατά του περιβάλλοντος και την
άρση του απορρήτου των επικοινωνιών και

• την περαιτέρω βελτίωση επί το αυστηρότερο
των υφιστάµενων ρυθµίσεων που σχετίζονται
µε την ποινικοποίηση των περιβαλλοντικών
παραβάσεων (άρθρο 28 του Ν. 1650/1986).8

Με τις διατάξεις του νόµου που περιλαµβά-
νονται στην ενότητα Β’ (ενσωµάτωση Οδηγίας
2008/98/ΕΚ)9 θεσπίζονται µέτρα για τη συνο-
λική ρύθµιση της διαχείρισης των αποβλήτων,
ώστε να προστατεύονται αποτελεσµατικά το
περιβάλλον και η ανθρώπινη υγεία, καθώς και
να εξοικονοµούνται οι φυσικοί πόροι µέσω
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77 Η Οδηγία 2008/99/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµ-
βουλίου της 19ης Νοεµβρίου 2008 σχετικά µε την προστασία του
περιβάλλοντος µέσω του ποινικού δικαίου αφορά την καθιέρωση
ενός ελάχιστου ενιαίου πλαισίου ποινικής προστασίας αναφορικά
µε την καταπολέµηση των περιβαλλοντικών αδικηµάτων σε ολό-
κληρη την Ευρωπαϊκή Ένωση, θεσπίζοντας παράλληλα κοινές
αρχές και προσεγγίσεις για τα κράτη-µέλη. 

88 Σηµειώνεται ότι, πέραν της κοινοτικής νοµοθεσίας που περιλαµ-
βάνεται στην Οδηγία 2008/99/ΕΚ, πολλές ακόµη κοινοτικές Οδη-
γίες για το περιβάλλον έχουν ενσωµατωθεί στην εθνική νοµοθε-
σία µε τον Ν. 1650/1986. 

99 H Οδηγία-πλαίσιο 2008/98/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και
του Συµβουλίου της 19ης Νοεµβρίου 2008 για τα απόβλητα αφορά
τη θέσπιση ενιαίων κανόνων διαχείρισης για όλα τα είδη αποβλή-
των για το σύνολο των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, µε
ενσωµάτωση ειδικών ρυθµίσεων για τα επικίνδυνα απόβλητα.
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της επαναχρησιµοποίησης και ανακύκλωσης
των αποβλήτων και της ανάκτησης υλικών
ή/και ενέργειας από τα απόβλητα. Με τις ρυθ-
µίσεις της ενότητας αυτής:

• Εισάγονται στο εθνικό µας δίκαιο νέες
έννοιες και αποσαφηνίζονται οι ορισµοί των
αποβλήτων, της επαναχρησιµοποίησης, της
ανακύκλωσης, της ανάκτησης και της διάθε-
σης αποβλήτων.

• Ενισχύεται η λήψη µέτρων για την πρόληψη
της δηµιουργίας αποβλήτων µε εφαρµογή σχε-
δίων και προγραµµάτων, ενώ καθιερώνεται η
ιεράρχηση των εργασιών διαχείρισης των
αποβλήτων και ευνοείται η ανάκτηση των απο-
βλήτων και η χρησιµοποίηση των ανακτηθέ-
ντων υλικών, προκειµένου να διαφυλάσσονται
οι φυσικοί πόροι. Συγχρόνως, εξασφαλίζεται
ότι η διαχείριση των αποβλήτων πραγµατο-
ποιείται χωρίς να τίθεται σε κίνδυνο η ανθρώ-
πινη υγεία και χωρίς να βλάπτεται το περι-
βάλλον.

• Επιβάλλεται η πλήρης εφαρµογή του Ευρω-
παϊκού Καταλόγου Αποβλήτων (ΕΚΑ) µε
στόχο την αποφυγή παρερµηνειών. 

• Καθιερώνεται η διευρυµένη ευθύνη του
παραγωγού προϊόντων (άρθρο 25) και κατ’
επέκταση η ευθύνη του στη διαχείριση των
αποβλήτων που απορρέουν κατά την παρα-
γωγική διαδικασία. Επίσης, ισχυροποιείται
και επιµερίζεται η ευθύνη για τη διαχείριση
των αποβλήτων σε όλους τους εµπλεκοµένους
στη διαχείριση των αποβλήτων (παραγωγούς,
κατόχους αποβλήτων, εµπόρους και µεσίτες),
ενώ ορίζονται διοικητικές και ποινικές
κυρώσεις για τους εµπλεκοµένους στη δια-
χείριση των αποβλήτων οι οποίοι παρανοµούν.

• Καθιερώνεται η κατάρτιση του Εθνικού
Σχεδίου ∆ιαχείρισης Αποβλήτων (ΕΣ∆Α), το
οποίο καθορίζει τη στρατηγική, τις πολιτικές
και τους στόχους για τη διαχείριση του συνό-
λου των αποβλήτων σε όλη την επικράτεια και
εκπονείται από το ΥΠΕΚΑ, ενώ καθιερώνε-
ται και η κατάρτιση των Περιφερειακών Σχε-
δίων ∆ιαχείρισης (ΠΕΣ∆Α), τα οποία αφο-

ρούν τη διαχείριση των αποβλήτων που παρά-
γονται σε επίπεδο περιφέρειας. 

• Θεσπίζονται διαρκείς επιθεωρήσεις και
έλεγχοι µε πλήρως κατανεµηµένους ρόλους
µεταξύ των υπηρεσιών της κεντρικής διοίκη-
σης και των περιφερειών.

• Εισάγεται η τεκµηρίωση και η παρακολού-
θηση στην παραγωγή των αποβλήτων και
καθιερώνεται η ηλεκτρονική καταχώρηση επι-
χειρήσεων, αδειοδοτήσεων και ελέγχων, ώστε
τα πάντα να είναι διαφανή και προσβάσιµα
από όλους τους ενδιαφερόµενους.

Τέλος, στις ενότητες Γ’ και ∆’ του νόµου
περιέχονται τροποποιητικές διατάξεις που
αφορούν κυρίως θέµατα αρµοδιότητας του
ΥΠΕΚΑ για τη ρύθµιση διαφόρων θεµάτων
χωροταξίας, πολεοδοµίας και αστικής ανά-
πλασης, την αποκατάσταση υφιστάµενων
παράνοµων χώρων ανεξέλεγκτης ταφής
απορριµµάτων, τη ρύθµιση θεµάτων ενέρ-
γειας, όπως η επιβολή ειδικού τέλους (δύο
ευρώ ανά MWh παραγόµενης ηλεκτρικής
ενέργειας) σε βάρος των παραγωγών ηλε-
κτρικής ενέργειας από λιγνίτη κ.ά.

• ΝΝόόµµοοςς  44006622//22001122  πποουυ  µµεεττααξξύύ  άάλλλλωωνν  ααφφοορράά  ττοο
ππρρόόγγρρααµµµµαα  ““ΗΗΛΛΙΙΟΟΣΣ””,,  ττηηνν  ππρροοώώθθηησσηη  ττηηςς  χχρρήή--
σσηηςς  εεννέέρργγεειιααςς  ααππόό  ααννααννεεώώσσιιµµεεςς  ππηηγγέέςς  ((εεννσσωω--
µµάάττωωσσηη  ΟΟδδηηγγίίααςς  22000099//2288//ΕΕΚΚ))  κκααιι  τταα  κκρριιττήήρριιαα
ααεειιφφοορρίίααςς  ββιιοοκκααυυσσίίµµωωνν  κκααιι  ββιιοορρεευυσσττώώνν  ((εεννσσωω--
µµάάττωωσσηη  ΟΟδδηηγγίίααςς  22000099//3300//ΕΕΚΚ))..

Η Ελλάδα φιλοδοξεί να είναι η πρώτη χώρα-
µέλος της Ε.Ε. η οποία θα εφαρµόσει σε
µεγάλη έκταση τη διακρατική µεταφορά ενέρ-
γειας από ΑΠΕ.10 Αυτό προβλέπεται να γίνει
µε την υλοποίηση του προγράµµατος
“ΗΛΙΟΣ” στο πλαίσιο του Nόµου 4062 που
ψηφίστηκε στα τέλη Μαρτίου. Το πρόγραµµα
αποσκοπεί στην ανάπτυξη, παραγωγή και εξα-
γωγή ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται
από ηλιακή ακτινοβολία στην ελληνική επι-
κράτεια και περιλαµβάνει, µεταξύ άλλων, τη
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σύσταση σχετικού φορέα υλοποίησης µε την
επωνυµία “ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΗΛΙΟΣ ΑΕ”. Σύµ-
φωνα µε το άρθρο 12 του νόµου, επιτρέπεται
η δωρεάν παραχώρηση στον εν λόγω φορέα
ακινήτων του ∆ηµοσίου ή και η απευθείας
εκµίσθωση ακινήτων που ανήκουν σε ΝΠ∆∆
ή ΟΤΑ α’ και β’ βαθµού. Στο πλαίσιο αυτό,
λιγότερο από 0,1% της συνολικής επιφάνειας
της χώρας αναµένεται να δεσµευθεί για την
εγκατάσταση κατόπτρων, ενώ, ταυτόχρονα, µε
τη χρήση γεωχωρικών συστηµάτων πληροφο-
ριών θα ενηµερώνονται οι ενδιαφερόµενοι
επενδυτές. Η υλοποίηση του προγράµµατος
υποστηρίζεται από ένα σύστηµα εκχώρησης
προτεραιότητας στις σχετικές υποψηφιότητες
προκειµένου η διαδικασία αδειοδότησης να
καταστεί σαφής, διαφανής και ταχεία.

Στο πρόγραµµα “ΗΛΙΟΣ” εκτιµάται ότι
συναντώνται διαφορετικές ενεργειακές, περι-
βαλλοντικές και οικονοµικές πτυχές, όπως η
οικονοµία χαµηλών εκποµπών άνθρακα, η
ενοποιηµένη ευρωπαϊκή αγορά ηλεκτρικής
ενέργειας και η αξιοποίηση των σηµαντικών
συγκριτικών πλεονεκτηµάτων της χώρας,11

δυναµική είσοδος ιδιωτών επενδυτών στην
εγχώρια παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας,
δηµιουργία νέων θέσεων απασχόλησης,
καθώς και η δηµοσιονοµική ελάφρυνση. Επι-
σηµαίνεται πάντως ότι η µεγάλη έκταση του
προγράµµατος και οι ενδεχοµένως φιλόδοξοι
και ετερογενείς στόχοι του είναι δυνατόν, εάν
συντρέξουν ορισµένες αρνητικές συγκυρίες,
να υποθηκεύσουν τις πραγµατικά µεγάλες
αναπτυξιακές του δυνατότητες. Συγκεκρι-
µένα, κρίσιµοι παράγοντες θεωρούνται οι
τεχνικές δυνατότητες του υπάρχοντος ενερ-
γειακού δικτύου για τη µεταφορά µιας τόσο
µεγάλης ποσότητας ηλεκτρικής ενέργειας12

αλλά και η τιµή στην οποία θα αγοράσουν τη
µεταφερόµενη ενέργεια οι Ευρωπαίοι αντι-
συµβαλλόµενοι.13 Επίσης, σηµαντικό ρόλο
αναµένεται να διαδραµατίσουν παράγοντες
όπως ο βαθµός κινητοποίησης των εγχώριων
και αλλοδαπών ιδιωτικών κεφαλαίων υπό
συνθήκες κρίσης και χρηµατοπιστωτικής
ασφυξίας, αλλά και η ανταπόκριση των αρµό-
διων υπηρεσιών και φορέων στην ανάγκη
ταχύρρυθµης και διαφανούς διεκπεραίωσης

των επενδυτικών αιτηµάτων. Τέλος, ευρύτε-
ρες αναπτυξιακές και περιβαλλοντικές παρά-
µετροι, όπως αυτές που συνδέονται µε τις
δυνατότητες εγχώριας παραγωγής του κεφα-
λαιακού εξοπλισµού που θα απαιτηθεί για το
πρόγραµµα, καθώς και µε την αποφυγή υπέρ-
µετρης επιβάρυνσης περιοχών από τις εγκα-
ταστάσεις, θα πρέπει να ληφθούν σοβαρά
υπόψη.

• ΣΣχχέέδδιιοο  ΟΟδδιικκοούύ  ΧΧάάρρττηη  ΠΠοορρεείίααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς
σσττοονν  ττοοµµέέαα  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς  µµεε  οορρίίζζοονντταα  ττοο  22005500

Ιδιαίτερο περιβαλλοντικό και ενεργειακό
ενδιαφέρον παρουσιάζει το σχέδιο Οδικού
Χάρτη Πορείας της Ελλάδος στον Τοµέα της
Ενέργειας µε ορίζοντα το 2050, το οποίο συνέ-
ταξε η Επιτροπή Εθνικού Ενεργειακού Σχε-
διασµού του ΥΠΕΚΑ το Μάρτιο του 2012. Οι
βασικότεροι άξονες του εγχώριου µελλοντι-
κού ενεργειακού τοπίου αφορούν τη σηµα-
ντική µείωση της χρήσης πετρελαιοειδών, την
κατακόρυφη αύξηση της διείσδυσης των ανα-
νεώσιµων πηγών ενέργειας (ΑΠΕ) στην παρα-
γωγή ηλεκτρικής ενέργειας, αλλά και τη χρήση
βιοκαυσίµων στο σύνολο των µεταφορών σε
ποσοστό 31%-34% µέχρι το 2050. Στο σχέδιο
αυτό εξετάζονται τα εξής τρία σενάρια εναλ-
λακτικών ενεργειακών πολιτικών: 

((αα)) το σενάριο Υφιστάµενων Πολιτικών, στο
οποίο η διείσδυση των ΑΠΕ και η εξοικονό-
µηση ενέργειας κινούνται σε επίπεδα µέτρια
και όχι επαρκή για την επίτευξη εθνικών και
ευρωπαϊκών στόχων, 

((ββ)) το σενάριο Μέτρων Μεγιστοποίησης
ΑΠΕ, όπου η διείσδυση των ΑΠΕ αγγίζει το
100% της ηλεκτροπαραγωγής και 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2011180

1111 Σύµφωνα µε υπολογισµούς που ανέφερε ο Πρωθυπουργός σε οµι-
λία του σε σχετική ηµερίδα του ΥΠΕΚΑ (3.4.2012), η ίδια ακρι-
βώς επένδυση σε χώρα της Κεντρικής Ευρώπης θα αντιπροσώπευε
ένα επιπλέον κόστος 6 δισεκ. ευρώ, αν ληφθεί υπόψη ότι η χώρα
µας διαθέτει 50% υψηλότερο ηλιακό δυναµικό.

1122 Σύµφωνα µε τον αρµόδιο Υπουργό, η αρχική δυνατότητα εξαγω-
γής των υπαρχόντων δικτύων φθάνει τα 2-3 χιλ. MW σε σχέση µε
το προτεινόµενο µέγεθος των 10 χιλ. MW, το οποίο και αναµένεται
να εξυπηρετηθεί µε την ένταξη της Ελλάδος στα ευρωπαϊκά “έξυ-
πνα” δίκτυα (smart grids).

1133 Σύµφωνα µε τις δηλώσεις του Υφυπουργού Ενέργειας της Γερ-
µανίας, οι τρέχουσες ελληνικές τιµές ηλεκτρικής ενέργειας από
Φ/Β θα επιβάρυναν δυσανάλογα τον Γερµανό καταναλωτή.
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((γγ)) το σενάριο Περιβαλλοντικών Μέτρων
Ελαχίστου Κόστους, στο οποίο η διείσδυση
των ΑΠΕ στην ηλεκτροπαραγωγή συνδέεται
µε το ελάχιστο επενδυτικό κόστος.

Σε κάθε περίπτωση, η πρόκριση ενός από τα
ανωτέρω σενάρια προϋποθέτει υψηλή
µόχλευση επενδυτικών κεφαλαίων στις ΑΠΕ
και έγκαιρο τεχνολογικό σχεδιασµό του ελλη-
νικού ενεργειακού συστήµατος.
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20114Π

E N E P Γ H T I K O 31.12.2011 31.12.2010

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 5.770.281.682 5.005.114.533

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 982.306.649 1.009.983.571
2.1 Απαιτήσεις έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) 942.163.589 908.925.790
2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις 40.143.060 101.057.781

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 1.018.555.147 283.797.006
3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης 290.508.741 200.915.553
3.2 Λοιπές απαιτήσεις 728.046.406 82.881.453

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 113.867 165.813
4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια 113.867 165.813
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 76.159.500.000 97.668.800.000
5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 15.177.500.000 18.023.000.000
5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 60.942.000.000 78.382.800.000
5.3 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 0 1.263.000.000
5.4 ∆ιαρθρωτικές αντιστρεπτέες πράξεις 0 0
5.5 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 40.000.000 0
5.6 Πιστώσεις για την κάλυψη περιθωρίων 0 0

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 71.745.340 71.609.150

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 21.149.321.189 23.860.877.515
7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 7.766.490.399 4.898.275.295
7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 13.382.830.790 18.962.602.220

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης 6.659.874.462 6.867.002.312

9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 1.632.798.971 1.600.050.638
9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 500.888.380 468.140.047
9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.131.910.591 1.131.910.591
9.3 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 0 0
9.4 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 0 0
9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 0 0

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση 317.653 415.701

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 54.991.468.016 2.272.489.005
11.1 Κέρµατα 72.132.824 69.322.438
11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού 827.039.091 755.550.905
11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 29.104.193 29.172.193
11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού σε

ξένο νόµισµα 7.256.329 1.653.134
11.5 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έσοδα 1.203.167.522 988.458.366
11.6 Λοιπά στοιχεία 52.852.768.057 428.331.969

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο Y 168.436.282.976 138.640.305.244

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΚΤΟΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (ΤΑΞΕΩΣ) 31.12.2011 31.12.2010
1. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου

Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών Φορέων”
σύµφωνα µε τον Ν. 2469/97 23.415.359.594 22.599.433.438

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών 6.745.993.739 9.408.108.799

3. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή ενδοηµερήσιας ρευστότητας µεταξύ των Π.Ι. 142.876.476.764 162.000.732.695

4. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 106.545.923.428 10.870.038.657

ΣΥΝΟΛΟ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ ΤΑΞΕΩΣ 279.583.753.525 204.878.313.589

Σηµειώσεις:
1 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).
2 Η κλείδα κατανοµής για τη συµµετοχή της Τράπεζας στο καταβεβληµένο εξ ολοκλήρου κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 17 Εθνικές Κεντρικές Τρά-
πεζες του Ευρωσυστήµατος είναι 2,80818%.
3 Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις σε ευρώ ή συνάλλαγµα διαχωρίζονται σε απαιτήσεις/υποχρεώσεις έναντι κατοίκων ή µη κατοίκων της ζώνης
του ευρώ.

