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καθώς και η ποιότητα του εγχώριου ανθρώ-
πινου κεφαλαίου, των υποδοµών και των δια-
νεµητικών δικτύων. 

Παράλληλα, οοιι  ΞΞΑΑΕΕ  λλεειιττοουυρργγοούύνν  κκααιι  ωωςς
αασσππίίδδαα  ππρροοσστταασσίίααςς  ττηηςς  χχώώρρααςς  υυπποοδδοοχχήήςς  σσεε
ππεερριιόόδδοουυςς  χχρρηηµµααττοοοοιικκοοννοοµµιικκήήςς  ααννααττααρρααχχήήςς
κκααιι  εεππεεννδδυυττιικκήήςς  ααπποοµµόόχχλλεευυσσηηςς, καθώς χαρα-
κτηρίζονται από σχετική ανελαστικότητα
στις εκροές κεφαλαίων λόγω του µακρού
χρονικού ορίζοντα της επένδυσης. 

Για τους ανωτέρω λόγους και λαµβάνοντας
υπόψη τις προκλήσεις που αντιµετωπίζει η
ελληνική οικονοµία, τόσο σε επίπεδο κάλυ-
ψης ελλείψεων χρηµατοδότησης και ρευ-
στότητας όσο και σε επίπεδο αναδιάρ-
θρωσης του αναπτυξιακού και παραγωγι-
κού προτύπου της χώρας µακροχρόνια, η
προσέλκυση ΞΑΕ, µέσα από την προώθηση
των κατάλληλων µέτρων, θα πρέπει να απο-
τελέσει βασική προτεραιότητα της ελληνι-
κής οικονοµικής πολιτικής. Επιπλέον, οι
ΞΑΕ µπορούν να µετριάσουν τις επιπτώ-
σεις της ύφεσης στο δυνητικό προϊόν της
χώρας που προκύπτουν από την εκροή
εκπαιδευµένου προσωπικού στο εξωτε-
ρικό, την απαξίωση επαγγελµατικών προ-
σόντων λόγω της µακροχρόνιας ανεργίας
και τη φθορά του ανενεργού τεχνολογικού
εξοπλισµού.

∆ηµιουργία ενός νέου τοπίου για τις ΞΑΕ

Τα τελευταία χρόνια, η ελληνική πολιτεία
και ο επιχειρηµατικός κόσµος καταβάλλουν
προσπάθειες για την αποκατάσταση της
εµπιστοσύνης των ξένων επενδυτών στις
προοπτικές και τις δυνατότητες της ελληνι-
κής οικονοµίας. Οι διαρθρωτικές αλλαγές
που προωθούνται, µε τη συνδροµή των
Ευρωπαίων εταίρων και του ∆ΝΤ, καθώς και
η ενεργός αναζήτηση, από τον ελληνικό επι-
χειρηµατικό κόσµο, στρατηγικών συνεργα-
σιών στο εξωτερικό, θέτουν τις βάσεις για τη
σταδιακή αντιστροφή της διαχρονικής τάσης
των πολύ χαµηλών ΞΑΕ στην Ελλάδα. 

Μολονότι οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
για τη δηµιουργία ενός σταθερού και φιλικού
επενδυτικού περιβάλλοντος δεν έχουν ακόµη
αποκτήσει ικανό µέγεθος και δυναµική, οι
πρώτες ενδείξεις επενδυτικού ενδιαφέρο-
ντος από το εξωτερικό είναι ενθαρρυντικές
(π.χ. οι αποφάσεις ή εξαγγελίες προθέσεων
από τις εταιρίες Cosco, Ηewlett Packard,
Unilever, Henkel, Procter & Gamble, John-
son & Johnson και Mondelez (πρώην Kraft
Foods) καθώς και το ξένο επενδυτικό ενδια-
φέρον για τον ΟΠΑΠ, τη λιανική πώληση
φαρµάκων και την παραγωγή γενοσήµων,
την ΤΡΑΙΝΟΣΕ, την Ελληνική Βιοµηχανία
Ζάχαρης και τον όµιλο ∆ΕΠΑ).
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Μέσος
όρος

2004-2011

Πίνακας VIII.3 Ξένες άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα και σε ανταγωνίστριες χώρες

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Πηγές: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Τράπεζας της Ελλάδος.