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2011
ETOΣ ΟΓ∆ΟΗΚΟΣΤΟ ΤΕΤΑΡΤΟ

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 5Π

Π A Θ H T I K O 31.12.2011 31.12.2010

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία 22.957.704.380 21.748.281.800

2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
σχετιζόµενες µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 4.703.006.264 10.528.376.123
2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί (περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών

καταθέσεων) 2.506.356.264 3.303.376.123
2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 1.179.500.000 7.165.000.000
2.3 Καταθέσεις προθεσµίας 0 60.000.000
2.4 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 0 0
2.5 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων 1.017.150.000 0

3. Λοιπές υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 0 0

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ 5.553.155.243 2.339.465.608
4.1 Γενική κυβέρνηση 3.838.270.484 781.941.428
4.2 Λοιπές υποχρεώσεις 1.714.884.759 1.557.524.180

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 1.041.850.236 766.281.837

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 16.178.298 22.321.537

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 2.268 56.827
7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις 2.268 56.827
7.2 Υποχρεώσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο

πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ 928.426.952 905.349.233

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 123.244.992.854 95.054.832.880
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 18.437.110.570 7.921.552.125
9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 104.750.000.738 87.088.090.137
9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 57.881.546 45.190.618

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση 15.074.984 23.305.724

11. Λοιπές υποχρεώσεις 1.159.632.924 787.477.099
11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού σε

ξένο νόµισµα 2.889 1.719
11.2 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έξοδα 181.090.409 114.941.633
11.3 Λοιπά στοιχεία 978.539.626 672.533.747

12. Προβλέψεις 3.951.100.114 2.385.419.686

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής 4.049.716.285 3.263.692.564

14. Μετοχικό Κεφάλαιο και Αποθεµατικά 815.442.174 815.444.326
14.1 Μετοχικό κεφάλαιο 111.243.362 111.243.362
14.2 Τακτικό αποθεµατικό 111.243.362 111.243.362
14.3 Έκτακτο αποθεµατικό 84.500.000 84.500.000
14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των

ακινήτων 507.247.856 507.247.856
14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά 1.207.594 1.209.746

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο Υ 168.436.282.976 138.640.305.244

4 Τα υπόλοιπα των λογαριασµών που σχετίζονται µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εµφανίζονται σε διακριτές κατηγορίες.
5 Η αξία του χρυσού έχει υπολογιστεί µε βάση την τιµή σε ευρώ ανά ουγγιά χρυσού που αναφέρεται στο δελτίο τιµών της ΕΚΤ της 30 ∆εκεµ-
βρίου 2011: 1.216,864 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 1.055,418 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2010.
6 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 30 ∆εκεµβρίου 2011.
7 Η αξία των εµπορεύσιµων χρεογράφων (εκτός αυτών που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους) έχει υπολογιστεί µε βάση τις µέσες
αγοραίες τιµές που ίσχυαν στις 30 ∆εκεµβρίου 2011. Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους καθώς
και οι µη εµπορεύσιµοι τίτλοι αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές και
υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους. Από τον έλεγχο που διενεργήθηκε στο τέλος της χρήσης 2011 διαπιστώθηκε ότι δεν συντρέχει
λόγος αποµείωσης της αξίας τους.
8 Τα πάγια στοιχεία ενεργητικού αποτιµώνται στις τιµές κτήσεως εκτός από τα ακίνητα, τα οποία αποτιµώνται στις αγοραίες τιµές, όπως αυτές
προσδιορίζονται από ανεξάρτητους εκτιµητές, µειωµένες κατά τις αποσβεσθείσες αξίες.
9 Η απόσβεση της αξίας των κτιρίων υπολογίζεται από τη χρήση 2005 µε συντελεστή 2,5%, σύµφωνα µε την εκτιµώµενη ωφέλιµη ζωή τους (40
χρόνια).
10 Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθείται και η υποσχετική επιστολή ύψους 20,8 δισεκ. ευρώ (SDR 17,5 δισεκ.) που έχει εκδώ-
σει η ελληνική κυβέρνηση για το συνολικό ποσό του δανείου που έχει λάβει από το ∆ΝΤ µέχρι 31.12.2011.
11 Στη χρήση 2011 ενσωµατώθηκαν στις οικονοµικές καταστάσεις τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού των πρώην ασφαλιστικών ταµείων
του προσωπικού των κλάδων κύριας και επικουρικής σύνταξης (Ν. 3863/2010, άρθρο 64).
12 Ορισµένα στοιχεία των αποτελεσµάτων της χρήσεως 2010 έχουν αναµορφωθεί για να είναι συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα της χρήσεως 2011.

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20116Π

Αθήνα, 19 Μαρτίου 2012

Ο ∆IOIKHTHΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ

Ο ∆IEYΘYNTHΣ ΤΗΣ ∆IEYΘYNΣHΣ ΓENIKOY ΛOΓIΣTHPIOY

ΧΡΗΣΤΟΣ Κ. ΠΑΠΑΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ

2 0 1 1 2 0 1 0

1. Καθαροί τόκοι - έσοδα 1.468.721.829 825.890.005

1.1 Τόκοι - έσοδα 2.930.940.084 1.741.334.930
1.2 Τόκοι - έξοδα -1.462.218.255 -915.444.925

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις,
αποσβέσεις και προβλέψεις για κινδύνους 33.468.983 50.321.799

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 33.468.983 50.321.799
2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων -299.303 -21.326.568
2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από τη

διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής
του χρυσού 299.303 21.326.568

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 98.293.953 141.548.446

3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 100.360.667 143.186.356
3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -2.066.714 -1.637.910

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 23.770.587 12.288.700

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή
του νοµισµατικού εισοδήµατος -43.398.113 1.834.971

6. Λοιπά έσοδα 13.938.443 12.538.894

Σύνολο καθαρών εσόδων 1.594.795.682 1.044.422.815

7. ∆απάνες προσωπικού και συντάξεις -286.055.899 -319.516.458

8. ∆ιοικητικές δαπάνες και λοιπά έξοδα -47.018.524 -48.106.674

9. Αποσβέσεις ενσώµατων και ασώµατων πάγιων στοιχείων ενεργητικού -13.642.905 -13.481.729

10. Προβλέψεις -1.151.441.512 -472.865.662

Σύνολο εξόδων -1.498.158.840 -853.970.523

ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ 96.636.842 190.452.292

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 2011

(σε ευρώ)

2 0 1 1 2 0 1 0**

Μέρισµα 0,67 ευρώ ανά µετοχή (αριθµός µετοχών 19.864.886)* 13.309.473 13.309.473

Έκτακτο αποθεµατικό 0 12.000.000

Πρόσθετο µέρισµα 0 25.943.542

Φόρος µερισµάτων (συντελεστής 20%, άρθρο 14, παρ. 9 και 10 του Ν.3943/2011) 3.327.369 12.395.689

Yπόλοιπο περιερχόµενο στο Eλληνικό ∆ηµόσιο 80.000.000 126.803.588

96.636.842 190.452.292

* Το συνολικό µικτό µέρισµα της χρήσεως 2011 ανέρχεται σε 0,8375 ευρώ ανά µετοχή έναντι 2,60 ευρώ της χρήσεως 2010. Στο διανεµόµενο
µέρισµα θα γίνει παρακράτηση φόρου µε συντελεστή 25% σύµφωνα µε τον Ν. 3943/2011, άρθρο 14 παρ. 1 και 2.
** Η διάθεση των κερδών της χρήσεως 2010 απεικονίζεται όπως διενεργήθηκε στο πλαίσιο της εφαρµογής του Ν. 3943, ο οποίος δηµοσιεύθηκε
στις 31.3.2011, ηµεροµηνία µεταγενέστερη της δηµοσίευσης των οικείων οικονοµικών καταστάσεων (14.3.2011).

Σηµείωση: Στο στοιχείο 5 “Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος” περιλαµβάνονται ποσά
που προέρχονται από την απελευθέρωση µέρους της πρόβλεψης ύψους 149.522.606 ευρώ, που είχε σχηµατιστεί το 2008 έναντι κινδύνων αντι-
συµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος (2011: 32.792.789 ευρώ, 2010: 47.025.589 ευρώ).

∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΕΡ∆ΩΝ
(Άρθρο 71 του Kαταστατικού)

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 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 31 ∆εκεµβρίου 2011, την κατάσταση των
αποτελεσµάτων χρήσεως και τον πίνακα διάθεσης αποτελεσµάτων της χρήσεως που έληξε την
ηµεροµηνία αυτή, καθώς και περίληψη σηµαντικών λογιστικών πολιτικών και λοιπές επεξηγη-
µατικές πληροφορίες.

Ευθύνη της ∆ιοίκησης για τις Οικονοµικές Καταστάσεις

Η ∆ιοίκηση είναι υπεύθυνη για την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση αυτών των οικονοµικών
καταστάσεων σύµφωνα µε τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τρά-
πεζα (ΕΚΤ) όπως αυτές έχουν υιοθετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού
της, και όσον αφορά τη µέθοδο που εφάρµοσε για το σχηµατισµό προβλέψεων για επιτοκιακό,
συναλλαγµατικό, πιστωτικό, τιµών χρυσού και λειτουργικών κινδύνων όπως αναφέρεται στη
σηµείωση 12 των οικονοµικών καταστάσεων, και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται
από την Ελληνική Νοµοθεσία, όπως και για εκείνες τις εσωτερικές δικλείδες, που η ∆ιοίκηση
καθορίζει ως απαραίτητες, ώστε να καθίσταται δυνατή η κατάρτιση οικονοµικών καταστάσεων
απαλλαγµένων από ουσιώδη ανακρίβεια, που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος.

Ευθύνη του Ελεγκτή

Η δική µας ευθύνη είναι να εκφράσουµε γνώµη επί αυτών των οικονοµικών καταστάσεων µε
βάση τον έλεγχό µας. ∆ιενεργήσαµε τον έλεγχό µας σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Ελέγχου.
Τα πρότυπα αυτά απαιτούν να συµµορφωνόµαστε µε κανόνες δεοντολογίας, καθώς και να σχε-
διάζουµε και διενεργούµε τον έλεγχο µε σκοπό την απόκτηση εύλογης διασφάλισης για το εάν
οι οικονοµικές καταστάσεις είναι απαλλαγµένες από ουσιώδη ανακρίβεια.

Ο έλεγχος περιλαµβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για την απόκτηση ελεγκτικών τεκµηρίων,
σχετικά µε τα ποσά και τις γνωστοποιήσεις στις οικονοµικές καταστάσεις. Οι επιλεγόµενες δια-
δικασίες βασίζονται στην κρίση του ελεγκτή περιλαµβανοµένης της εκτίµησης των κινδύνων
ουσιώδους ανακρίβειας των οικονοµικών καταστάσεων, που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε
λάθος. Κατά τη διενέργεια αυτών των εκτιµήσεων κινδύνου, ο ελεγκτής εξετάζει τις εσωτερι-
κές δικλείδες που σχετίζονται µε την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση των οικονοµικών κατα-
στάσεων της Τράπεζας, µε σκοπό το σχεδιασµό ελεγκτικών διαδικασιών κατάλληλων για τις
περιστάσεις, αλλά όχι µε σκοπό την έκφραση γνώµης επί της αποτελεσµατικότητας των εσω-
τερικών δικλείδων της Τράπεζας. Ο έλεγχος περιλαµβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλ-
ληλότητας των λογιστικών πολιτικών που χρησιµοποιήθηκαν και του εύλογου των εκτιµήσεων
που έγιναν από τη ∆ιοίκηση, καθώς και αξιολόγηση της συνολικής παρουσίασης των οικονο-
µικών καταστάσεων.

Πιστεύουµε ότι τα ελεγκτικά τεκµήρια που έχουµε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλληλα
για τη θεµελίωση της ελεγκτικής µας γνώµης.

Βάση για Γνώµη µε Επιφύλαξη

Από τον έλεγχο µας προέκυψε ότι στο κονδύλι του Ισολογισµού “Προβλέψεις” ύψους €1.939
εκατ. περιλαµβάνονται σχηµατισµένες προβλέψεις για συντάξεις και λοιπές παροχές προσω-
πικού ποσού €1.465 εκατ. (31 ∆εκεµβρίου 2010: €1.465 εκατ.) και προβλέψεις εξοµοιούµενες
µε αποθεµατικά ποσού €474 εκατ. προερχόµενες από την ενσωµάτωση στη Τράπεζα, στην

ΕΚΘΕΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΥ ΟΡΚΩΤΟΥ ΕΛΕΓΚΤΗ ΛΟΓΙΣΤΗ
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20118Π

παρούσα χρήση, των πρώην ασφαλιστικών ταµείων των κλάδων κύριας και επικουρικής σύντα-
ξης του προσωπικού της, για τις οποίες δεν λάβαµε τεκµηρίωση του τρόπου υπολογισµού τους
και κατά συνέπεια δεν είµαστε σε θέση να αξιολογήσουµε την επάρκειά τους.

Γνώµη µε επιφύλαξη

Κατά τη γνώµη µας, εκτός από τις πιθανές επιπτώσεις του θέµατος που µνηµονεύεται στην προη-
γούµενη παράγραφο, οι συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζουν εύλογα, από κάθε
ουσιώδη άποψη, την οικονοµική θέση της Τράπεζας κατά την 31 ∆εκεµβρίου 2011 και τη χρη-
µατοοικονοµική της επίδοση για τη χρήση που έληξε την ηµεροµηνία αυτή σύµφωνα µε τις λογι-
στικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, όπως αυτές έχουν υιοθετη-
θεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της, και όσον αφορά τη µέθοδο που
εφάρµοσε για το σχηµατισµό προβλέψεων για επιτοκιακό, συναλλαγµατικό, πιστωτικό, τιµών
χρυσού και λειτουργικών κινδύνων όπως αναφέρεται στη σηµείωση 12 των οικονοµικών κατα-
στάσεων, και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την Ελληνική Νοµοθεσία.

Θέµα Έµφασης

Χωρίς να διατυπώνουµε περαιτέρω επιφύλαξη στη γνώµη µας, παραπέµπουµε στη σηµείωση 7
των οικονοµικών καταστάσεων της Τράπεζας και επισηµαίνουµε το γεγονός ότι για το σύνολο
των Οµολόγων Ελληνικού ∆ηµοσίου που κατέχει η Τράπεζα στο χαρτοφυλάκιο των χρεογρά-
φων της και έχουν χαρακτηριστεί ως διακρατούµενα µέχρι τη λήξη, από τον ετήσιο έλεγχο απο-
µείωσης που διενέργησε η ΕΚΤ και η Τράπεζα προέκυψε ότι δεν υφίσταται ανάγκη για σχη-
µατισµό πρόβλεψης αποµείωσης της αξίας των.

Αναφορά επί Άλλων Νοµικών και Κανονιστικών Θεµάτων

Επαληθεύσαµε τη συµφωνία και την αντιστοίχηση του περιεχοµένου της Έκθεσης του ∆ιοικητή
επί των αποτελεσµάτων χρήσεως του 2011 µε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις, στα πλαί-
σια των οριζόµενων από τα άρθρα 43α και 37 του Κ.Ν. 2190/1920.

Αθήνα, 19 Μαρτίου 2012
Οι Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές

Χριστόδουλος Σεφέρης Σοφία Καλοµενίδου
(Α.Μ. ΣΟΕΛ 23 431) (Α.Μ. ΣΟΕΛ 13 301)

Ernst & Young (Hellas) A.E.
Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές

(Α.Μ. ΣΟΕΛ 107)
11ο ΧΛΜ Εθνικής Οδού Αθηνών-Λαµίας

144 51 Μεταµόρφωση Αττικής
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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) (Kατευθυντήρια Γραµµή ΕΚΤ της 11.11.2010 ΕΚΤ/2010/20 – τρο-
ποποιητική απόφαση της 21.12.2011 ΕΚΤ 2011/27).

Οι κανόνες και οι αρχές αυτές βασίζονται σε γενικώς αποδεκτά διεθνή λογιστικά πρότυπα
και έχουν σχεδιαστεί κατά τρόπο ώστε να καλύπτουν µε το βέλτιστο τρόπο τις ανάγκες των
Eθνικών Kεντρικών Tραπεζών (ΕθνΚΤ) του Ευρωσυστήµατος, στις ιδιαίτερες συνθήκες λει-
τουργίας τους.

Για τα θέµατα που τυχόν δεν καλύπτονται από τους κανόνες και τις οδηγίες της ΕΚΤ ή η εφαρµογή
τους δεν είναι υποχρεωτική αλλά συνιστώµενη, ακολουθούνται είτε οι συστάσεις της ΕΚΤ είτε οι
διατάξεις του Καταστατικού της Τράπεζας και ο Κ.Ν. 2190/1920 “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 χρεο-
γράφων δεν λογίζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρο-
νται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts). Αντίθετα, οι µη πραγ-
µατοποιηθείσες ζηµίες από αποτίµηση που προκύπτουν στο τέλος της χρήσεως, κατά το ποσό
που υπερβαίνουν προηγούµενα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη που έχουν καταγραφεί στους λογα-
ριασµούς αναπροσαρµογής, λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελε-
σµάτων 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 2011 9Π

ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ ΕΠ Ι
ΤΩΝ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ
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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 σε 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 προσ-
διορισµός του µέσου κόστους επηρεάζονται από την ηµεροµηνία συµφωνίας της συναλλαγής.

– 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
και αντίστοιχα επηρεάζεται η συναλλαγµατική θέση.

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 αναφοράς της ΕΚΤ.

• Τα έσοδα και τα έξοδα µετατρέπονται σε ευρώ µε την ισοτιµία που ίσχυε κατά το χρόνο της
συναλλαγής.

• Για τον 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 2011 χρησιµοποι-
ήθηκαν οι µέσες αγοραίες τιµές της 30ής ∆εκεµβρίου 2011.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους και οι µη
εµπορεύσιµοι τίτλοι αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθείσες δια-
φορές υπέρ ή υπό το άρτιο και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους.

• Τα χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής µέχρι τη λήξη τους
αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθείσες διαφορές υπέρ ή υπό το
άρτιο και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους σε εναρµονισµένη βάση σε επίπεδο
Ευρωσυστήµατος.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201110Π

TEYXIDIO 2012: 1 17-04-12 16:04 10



Αναγνώριση εσόδων

• Τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη και οι πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από πράξεις επί συναλ-
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 προη-
γούµενα κέρδη από αποτίµηση, τα οποία έχουν καταγραφεί στον αντίστοιχο λογαριασµό ανα-
προσαρµογής, µεταφέρονται στο τέλος της χρήσεως στο λογαριασµό αποτελεσµάτων και δεν αντι-
λογίζονται έναντι νέων εξ αποτιµήσεως κερδών επόµενων χρήσεων. Επίσης, µη πραγµατοποιη-
θείσες ζηµίες που αφορούν οποιοδήποτε χρεόγραφο ή νόµισµα ή διαθέσιµα σε χρυσό δεν συµ-
ψηφίζονται µε µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη από άλλα χρεόγραφα ή νοµίσµατα ή χρυσό. Το µέσο
κόστος του χρηµατοοικονοµικού στοιχείου από το οποίο θα προκύψουν µη πραγµατοποιηθείσες
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 αποσβένονται κατά την εναποµένουσα
διάρκεια ζωής των χρεογράφων.

• Οι ζηµίες από αποµείωση µεταφέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως και δεν αντιλογίζονται
τα επόµενα έτη, εκτός εάν η αποµείωση µειώνεται και η µεταβολή αυτή µπορεί να σχετιστεί µε
παρατηρήσιµο γεγονός που επήλθε µετά την καταγραφή της αποµείωσης για πρώτη φορά.

Πράξεις εκτός ισολογισµού

Οι προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος, τα προθεσµιακά σκέλη των πράξεων ανταλλαγής
νοµισµάτων και άλλες πράξεις επί νοµισµάτων οι οποίες συνεπάγονται την ανταλλαγή ορισµένου
νοµίσµατος έναντι άλλου σε µελλοντική ηµεροµηνία, περιλαµβάνονται στις καθαρές συναλ-
λαγµατικές θέσεις, προς το σκοπό του υπολογισµού του µέσου κόστους αγοράς και των συναλ-
λαγµατικών κερδών και ζηµιών.

Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Η ΕΚΤ και οι 17 Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες (ΕθνΚΤ), οι οποίες συναποτελούν το Ευρωσύ-
στηµα, εκδίδουν τα τραπεζογραµµάτια ευρώ.1 Η συνολική αξία των κυκλοφορούντων τραπε-
ζογραµµατίων ευρώ κατανέµεται στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος την τελευταία εργάσιµη
ηµέρα κάθε µήνα, σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.2

Επί της συνολικής αξίας των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία το 8% θεωρείται πως
εκδίδεται από την ΕΚΤ, ενώ το υπόλοιπο 92% κατανέµεται στις ΕθνΚΤ µε βάση την κλείδα συµ-
µετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Το µερίδιο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 11Π

11 Αποφάσεις της ΕΚΤ σχετικές µε την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ: (αναδιατύπωση) ΕΚΤ/2010/29. ΕΕ L35, 9.2.2011, σελ. 26.
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.
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που αναλογεί στην Τράπεζα της Ελλάδος απεικονίζεται στην κατάσταση του ισολογισµού στο
στοιχείο 1 του παθητικού “Τραπεζογραµµάτια 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 υποχρε-
ώσεων 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”. 

Από το 2002 έως το 2007, τα “υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος” που δηµιουργήθηκαν από
την κατανοµή των τραπεζογραµµατίων ευρώ προσαρµόστηκαν προκειµένου να µην προκύψουν
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 έκτοτε προσαρµογή των υπολοίπων, κατά ένα πολύ µικρό ποσό, οφείλεται 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/ έξοδα από τόκους” κάθε ΕθνΚΤ του Ευρω-
συστήµατος.

Ενδιάµεση διανοµή των εσόδων της ΕΚΤ από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ και
το χαρτοφυλάκιο στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων του Ευρωσυστήµα-
τος (Securities Markets Programme - SMP).

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει αποφασίσει ότι τα έσοδά της που απορρέουν από το µερί-
διό της (8%) επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ τα οποία
εκδίδονται για λογαριασµό της, καθώς και το καθαρό έσοδο από τα χρεόγραφα που έχει αγο-
ράσει για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής στο πλαίσιο του προγράµµατος SMP (Securities Mar-
kets Programme), αποτελούν οφειλή που θα πρέπει να αποδοθεί εξολοκλήρου στις ΕθνΚΤ εντός
του οικονοµικού έτους το οποίο αφορά. H ΕΚΤ θα διανείµει τα έσοδα αυτά τον Ιανουάριο του
επόµενου έτους, µε τη µορφή ενδιάµεσης διανοµής κερδών.4 Τα έσοδα της ΕΚΤ από την έκδοση
τραπεζογραµµατίων ευρώ θα διανέµονται εξ ολοκλήρου, εκτός εάν το ∆ιοικητικό της Συµβούλιο
αποφασίσει να µειώσει αυτό το έσοδο λόγω εξόδων της ΕΚΤ που σχετίζονται µε την έκδοση και

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201112Π

33 Απόφαση της ΕΚΤ της 25ης Νοεµβρίου 2010 σχετικά µε την κατανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος των Εθνικών Κεντρικών Τραπεζών
των κρατών-µελών µε νόµισµα το ευρώ: (αναδιατύπωση) ΕΚΤ/2010/23 ΕΕ L35, 9.2.2011, σελ. 17.

44 Απόφαση της ΕΚΤ της 25.11.2010 σχετικά µε την ενδιάµεση διανοµή στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος του εισοδήµατος της Ευρωπαϊκής
Κεντρικής Τράπεζας από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ και από την αγορά τίτλων βάσει του Προγράµµατος για τις Αγορές
Τίτλων (Securities Markets Programme - SMP): (αναδιατύπωση) EKT/2010/24, ΕΕ L6, 11.1.2011, σελ. 35.
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διαχείριση των τραπεζογραµµατίων ευρώ. Πριν το τέλος κάθε χρήσης το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
αποφασίζει εάν το σύνολο ή µέρος των εσόδων της ΕΚΤ από το χαρτοφυλάκιο SMP και, αν το
κρίνει απαραίτητο, το σύνολο ή µέρος των εσόδων της από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµά-
τια ευρώ θα διακρατηθεί, ώστε το διανεµηθέν από αυτές τις πηγές εισόδηµα να µην υπερβαίνει
το συνολικό καθαρό κέρδος της ΕΚΤ για το συγκεκριµένο έτος.

Επίσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µπορεί να αποφασίσει να µεταφέρει µέρος ή το σύνολο
των εσόδων της ΕΚΤ από το χαρτοφυλάκιο SMP και, αν κρίνει απαραίτητο, µέρος ή το σύνολο
των εσόδων της από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ για την ενίσχυση της πρόβλε-
ψης έναντι πιστωτικού κινδύνου και κινδύνων από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτι-
µιών, των επιτοκίων και της τιµής του χρυσού. 

Για τη χρήση 2011, µε βάση την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ της 21.12.2011,
η ΕΚΤ θα µεταφέρει το σύνολο των εσόδων της από το χαρτοφυλάκιο SMP ύψους 1.003 εκατ. ευρώ
και µέρος των εσόδων της από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ ύψους 163 εκατ. ευρώ
για την ενίσχυση της παραπάνω πρόβλεψης.

Γεγονότα µετά την ηµεροµηνία κλεισίµατος του Ισολογισµού

Σε περίπτωση κατά την οποία, µεταξύ της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού και της
ηµεροµηνίας έγκρισής του από το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας λάβουν χώρα γεγονότα που
επηρεάζουν ουσιαστικά τις απαιτήσεις και υποχρεώσεις, προσαρµόζονται κατ’ αρχήν αναλό-
γως οι αντίστοιχοι λογαριασµοί και αν απαιτείται σχηµατίζονται προβλέψεις σε βάρος των απο-
τελεσµάτων της κλειόµενης χρήσης.

Σε περίπτωση που δεν επηρεάζουν τα µεγέθη του ισολογισµού, τα εν λόγω γεγονότα αναφέ-
ρονται µόνο στις γνωστοποιήσεις.

Υπόλοιπα εντός του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών/Υπόλοιπα εντός του Ευρω-
συστήµατος 

Οι συναλλαγές εντός ΕΣΚΤ αφορούν διασυνοριακές συναλλαγές που πραγµατοποιούνται µεταξύ
δύο κεντρικών τραπεζών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι συναλλαγές αυτές κατά κύριο λόγο πραγ-
µατοποιούνται µέσω του TARGET25 δηµιουργώντας διµερή υπόλοιπα σε λογαριασµούς τηρού-
µενους µεταξύ των κεντρικών τραπεζών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που συνδέονται µε το TAR-
GET2. Αυτά τα διµερή υπόλοιπα συµψηφίζονται καθηµερινά µε την ΕΚΤ, ώστε κάθε ΕθνΚΤ
να εµφανίζεται µε µία καθαρή διµερή θέση έναντι της ΕΚΤ και µόνο. Αυτή η θέση στα βιβλία
της ΕΚΤ αντιπροσωπεύει την καθαρή απαίτηση ή την υποχρέωση κάθε ΕθνΚΤ έναντι του υπό-
λοιπου ΕΣΚΤ.

Τα εκφρασµένα σε ευρώ υπόλοιπα των συµµετεχουσών στο Ευρωσύστηµα ΕθνΚΤ έναντι της
ΕΚΤ (εκτός από το κεφάλαιο της ΕΚΤ, και τις θέσεις που προκύπτουν από τη µεταβίβαση συναλ-
λαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ) περιγράφονται ως ενδοσυστηµικές απαιτήσεις ή υποχρε-
ώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος και εµφανίζονται στον ισολογισµό της ΕΚΤ ως µία καθαρή
απαίτηση ή υποχρέωση.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 13Π

55 TARGET2: Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα
Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο). 
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Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος που προκύπτουν από την κατανοµή των τραπεζο-
γραµµατίων ευρώ µεταξύ των ΕθνΚΤ περιλαµβάνονται συµψηφιστικά σε ένα στοιχείο, είτε ενερ-
γητικού είτε παθητικού, ως “Καθαρές απαιτήσεις/υποχρεώσεις σχετιζόµενες µε την κατανοµή
των τραπεζογραµµατίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήµατος”.

Κατάσταση Ταµειακών Ροών

∆εδοµένου του ειδικού ρόλου που επιτελεί η Τράπεζα της Ελλάδος ως Κεντρική Τράπεζα της
χώρας στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, η δηµο-
σίευση κατάστασης ταµειακών ροών δεν κρίνεται σκόπιµη, καθόσον δεν θα παρέχει στους ανα-
γνώστες των οικονοµικών καταστάσεων χρήσιµες πρόσθετες πληροφορίες. Η πρακτική αυτή ακο-
λουθείται και από τις λοιπές Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος.

Ενσωµάτωση στις οικονοµικές καταστάσεις της Τράπεζας των πρώην ασφαλιστικών ταµείων
του προσωπικού των κλάδων κύριας και επικουρικής σύνταξης.

Σύµφωνα µε τον Ν. 3863/2010, άρθρο 64, η Τράπεζα ανέλαβε και ενεργεί από 1.1.2011 την κοι-
νωνική ασφάλιση του προσωπικού της, ως προς τους κλάδους κύριας και επικουρικής σύνταξης.

Από την ίδια ως άνω ηµεροµηνία έπαυσε η ασφάλιση του προσωπικού στον κλάδο σύνταξης του
ΙΚΑ – ΕΤΑΜ και καταργήθηκε το Μετοχικό Ταµείο Υπαλλήλων Τράπεζας της Ελλάδος
(Μ.Τ.Υ.Τ.Ε).

Το σύνολο του ενεργητικού και παθητικού τόσο του πρώην Ταµείου Συντάξεων προσωπικού ΤτΕ
που είχε περιέλθει στο ΙΚΑ – ΕΤΑΜ όσο και του καταργηθέντος ΜΤΥΤΕ περιήλθε αυτοδίκαια
στην Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία αποτελεί καθολική διάδοχο αυτών.

Οι συνταξιούχοι των παραπάνω Ταµείων καθίστανται συνταξιούχοι της Τράπεζας της Ελλάδος,
η οποία ενεργεί πλέον ως φορέας ασφάλισης του προσωπικού της και βαρύνεται στο εξής µε την
καταβολή των συντάξεών τους.

Στο πλαίσιο αυτό, στη χρήση 2011, ενσωµατώθηκαν στις οικονοµικές καταστάσεις της Τράπε-
ζας τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού των παραπάνω πρώην ασφαλιστικών ταµείων απο-
τιµηµένα στις τρέχουσες τιµές της ηµεροµηνίας ένταξής τους στην Τράπεζα. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201114Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 15Π

Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό

∆ιαθέσιµα και απαιτήσεις 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
σε χρυσό

Βάρος σε χιλιάδες ουγγιές 4.742 4.742 0

Βάρος σε τόνους 147,5 147,5 0

Αξία χρυσού σε εκατ. ευρώ 5.770,3 5,005,1 765,2

Στην παραπάνω αξία του χρυσού περιλαµβάνονται τα διαθέσιµα της Τράπεζας σε χρυσό διεθνών
προδιαγραφών (3.589 χιλιάδες ουγγιές), οι απαιτήσεις της σε χρυσό (986 χιλιάδες ουγγιές) 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 µεριδίου συµµετοχής του
σε χρυσό), καθώς και ο χρυσός και τα χρυσά νοµίσµατα µη διεθνών προδιαγραφών (167 χιλιάδες
ουγγιές). Σηµαντικό µέρος των διαθεσίµων σε χρυσό φυλάσσεται σε τράπεζες του εξωτερικού. 

Τα διαθέσιµα και οι απαιτήσεις σε χρυσό παρέµειναν στα ίδια επίπεδα µε τη προηγούµενη
χρήση, ενώ η σηµαντική αύξηση κατά 765,2 εκατ. ευρώ της αξίας του χρυσού σε ευρώ οφείλε-
ται στην άνοδο της τιµής του κατά τη διάρκεια του 2011. 

Το συνολικό ποσό που έχει προκύψει από την άνοδο της τιµής του χρυσού (αποτέλεσµα της
σύγκρισης της αξίας του χρυσού στις 30.12.2011 µε το µέσο κόστος κτήσης) ανέρχεται σε 4.018,4
εκατ. ευρώ και απεικονίζεται στο στοιχείο 13 του παθητικού “Λογαριασµοί αναπροσαρµογής”.
Το ποσό αυτό αφορά µη πραγµατοποιηθέν κέρδος και αντιπροσωπεύει αποθεµατικό ασφαλείας
έναντι πιθανών 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. Η τιµή αυτή αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Ανα-
φοράς της ΕΚΤ και προκύπτει από την ισχύουσα τιµή του χρυσού σε δολάρια ΗΠΑ στην αγορά
του Λονδίνου στο τέλος του έτους, σε συνάρτηση µε την ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ίδια
ηµεροµηνία. Στις 30.12.2011 η τιµή του χρυσού ανήλθε σε 1.216,864 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι
1.055,418 ευρώ στις 31.12.2010. 

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι απαιτήσεις σε ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDR) ένα-
ντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε τρά-
πεζες 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 SDR έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ)
Οι απαιτήσεις αυτές απορρέουν από τη συµµετοχή της Ελλάδος στο ∆ΝΤ. 

Ειδικότερα περιλαµβάνονται:

ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ  ΕΠ Ι  ΤΟΥ  Ι ΣΟΛΟΓ Ι ΣΜΟΥ  
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– Τα διαθέσιµα και οι καταθέσεις στο ∆ΝΤ σε SDR.

– Το µερίδιο της συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε SDR. 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 (1.021,7 εκατ. ευρώ) εµφανίζεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υπο-
χρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”. Το συνολικό µερίδιο συµµετοχής της
Ελλάδος στο ∆ΝΤ (Quota σε SDR και ευρώ) ανέρχεται σε 1.101,8 εκατ. SDR.

Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
(σε εκατ.) SDR Ευρώ SDR Ευρώ SDR Ευρώ

∆ιαθέσιµα σε SDR 553,2 656,5 609,1 704,8 -55,9 -48,3

Μερίδιο συµµετοχής της 

Ελλάδος στο ∆ΝΤ 

σε SDR (Quota) 240,6 285,7 170,9 197,8 69,7 87,9

Ειδική άτοκη κατάθεση σε SDR 0 0 5,4 6,3 -5,4 -6,3

Σύνολο 793,8 942,2 785,4 908,9 8,4 33,3 

• ∆ιαθέσιµα σε SDR
Η µείωση των διαθεσίµων σε SDR οφείλεται στην πληρωµή προµηθειών, τόκων, διαφόρων εξό-
δων και λοιπών επιβαρύνσεων, που αφορούν τις δόσεις του δανείου του ∆ΝΤ προς την Ελλάδα
στο πλαίσιο του Μηχανισµού Στήριξης της χώρας µας από το ∆ΝΤ και την Ευρωπαϊκή Ένωση.
Τα έξοδα αυτά πληρώθηκαν από τα παραπάνω διαθέσιµα, µε αντίστοιχη χρέωση του λογαριασµού
του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε ευρώ. Το µεγαλύτερο µέρος των διαθεσίµων αυτών αναπληρώθηκε
από αγορές SDR που πραγµατοποίησε η Τράπεζα. 

Σηµειώνεται ότι το µεγαλύτερο µέρος των διαθεσίµων σε SDR στο ∆ΝΤ προήλθαν από κατα-
νοµές SDR του ∆ΝΤ προς τη χώρα µας που έγιναν το 2009 στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής
SDR ύψους αντίστοιχου των 250 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ προς όλες τις χώρες–µέλη του ∆ΝΤ, η
οποία εγκρίθηκε από το Συµβούλιο των ∆ιοικητών του ∆ΝΤ στις 7.8.2009 και τέθηκε σε ισχύ στις
28.8.2009.

Σκοπός της εν λόγω κατανοµής είναι η παροχή ρευστότητας στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα
µε την ενίσχυση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων των χωρών–µελών του ∆ΝΤ. Η κατανοµή πραγ-
µατοποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους.

• Μερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDR (Quota)
Το 2011 αυξήθηκε το παραπάνω µερίδιο της Ελλάδος κατά 69,7 εκατ. SDR, σύµφωνα µε την 63-
2/28.4.2008 Απόφαση του Συµβουλίου των ∆ιοικητών του ∆ΝΤ µε την οποία αυξήθηκαν τα µερί-
δια συµµετοχής του συνόλου των χωρών-µελών του ∆ΝΤ.

Η αύξηση καλύφθηκε µε ισόποσο δάνειο σε SDR που χορήγησε η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201116Π

TEYXIDIO 2012:������ 1  17-04-12  16:04  ������ 16



Οι παραπάνω απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ αποτιµήθηκαν µε την ισχύουσα στις 30.12.2011 ισο-
τιµία του SDR έναντι του ευρώ, όπως αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Ανα-
φοράς της ΕΚΤ, δηλαδή 1 SDR=1,1867 ευρώ, έναντι 1 SDR=1,1572 ευρώ στις 31.12.2010.

• Ειδική άτοκη κατάθεση σε SDR 
Το Φεβρουάριο του 2011 έληξε η ειδική άτοκη κατάθεση στο ∆ΝΤ ύψους 5,4 εκατ. SDR.

2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις
Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης
ευρώ, οι οποίες αφορούν: προθεσµιακές καταθέσεις, υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε
ανταποκριτές εξωτερικού, έντοκα γραµµάτια, καθώς και τα ξένα τραπεζογραµµάτια που βρί-
σκονται στα ταµεία της Τράπεζας.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες
του εξωτερικού 10,4 4,2 6,2

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 
ανταποκριτές εξωτερικού 9,2 22,7 -13,5

Εµπορεύσιµοι τίτλοι 
(οµόλογα/έντοκα γραµµάτια)
που δεν αποτελούν πάγια επένδυση 10,4 58,0 -47,6

Ξένα τραπεζογραµµάτια στα ταµεία
της Τράπεζας 10,1 16,2 -6,1

Σύνολο 40,1 101,1 -61

Στις 31.12.2011 το µεγαλύτερο µέρος των παραπάνω απαιτήσεων αφορούσε τοποθετήσεις σε
δολάρια ΗΠΑ, γιεν Ιαπωνίας και λίρες Αγγλίας.

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ

Περιλαµβάνονται απαιτήσεις έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από χορήγηση µακροπρόθε-
σµων δανείων, προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές),
καθώς και απαιτήσεις από αντιστρεπτέες συναλλαγές της Τράπεζας µε εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα.

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης
Στις απαιτήσεις αυτές περιλαµβάνονται:

– Τα δάνεια σε SDR που έχει χορηγήσει η Τράπεζα προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµµε-
τοχή του στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota) και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι
εκφρασµένο σε SDR.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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– 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 31.12.2011 ανέρχεται σε 290,5 εκατ. ευρώ έναντι 200,9 εκατ.
ευρώ στις 31.12.2010. Η αύξηση οφείλεται κυρίως στη χορήγηση στις 5.4.2011 δανείου προς το
Ελληνικό ∆ηµόσιο ύψους 69,7 εκατ. SDR προκειµένου να συµµετάσχει στην αύξηση του µερι-
δίου συµµετοχής του στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (βλ. στοιχείο 2.1 Ενεργητικού “Μερίδιο συµµετοχής
της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDR”).

3.2 Λοιπές απαιτήσεις
Το υπόλοιπο στις 31.12.2011 αφορά προθεσµιακές καταθέσεις σε συνάλλαγµα σε ανταποκρι-
τές της ζώνης του ευρώ και αντιστρεπτέες συναλλαγές σε δολάρια ΗΠΑ µε εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις 71,1 26,8 44,3

Αντιστρεπτέες συναλλαγές µε εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα 656,9 56,1 600,8

Σύνολο 728,0 82,9 645,1

Η σηµαντική αύξηση που παρατηρείται οφείλεται στην επαναλειτουργία από το Μάιο του
2010 του βραχυπρόθεσµου προγράµµατος χορήγησης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα της Ευρωζώνης, µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών και έναντι κατάθε-
σης επαρκών ασφαλειών αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα. Οι πράξεις αυτές γίνονται στο
πλαίσιο της προσωρινής συµφωνίας αµοιβαίας ανταλλαγής νοµισµάτων (swap lines) µεταξύ
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (EΚΤ) και Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed) για
τη χορήγηση βραχυπρόθεσµης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές.