ΕΕ-27 0,6 1,1 2,1 3,6 1,6 2,4 1,7 1,9 1,9

Ζώνη του ευρώ 1,1 1,9 3,0 4,7 1,2 3,2 2,9 2,7 2,6

Βουλγαρία 10,3 14,9 23,5 29,4 19,0 7,0 3,2 4,5 14,0

Ελλάδα 0,9 0,3 2,0 0,7 1,3 0,8 0,1 0,4 0,8

Ιρλανδία -5,7 -15,6 -2,5 9,6 -6,3 11,5 20,7 5,2 2,1

Πορτογαλία 1,0 2,0 5,4 1,3 1,9 1,2 1,2 4,4 2,3

Ρουµανία 8,5 6,6 9,3 5,8 6,8 3,0 1,8 1,4 5,4

Τουρκία 0,7 2,1 3,8 3,4 2,7 1,4 1,2 2,1 2,2
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Προϋποθέσεις και πολιτικές για προσέλκυση ΞΑΕ

Οι παράγοντες που προσελκύουν ΞΑΕ είναι
στενά συνδεδεµένοι µε την εγχώρια αντα-
γωνιστικότητα και ειδικότερα µε τη δδιιααρρ--
θθρρωωττιικκήή  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα (βλ. το Παράρ-
τηµα του παρόντος κεφαλαίου). 

Η αδυναµία της ελληνικής οικονοµίας να
προσελκύσει και να αξιοποιήσει τις ΞΑΕ
στην τρέχουσα οικονοµική συγκυρία οφεί-
λεται σε (α) δδιιααρρθθρρωωττιικκοούύςς//δδοοµµιικκοούύςς παρά-
γοντες που σχετίζονται µε το ελληνικό
θεσµικό και ρυθµιστικό πλαίσιο, όπως το µη
προβλέψιµο φορολογικό σύστηµα, το αστα-
θές κανονιστικό πλαίσιο, οι καθυστερήσεις
στη δικαστική επίλυση διαφορών, οι χρο-
νοβόρες γραφειοκρατικές διαδικασίες, η
έλλειψη διαφάνειας και η διαφθορά ή όπως
η ανεπάρκεια σύγχρονων υλικών και
τεχνολογικών υποδοµών, οι δυσλειτουργίες
και ακαµψίες στην αγορά εργασίας και ο
κατακερµατισµός των αγορών,38 και (β)
σσυυγγκκυυρριιαακκοούύςς παράγοντες που σχετίζονται
µε το δυσµενές µακροοικονοµικό περιβάλ-
λον, την έλλειψη ρευστότητας και την κρίση
χρέους.  

Από τα προηγούµενα καθίσταται σαφές ότι
οι προσπάθειες της πολιτείας θα πρέπει να
επικεντρωθούν στην ααννάάππττυυξξηη  εεππεεννδδυυττιικκώώνν
εευυκκααιιρριιώώνν  κκααιι  κκιιννήήττρρωωνν,,  ττηηνν  ααππλλοοπποοίίηησσηη  ττωωνν
δδιιααδδιικκαασσιιώώνν και γενικά τη δδηηµµιιοουυρργγίίαα  ττωωνν
ααννααγγκκααίίωωνν  ππρροοϋϋπποοθθέέσσεεωωνν  γγιιαα  ττηη  δδιιεευυκκόόλλυυννσσηη
ττηηςς  εεππεεννδδυυττιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  (“investment
facilitators”), όπως οι υποδοµές, η “διασυν-
δεσιµότητα” της εφοδιαστικής αλυσίδας και
οι τηλεπικοινωνίες. 

Ειδικότερα, οι πολιτικές για την προσέλ-
κυση παραγωγικών ΞΑΕ, ώστε να υπάρξει
µεγιστοποίηση των ωφελειών στις εξαγωγές
και την οικονοµική δραστηριότητα περι-
λαµβάνουν: 

((αα)) Την αποκατάσταση της εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς  ττωωνν
εεππεεννδδυυττώώνν και τη βελτίωση του οικονοµικού
κλίµατος. 