Με βάση τη συµφωνία αυτή, η Fed έχει θέσει στη διάθεση της ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ µέσω προ-
σωρινής συµφωνίας ανταλλαγής νοµισµάτων (πράξη swap), µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη χρη-
µατοδότηση σε δολάρια ΗΠΑ πιστωτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ.

Ταυτόχρονα η ΕΚΤ διενεργεί πράξεις swap µε τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες (ΕθνΚΤ) του
Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρησιµοποιούν τα κεφάλαια αυτά για τη διενέργεια πράξεων χορή-
γησης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ σε πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του ευρώ µέσω
αντιστρεπτέων συναλλαγών και πράξεων swap.

Στο πλαίσιο αυτό η Τράπεζα χορήγησε ρευστότητα σε δολάρια ΗΠΑ προς εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα το ύψος της οποίας στις 31.12.2011 ανερχόταν σε 656,9 εκατ. ευρώ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201118Π
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4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια
Περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα έντοκων τρεχούµενων λογαριασµών σε τράπεζες του εξωτερι-
κού (υπόλοιπο 31.12.2011: 114 χιλ. ευρώ).

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
35 ηµερών και 3, 6, 12 και 36 µηνών) έναντι επαρκών ασφαλειών που παρέχουν οι αντισυµ-
βαλλόµενοι µε τη µορφή περιουσιακών στοιχείων αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα (εµπορεύ-
σιµα χρεόγραφα, λοιποί τίτλοι).

Κατηγορίες πράξεων 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης

(διάρκειας 7 ηµερών) 15.177,5 18.023,0 -2.845,5

Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-

µατοδότησης (διάρκειας 35 ηµερών, 3, 6, 12

και 36 µηνών) 60.942,0 78.382,8 -17.440,8

Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης 
βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας 0 1.263,0 -1.263,0

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 40,0 0 40,0

Σύνολο 76.159,5 97.668,8 -21.509,3

Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε το άρθρο 32 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, οι Εθνι-
κές Κεντρικές Τράπεζες που διενεργούν πράξεις στο πλαίσιο της ενιαίας νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος συµµετέχουν στα έσοδα και τις προβλέψεις έναντι κινδύνων, σύµ-
φωνα µε τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ

Στο στοιχείο αυτό παρακολουθούνται υπόλοιπα σε τρεχούµενους λογαριασµούς σε ανταποκριτές
εξωτερικού, καθώς και λοιπές απαιτήσεις έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων, εκτός πράξεων της ενι-
αίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.

Το ύψος αυτών των απαιτήσεων στις 31.12.2011 διαµορφώθηκε σε 71,7 εκατ. ευρώ έναντι 71,6
εκατ. ευρώ στις 31.12.2010. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής
Περιλαµβάνονται δύο κατηγορίες χρεογράφων: 

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του Ευρω-
συστήµατος (Covered Bonds Purchase Programme – CBPP1)6

Αφορούν καλυµµένες οµολογίες σε ευρώ εκδόσεως τραπεζικών και επενδυτικών ιδρυµάτων
χωρών της ζώνης του ευρώ, διάρκειας µέχρι 12 έτη, που αγοράστηκαν από την Τράπεζα, στο
πλαίσιο του παραπάνω προγράµµατος.

Σηµειώνεται ότι το πρόγραµµα αυτό ολοκληρώθηκε στις 30.06.2010 και η συνολική αξία των
καλυµµένων οµολογιών που κατέχει η Τράπεζα ανέρχεται σε 1,4 δισεκ. ευρώ, ενώ το αντίστοιχο
ποσό για το σύνολο του Ευρωσυστήµατος ανέρχεται σε 58,8 δισεκ. ευρώ. 

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων
(Securities Markets Programme – SMP)7

Το ∆Σ της ΕΚΤ αποφάσισε να θέσει σε εφαρµογή πρόγραµµα αγοράς χρεογράφων που εκδί-
δονται στην Ευρωζώνη προκειµένου να αποκαθίσταται η εύρυθµη λειτουργία του µηχανισµού
µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης του ευρώ (Securities Markets Pro-
gramme – SMP).

Στο πλαίσιο του εν λόγω προγράµµατος, οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και η ΕΚΤ αγόρασαν
οµόλογα η συνολική αξία των οποίων στις 31.12.2011 ανερχόταν σε 211,9 δισεκ. ευρώ, ενώ το
αντίστοιχο ποσό της Τράπεζας την ίδια ηµεροµηνία ανερχόταν σε 6,4 δισεκ. ευρώ. Οι αγορές
αφορούν οµόλογα των κυβερνήσεων της Ελλάδος, της Πορτογαλίας, της Ιρλανδίας, της Ισπα-
νίας και της Ιταλίας. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 του Καταστατικού της ΕΚΤ, τυχόν κίνδυνοι από τη διακράτηση χρε-
ογράφων στο πλαίσιο του προγράµµατος SMP, εάν αυτοί πραγµατοποιηθούν, θα κατανέµονται
εξ ολοκλήρου στις ΕΘνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, σύµφωνα µε τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής
τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. 

Τα χρεόγραφα του προγράµµατος αγοράς καλυµµένων οµολογιών (CBPP1) και του προγράµ-
µατος για τις αγορές τίτλων (SMP) πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους, αποτιµώνται
στο κόστος κτήσης, προσαρµοσµένο µε τις υπό ή υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές και
υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους (impairment tests). Από τον έλεγχο που διε-
νεργήθηκε στο τέλος της χρήσης 2011 σε εναρµονισµένη βάση σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος, δια-
πιστώθηκε ότι δεν συντρέχουν αντικειµενικές αποδείξεις για αποµείωση της αξίας τους.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201120Π

66 Απόφαση της ΕΚΤ της 2.7.2009  σχετικά µε την εφαρµογή του Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών CBPP1 (ECB/2009/16), ΕΕ
L175, 4.7.2009, σελ.18.

77 Απόφαση της ΕΚΤ της 14.5.2010  σχετικά µε την υιοθέτηση του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme-
SMP)  (ECB/2010/5), ΕΕ L124, 20.5.2010, σελ. 8.
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7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται οµόλογα, έντοκα γραµµάτια και εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper)
σε ευρώ που έχουν εκδοθεί από κυβερνήσεις χωρών της ζώνης του ευρώ, συµπεριλαµβανοµέ-
νου του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Πρόκειται για τα χαρτοφυλάκια που κατέχει η Τράπεζα για
καθαρά επενδυτικούς σκοπούς.

Είδη χρεογράφων 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Α’ Εµπορεύσιµα χρεόγραφα κυβερνήσεων 
χωρών της ζώνης του ευρώ 
(εκτός αυτών που χαρακτηρίζονται ως 
διακρατούµενα έως τη λήξη τους)

Χρεόγραφα χωρών ζώνης ευρώ εκτός Ε∆

Οµόλογα 1.400,7 2.984,9 -1.584,2

Έντοκα γραµµάτια 1.437,0 2.383,5 -946,5

Εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper) 97,2 67,4 29,8

Οµόλογα χωρίς τοκοµερίδιο (zero coupon) 0 19,9 -19,9

Χρεόγραφα Ε∆

Οµόλογα 0 877,9 -877,9

Έντοκα γραµµάτια 119,7 214,0 -94,3

Σύνολο 3.054,6 6.547,6 -3.493,0

Β’ Εµπορεύσιµα χρεόγραφα διακρατούµενα 
έως τη λήξη τους

Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου 4.542,7 4.389,4 153,3

Κρατικά οµόλογα άλλων χωρών της
ζώνης του ευρώ 5.785,5 8.025,6 -2.240,1

Σύνολο 10.328,2 12.415,0 -2.086,8

Γενικό σύνολο 13.382,8 18.962,6 -5.579,8

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, το µεγαλύτερο µέρος των χαρτοφυλακίων της Τράπε-
ζας αποτελείται από χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους (σύνολο Β’).

Τα χρεόγραφα αυτά αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό ή υπέρ το άρτιο
αποσβεσθείσες διαφορές και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης. Από τον έλεγχο που διενερ-
γήθηκε στο τέλος της χρήσεως 2011, διαπιστώθηκε ότι δεν συντρέχουν αντικειµενικές αποδεί-
ξεις για αποµείωση της αξίας τους.

Τα λοιπά χρεόγραφα (σύνολο Α’) αποτιµήθηκαν µε τις µέσες αγοραίες τιµές της 30.12.2011. Τα
κέρδη που προέκυψαν µεταφέρθηκαν στους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation
accounts), ενώ οι ζηµίες καλύφθηκαν από την πρόβλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 21Π
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H σηµαντική µείωση της αξίας των παραπάνω χαρτοφυλακίων οφείλεται στη διαχειριστική πολι-
τική µείωσης της έκθεσης σε κινδύνους που ακολούθησε η Τράπεζα το 2011 λόγω της συνεχι-
ζόµενης δηµοσιονοµικής κρίσης στην Ευρωζώνη.

Γεγονότα που συνέβησαν µεταξύ της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού και της ηµε-

ροµηνίας έγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων

Το Φεβρουάριο του 2012, τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου που κατείχαν οι Κεντρικές Τρά-
πεζες του Ευρωσυστήµατος στο πλαίσιο του Προγράµµατος Αγοράς Τίτλων (Securities Markets
Programme - SMP) και στο επενδυτικό τους χαρτοφυλάκιο αντηλλάγησαν µε νέα, τα οποία έχουν
τα ίδια χαρακτηριστικά µε τα παλαιά όσον αφορά την ονοµαστική τους αξία, τα τοκοµερίδια,
τις ηµεροµηνίες πληρωµής τόκων και λήξεων. Τα νέα οµόλογα δεν συµπεριελήφθησαν στο πρό-
γραµµα αναδιάρθρωσης του ελληνικού χρέους – PSI.

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 και το δάνειο που χορήγησε το 2011 για τη συµµετοχή του στην αύξηση
του κεφαλαίου του ∆ΝΤ.

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 κεφάλαιο του ∆ΝΤ και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι
εκφρασµένο σε ευρώ. Το ποσό του µεριδίου είναι κατατεθειµένο από το ∆ΝΤ στην Τρά-
πεζα και απεικονίζεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη
κατοίκων ζώνης ευρώ”. ∆άνειο αυτής της µορφής ύψους 233,4 εκατ. ευρώ χορηγήθηκε και
στις 5.4.2011 για τη συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην αύξηση του µεριδίου συµ-
µετοχής του στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ σύµφωνα µε την απόφαση 63-2/28.4.2008 του Συµ-
βουλίου των ∆ιοικητών του ∆ΝΤ.

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.659,9 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.867,0 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 207,1 εκατ. ευρώ

Η µείωση οφείλεται στη σταδιακή εξόφληση των έντοκων δανείων.

Το ύψος των εξοφληθέντων δανείων ανήλθε σε 472,1 εκατ. ευρώ, όµως το τελικό ποσό της µεί-
ωσης διαµορφώθηκε σε 207,1 εκατ. ευρώ λόγω κυρίως του νέου δανείου που χορηγήθηκε για
τη συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην αύξηση του κεφαλαίου του ∆ΝΤ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201122Π
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9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ
Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται τα στοιχεία που αφορούν τις συµµετοχές της Τράπεζας
της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ. 

Στοιχεία 31.12.2011 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ

(συµµετέχουν και οι 27 χώρες-µέλη της ΕΕ) 10.760,7

Κλείδα κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος

στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ 1,9649

Καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 

17 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 6.363,1

Σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της Τράπεζας 

της Ελλάδος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο

της ΕΚΤ από τις 17 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 2,80818

Μερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος 

στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ 178,7 

Συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στα 

αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 322,2

Συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας

της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά

και τις προβλέψεις της ΕΚΤ στις 31.12.2011 500,9 

Σύµφωνα µε το άρθρο 28 του Καταστατικού του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπε-
ζών (ΕΣΚΤ) και της ΕΚΤ, οι Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες του ΕΣΚΤ είναι οι µόνοι εγγε-
γραµµένοι µεριδιούχοι και κάτοχοι του κεφαλαίου της ΕΚΤ. 

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 κράτους-
µέλους στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του 50% του µεριδίου συµ-
µετοχής του στον πληθυσµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης (άρθρο 29 παρ. 1 του Καταστατικού του
ΕΣΚΤ).

Η ΕΚΤ, σύµφωνα µε το άρθρο 28.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, τον Κανονισµό του Συµβου-
λίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης αριθ. 1009/2000 της 8.5.2000 και µετά από σχετική απόφαση του
∆.Σ. της 13.12.2010, προχώρησε σε αύξηση του εγγεγραµµένου κεφαλαίου της κατά 5 δισεκ. ευρώ
από 5.760,7 εκατ. ευρώ σε 10.760,7 εκατ. ευρώ µε ισχύ από τις 29.12.2010. Οι ΕθνΚΤ των χωρών

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 23Π
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της ζώνης ευρώ θα καταβάλλουν το ποσό που αντιστοιχεί στην αύξηση του µεριδίου τους στο
κεφάλαιο της ΕΚΤ (σύνολο 3,5 δισεκ. ευρώ) σε τρεις ισόποσες ετήσιες δόσεις. Η πρώτη δόση
καταβλήθηκε στις 29.12.2010, η δεύτερη δόση στις 28.12.2011, ενώ η τελευταία θα καταβληθεί
στο τέλος του 2012.

Η αύξηση του κεφαλαίου της ΕΚΤ κρίθηκε ενδεδειγµένη λόγω της αυξηµένης µεταβλητότητας
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων, των τιµών του χρυσού, καθώς και του πιστω-
τικού κινδύνου. Καθώς το µέγιστο ύψος των προβλέψεων και των αποθεµατικών της ΕΚΤ
ισούται µε το ύψος του καταβεβληµένου κεφαλαίου της, η απόφαση αυτή παρέχει τη δυνα-
τότητα στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο να αυξήσει την πρόβλεψη κατά ποσό ισοδύναµο προς την
αύξηση του κεφαλαίου, ξεκινώντας από την κατανοµή µέρους των κερδών της χρήσης 2010.
Από µια πιο µακροχρόνια σκοπιά, η αύξηση του κεφαλαίου ―η πρώτη γενική αύξηση µετά
από 12 έτη― στηρίχθηκε επίσης στην ανάγκη να αποκτήσει επαρκή κεφαλαιακή βάση ένα
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα που έχει µεγεθυνθεί σηµαντικά.

Στο πλαίσιο αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος κατέβαλε στις 28.12.2011 ποσό 32,8 εκατ. ευρώ, που
αντιστοιχεί στη δεύτερη δόση του µεριδίου συµµετοχής της στην αύξηση του κεφαλαίου της ΕΚΤ.

Μετά την παραπάνω καταβολή το ύψος του µεριδίου συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος στο
κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ ανέρχεται σε
500,9 εκατ. ευρώ στις 31.12.2011. 

Το µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ ανέρχεται σε 178,7 εκατ. ευρώ
και είναι εξ ολοκλήρου καταβεβληµένο. Αντιστοιχεί στο 2,80818% (σταθµισµένη κλείδα κατα-
νοµής) του καταβεβληµένου από τις 17 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κεφαλαίου της ΕΚΤ, το
οποίο, µετά τις αναπροσαρµογές που έλαβαν χώρα το 2011, ανέρχεται σε 6.363,1 εκατ. ευρώ.

Το υπόλοιπο ποσό, ύψους 322,2 εκατ. ευρώ, αφορά τη συµµετοχή της Τράπεζας στα αποθεµα-
τικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ. Το ποσό αυτό έχει καταβληθεί εξ ολο-
κλήρου στην ΕΚΤ.

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 (τελευταία αναπροσαρµογή 2009). Επίσης, σύµφωνα µε το άρθρο 49.3 του
Καταστατικού του ΕΣΚΤ, το εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ αυξάνεται αυτοµάτως όταν ένα
νέο µέλος (κράτος) εντάσσεται στην Ευρωπαϊκή Ένωση και η αντίστοιχη ΕθνΚΤ εντάσσεται
στο ΕΣΚΤ.

Την 1.1.2011, αναπροσαρµόστηκαν οι κλείδες κατανοµής των ΕθνΚΤ για τη συµµετοχή τους στο
κεφάλαιο της ΕΚΤ, λόγω της υιοθέτησης από την Εσθονία του ευρώ ως εθνικού της νοµίσµα-
τος την 1.1.2011 και της ένταξης της Κεντρικής της Τράπεζας από την ίδια ηµεροµηνία στο Ευρω-
σύστηµα. Αποτέλεσµα των παραπάνω ήταν η µεταβολή της σταθµισµένης κλείδας κατανοµής
της Τράπεζας από 2,81539% σε 2,80818% και της κλείδας κατανοµής τραπεζογραµµατίων από
2,590% σε 2,5835%, ενώ η κλείδα κατανοµής της Τράπεζας στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο της
ΕΚΤ δεν µεταβλήθηκε.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201124Π
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9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ

Στοιχεία 31.12.2011 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Συνολικά συναλλαγµατικά διαθέσιµα που έχουν
µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ από τις 17 ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος 40.307,6

Σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της Τράπεζας
της Ελλάδος στο καταβεβληµένο από τις 17 ΕθνΚΤ
του Ευρωσυστήµατος κεφάλαιο της ΕΚΤ 2,80818

Απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος στις 
31.12.2011 από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.131,9

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). 

9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Στις 31.12.2011 το καθαρό αποτέλεσµα των λοιπών συναλλαγών της Τράπεζας της Ελλάδος
µε το Ευρωσύστηµα αντιπροσωπεύει υποχρέωση της Τράπεζας και απεικονίζεται στο στοι-
χείο 9.4 του Παθητικού “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)”.

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση

Το υπόλοιπο στις 31.12.2011 των υπό τακτοποίηση στοιχείων του ενεργητικού ύψους 318 χιλ.
ευρώ αφορούσε εισπρακτέες επιταγές που έχουν εκδοθεί από τράπεζες του εξωτερικού και δεν
είχαν διακανονιστεί.

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 

11.1 Κέρµατα
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθείται η αξία των κερµάτων που υπάρχουν στα ταµεία της Τρά-
πεζας και τα οποία έχουν εκδοθεί από τις 17 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
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 25Π
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Αξία κερµάτων στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72,1 εκατ. ευρώ
Αξία κερµάτων στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,3 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 2,8 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. Εκτός από τα ακίνητα, τα οποία αποτιµώνται στην αγοραία αξία τους, όπως αυτή προσ-
διορίζεται από ανεξάρτητους εκτιµητές, τα υπόλοιπα πάγια στοιχεία αποτιµώνται στο κόστος
κτήσης. Επίσης, από το 2011 περιλαµβάνονται και τα πάγια στοιχεία (οικόπεδα – κτίρια) των
κλάδων κύριας και επικουρικής σύνταξης του προσωπικού της Τράπεζας.

Η αξία των παγίων στις 31.12.2011 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: 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή Συντελεστές

(σε εκατ. ευρώ) απόσβεσης

(%)

Οικόπεδα 493,8 493,8 0 0

Κτίρια - εγκαταστάσεις κτιρίων 220,9 225,6 -4,7 2,5

Κτίρια υπό κατασκευή και 
προκαταβολές κτήσεως παγίων 10,4 3,7 6,7 0

Λοιπός εξοπλισµός 33,0 31,0 2,0 8-24

Έξοδα πολυετούς απόσβεσης
(έξοδα λογισµικού κ.λπ.) 1,1 1,4 -0,3 20-24

Οικόπεδα κλάδων κύριας 
και επικουρικής σύνταξης 48,5 0 48,5 0

Κτίρια κλάδων κύριας και επικουρικής 
σύνταξης 19,3 0 19,3 2,5

Σύνολο 827,0 755,5 71,5

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
SDR της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS) που έχει στην κατοχή της η Τράπεζα.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201126Π
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Η αξία των παραπάνω µετοχών και συµµετοχών, οι οποίες αποτιµώνται στο κόστος κτήσης, ανέρ-
χεται σε 29,1 εκατ. ευρώ στις 31.12.2011, µειωµένη κατά 68 χιλ. ευρώ σε σχέση µε την 31.12.2010
λόγω ισόποσης επιστροφής κεφαλαίου από την ΕΧΑΕ (µειώθηκε το µετοχικό της κεφάλαιο).

11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού σε ξένο νόµισµα

Υπόλοιπο 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,3 εκατ. ευρώ

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζεται το αποτέλεσµα που προέκυψε από την αναπροσαρµογή στο τέλος
του έτους των εκκρεµών πράξεων σε ξένο νόµισµα που παρακολουθούνται σε λογαριασµούς
εκτός ισολογισµού (τάξεως). 

Πρόκειται για µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ύψους 7,3 εκατ. ευρώ, τα οποία προήλθαν από πρά-
ξεις ανταλλαγής νοµισµάτων (swaps) και προθεσµιακές πράξεις (forwards) και καταχωρήθη-
καν σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts).

11.5 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έσοδα
Περιλαµβάνονται οι αγορασθέντες-δεδουλευµένοι τόκοι χρεογράφων και οι δεδουλευµένοι και
µη εισπραχθέντες µέχρι 31.12.2011 πιστωτικοί τόκοι και λοιπά δεδουλευµένα έσοδα. Τα τελευ-
ταία θα εισπραχθούν το νέο οικονοµικό έτος και αφορούν κυρίως τόκους χορηγηθέντων από
την Τράπεζα δανείων στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, χρεογράφων, τοποθετήσεων σε τράπεζες, καθώς και τους τόκους που αντιστοιχούν
στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα που έχουν µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ. Eπίσης, περιλαµβάνονται
τα υπόλοιπα διαφόρων λογαριασµών διαχείρισης προκαταβολών, καθώς και η αξία των τρα-
πεζογραµµατίων δραχµών ύψους 237,9 εκατ. ευρώ, τα οποία δεν είχαν προσκοµιστεί µέχρι
31.12.2011 για ανταλλαγή µε ευρώ και λογίζονται ως προϋπολογισµένα έσοδα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.203,2 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 988,5 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 214,7 εκατ. ευρώ

11.6 Λοιπά στοιχεία
Στα λοιπά στοιχεία ενεργητικού περιλαµβάνονται τα αποθέµατα του ΙΕΤΑ, τα υπόλοιπα των
προσωρινών χρεωστικών λογαριασµών, τα ανεξόφλητα υπόλοιπα των δανείων προς το προ-
σωπικό της Τράπεζας, ενώ από το 2011 περιλαµβάνονται και τα περιουσιακά στοιχεία των κλά-
δων κύριας και επικουρικής σύνταξης του προσωπικού της Τράπεζας, ήτοι: διαθέσιµα ύψους
302 εκατ. ευρώ, απαιτήσεις από διάφορους ασφαλιστικούς φορείς ύψους 67,9 εκατ. ευρώ και
χρεόγραφα, κυρίως οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ύψους 53,4 εκατ. ευρώ. Τα οµόλογα του
Ελληνικού ∆ηµοσίου χαρακτηρίζονται ως διακρατούµενα µέχρι τη λήξη τους, αποτιµώνται στο
κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές και υπό-
κεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους.

Επισηµαίνεται ότι τα οµόλογα αυτά συµµετέχουν στο πρόγραµµα εθελοντικής ανταλλαγής οµο-
λόγων, στο πλαίσιο αναδιάρθρωσης του ελληνικού χρέους (PSI).

Επίσης, περιλαµβάνονται:

– ποσό 38,6 δισεκ. ευρώ που αφορά την έκτακτη χορήγηση ρευστότητας στα εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα µέσω πράξεων ELA (Emergency Liquidity Assistance), προκειµένου να αντισταθ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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µιστούν παράγοντες που µειώνουν τη ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος. Οι πράξεις αυτές
είναι µεν εκτός νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, πλην όµως διενεργούνται από
τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες µε βάση το ισχύον θεσµικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος και
µε την έγκριση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

Για τη χορήγηση της παραπάνω ρευστότητας η Τράπεζα έλαβε επαρκή περιουσιακά στοιχεία
ως ασφάλεια, µέρος των οποίων είναι εγγυηµένο από το Ελληνικό ∆ηµόσιο. Επίσης, το Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο χορήγησε συµπληρωµατική εγγύηση απευθείας στην Τράπεζα για τη διενέργεια
αυτών των πράξεων.

– ποσό 13,3 δισεκ. ευρώ που αφορά τη χορήγηση ρευστότητας στα Π.Ι. µέσω συµφωνιών επα-
ναπώλησης (reverse repos) µετά από ειδική άδεια της ΕΚΤ.

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.852,8 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 428,3 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 52.424,5 εκατ. ευρώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201128Π
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Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.957,7 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.748,3 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 1.209,4 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 (2,5835%). Η µεταβολή οφείλεται στην αύξηση της συνολικής κυκλοφορίας τραπεζογραµ-
µατίων ευρώ σε όλες τις χώρες, εντός και εκτός ζώνης ευρώ, η οποία ανήλθε σε 888,6 δισεκ.
ευρώ στις 31.12.2011, έναντι 839,7 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2010.

(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 2011 σε 22,2 δισεκ. ευρώ
έναντι 21,1 δισεκ. ευρώ το 2010.

31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ που

πράγµατι έχουν τεθεί σε κυκλοφορία

από την Τράπεζα 41.394,8 29.669,8 11.725

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 

επί την κλείδα συµµετοχής στο Ευρωσύστηµα) -1.996,38 -1.891,28 -105,1

Μ ε ί ο ν :

Υποχρέωση που απορρέει από την 

κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των

κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ -16.440,88 -6.030,38 -10.410,5 

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ σε

κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος

µε βάση την κλείδα κατανοµής

τραπεζογραµµατίων 22.957,7 21.748,3 1.209,4

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 29Π

88 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 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.506,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.303,4 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 797,0 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των τρεχούµενων λογαριασµών των πιστωτικών ιδρυµάτων κατά τη διάρκεια
του 2011 ανήλθε σε 4,4 δισεκ. ευρώ έναντι 5,1 δισεκ. ευρώ το 2010.

2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
Αφορά την πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων που παρέχει το Ευρωσύστηµα στα πιστω-
τικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης
του ευρώ.

Ειδικότερα, πρόκειται για τις καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλά-
δος διάρκειας µίας ηµέρας (overnight), µε προκαθορισµένο επιτόκιο.

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.179,5 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.165,0 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 5.985,5 εκατ. ευρώ

2.3 Καταθέσεις προθεσµίας
Πρόκειται για αποδοχή καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων µε σκοπό την απορρόφηση ρευ-
στότητας, στο πλαίσιο πράξεων εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας.

Στις 31.12.2011 δεν υπήρχαν υπόλοιπα καταθέσεων αυτής της µορφής. 

2.4 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων
Υπόλοιπο στις 31.12.2011: 1.017,2 εκατ. ευρώ.

Πρόκειται για καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων µε σκοπό την κάλυψη της µείωσης της
αξίας των περιουσιακών στοιχείων που έχουν χορηγηθεί στην Τράπεζα ως ασφάλεια έναντι
παροχής ρευστότητας στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος (στοιχείο Α5 ενεργητικού).

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Γενική κυβέρνηση
Περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα των λογαριασµών καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, των
∆ηµόσιων Οργανισµών και του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων.

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.838,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 781,9 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 3.056,4 εκατ. ευρώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201130Π
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Το µέσο υπόλοιπο των παραπάνω καταθέσεων µειώθηκε κατά τη διάρκεια του 2011 και δια-
µορφώθηκε σε 3,1 δισεκ. ευρώ έναντι 3,8 δισεκ. ευρώ το 2010.

4.2 Λοιπές υποχρεώσεις

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.714,9 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.557,5 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 157,4 εκατ. ευρώ

Πρόκειται για υπόλοιπα λογαριασµών καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Το µεγαλύτερο µέρος αφορά την κατάθεση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
ύψους 1,3 δισεκ. ευρώ και τα κεφάλαια του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων ύψους 245,6 εκατ. ευρώ.

Η κατάθεση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας είναι έντοκη και τα κεφάλαια
προήλθαν από το Μηχανισµό Στήριξης της Ελλάδoς από την Ευρωπαϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ.
Τα συνολικά κεφάλαια του Ταµείου θα ανέλθουν, σύµφωνα µε τον ιδρυτικό Νόµο 3864/2010,
σε 10 δισεκ. ευρώ. Σκοπός του Ταµείου είναι η διατήρηση της σταθερότητας του ελληνικού τρα-
πεζικού συστήµατος µέσω της ενίσχυσης, εφόσον απαιτηθεί, της κεφαλαιακής επάρκειας των
πιστωτικών ιδρυµάτων. 

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.041,9 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 766,3 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 275,6 εκατ. ευρώ

Περιλαµβάνονται καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Το µεγαλύτερο µέρος (1.021,8 εκατ. ευρώ) αφορά το λογαριασµό καταθέσεων σε ευρώ που τηρεί
το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και αντιστοιχούν στο µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι
εκφρασµένο σε ευρώ (Quota). Μέσω του παραπάνω λογαριασµού διενεργούνται οι συναλλα-
γές της Τράπεζας (εισπράξεις/πληρωµές) µε τρίτες χώρες σύµφωνα µε σχετικές εντολές του
∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλλαγών του.

Η αύξηση που παρατηρείται οφείλεται κυρίως στην αύξηση κατά 233,4 εκατ. ευρώ του µερι-
δίου συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ σύµφωνα µε την 63-2/28.4.2008 Απόφαση
του Συµβουλίου των ∆ιοικητών του ∆ΝΤ. Η αύξηση καλύφθηκε µε ισόποσο δάνειο που χορή-
γησε η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο.

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ

Οι υποχρεώσεις αυτές αφορούν κυρίως έντοκες καταθέσεις δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,2 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,3 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 6,1 εκατ. ευρώ
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7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις
Πρόκειται για άτοκες και έντοκες καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών ύψους 2 χιλ.
ευρώ.

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ

Στο λογαριασµό αυτό εµφανίζονται οι υποχρεώσεις της Τράπεζας προς το ∆ΝΤ από κατανοµές
ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDR) ύψους 782,3 εκατ. Η διάθεση του εν λόγω ποσού από
το ∆ΝΤ προς την Ελλάδα έγινε τµηµατικά. Ποσό 103,5 εκατ. SDR διατέθηκε από το 1970 µέχρι
το 1981 και το υπόλοιπο 678,8 εκατ. SDR το 2009. Οι κατανοµές του έτους 2009 πραγµατοποιή-
θηκαν στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDR ύψους αντίστοιχου των 250 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ
προς όλες τις χώρες – µέλη του ∆ΝΤ, η οποία εγκρίθηκε από το Συµβούλιο των ∆ιοικητών του ∆ΝΤ
στις 7.8.2009 και τέθηκε σε ισχύ στις 28.8.2009.

Σκοπός της εν λόγω κατανοµής είναι η παροχή ρευστότητας στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα
µε την ενίσχυση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων των χωρών – µελών του ∆ΝΤ και πραγµατο-
ποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους.

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 928,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 905,3 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 23,1 εκατ. ευρώ

Η αύξηση οφείλεται στην αναπροσαρµογή του υπολοίπου λόγω υποτίµησης του ευρώ έναντι του
SDR το 2011.

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 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.437,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.921,5 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 10.515,6 εκατ. ευρώ

Το ύψος της υποχρέωσης στις 31.12.2011 διαµορφώθηκε από τα µεγέθη: 

– 1.996,3 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 κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ). Το µερί-
διο που αντιστοιχεί στην Τράπεζα υπολογίζεται σύµφωνα µε το µερίδιο συµµετοχής της στο
καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Το παραπάνω ποσό είναι αυξηµένο κατά 105,1 εκατ. ευρώ
σε σχέση µε την 31.12.2010 (1.891,2 εκατ. ευρώ), λόγω της γενικής αύξησης των τραπεζο-
γραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία.
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– 16.440,8 εκατ. ευρώ αφορούν το ποσό κατά το οποίο προσαρµόστηκε (µειώθηκε) η αξία των
τραπεζογραµµατίων ευρώ που έχουν πράγµατι τεθεί σε κυκλοφορία από την Τράπεζα, µετά
την αφαίρεση του 8% υπέρ της ΕΚΤ, ώστε το µερίδιο της Τράπεζας στο σύνολο των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ (στοιχείο 1 του παθητικού) να αντιστοιχεί σ’ αυτό που
προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.

Η σηµαντική µεταβολή που σηµειώθηκε στο µέγεθος αυτό (από υποχρέωση 6.030,3 εκατ. ευρώ
στις 31.12.2010 σε 16.440,8 εκατ. ευρώ στις 31.12.2011) αντανακλά τη µεγάλη αύξηση που σηµει-
ώθηκε στην αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ που πράγµατι τέθηκαν σε κυκλοφορία από την
Τράπεζα κατά τη διάρκεια του 2011 (βλ. πίνακα σελ. 29).

9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το
ΕΣΚΤ (TARGET2)

Πρόκειται για τις καθαρές υποχρεώσεις της Τράπεζας έναντι του ΕΣΚΤ που απορρέουν από τις
διευρωπαϊκές συναλλαγές των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και τις συναλλαγές της Τράπεζας
της Ελλάδος µε τις λοιπές Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, µε την ΕΚΤ, καθώς
και µε τις κεντρικές τράπεζες των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (εκτός Ευρωσυστήµατος) που
συµµετέχουν στο σύστηµα TARGET2 (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μετα-
φοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο).

Υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

7.216,8 8.183,5 10.796,6 35.348,3 49.036,1 87.088,1 104.750,0

Μέσα ετήσια υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

12.019 11.762 9.298 14.650 37.647 77.022 93.090

Η δηµιουργία των υποχρεώσεων αυτών χρονολογείται από την ηµεροµηνία ένταξης της Τρά-
πεζας στο Ευρωσύστηµα (1.1.2001).

Με την έναρξη της χρηµατοπιστωτικής κρίσης το έτος 2008 και ιδιαίτερα κατά την τριετία 2009-
2011, σηµειώνεται σηµαντική σταδιακή αύξηση του υπολοίπου του λογαριασµού λόγω των χρη-
µατοπιστωτικών συνθηκών που επικράτησαν και των επιπτώσεών τους στις πληρωµές προς και
από το εξωτερικό.

Η αύξηση του υπολοίπου του λογαριασµού δεν είχε επίπτωση στα αποτελέσµατα της Τράπε-
ζας, καθώς τα αυξηµένα ποσά χρεωστικών τόκων που η Τράπεζα κατέβαλε στο Ευρωσύστηµα
αντισταθµίστηκαν από ίσα ποσά πιστωτικών τόκων που εισέπραξε η Τράπεζα από την παροχή
ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα. 

9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Οι λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος ύψους 57,9 εκατ. ευρώ προέκυψαν ως εξής:
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– Από το αρνητικό αποτέλεσµα που προέκυψε για την Τράπεζα από την αναδιανοµή του νοµι-
σµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος του 2011 ύψους 77,3 εκατ. ευρώ. Το πραγµατικό
συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα ήταν µεγαλύτερο του αναλογούντος
µε βάση τη σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της, ήτοι:

Συγκεντρωθέν νοµισµατικό εισόδηµα από την Τράπεζα  . . . . . . . . . . . . . . . . 517,8 εκατ. ευρώ
Αναλογούν νοµισµατικό εισόδηµα σύµφωνα µε το µερίδιο συµµετοχής της
στο κεφάλαιο της ΕΚΤ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 440,5 εκατ. ευρώ

∆ ι α φ ο ρ ά 77,3 εκατ. ευρώ

Η εξέλιξη αυτή ήταν απόρροια του γεγονότος ότι η αξία των χρεογράφων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
(µε υψηλότερες αποδόσεις έναντι των λοιπών κρατικών χρεογράφων της Ευρωζώνης) που κατέχει η
Τράπεζα στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων Securities Markets Programme (SMP)
είναι µεγαλύτερη του µεριδίου που της αναλογεί.

– Από το ποσό 1,1 εκατ. ευρώ που εισέπραξε η Τράπεζα από διορθώσεις που έγιναν στην αναδια-
νοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος των ετών 2008-2009-2010.

– Από το ποσό 18,3 εκατ. ευρώ που εισέπραξε η Τράπεζα ως έσοδο από τη διανοµή των εσόδων της
ΕΚΤ από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ.

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση

Περιλαµβάνονται κυρίως επιταγές και εντολές πληρωτέες που δεν έχουν ακόµη διακανονιστεί,
καθώς και ατακτοποίητα υπόλοιπα ενδιάµεσων λογαριασµών, συνολικού ύψους 15,1 εκατ. ευρώ.

11. Λοιπές υποχρεώσεις

11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού σε ξένο νόµισµα

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.889 ευρώ

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζεται το αποτέλεσµα που προέκυψε από την αναπροσαρµογή στο τέλος
του έτους των εκκρεµών πράξεων σε ξένο νόµισµα που παρακολουθούνται σε λογαριασµούς
εκτός ισολογισµού (τάξεως). 

Πρόκειται για µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες ύψους 2.889 ευρώ, oι οποίες προήλθαν από πρά-
ξεις spot, µεταφέρθηκαν στα αποτελέσµατα χρήσεως και καλύφθηκαν από την πρόβλεψη που
έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.

11.2 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έξοδα
Στους λογαριασµούς αυτούς περιλαµβάνονται οι δεδουλευµένοι και µη πληρωθέντες µέχρι
31.12.2011 χρεωστικοί τόκοι και λοιπά έξοδα. Οι τόκοι και τα έξοδα αυτά θα καταβληθούν το
νέο οικονοµικό έτος και αφορούν κυρίως διάφορους χρεωστικούς τόκους (επί του υπολοίπου
του λογαριασµού TARGET2, των υποχρεωτικών καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων και
λοιπών υποχρεώσεων). 

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 181,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,9 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 66,2 εκατ. ευρώ
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11.3 Λοιπά στοιχεία

Λοιπά στοιχεία παθητικού 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Ποσό µερισµάτων προς διανοµή

τρέχουσας χρήσης 13,3 31,0 -17,7

Φόρος µερισµάτων 3,3 20,7 -17,4

Υπόλοιπο κερδών χρήσης περιερχόµενο

στο Ελληνικό ∆ηµόσιο 80,0 126,8 -46,8

Αξία τραπεζογραµµατίων δραχµών που

δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για 

ανταλλαγή έναντι ευρώ 237,9 240,9 -3,0

Υποχρέωση προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο 

(µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ 

σε SDR) 285,7 197,8 87,9

Λοιπές υποχρεώσεις 58,3 55,3 3,0

Υποχρεώσεις προς τους κλάδους κύριας και 

και επικουρικής σύνταξης 300,0 0 300,0

Σύνολο 978,5 672,5 306,0

Περιλαµβάνονται τα προς καταβολή µερίσµατα της κλειόµενης χρήσεως, ο φόρος που αναλο-
γεί επί των µερισµάτων, το υπόλοιπο κερδών χρήσης που περιέρχεται στο Ελληνικό ∆ηµόσιο,
η αξία των τραπεζογραµµατίων δραχµών που δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για ανταλλαγή ένα-
ντι ευρώ (καταληκτική ηµεροµηνία ανταλλαγής τραπεζογραµµατίων δραχµών έναντι ευρώ:
1.3.2012), η υποχρέωση της Τράπεζας προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο που αφορά το µερίδιο συµ-
µετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDR (η αντίστοιχη απαίτηση της Τράπεζας έναντι του ∆ΝΤ
εµφανίζεται στο στοιχείο του ενεργητικού 2.1 “Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ”), λοιποί φόροι προς
απόδοση, καθώς και τα υπόλοιπα των προσωρινών πιστωτικών λογαριασµών και διαφόρων λογα-
ριασµών υπέρ τρίτων (προµηθευτές κ.λπ.). 