((ββ)) Τη διαµόρφωση και τη συνεπή εφαρµογή
µιας εεθθννιικκήήςς  ααννααππττυυξξιιαακκήήςς  σσττρρααττηηγγιικκήήςς39 µε
µακροχρόνιο ορίζοντα και µε τη συνεργασία
και τη σταθερή δέσµευση όλων των οικονο-
µικών και πολιτικών φορέων του ιδιωτικού
και του δηµοσίου τοµέα. Η στρατηγική αυτή,
όπως είναι αυτονόητο, θα πρέπει να εντοπί-
ζει επικαλύψεις ή προβλήµατα, να αναδει-
κνύει επενδυτικές ευκαιρίες και να συνδέει
τους κλάδους όπου η Ελλάδα έχει (πραγµα-
τικό ή δυνητικό) συγκριτικό και ανταγωνι-
στικό πλεονέκτηµα. Ενδεικτικά, στις υπάρ-
χουσες µελέτες αναφέρονται οι εξής κλάδοι:
ενέργεια, ναυτιλία, διαµετακοµιστικό εµπό-
ριο, τουρισµός, τράπεζες, αγροτικός τοµέας-
αλιεία, τρόφιµα, φάρµακα και πληροφορική-
τηλεπικοινωνίες.40

((γγ)) Την επιτάχυνση του προγράµµατος των
ααπποοκκρρααττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν και της δηµιουργίας
συνεργειών µε τις εγχώριες επιχειρήσεις
µέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων.41

((δδ)) Τη βελτίωση του εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκοούύ  
ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς µέσω µεταρρυθµίσεων του
θεσµικού πλαισίου που διέπει την ιδιωτική
πρωτοβουλία. Μολονότι έχει σηµειωθεί
πρόοδος σε αυτόν τον τοµέα (βλ. Doing
Business 2013), υπάρχει µεγάλο περιθώριο
βελτίωσης, ιδίως όσον αφορά τη θέσπιση
ενός ορθολογικού και σταθερού φορολογι-
κού πλαισίου, την καταπολέµηση της γρα-
φειοκρατίας και τη δικαιότερη λειτουργία
του κράτους. Στο πλαίσιο αυτό, σηµαντικά
είναι τα πρόσφατα µέτρα για µείωση της
φορολόγησης των µεγάλων εταιριών από
40% σε 33% (νέος φορολογικός νόµος 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2012124

3388 Τα προβλήµατα αυτά έχουν επισηµανθεί επανειληµµένα σε εκθέσεις
της Τράπεζας της Ελλάδος, καθώς και από διεθνείς οργανισµούς.

3399 Σύµφωνα µε τη έκθεση Doing Business 2013, οι χώρες που κατορ-
θώνουν να βελτιώσουν σηµαντικά τη θέση τους είναι αυτές που
έχουν αναπτύξει µία γενικότερη στρατηγική για το επιχειρηµατικό
περιβάλλον και την ανταγωνιστικότητα µε βάση ένα µεσοπρόθε-
σµο σχέδιο τουλάχιστον τριών ετών, το οποίο ακολουθούν µε συνέ-
πεια και µεθοδικότητα. Βλ. την παρουσίαση της έκθεσης Doing
Business Report 2013 από τον διευθυντή της Παγκόσµιας Τρά-
πεζας Augusto Lopez-Claros, Αθήνα, 30.10.2012. 

4400 Βλ. και Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2011, Νοέµ-
βριος 2011, Κεφάλαιο VI και σελ. 39, 165.