Στα λοιπά στοιχεία παθητικού περιλαµβάνονται από τη χρήση 2011 και οι υποχρεώσεις της Τρά-
πεζας προς τους κλάδους κύριας και επικουρικής σύνταξης, και οι υποχρεώσεις των κλάδων
αυτών προς τρίτους (φόροι, ασφαλιστικές εισφορές κ.λπ.).
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12. Προβλέψεις

Κατηγορίες προβλέψεων 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. Ειδικές προβλέψεις για πιθανούς κινδύνους
εκµετάλλευσης, έκτακτες ζηµίες και 
επισφαλείς απαιτήσεις 128,8 150,6 -21,8

β. Πρόβλεψη για την υποχρέωση της Τράπεζας 
για κάλυψη της κοινωνικής ασφάλισης του 
προσωπικού της 1.464,7 1.464,7 0

γ. Πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και 
κινδύνων από τη διακύµανση των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων 
και της τιµής του χρυσού 1.758,9 215,4 1.543,5

δ. Πρόβλεψη έναντι κινδύνων 
αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής 
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 24,7 57,5 -32,8

ε. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών 
κινδύνων και υποχρεώσεων 
(άρθρο 71 Καταστατικού) 100 497,2 -397,2

στ. Προβλέψεις εξοµοιούµενες µε
αποθεµατικά των κλάδων κύριας και
επικουρικής σύνταξης 474,0 0 474,0

Σύνολο 3.951,1 2.385,4 1.565,7

Το συνολικό ύψος των προβλέψεων διαµορφώθηκε σε 3.951,1 εκατ. ευρώ.

Η πρακτική σχηµατισµού υψηλών προβλέψεων και αποθεµατικών ακολουθείται στο πλαίσιο της
εφαρµοζόµενης από την ΕΚΤ και τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος αρχή
της συντηρητικότητας, µε στόχο να ισχυροποιηθεί η οικονοµική θέση της Τράπεζας της Ελλά-
δος, ώστε αυτή να αντεπεξέρχεται µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο στα καθήκοντα που της έχουν
ανατεθεί. 

Η Τράπεζα επαναξιολογεί σε ετήσια βάση το σύνολο των προβλέψεων και επαναπροσδιορί-
ζει το ύψος τους µετά από αξιολόγηση των κινδύνων. Η αξιολόγηση λαµβάνει υπόψη µια σειρά
παραγόντων όπως: 

– το ύψος των περιουσιακών στοιχείων που ενέχουν κινδύνους,

– το βαθµό έκθεσης σε κινδύνους,

– µελέτες αξιολόγησης και εκτίµησης των κινδύνων,

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201136Π
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– τις εξελίξεις στις αγορές χρήµατος και τις γενικότερες οικονοµικές συνθήκες στην Ευρωζώνη
και την Ελλάδα,

– τα υφιστάµενα αποθεµατικά και προβλέψεις,

– τα υπόλοιπα των λογαριασµών αναπροσαρµογής (revaluation accounts).

Αναλυτικά οι προβλέψεις έχουν ως εξής:

α. Ειδικές προβλέψεις για πιθανούς κινδύνους εκµετάλλευσης, έκτακτες ζηµίες και επισφα-
λείς απαιτήσεις

Πρόκειται για ειδικές προβλέψεις που σχηµατίστηκαν για την κάλυψη πιθανών κινδύνων, ζηµιών,
εξόδων και υποχρεώσεων που συνδέονται άµεσα µε τη λειτουργία της Τράπεζας, όπως:

– διαχειριστικά ελλείµµατα,

– κάλυψη της αξίας των τραπεζογραµµατίων δραχµών που ανταλλάσσονται έναντι ευρώ,

– καταβολή αποζηµιώσεων σε υπαλλήλους κατά την έξοδο από την υπηρεσία,

– επισφαλείς απαιτήσεις. 

Ο σχηµατισµός των παραπάνω ειδικών προβλέψεων προήλθε από πραγµατικές ανάγκες και υπο-
χρεώσεις, ενώ ο προσδιορισµός του ύψους των προβλέψεων έγινε µετά από εκτιµήσεις των
ποσών που ενδεχοµένως απαιτηθούν για την κάλυψη κινδύνων και ζηµιών και των ποσών των
επισφαλών απαιτήσεων που δεν θα εισπραχθούν.

β. Πρόβλεψη για την υποχρέωση της Τράπεζας για κάλυψη της κοινωνικής ασφάλισης του
προσωπικού της

Από την 1.1.2011 η Τράπεζα ανέλαβε και ενεργεί, σύµφωνα µε τον Ν. 3863/2010, άρθρο 64, την
κοινωνική ασφάλιση του προσωπικού της στους κλάδους κύριας και επικουρικής σύνταξης.

Για την κάλυψη της παραπάνω υποχρέωσης, αλλά και γενικότερα για την κάλυψη στο υπό ευρεία
έννοια πεδίο της κοινωνικής ασφάλισης του προσωπικού της, σχηµατίστηκε η παραπάνω πρόβλεψη.

γ. Πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από τη διακύµανση των συναλλαγ-
µατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής του χρυσού

Η Τράπεζα και στη χρήση 2011 ακολουθώντας την πάγια πρακτική της, η οποία συνάδει µε την
πρακτική της ΕΚΤ και άλλων κεντρικών τραπεζών στην ευρωζώνη, και λαµβάνοντας υπόψη τα απο-
τελέσµατα της εκτίµησης των παραπάνω κινδύνων που διενεργήθηκε από τη Μονάδα ∆ιαχείρι-
σης Κινδύνων, καθώς και τα αποτελέσµατα των ελέγχων αποµείωσης (impairment tests) της αξίας
των χαρτοφυλακίων SMP και CBPP1 που διενεργήθηκαν σε εναρµονισµένη βάση σε επίπεδο Ευρω-
συστήµατος, ενίσχυσε σηµαντικά την πρόβλεψη για την κάλυψη των παραπάνω κινδύνων.

Ειδικότερα η πρόβλεψη αυτή προορίζεται να καλύψει:

• κινδύνους σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος που ενδέχεται να προκύψουν κατά την εκπλήρωση
του βασικού του ρόλου, που είναι η χάραξη και η άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτι-
κής στις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 37Π
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Συγκεκριµένα, κινδύνους που ενδέχεται να προέλθουν από:

– τη χορήγηση ρευστότητας στο πιστωτικό σύστηµα,

– τα χαρτοφυλάκια που αποκτήθηκαν στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων
(SMP) και του Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP1).

• πιστωτικούς κινδύνους και κινδύνους αγοράς (επιτοκιακός, συναλλαγµατικός) των χαρτο-
φυλακίων χρεογράφων και συναλλάγµατος που διαχειρίζεται η Τράπεζα.

δ. Πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος

Σχηµατίστηκε στη χρήση 2008, µετά από απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ και
σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, για την κάλυψη κινδύ-
νων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. 

Το αρχικό ύψος της πρόβλεψης ανερχόταν σε 149,5 εκατ. ευρώ για την Τράπεζα, ενώ σε επί-
πεδο Ευρωσυστήµατος ανερχόταν σε 5.736 εκατ. ευρώ.

Στις χρήσεις 2009, 2010 και 2011, µετά την επανεκτίµηση των ασφαλειών που έχουν ληφθεί από
το Ευρωσύστηµα για τη διενέργεια πράξεων νοµισµατικής πολιτικής και τη µείωση του σχετικού
κινδύνου, απελευθερώθηκε ποσό 4.787 εκατ. ευρώ από την συνολική πρόβλεψη, η οποία διαµορ-
φώθηκε στις 31.12.2011 σε 949 εκατ. ευρώ. Τα αντίστοιχα ποσά που απελευθερώθηκαν για την Τρά-
πεζα ανήλθαν σε 45 εκατ. ευρώ το 2009, 47 εκατ. ευρώ το 2010 και 32,8 εκατ. ευρώ το 2011. Τα
ποσά αυτά µεταφέρθηκαν στα έσοδα από αχρησιµοποίητες προβλέψεις.

Σηµειώνεται ότι οι ΕθνΚΤ που διενεργούν πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εκ µέρους του Ευρω-
συστήµατος, περιλαµβανοµένης και της Τράπεζας της Ελλάδος, συµµετέχουν στο νοµισµατικό
εισόδηµα και κατά συνέπεια και στις προβλέψεις έναντι κινδύνων, σύµφωνα µε τα µερίδια συµ-
µετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. 

Το θεσµικό πλαίσιο που ισχύει σήµερα, όσον αφορά αφενός τη χορήγηση από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα επαρκών και αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα περιουσιακών στοιχείων ως ασφάλειας ένα-
ντι της παροχής ρευστότητας στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, και αφε-
τέρου τον έλεγχο των σχετικών κινδύνων, είναι επαρκές.

Η αυξηµένη όµως δραστηριότητα του Ευρωσυστήµατος στις αγορές χρήµατος, κατά τη τελευ-
ταία κυρίως τετραετία 2008-2011, προκειµένου να συµβάλει στη διασφάλιση της σταθερότητας
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, είχε αποτέλεσµα την έκθεση σε υψηλότερους κινδύνους, παράλ-
ληλα βέβαια µε την πραγµατοποίηση ικανοποιητικών εσόδων.

Στο πλαίσιο αυτό και για την κάλυψη πιθανών κινδύνων σχηµατίζονται οι αναγκαίες προβλέ-
ψεις, µε βάση την αρχή της συντηρητικότητας.

Ο βαθµός χρησιµοποίησης των προβλέψεων αυτών εξαρτάται από τις µελλοντικές εξελίξεις στις
αγορές χρήµατος.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201138Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 39Π

ε. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών κινδύνων και υποχρεώσεων (άρθρο 71 του Κατα-
στατικού) 

Η πρόβλεψη αυτή προορίζεται να καλύψει:

• λοιπούς κινδύνους και υποχρεώσεις που ενδέχεται να υφίστανται και δηµιουργούνται κατά
την εκτέλεση των εργασιών της ως κεντρικής τράπεζας της χώρας,

• τυχόν πρόσθετες υποχρεώσεις για την κάλυψη της κοινωνικής ασφάλισης του προσωπικού
της.

στ. Προβλέψεις εξοµοιούµενες µε αποθεµατικά των κλάδων κύριας και επικουρικής σύνταξης
Σχηµατίστηκαν από πλεονάσµατα των πρώην ασφαλιστικών ταµείων κύριας και επικουρικής
σύνταξης και ενσωµατώθηκαν στους λογαριασµούς της Τράπεζας στη χρήση 2011, µετά την ανά-
ληψη από αυτήν της κοινωνικής ασφάλισης του προσωπικού της στους κλάδους κύριας και επι-
κουρικής σύνταξης.

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής (Revaluation Accounts)

Σύµφωνα µε τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η ΕΚΤ για τις τράπε-
ζες–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 αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά
µεταφέρονται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (λειτουργούν ως αποθεµατικά µόνο
για τα συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία). Αντιθέτως, οι ζηµίες από αποτίµηση που προκύ-
πτουν στο τέλος του έτους λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως
(βλ. “Αναγνώριση εσόδων” στην ενότητα “Λογιστικές Πολιτικές”).

Από την αποτίµηση στο τέλος της χρήσεως 2011 προέκυψαν µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ύψους
4.049,7 εκατ. ευρώ (το µεγαλύτερο µέρος αφορά τον χρυσό), τα οποία µεταφέρθηκαν στους αντί-
στοιχους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts) και εµφανίζονται αναλυτικά
στον παρακάτω πίνακα. 

Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη 31.12.2011 31.12.2010 Μεταβολή
από την αποτίµηση (σε εκατ. ευρώ)

– του συναλλάγµατος 0,1 0,1 0

– των χρεογράφων 31,2 4,5 26,7

– του χρυσού 4.018,4 3.259,1 759,3

Σύνολο 4.049,7 3.263,7 786,0

Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες ύψους 299 χιλ. ευρώ, που προέκυψαν από την αποτίµηση
των χρεογράφων και του συναλλάγµατος στις 31.12.2011, µεταφέρθηκαν στα αποτελέσµατα
χρήσεως και καλύφθηκαν από την πρόβλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό. 
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14. Μετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικά

Το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της Τράπεζας ανέρχεται σε 815,4 εκατ. ευρώ.

Το µετοχικό κεφάλαιο και το τακτικό αποθεµατικό είναι εξισωµένα και ανέρχονται σε 111,2 εκατ. ευρώ
έκαστο.

Αναλυτικά το µετοχικό κεφάλαιο και τα αποθεµατικά έχουν 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. 

14.2 Τακτικό αποθεµατικό
Το τακτικό αποθεµατικό ανέρχεται σε 111.243.362 ευρώ και είναι εξισωµένο µε το µετοχικό
κεφάλαιο. 

14.3 Έκτακτο αποθεµατικό
Το έκτακτο αποθεµατικό ανέρχεται σε 84,5 εκατ. ευρώ.

14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των ακινήτων 
Το ειδικό αυτό αποθεµατικό σχηµατίστηκε από την υπεραξία που προέκυψε από την αναπρο-
σαρµογή της λογιστικής αξίας των ακινήτων της Τράπεζας στην εύλογη (αγοραία) αξία τους,
κατά τις χρήσεις 2004 και 2007, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις ανεξάρτητων εκτιµητών. 

Μέρος της υπεραξίας κεφαλαιοποιήθηκε κατά τις χρήσεις 2005 και 2008 µε διανοµή δωρεάν
µετοχών στους µετόχους, ενώ µικρό µέρος που προερχόταν από τα ακίνητα της Τράπεζας που
πωλήθηκαν µεταφέρθηκε στα κέρδη της Τράπεζας κατά τις χρήσεις 2008, 2009 και 2010.

14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά
Ανέρχονται σε 1,2 εκατ. ευρώ και αφορούν την αξία έργων τέχνης και πάγιων στοιχείων (κυρίως
κτίρια) τα οποία έχουν παραχωρηθεί δωρεάν στην Τράπεζα.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201140Π
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11.. Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθούνται: 
– η υποσχετική επιστολή (promissory note) ύψους 20,8 δισεκ. ευρώ (17,5 δισεκ. SDR) που εξέδωσε η ελληνική κυβέρνηση για το συνο-
λικό ποσό του δανείου που έχει λάβει µέχρι 31.12.2011 από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Η υποσχετική επιστολή δεν δηµιουργεί
τόκους, είναι µη διαπραγµατεύσιµη και φυλάσσεται στην Τράπεζα της Ελλάδος η οποία ενεργεί ως αντιπρόσωπος (fiscal agent) της
Ελλάδος έναντι του ∆ΝΤ.
– περιουσιακά στοιχεία ύψους 84,8 δισεκ. ευρώ που έχουν χορηγηθεί στην Τράπεζα ως εξασφαλίσεις από τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύ-

µατα, έναντι χορήγησης από την Τράπεζα έκτακτης ρευστότητας µέσω πράξεων ELA (Emergency Liquidity Assistance).
– πράξεις forward (προθεσµιακές), spot και πράξεις swap που αφορούν τα χαρτοφυλάκια της Τράπεζας,
– εντολές ενέγγυων πιστώσεων προς εκτέλεση, εγγυητικές επιστολές τρίτων για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης έργων ή συµβάσεων προ-
µηθειών, κέρµατα στην αποθήκη της Τράπεζας κ.λπ., 
– προθεσµιακές υποχρεώσεις προς την ΕΚΤ και προθεσµιακές απαιτήσεις έναντι εγχώριων πιστωτικών  ιδρυµάτων, οι οποίες δηµι-
ουργήθηκαν στο πλαίσιο της χρηµατοδότησης αντισυµβαλλόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων σε δολάρια ΗΠΑ. Μέσω προσωρινών συµ-
φωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων (swap), η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (FED) έθεσε στη διάθεση της  ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ. Ταυ-
τόχρονα η ΕΚΤ διενήργησε πράξεις swap µε τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρησιµοποίησαν τα κεφά-
λαια αυτά για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ έναντι ευρώ σε πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του ευρώ µέσω πρά-
ξεων swap.  

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 )

31.12.2011 31.12.2010 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 23.415,4 22.599,5 815,9

– Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά
χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων
οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών 6.746,0 9.408,1 -2.662,1

– Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το
Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις 
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή 
ενδοηµερήσιας ρευστότητας µεταξύ 
των πιστωτικών ιδρυµάτων 142.876,5 162.000,7 -19.124,2

– Λοιποί λογαριασµοί τάξεως1 106.545,9 10.870,0 95.675,9

Σύνολο 279.583,8 204.878,3 74.705,5

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 41Π
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Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2011 ανήλθαν σε 96,6 εκατ. ευρώ, έναντι 190,4 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας µείωση κατά 49,3%, ως αποτέλεσµα σχηµατισµού υψη-
λών προβλέψεων.

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 1 1

Ε Σ Ο ∆ Α

Τα συνολικά καθαρά έσοδα από την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, τους τόκους των χαρτοφυλακίων, τις προµήθειες και τα λοιπά έσοδα από τις εργα-
σίες εσωτερικού και εξωτερικού διαµορφώθηκαν σε 1.594,8 εκατ. ευρώ, έναντι 1.044,4 εκατ.
ευρώ στη χρήση 2010, σηµειώνοντας αύξηση κατά 52,7%.

Ειδικότερα:

• τα καθαρά έσοδα από τόκους, χρηµατοοικονοµικές πράξεις και την αναδιανοµή του νοµισµατικού
εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος διαµορφώθηκαν σε 1.458,8 εκατ. ευρώ, έναντι 878 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας αύξηση κατά 66,2%, 

• τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες µειώθηκαν κατά 30,6% και διαµορφώθηκαν σε
98,3 εκατ. ευρώ, έναντι 141,5 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, λόγω των µειωµένων αµοι-
βών που εισπράττονται από 1.1.2011 για τις εργασίες που εκτελούνται για λογαριασµό του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου,

• τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές αυξήθηκαν κατά 11,5 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 23,8 εκατ.
ευρώ, έναντι 12,3 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, λόγω της αύξησης των διανεµόµενων κερ-
δών από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, 

• τέλος, τα λοιπά έσοδα ανήλθαν σε 13,9 εκατ. ευρώ, έναντι 12,5 εκατ. ευρώ την προηγούµενη
χρήση, σηµειώνοντας αύξηση κατά 11,2%.

Ε Ξ Ο ∆ Α

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2011 αυξήθηκαν κατά 644,2 εκατ. ευρώ (ποσοστό 75,4%) και δια-
µορφώθηκαν σε 1.498,2 εκατ. ευρώ, έναντι 854 εκατ. ευρώ στη χρήση 2010.

Ειδικότερα:

• Τα γενικά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού, συντάξεις,
αποσβέσεις, λοιπά έξοδα) µειώθηκαν, για δεύτερη συνεχόµενη χρονιά, κατά 34,4 εκατ. ευρώ
(ποσοστό 9%) και διαµορφώθηκαν σε 346,7 εκατ. ευρώ, έναντι 381,1 εκατ. ευρώ την προη-
γούµενη χρήση, λόγω κυρίως της σηµαντικής µείωσης κατά 33,5 εκατ. ευρώ (ποσοστό 10,5%)
των δαπανών προσωπικού και συντάξεων.

• Οι προβλέψεις είναι σηµαντικά ενισχυµένες και στη χρήση 2011 (κατά 1.151,4 εκατ. ευρώ) και
έχουν διαµορφωθεί σε 3.951,1 εκατ. ευρώ (βλ. σχετικές σηµειώσεις στο στοιχείο 12 του παθη-
τικού).

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 43Π
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Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας στη χρήση 2011 από την άσκηση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, τους τόκους των χαρτοφυλακίων, τις προµήθειες και
τα λοιπά έσοδα από τις εργασίες εσωτερικού και εξωτερικού διαµορφώθηκαν σε 1.594,8 εκατ.
ευρώ έναντι 1.044,4 εκατ. ευρώ στη χρήση 2010, σηµειώνοντας αύξηση κατά 52,7%.

Τα καθαρά έσοδα αναλύονται κατά κατηγορία και σε σύγκριση µε την προηγούµενη χρήση ως
εξής:

1. Καθαροί τόκοι-έσοδα

Τα καθαρά έσοδα από τόκους (τόκοι-έσοδα µείον τόκοι-έξοδα) αυξήθηκαν κατά 77,8% και
ανήλθαν σε 1.468,7 εκατ. ευρώ, έναντι 825,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Αναλυτικά οι επιµέρους κατηγορίες τόκων έχουν ως εξής:

1.1 Τόκοι-έσοδα
Αυξήθηκαν κατά 1,2 δισεκ. ευρώ και ανήλθαν σε 2,9 δισεκ. ευρώ, έναντι 1,7 δισεκ. ευρώ την προη-
γούµενη χρήση. 

Τόκοι - έσοδα 2011 2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα 
σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατικής 
πολιτικής 1.125,0 848,0 277,0

β. χρεογράφων που διακρατούνται 
για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 329,2 166,3 162,9

γ. ειδικών χορηγήσεων σε Π.Ι. µε ενέχυρο 
τίτλους και εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου 574,0 0 574,0

δ. επενδυτικών χαρτοφυλακίων
(εκτός χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου) 431,2 395,5 35,7

ε. επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε 
χρεόγραφα Ελληνικού ∆ηµοσίου 336,6 205,3 131,3

στ. µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ 
από τη µεταφορά συναλλαγµατικών 
διαθεσίµων στην ΕΚΤ 12,2 9,8 2,4

ζ. µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι 
του Ελληνικού ∆ηµοσίου 115,4 109,6 5,8

η. από διαθέσιµα και συµµετοχές σε SDR 
στο ∆ΝΤ 3,6 2,6 1,0

θ. από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας 3,5 4,0 -0,5

ι. λοιποί τόκοι - έσοδα 0,2 0,2 0

Σύνολο 2.930,9 1.741,3 1.189,6

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201144Π
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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 2011, οι τόκοι της κατηγορίας αυτής αυξήθηκαν και ανήλθαν σε 1.125 εκατ. ευρώ,
έναντι 848 εκατ. ευρώ το 2010. Η µεταβολή οφείλεται τόσο στην αύξηση της χορήγησης δανείων
προς τα πιστωτικά ιδρύµατα, λόγω των αυξηµένων αναγκών τους για ρευστότητα που προέκυ-
ψαν εξαιτίας της χρηµατοπιστωτικής κρίσης (το µέσο ύψος των χορηγηθέντων δανείων κατά τη
διάρκεια του 2011 ανήλθε σε 89 δισεκ. ευρώ, έναντι 83,4 δισεκ. ευρώ το 2010), όσο και στην
αύξηση του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, το οποίο
διαµορφώθηκε στο 1,25% το 2011 (µέσος όρος), έναντι 1% το 2010.

Τόκοι από δάνεια προς πιστωτικά ιδρύµατα 2011 2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 203,4 171,8 31,6

– από πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης 920,2 672,3 247,9

– από αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης 
των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της
ρευστότητας 0,1 3,2 -3,1

– από πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 1,3 0,7 0,6

Σύνολο 1.125 848,0 277

β) Τόκοι χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής

Ανήλθαν σε 329,2 εκατ. ευρώ (2010: 166,3 εκατ. ευρώ) και αφορούν τους τόκους των χρεογράφων
που αγοράστηκαν από την Τράπεζα στο πλαίσιο των Προγραµµάτων του Ευρωσυστήµατος για
την αγορά Αποδεκτών Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP1) και για την Αγορά Τίτλων (Securities
Markets Programme – SMP). Τα προγράµµατα αυτά τέθηκαν σε εφαρµογή στο πλαίσιο των
παρεµβάσεων του Ευρωσυστήµατος στις αγορές χρεογράφων της ευρωζώνης προκειµένου να
διασφαλιστεί η ρευστότητα και να αντιµετωπιστούν οι δυσλειτουργίες ορισµένων τµηµάτων της
αγοράς χρεογράφων, καθώς επίσης και να αποκατασταθεί η εύρυθµη λειτουργία του µηχανισµού
µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. Η αξία των χρεογράφων αυτής της µορφής που κατείχε
η Τράπεζα στις 31.12.2011 ανερχόταν σε 7,8 δισεκ. ευρώ, έναντι 4,9 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2010.
Η αξία αυτή αντιπροσωπεύει την αξία κτήσης προσαρµοσµένη µε τις υπό και υπέρ το άρτιο απο-
σβεσθείσες διαφορές.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 45Π
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γ) Τόκοι ειδικών χορηγήσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα µε ενέχυρο τίτλους και εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου

Ανήλθαν σε 574 εκατ. ευρώ και αφορούν τους τόκους των ειδικών χορηγήσεων προς τα πιστω-
τικά ιδρύµατα κυρίως µέσω πράξεων έκτακτης χορήγησης ρευστότητας (ELA) και πράξεων
Reverse Repos (βλ. σηµειώσεις σελ. 27, 28 “Λοιπά στοιχεία ενεργητικού”).

δ) Τόκοι επενδυτικών χαρτοφυλακίων (εκτός χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου)

Το µεγαλύτερο ποσό των τόκων της κατηγορίας αυτής αφορά τους τόκους χρεογράφων σε ευρώ
εκδόσεως κυβερνήσεων χωρών της ζώνης του ευρώ. 

Τόκοι κατά κατηγορία επενδύσεων 2011 2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από χρεόγραφα 430,7 395,3 35,4

– από προθεσµιακές καταθέσεις και 
τρεχούµενους λογαριασµούς 0,5 0,2 0,3

Σύνολο 431,2 395,5 35,7

ε) Τόκοι επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε χρεόγραφα Ελληνικού ∆ηµοσίου

Οι τόκοι του χαρτοφυλακίου της Τράπεζας από χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου σηµείω-
σαν σηµαντική αύξηση κατά 131,3 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (2011: 336,6
εκατ. ευρώ, 2010: 205,3 εκατ. ευρώ). 

στ) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών δια-
θεσίµων 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 2011 οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι υπολογίζονται µε το 85% του εκάστοτε διαθέσιµου ορια-
κού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, παρουσίασαν
αύξηση κατά 2,4 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσης και διαµορφώθηκαν σε 12,2 εκατ.
ευρώ (2010: 9,8 εκατ. ευρώ). Η αύξηση οφείλεται αποκλειστικά στην αύξηση του επιτοκίου
(µέσος όρος 2011: 1,25% έναντι 1% το 2010).

ζ) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί των δανείων που έχει χορηγήσει η Τράπεζα προς το
Ελληνικό ∆ηµόσιο µέχρι 31.12.1993.

Το 2011 οι τόκοι αυτοί ανήλθαν συνολικά σε 115,4 εκατ. ευρώ, σηµειώνοντας αύξηση κατά 5,8
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το προηγούµενο έτος (2010: 109,6 εκατ. ευρώ). Η αύξηση αυτή προήλθε
από την αύξηση των επιτοκίων του ευρώ (LIBOR και LIBID για καταθέσεις 12 µηνών) µε τα
οποία εκτοκίζονται τα δάνεια προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο που προήλθαν από τη ρύθµιση του υπο-
λοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80”.
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η) Τόκοι από διαθέσιµα και συµµετοχές σε SDR στο ∆ΝΤ

∆ιαµορφώθηκαν σε σηµαντικά υψηλότερα επίπεδα σε σχέση µε την περυσινή χρήση (2011: 3,6
εκατ. ευρώ, 2010: 2,6 εκατ. ευρώ) και αφορούν κυρίως τους τόκους που προέρχονται από το µερί-
διο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDR (Quota) και από τα διαθέσιµα σε SDR, που προ-
έρχονται από τις κατανοµές SDR του ∆ΝΤ που έλαβαν χώρα το 2009, στο πλαίσιο της γενικής
κατανοµής SDR προς όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ. Η αύξηση των τόκων αυτών οφείλεται
κυρίως στην αύξηση του επιτοκίου του SDR. Σηµειώνεται ότι ανάλογη αύξηση σηµειώθηκε και
στους χρεωστικούς τόκους επί των υποχρεώσεων της Τράπεζας σε SDR προς το ∆ΝΤ.

θ) 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), ανήλθαν σε 3,5 εκατ. ευρώ, έναντι 4 εκατ. ευρώ
το 2010.

ι) Λοιποί τόκοι-έσοδα

Ανήλθαν σε 223 χιλ. ευρώ, έναντι 235 χιλ. ευρώ στη χρήση 2010.

1.2 Τόκοι-έξοδα
Αυξήθηκαν κατά 59,7% και ανήλθαν σε 1.462,2 εκατ. ευρώ, έναντι 915,4 εκατ. ευρώ το 2010.

Αναλυτικά:

Τόκοι - έξοδα 2011 2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. του λογαριασµού δοσοληψιών της 
Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 1.186,8 779,8 407,0

β. υποχρεώσεων που απορρέουν από την 
κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των 
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 162,2 39,0 123,2

γ. λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών 
από άσκηση νοµισµατικής πολιτικής 
(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών 
καταθέσεων) 65,1 58,4 6,7

δ. επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου 32,2 34,9 -2,7

ε. καταθέσεων διαφόρων φορέων και 
οργανισµών σε ευρώ και συνάλλαγµα 0,3 0,1 0,2

στ. από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών 
δικαιωµάτων (SDR) του ∆ΝΤ 3,6 2,6 1,0

ζ. επί καταθέσεων του Ταµείου 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 12,0 0,6 11,4

Σύνολο 1.462,2 915,4 546,8
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α) Τόκοι και έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της Τράπεζας µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα
Κεντρικών Τραπεζών (σύστηµα TARGET2) 

Τόκοι-έξοδα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

252,1 333,5 369,7 545,2 477,1 779,8 1.186,8

Οι παραπάνω τόκοι και έξοδα υπολογίζονται επί των ηµερήσιων υπολοίπων του λογαριασµού δοσο-
ληψιών της Τράπεζας της Ελλάδος µε την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ του ΕΣΚΤ (σύστηµα TARGET2). 

Η σηµαντική αύξηση που παρατηρείται το 2011 οφείλεται αφενός στην αύξηση του βασικού επι-
τοκίου της ΕΚΤ µε το οποίο εκτοκίζεται το υπόλοιπο του TARGET2 (ο µέσος όρος του επιτο-
κίου από 1% το 2010 ανήλθε σε 1,25% το 2011) και αφετέρου στην αύξηση της παροχής ρευ-
στότητας προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα. Το µεγαλύτερο µέρος της παρεχόµενης ρευ-
στότητας µεταφέρθηκε από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω του λογαριασµού TARGET2 προς τις
λοιπές χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το γεγονός αυτό δεν είχε επίπτωση στα αποτελέσµατα
της Τράπεζας, καθόσον το ποσό των χρεωστικών τόκων που η Τράπεζα κατέβαλε στο Ευρωσύ-
στηµα επί του υπολοίπου του λογαριασµού TARGET2 αντισταθµίστηκε από ίσο ποσό πιστωτι-
κών τόκων που εισέπραξε η Τράπεζα από την παροχή ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα.

β) Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµα-
τος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Ανήλθαν σε 162,2 εκατ. ευρώ, έναντι 39 εκατ. ευρώ το 2010. Η σηµαντική αύξηση που σηµει-
ώθηκε ήταν απόρροια του γεγονότος ότι, κατά τη διάρκεια του 2011, η αξία των τραπεζο-
γραµµατίων που πράγµατι τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τράπεζα ήταν σηµαντικά µεγαλύ-
τερη του µεριδίου που της αναλογούσε µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων. Επί
της διαφοράς που προέκυψε, η οποία αντιπροσωπεύει υποχρέωση της Τράπεζας έναντι του
Ευρωσυστήµατος, πληρώθηκαν τόκοι 162,2 εκατ. ευρώ, οι οποίοι υπολογίστηκαν µε το βασικό
επιτόκιο της ΕΚΤ.

Ειδικότερα, οι παραπάνω τόκοι υπολογίζονται: 

– επί της ενδοσυστηµικής απαίτησης/υποχρέωσης που προκύπτει από την προσαρµογή του πραγ-
µατικού υπολοίπου των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία, ώστε το µερίδιο της Τρά-
πεζας στο σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, µετά την αφαίρεση ποσο-
στού 8% υπέρ της ΕΚΤ, να αντιστοιχεί σ’ αυτό που προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανο-
µής τραπεζογραµµατίων ευρώ,

– επί της υποχρέωσης της Τράπεζας που απορρέει από την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ
για λογαριασµό της ΕΚΤ (ποσοστό 8% επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τρα-
πεζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ), 

– 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
σηµαντικές µεταβολές του νοµισµατικού εισοδήµατος των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201148Π
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Σχετικά µε τα παραπάνω βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές
Πολιτικές”, καθώς και τη σηµείωση στο στοιχείο 9.2 του παθητικού.

γ) Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής (περι-
λαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)

Αφορούν κυρίως τόκους επί των υποχρεωτικών καταθέσεων (ελάχιστα υποχρεωτικά αποθεµατικά)
και σε µικρότερο βαθµό τόκους επί των καταθέσεων για κάλυψη περιθωρίων και των καταθέσεων
διάρκειας µίας ηµέρας (overnight) των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλά-
δος, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Στη χρήση 2011 οι εν λόγω τόκοι παρουσίασαν αύξηση κατά 6,7 εκατ. ευρώ (2011: 65,1 εκατ. ευρώ,
2010: 58,4 εκατ. ευρώ), η οποία οφείλεται αποκλειστικά στην αύξηση του βασικού επιτοκίου της
ΕΚΤ (το µέσο ετήσιο επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 1,25%, έναντι 1% το 2010). Αντιθέτως, οι κατα-
θέσεις σηµείωσαν µείωση (το µέσο ύψος των καταθέσεων ανήλθε σε 6,1 δισεκ. ευρώ κατά τη διάρ-
κεια του 2011, έναντι 7,6 δισεκ. ευρώ το 2010).

δ) Τόκοι επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Μειώθηκαν κατά 7,7% σε 32,2 εκατ. ευρώ, έναντι 34,9 εκατ. ευρώ το 2010, λόγω της µείωσης
των καταθέσεων.

Το µέσο ηµερήσιο υπόλοιπο των συνολικών διαθεσίµων του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην Τράπεζα
διαµορφώθηκε σε 2,7 δισεκ. ευρώ κατά τη διάρκεια του 2011, έναντι 3,5 δισεκ. ευρώ το 2010.
Αντιθέτως, το µέσο επιτόκιο ανήλθε σε 1,16%, έναντι 0,99% το 2010.

Αφορούν τους τόκους που καταβλήθηκαν επί των διαθεσίµων και προθεσµιακών καταθέσεων
που διατηρούσε το Ελληνικό ∆ηµόσιο στην Τράπεζα 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 αντισυµβαλλόµε-
νων κατατίθεται στη Τράπεζα µε τη µορφή προθεσµιακών καταθέσεων. 

ε) Τόκοι καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών σε ευρώ και συνάλλαγµα

Αυξήθηκαν σηµαντικά σε 298 χιλ. ευρώ, έναντι 134 χιλ. ευρώ το 2010, λόγω της σηµαντικής αύξη-
σης των καταθέσεων. 

στ) Τόκοι από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDR) του ∆ΝΤ

Οι τόκοι επί των υποχρεώσεων της Τράπεζας από τις κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαι-
ωµάτων (SDR) του ∆ΝΤ σηµείωσαν αύξηση κατά 1 εκατ. ευρώ (2011: 3,6 εκατ. ευρώ, 2010: 2,6
εκατ. ευρώ), λόγω της αύξησης του επιτοκίου του SDR.

ζ) Τόκοι καταθέσεων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας

Οι τόκοι επί των καταθέσεων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ανήλθαν σε 12
εκατ. ευρώ. Tο µέσο ύψος των καταθέσεων διαµορφώθηκε το 2011 σε 1,5 δισεκ. ευρώ και το
µέσο επιτόκιο σε 0,761%.
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2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις, αποσβέσεις και προβλέψεις για κιν-
δύνους 

Το καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις στη χρήση 2011 µειώθηκε κατά 16,8
εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκε σε 33,5 εκατ. ευρώ, έναντι 50,3 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε ως εξής:

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη 2011 2010 Μεταβολή
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις (σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις επί συναλλάγµατος 6,7 11,0 -4,3

– από πράξεις επί χρεογράφων 10,3 20,8 -10,5

– από συναλλαγµατικές διαφορές λόγω
µεταβολών της σχέσης €/SDR -0,6 -1,7 1,1

– από αγοραπωλησίες χρυσών νοµισµάτων 17,1 20,2 -3,1

Σύνολο 33,5 50,3 -16,8

2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού και θέσεων
(µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες)

– από την αποτίµηση του συναλλάγµατος 0 0 0

– από την αποτίµηση των χρεογράφων -0,3 -21,3 21,0

Σύνολο -0,3 -21,3 21,0

2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι
πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από 
τη διακύµανη των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, των επιτοκίων και της 
τιµής του χρυσού 0,3 21,3 -21,0

Γενικό σύνολο 33,5 50,3 -16,8

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, η µείωση κατά 16,8 εκατ. ευρώ του καθαρού αποτε-
λέσµατος από χρηµατοοικονοµικές πράξεις οφείλεται κυρίως στα µειωµένα κέρδη από τις πρά-
ξεις επί χρεογράφων (µειώθηκαν κατά 10,5 εκατ. ευρώ) λόγω της σηµαντικής µείωσης των χαρ-
τοφυλακίων (όπως αναφέρεται στο στοιχείο 7.2 του ενεργητικού), τα οποία αντισταθµίστηκαν
από έσοδα από τόκους. Στα κέρδη από τις πράξεις σε συνάλλαγµα σηµειώθηκε µείωση κατά
4,3 εκατ. ευρώ , ενώ τα κέρδη από τις πωλήσεις χρυσών νοµισµάτων (λίρες Αγγλίας) ανήλθαν
σε 17,1 εκατ. ευρώ, έναντι 20,2 εκατ. ευρώ το 2010. 

Τέλος, στα αποτελέσµατα του 2011 καταγράφηκαν και οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από
την αποτίµηση στο τέλος του έτους των χρεογράφων, ύψους 0,3 εκατ. ευρώ, έναντι 21,3 εκατ.
ευρώ το 2010. Οι ζηµίες αυτές καλύφθηκαν εξ ολοκλήρου από την πρόβλεψη που έχει σχηµα-
τιστεί για το σκοπό αυτό.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201150Π
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3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες

Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες στη χρήση 2011 µειώθηκαν κατά 30,6% και δια-
µορφώθηκαν σε 98,3 εκατ. ευρώ, έναντι 141,5 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, λόγω των
µειωµένων αµοιβών που εισπράττονται από 1.1.2011 για τις εργασίες που εκτελούνται για λογα-
ριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

Αναλυτικά, οι επιµέρους κατηγορίες των αµοιβών και προµηθειών απεικονίζονται στον παρα-
κάτω πίνακα. 