4411 Βλ. το παράδειγµα των χωρών της Κεντρικής και Ανατολικής
Ευρώπης όπου, από το 1994 και έπειτα, οι αποκρατικοποιήσεις
λειτούργησαν ως κίνητρο προσέλκυσης ΞΑΕ, αναβάθµισης των
εγχώριων τεχνολογικών δυνατοτήτων και βελτίωσης της ποιότη-
τας των δεξιοτήτων του εργατικού δυναµικού (Mody et al. 2007).
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4110/2013)42 και οι ενέργειες για τη δίκαιη,
ασφαλή και εµπρόθεσµη δικαστική διευθέ-
τηση των σχετικών διαφορών, οι οποίες
παρέχουν κίνητρα και µειώνουν τον κίνδυνο
για τις ΞΑΕ. Επίσης, ο επενδυτικός νόµος,
οι Σ∆ΙΤ, η απλοποίηση των αδειοδοτικών
διαδικασιών (όσον αφορά επίσης τα επι-
χειρηµατικά πάρκα), η πρόθεση δηµιουρ-
γίας µιας κεντρικής αδειοδοτικής αρχής για
τις στρατηγικές και ιδιωτικές επενδύσεις
(βλ. το υπό κατάθεση στη Βουλή νοµοσχέδιο
για τις στρατηγικές και ιδιωτικές επενδύ-
σεις) και η λειτουργία της διαδικασίας “fast
track” για την έγκριση µεγάλων επενδυτι-
κών σχεδίων αποτελούν πρόσθετες σηµα-
ντικές πρωτοβουλίες για την προσέλκυση
παραγωγικών ΞΑΕ. 

((εε)) Την ανάπτυξη του υυλλιικκοούύ  κκααιι  ααννθθρρώώππιιννοουυ
κκεεφφααλλααίίοουυ, µέσω της δηµιουργίας υποδοµών
και µέσω της προώθησης µεταρρυθµίσεων
στην αγορά εργασίας και την εκπαίδευση.43

Οι ανωτέρω παράγοντες µπορούν να µετα-
τρέψουν το µέχρι τώρα (σχεδόν αποκλει-
στικό) κίνητρο των ξένων επιχειρήσεων για
διείσδυση στην ελληνική αγορά (market-
seeking incentives) σε κκίίννηηττρροο  κκάάλλυυψψηηςς  µµέέσσωω
εεξξααγγωωγγώώνν  ττωωνν  ααγγοορρώώνν  µµιιααςς  εευυρρύύττεερρηηςς  γγεεωω--
γγρρααφφιικκήήςς  ζζώώννηηςς (export-driven incentives).
Σε αυτό θα µπορούσε να συµβάλει η προ-
βολή στο εξωτερικό των πρόσφατων στρα-
τηγικών κινήσεων µεγάλων ξένων εταιριών,
οι οποίες έχουν ως στόχο την αξιοποίηση των
πλεονεκτηµάτων που προσφέρει η γεωγρα-
φική θέση της Ελλάδος.
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5 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΧΡΕΟΣ

H ∆∆ιιεεθθννήήςς  ΕΕππεεννδδυυττιικκήή  ΘΘέέσσηη (∆ΕΘ) παρου-
σιάζει τις καθαρές υποχρεώσεις της χώρας
έναντι µη κατοίκων και λαµβάνει υπόψη τις
άµεσες επενδύσεις, τις επενδύσεις χαρτοφυ-
λακίου, τις λοιπές επενδύσεις και το ύψος των
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4422 Σηµειώνεται ότι σε άλλες χώρες της Νότιας Ευρώπης, η φορολό-
γηση των εταιριών είναι σηµαντικά χαµηλότερη, δίνοντας µεγα-
λύτερο κίνητρο για ΞΑΕ.

4433 Η βελτίωση των δεξιοτήτων του εργατικού δυναµικού και των υπο-
δοµών και οι µεταρρυθµίσεις στην αγοράς εργασίας αποτέλεσαν
παράγοντες που ευνόησαν την προσέλκυση ΞΑΕ στις υπόλοιπες
περιφερειακές οικονοµίες της ΕΕ, και ιδιαίτερα την Ιρλανδία,
συµβάλλοντας καταλυτικά στην αύξηση του εµπορίου (Barry and
Bradley, 1997, Roper et al., 2006).
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συναλλαγµατικών διαθεσίµων.44 Με βάση τα
προσωρινά στοιχεία (βλ. Πίνακα VIII.4) για
το 2012, στο τέλος του έτους οι καθαρές υπο-
χρεώσεις της χώρας αυξήθηκαν κατά 40,3
δισεκ. ευρώ από το τέλος του 2011, ενώ η ∆ιε-
θνής Επενδυτική Θέση της χώρας κατέγραψε
αρνητικό υπόλοιπο φθάνοντας τα 219,8 δισεκ.
ευρώ, έναντι αρνητικού υπολοίπου 179,6
δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2011. Η επιδείνωση
αυτή (κατά 40,3 δισεκ. ευρώ) οφείλεται στην
αύξηση των υποχρεώσεων της Γενικής Κυβέρ-
νησης από δάνεια κατά 109 δισεκ. ευρώ (2011:
83,6 δισεκ. ευρώ, 2012: 192,7 δισεκ. ευρώ), τα
οποία σχεδόν στο σύνολό τους προήλθαν από
το µηχανισµό στήριξης και διαµορφώθηκαν το
2012 στα 182,9 δισεκ. ευρώ έναντι 73,0 δισεκ.
ευρώ το 2011. 

Η επιδείνωση αυτή αντισταθµίστηκε αφενός
από την αύξηση των απαιτήσεων των επενδύ-
σεων χαρτοφυλακίου κατά 48,0 δισεκ. (από
63,9 δισεκ. ευρώ σε 111,9 δισεκ. ευρώ το
2012), προερχόµενη κυρίως από οµόλογα του

EFSF που δόθηκαν στις τράπεζες στo πλαίσιo
της ανακεφαλαιοποίησής τους αλλά και από
οµόλογα του EFSF που δόθηκαν µετά το PSI
στους Έλληνες οµολογιούχους του Ελληνικού
∆ηµοσίου (ασφαλιστικά ταµεία - ιδιώτες)45 και
αφετέρου από τη µείωση των υποχρεώσεων
των επενδύσεων χαρτοφυλακίου κατά 21
δισεκ. ευρώ (από 81,6 δισεκ. ευρώ το 2011 σε
60,6 δισεκ. ευρώ το 2012). Η µείωση αυτή
οφείλεται κυρίως στην πρώτη και δεύτερη
φάση του PSI, καθώς και στη διαδικασία επα-
ναγοράς των οµολόγων που ολοκληρώθηκε το
∆εκέµβριο του 2012. Αξίζει να σηµειωθεί ότι
ο υπολογισµός αυτός έγινε µε βάση τη µέθοδο
αποτίµησης σε ονοµαστικές τιµές των οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου που διακρατούν

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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4444 Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε διεθνείς κανονισµούς η καταγραφή
των µεγεθών που αφορούν το ύψος για τις άµεσες επενδύσεις, τα
οµόλογα και τις µετοχές πρέπει να γίνεται σε αγοραίες τιµές όπως
ισχύουν την τελευταία ηµέρα της περιόδου αναφοράς.

4455 Κατά τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου και ειδικότερα το α’
και β’ τρίµηνο 2012 εφαρµόστηκε το πρόγραµµα ανταλλαγής των
ελληνικών οµολόγων (PSI α’ και β’ φάση). Το πρόγραµµα επα-
ναγοράς ελληνικών οµολόγων εξελίχθηκε κατά το τελευταίο τρί-
µηνο και ολοκληρώθηκε το ∆εκέµβριο του 2012.

1. Άµεσες επενδύσεις 5.686 11.228 5.986

Κατοίκων στο εξωτερικό 31.899 33.772 33.627

Μη κατοίκων στην Ελλάδα 26.213 22.544 27.641

2. Επενδύσεις χαρτοφυλακίου -88.162 -17.716 51.332

Απαιτήσεις 71.839 63.920 111.955

Υποχρεώσεις 160.001 81.636 60.623

3. Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα 1.395 2.104 2.850

4. Λοιπές επενδύσεις -142.328 -180.504 -285.552

Απαιτήσεις 112.576 106.275 91.073

Υποχρεώσεις 254.904 286.779 376.625

5. Συναλλαγµατικά διαθέσιµα 4.777 5.332 5.500

Καθαρή διεθνής επενδυτική θέση (1+2+3+4+5) -218.632 -179.556 -219.884

ΑΕΠ 222.151 208.532 195.018

% του ΑΕΠ -98,4 -86,1 -112,8

Πίνακας VIII.4 ∆ιεθνής επενδυτική θέση

(εκατ. ευρώ)