Καθαρά έσοδα από 2011 2010 Μεταβολή
αµοιβές και προµήθειες (σε εκατ. ευρώ)

3.1Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες

– από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου 16,8 26,1 -9,3

– από τη διενέργεια εισπράξεων και πληρωµών 
για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου 32,8 75,9 -43,1

– από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και
Ασφαλιστικών Φορέων Ν. 2469/97” 35,7 31,8 3,9

– από τις υπηρεσίες εποπτείας των ιδιωτικών 
ασφαλιστικών εταιρειών 5,2 0 5,2

– λοιπά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 9,9 9,3 0,6

Σύνολο 100,4 143,1 -42,7

3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -2,1 -1,6 -0,5

Σύνολο καθαρών εσόδων από αµοιβές 
και προµήθειες 98,3 141,5 -43,2

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές
Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές της Τράπεζας στη χρήση 2011 αυξήθηκαν σηµαντικά και
διαµορφώθηκαν σε 23,8 εκατ. ευρώ, έναντι 12,3 εκατ. ευρώ στη χρήση 2010, λόγω της αύξησης
των διανεµόµενων κερδών από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). 

Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 2011 2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

• έσοδα από την ΕΚΤ

– έσοδα από τη διανοµή των εσόδων της ΕΚΤ 
από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ 18,3 0 18,3

– έσοδα από τη διανοµή των καθαρών κερδών
της ΕΚΤ 2,2 4,8 -2,6

• λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 3,3 7,5 -4,2

Σύνολο 23,8 12,3 11,5
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• Έσοδα από την ΕΚΤ
Η Τράπεζα στη χρήση 2011 εισέπραξε από την ΕΚΤ ποσό 18,3 εκατ. ευρώ που αντιστοιχεί στο
µερίδιό της επί των διανεµηθέντων εσόδων της ΕΚΤ από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια
ευρώ και 2,2 εκατ. ευρώ από τη διανοµή του υπολοίπου των καθαρών κερδών της µετά την παρα-
κράτηση ποσού 1.166 εκατ. ευρώ για την ενίσχυση της πρόβλεψης έναντι πιστωτικού κινδύνου και
κινδύνου από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής του
χρυσού. Η διανοµή των κερδών της ΕΚΤ στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος γίνεται κατ’ αναλο-
γία των µεριδίων συµµετοχής τους στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

• Λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 
Ανήλθαν σε 3,3 εκατ. ευρώ και το µεγαλύτερο µέρος αφορά εισπραχθέντα µερίσµατα για τη χρήση
2010 από τις συµµετοχές της Τράπεζας στις εταιρίες: BIS (Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών), ∆ΙΑΣ
(∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.) και ΕΧΑΕ (Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.), ενώ µικρό µέρος 32 χιλ.
ευρώ αφορά έσοδο από επιστροφή κεφαλαίου από την ΕΧΑΕ.

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος

2011 2010 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και 
την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος
του Ευρωσυστήµατος -76,2 -45,2 -31,0

– Μεταφορά στα έσοδα από την πρόβλεψη έναντι
κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 
του Ευρωσυστήµατος 32,8 47,0 -14,2

Σύνολο -43,4 1,8 -45,2

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, το τελικό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και ανα-
διανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος ήταν αρνητικό κατά 43,4 εκατ.
ευρώ, έναντι θετικού αποτελέσµατος 1,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά, η διάρθρωση των επιµέρους µεγεθών έχει ως εξής:

Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµα-
τος 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 και τεκµαρτών ετήσιων εσόδων τα οποία 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, 

– υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενες µε πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής,

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201152Π
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– καθαρές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (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 των οποίων οι αποδόσεις 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,

– χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής. Πρόκειται για καλυµµέ-
νες οµολογίες (covered bonds) πιστωτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ και χρεόγραφα
στο πλαίσιο του Προγράµµατος Αγοράς Τίτλων του Ευρωσυστήµατος (Security Markets Pro-
gramme-SMP). Η απόδοση των καλυµµένων οµολογιών υπολογίζεται σε ηµερήσια βάση µε το
τελευταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυ-
στήµατος, ενώ για τα χρεόγραφα του Προγράµµατος Αγοράς Τίτλων υπολογίζεται η πραγµα-
τική τους απόδοση,

– 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 (TARGET2),

– καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλο-
φορούντων 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 των οποίων οι αποδόσεις λαµβάνο-
νται 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 τελευ-
ταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος. 

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.

Το αρνητικό αποτέλεσµα 76,2 εκατ. ευρώ που προέκυψε για την Τράπεζα το 2011 οφείλεται στο
γεγονός ότι το πραγµατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα το 2011, το
οποίο ανήλθε σε 517,8 εκατ. ευρώ, ήταν µεγαλύτερο κατά 77,3 εκατ. ευρώ του αναλογούντος
µε βάση το µερίδιο συµµετοχής της στο κεφάλαιο της ΕΚΤ, που υπολογίστηκε σε 440,5 εκατ.
ευρώ. Το τελικό ποσό του αποτελέσµατος διαµορφώθηκε και από την είσπραξη 1,1 εκατ. ευρώ
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που προήλθε από διορθώσεις του νοµισµατικού εισοδήµατος των ετών 2008, 2009, 2010 (βλ. σχε-
τική σηµείωση στο στοιχείο 9.4 του παθητικού).

Ο παραπάνω τρόπος κατανοµής που νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος καθιε-
ρώθηκε µε την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ 2010/23. 

Μεταφορά στα έσοδα από την πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
του Ευρωσυστήµατος 
Στα έσοδα της Τράπεζας στη χρήση 2011 µεταφέρθηκε επιπλέον ποσό 32,8 εκατ. ευρώ (τα έτη
2009 και 2010 είχαν µεταφερθεί 45 και 47 εκατ. ευρώ αντίστοιχα) από την πρόβλεψη έναντι κιν-
δύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής συνολικού ύψους 149,5 εκατ. ευρώ.

Η πρόβλεψη αυτή σχηµατίστηκε αρχικά το 2008 µετά από σχετική απόφαση του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου της ΕΚΤ (18.12.2008) για την αντιµετώπιση των ιδιαίτερα δυσµενών συνθηκών που επι-
κρατούσαν την περίοδο εκείνη στην αγορά χρήµατος, οι οποίες επηρέασαν και τις πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος για την παροχή ρευστότητας στο πιστωτικό σύστηµα. 

Στο πλαίσιο αυτό το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, τηρώντας τη γενική λογιστική αρχή της συντη-
ρητικότητας, θεώρησε ορθό να δηµιουργηθεί µία πρόβλεψη “ως απόθεµα ασφαλείας”, ύψους 5,7 δισεκ.
ευρώ, έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων νοµισµατικής πολιτικής.

Σύµφωνα µε το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και
της ΕΚΤ, η πρόβλεψη αυτή χρηµατοδοτήθηκε από όλες τις Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες των συµ-
µετεχόντων κρατών-µελών µε βάση τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Με βάση την ίδια απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ της 18.12.2008, η συνολική
πρόβλεψη 5,7 δισεκ. ευρώ θα αναπροσαρµόζεται µετά την ετήσια αποτίµηση των χρεογράφων
που έχουν ληφθεί ως ασφάλεια έναντι της χορηγηθείσης ρευστότητας στις τράπεζες που δεν
εκπλήρωσαν τις υποχρεώσεις τους.

Το ευνοϊκό αποτέλεσµα από την επανεκτίµηση των ασφαλειών που έγινε τα έτη 2009, 2010 και
2011 λόγω της βελτίωσης των συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε συνάρτηση µε το µει-
ωµένο υπόλοιπό τους λόγω πώλησης µέρους του χαρτοφυλακίου και είσπραξης τοκοµεριδίων,
οδήγησε σε µείωση του σχετικού κινδύνου και κατά συνέπεια σε µείωση της συνολικής πρό-
βλεψης του Ευρωσυστήµατος από 5,7 δισεκ. ευρώ σε 949 εκατ. ευρώ και στη µεταφορά του ποσού
των 4,8 δισεκ. ευρώ στα έσοδα από αχρησιµοποίητες προβλέψεις των χρήσεων 2009, 2010 και
2011 των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

Στην Τράπεζα το συνολικό ποσό που έχει µεταφερθεί στα έσοδα ανέρχεται σε 124,8 εκατ. ευρώ,
ενώ το υπόλοιπο 24,7 εκατ. ευρώ παραµένει ως πρόβλεψη.

6. Λοιπά έσοδα
Τα λοιπά έσοδα αυξήθηκαν κατά 1,4 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 13,9 εκατ. ευρώ, έναντι 12,5
εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Στα λοιπά έσοδα περιλαµβάνονται τα έσοδα του ΙΕΤΑ ύψους 11,8 εκατ. ευρώ που προέρχονται
από την παραγωγή προϊόντων για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα, λαχεία, δια-
βατήρια, έντυπα), καθώς επίσης και διάφορα άλλα έσοδα ύψους 2,1 εκατ. ευρώ που προέρχο-
νται από χορήγηση πιστοποίησης επαγγελµατικής επάρκειας, έκπτωση φόρου κ.λπ. 
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 55Π

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

2011 2010 Μεταβολή
(σε ευρώ)

∆ΑΠΑΝΕΣ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΚΑΙ ΣΥΝΤΑΞΕΙΣ 286.055.899 319.516.458 -33.460.559

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΕΣ ∆ΑΠΑΝΕΣ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΕΞΟ∆Α 47.018.524 48.106.674 -1.088.150

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ ΕΝΣΩΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΑΣΩΜΑΤΩΝ

ΠΑΓΙΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 13.642.905 13.481.729 161.176

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 1.151.441.512 472.865.662 678.575.850

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ 1.498.158.840 853.970.523 644.188.317
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201156Π

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 2011 αυξήθηκαν κατά 644,2 εκατ. ευρώ (75,4%) και διαµορφώθηκαν σε
1.498,2 εκατ. ευρώ έναντι 854,0 εκατ. ευρώ στη χρήση 2010, αποκλειστικά λόγω του σχηµατι-
σµού υψηλών προβλέψεων, ενώ αντιθέτως τα λειτουργικά έξοδα, πλην προβλέψεων, σηµείω-
σαν µείωση.

Ειδικότερα:

• ΤΤαα  λλεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα,,  ππλληηνν  ππρροοββλλέέψψεεωωνν,,  ((δδααππάάννεεςς  ππρροοσσωωππιικκοούύ,,  σσυυννττάάξξεειιςς,,  ααπποοσσββέέσσεειιςς,,  λλοοιιππάά
έέξξοοδδαα)) µειώθηκαν κατά 34,4 εκατ. ευρώ (ποσοστό 9%) και διαµορφώθηκαν σε 346,7 εκατ. ευρώ,
έναντι 381,1 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, λόγω κυρίως της σηµαντικής µείωσης κατά
33,5 εκατ. ευρώ (ποσοστό 10,5%) των δαπανών προσωπικού και συντάξεων.

Αναλυτικά τα λειτουργικά έξοδα, πλην προβλέψεων, διαµορφώθηκαν ως εξής:

― Οι δαπάνες για το προσωπικό (µισθοδοσία, ασφαλιστικές εισφορές κ.λπ.) και για καταβολή συντά-
ξεων µειώθηκαν κατά 33,5 εκατ. ευρώ (ποσοστό 10,5%) και διαµορφώθηκαν σε 286,1 εκατ. ευρώ,
έναντι 319,5 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

― Οι διοικητικές δαπάνες και τα λοιπά έξοδα διαχείρισης σηµείωσαν µείωση κατά 2,3% και δια-
µορφώθηκαν σε 47,0 εκατ. ευρώ, έναντι 48,1 εκατ. ευρώ το 2010. Στα έξοδα αυτά περιλαµβά-
νονται κυρίως οι αναλώσεις πρώτων υλών από το ΙΕΤΑ για την παραγωγή τραπεζογραµµατίων
και προϊόντων για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα, λαχεία, διαβατήρια, έντυπα),
τα έξοδα για επισκευές και συντήρηση κτιρίων, οι προµήθειες µηχανογραφικού και λοιπού εξο-
πλισµού, ασφάλιστρα και λοιπές τρέχουσες λειτουργικές δαπάνες.

Το ποσοστό µείωσης διαµορφώθηκε σε χαµηλά επίπεδα, λόγω αύξησης των αναλώσεων πρώ-
των υλών από το ΙΕΤΑ για την παραγωγή προϊόντων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (ανάλογα αυξή-
θηκαν και τα έσοδα) και των αυξηµένων υποχρεώσεων της Τράπεζας για τη διασφάλιση της στα-
θερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (διενέργεια πρόσθετων ελέγχων κ.λπ).

Και το 2011 συνεχίστηκε η προσπάθεια εξορθολογισµού των δαπανών και βασικές λειτουργι-
κές δαπάνες της Τράπεζας σηµείωσαν µείωση. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι τα έξοδα για εκτός
έδρας υπηρεσιακές µετακινήσεις µειώθηκαν κατά 36% και οι νέες συµβάσεις για διάφορες εργα-
σίες της Τράπεζας είναι µειωµένες κατά 14%. 

― Οι αποσβέσεις σηµείωσαν ελαφρά αύξηση κατά 1,2% και ανήλθαν σε 13,6 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 13,5 εκατ. ευρώ την περυσινή χρήση.

• Οι προβλέψεις και στη χρήση 2011 είναι σηµαντικά ενισχυµένες, κατά 1.151,4 εκατ. ευρώ, για
την κάλυψη λειτουργικών κινδύνων και λοιπών υποχρεώσεων της Τράπεζας (βλ. σχετικές σηµει-
ώσεις στο στοιχείο 12 του παθητικού “Προβλέψεις”). 
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∆ Ι Α Θ Ε Σ Η  Κ Ε Ρ ∆ Ω Ν
(Άρθρο 71 του Καταστατικού)

Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2011 ανήλθαν σε 96,6 εκατ. ευρώ, έναντι 190,4 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας µείωση κατά 49,3%.

Το Γενικό Συµβούλιο προτείνει στη Γενική Συνέλευση τα κέρδη να διατεθούν ως εξής:

2011 2010**
(σε ευρώ)

Μέρισµα 0,67 ευρώ ανά µετοχή
(αριθµός µετοχών 19.864.886)*  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.309.473 13.309.473

Έκτακτο αποθεµατικό  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 12.000.000

Πρόσθετο µέρισµα  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 25.943.542

Φόρος µερισµάτων (συντελεστής 20%, 
άρθρο 14, παρ. 9 και 10 του Ν. 3943/2011)  . . . . . . . . . . . 3.327.369 12.395.689

Υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο . . . . . . . 80.000.000 126.803.588

96.636.842 190.452.292

Αθήνα, 19 Μαρτίου 2012

Για το Γενικό Συµβούλιο

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ
∆ΙΟΙΚΗΤΗΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2011 57Π

** Το συνολικό µικτό µέρισµα της χρήσεως 2011 ανέρχεται σε 0,8375 ευρώ ανά µετοχή, έναντι 2,60 ευρώ της χρήσεως 2010. Στο δια-
νεµόµενο µέρισµα θα γίνει παρακράτηση φόρου µε συντελεστή 25% σύµφωνα µε τον Ν. 3943/2011, άρθρο 14 παρ. 1 και 2.
**** Η διάθεση των κερδών της χρήσεως 2010 απεικονίζεται όπως διενεργήθηκε στο πλαίσιο της εφαρµογής του Ν. 3943, ο οποίος δηµο-
σιεύθηκε στις 31.3.2011, ηµεροµηνία µεταγενέστερη της δηµοσίευσης των οικείων οικονοµικών καταστάσεων (14.3.2011).
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201158Π

ΣΤΗΝ 78η ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΣΤΙΣ 
18 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2011

(ΜΕ ΠΡΟΕ∆ΡΟ ΤΟΝ κ. ΓΕΩΡΓΙΟ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟ, ∆ΙΟΙΚΗΤΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ)

1. Εγκρίθηκαν:
• η Ετήσια Έκθεση του ∆ιοικητή, ο Ισολογισµός και οι λοιπές Οικονοµικές Καταστάσεις χρή-
σεως 2010, καθώς και η σχετική Έκθεση των Ελεγκτών, 

• η διάθεση των καθαρών κερδών ύψους €190.452.292, ως εξής:

―για µέρισµα €0,67 ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές  . . . . . . . . . . . . . . €13.309.473.-

―για αύξηση του έκτακτου αποθεµατικού  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �€12.000.000.-

―για πρόσθετο µέρισµα €1,306 ανά µετοχή 

σε 19.864.886 µετοχές  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €25.943.542.-

―για φόρο εισοδήµατος (συντελεστής 24%, 

άρ. 14 παρ. 10 Ν. 3943/2011)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .� €12.395.689.-

―υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €126.803.588.-

• η τροποποίηση των άρθρων 2, 5Β’, 13, 14, 17 και 55Α’ του Καταστατικού της Τράπεζας και
η προσθήκη νέων άρθρων 37Α’ και 55Ε’.

2. Ανακοινώθηκαν:
• οι συµβάσεις που υπέγραψε η Τράπεζα µε το Ελληνικό ∆ηµόσιο, πιστωτικά ιδρύµατα και οργα-
νισµούς,

• η σύσταση Επιτροπής Ελέγχου και 

• η παραίτηση του κ. Παναγιώτη-Αριστείδη Θωµόπουλου από τη θέση του µέλους του Συµ-
βουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής λόγω του διορισµού του στη θέση του Προέδρου του ∆ιοικη-
τικού Συµβουλίου του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΦΕΚ ΥΟ∆∆ 319/30.9.2010). 

3. Καθορίστηκαν:
• η αποζηµίωση και τα οδοιπορικά έξοδα των µελών του Γενικού Συµβουλίου, καθώς και

• η αµοιβή των Ελεγκτών για τη χρήση 2011.

4. Απαλλάχθηκαν:
• από κάθε προσωπική ευθύνη τα µέλη του Γενικού Συµβουλίου και οι Ελεγκτές για τα πεπραγ-
µένα και τη διαχείριση του έτους 2010.

5. Εκλέχθηκαν:
• ΣΣύύµµββοουυλλοοιι::  ∆ηµήτριος Ασηµακόπουλος, Γεώργιος Μυλωνάς  και Μιχαήλ Χανδρής
• ΕΕλλεεγγκκττήήςς  ττηηςς  ∆∆ιιααχχεείίρριισσηηςς  ττοουυ  έέττοουυςς  22001111:: ERNST & YOUNG A.E.
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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 6 - 2 0 1 1  ( 3 1  ∆ Ε Κ Ε Μ Β Ρ Ι Ο Υ )

ΚΛΑ∆ΟΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

∆ιοίκηση 6 6 6 6 5 6

Οικονοµολόγων 40 39 30 25 24 20

Λογιστικός 1.060 1.123 981 923 896 842

Ταµιακός 843 815 742 693 705 668

Τεχνικός 280 277 258 238 223 216

∆ικηγόρων 32 36 34 35 41 36

∆ακτυλογράφων 22 19 17 9 4 2

Ασφαλείας 356 342 333 322 301 295

Βοηθητικού προσωπικού 48 35 31 28 47 47

Καθαριστριών 79 71 62 55 6 4

Γενικό σύνολο 2.766 2.763 2.494 2.334 2.252 2.136
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