2010 20111 2012*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Για το έτος 2012, τα στοιχεία αφορούν εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος µε βάση τα προσωρινά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών και
της διεθνούς επενδυτικής θέσης. 
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.
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η ΕΚΤ και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες και
σε αγοραίες τιµές των υπολοίπων.

Αποτέλεσµα των εξελίξεων αυτών ήταν ότι στο
τέλος του 2012 η ∆ΕΘ αντιστοιχούσε στο 112,8%
του ΑΕΠ, έναντι 86,1% του ΑΕΠ το 2011.

Οι υποχρεώσεις της ∆ιεθνούς Επενδυτικής
Θέσης εξαιρουµένων των υποχρεώσεων σε
µετοχές και χρηµατοοικονοµικά παράγωγα
αποτελούν το ΑΑκκααθθάάρριισσττοο  ΕΕξξωωττεερριικκόό  ΧΧρρέέοοςς
της Ελλάδος, το οποίο το 2012 ανήλθε στα

437,4 δισεκ. ευρώ, αυξηµένο κατά 67,4 δισεκ.
ευρώ έναντι του 2011 (βλ. Πίνακα VIII.5). Η
αύξηση αυτή αφορά κυρίως την αύξηση των
υποχρεώσεων από το δανεισµό της Γενικής
Κυβέρνησης κατά 87 δισεκ. ευρώ, οφειλόµενη
κυρίως στα δάνεια του Προγράµµατος Στήρι-
ξης, η οποία µερικώς αντισταθµίστηκε από τη
µείωση των υποχρεώσεων του λογαριασµού
TARGET της Τράπεζας της Ελλάδος, αλλά
και από τη µείωση των υποχρεώσεων των
πιστωτικών ιδρυµάτων έναντι του εξωτερικού
κατά 15,7 δισεκ. ευρώ.
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Πίνακας VIII.5 Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος

(εκατ. ευρώ)

2007 2008 2009 2010 20111 2012*

Α. Γενική κυβέρνηση 177.106 191.985 224.946 181.902 156.995 244.057

Β. Τράπεζα της Ελλάδος 10.797 35.348 49.036 87.088 104.750 98.355

Γ. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα 97.424 111.194 112.861 116.422 91.191 75.500

∆. Λοιποί τοµείς 19.501 21.252 24.216 16.691 9.698 12.131

Ε. Άµεσες επενδύσεις 3.690 4.614 5.716 5.072 7.316 7.363

Υποχρεώσεις προς θυγατρικές εταιρίες 827 1.082 2.824 1.635 1.750 1.722

Υποχρεώσεις προς άµεσους επενδυτές 2.863 3.532 2.892 3.437 5.566 5.641

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος (ΑΕΧ) 
(Α+Β+Γ+∆+Ε)

308.517 364.393 416.775 407.175 369.950 437.406

% του ΑΕΠ 138,25 156,26 180,36 183,29 177,41 224,29

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Για το έτος 2012, τα στοιχεία αφορούν εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος µε βάση τα προσωρινά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών και
της διεθνούς επενδυτικής θέσης. 
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η αύξηση της εξωστρέφειας και η βελτίωση
της συνολικής διεθνούς ανταγωνιστικότητας
παραµένουν ζητήµατα κοµβικά για τη διατη-
ρήσιµη ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας.

Το ποσοστό των εξαγωγών αγαθών και υπη-
ρεσιών ως προς το ΑΕΠ της Ελλάδος, αφού
είχε εµφανίσει µεγάλη άνοδο τη δεκαετία του
’70, µετά το 1981 (τότε ήταν 26%) άρχισε να
υποχωρεί. Από το 1993 και µετά µάλιστα, το
ποσοστό αυτό (τότε 17,2%) ήταν το χαµηλό-
τερο ανάµεσα στις 17 χώρες-µέλη της ευρω-
ζώνης. Παρά τη σταδιακή ενίσχυσή του έκτοτε
λόγω της εντεινόµενης παγκοσµιοποίησης των
αγορών, αλλά και της ένταξης της χώρας στη
ζώνη του ευρώ, το µερίδιο των εξαγωγών στο
ΑΕΠ της Ελλάδος όχι µόνο παρέµεινε το
χαµηλότερο µεταξύ των χωρών τόσο της ζώνης
του ευρώ όσο και της ΕΕ-27, αλλά και υπο-
λειπόταν ολοένα περισσότερο του µέσου όρου
τους. Το 2000 ήταν 25,7%, έναντι 36,8% στη
ζώνη του ευρώ, και το 2010 ήταν 22,2%, ένα-
ντι 41,1% στη ζώνη του ευρώ. 

Μετά το 2009, όταν, λόγω της διεθνούς κρίσης
και της απότοµης πτώσης της διεθνούς ζήτη-
σης, το ποσοστό των εξαγωγών της Ελλάδος
είχε υποχωρήσει στο χαµηλότερο µετά το 1996
επίπεδό του (19,3% του ΑΕΠ), σηµειώνεται
µικρή αλλά σταθερή βελτίωση. Η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή εκτιµά ότι οι εξαγωγές αγαθών και
υπηρεσιών της Ελλάδος ανήλθαν στο 25,1%
του ΑΕΠ το 2011 και στο 27,8% το 2012 (το
υψηλότερο ιστορικά ποσοστό της Ελλάδος),
ενώ για το 2013 προβλέπεται περαιτέρω άνο-
δος στο 30,2%. Παρά αυτές τις πρόσφατες
θετικές εξελίξεις ως προς την εξωστρέφεια, η
Ελλάδα και το 2012 παρέµεινε η λιγότερο εξω-
στρεφής χώρα ανάµεσα στις χώρες-µέλη της
ΕΕ-27, µε κριτήριο το λόγο της αξίας των εξα-
γωγών αγαθών και υπηρεσιών προς το ΑΕΠ.46

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ-ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ ΕΞΑΓΩΓΩΝ 
ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ47

Οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών, σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών,

σηµείωσαν ανοδική πορεία σε όλη την
περίοδο από το 2000 έως το 2008, παρά το
χαµηλό (σε σχέση µε το µέσο όρο των χωρών
της ΕΕ-27) ποσοστό στο ΑΕΠ και την απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας. Ειδικότερα, οι
εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών και υπη-
ρεσιών σηµείωσαν µέση ετήσια άνοδο περί-
που 7%, χωρίς µεγάλες διαφορές στους ρυθ-
µούς µεταξύ αγαθών και υπηρεσιών (7,8% και
6,5% αντίστοιχα). Οι εισπράξεις από υπηρε-
σίες, κυρίως ταξιδιωτικές υπηρεσίες και
θαλάσσιες µεταφορές, ήταν σχεδόν διπλάσιες
από τις εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών και
αντιπροσώπευαν πάνω από το 65% του συνό-
λου των εισπράξεων. 

Η επιδείνωση του ισοζυγίου αγαθών και υπη-
ρεσιών, ειδικά µετά το 2005, παρά την άνοδο
των εισπράξεων από εξαγωγές, οφείλεται
κυρίως στην άνοδο της δαπάνης για εισαγω-
γές εκτός καυσίµων (καθώς επίσης και των
καθαρών πληρωµών για αγορές καυσίµων).
Το επίπεδο της δαπάνης ήταν τριπλάσιο από
εκείνο των εισπράξεων και κάλυπτε τις ανά-
γκες της παραγωγής (δεδοµένου του εισαγω-
γικού περιεχοµένου των εξαγωγών, το οποίο,
σύµφωνα µε στοιχεία του ΟΟΣΑ, ανέρχεται
στο 35% για τη µεταποίηση), αλλά και της
αυξηµένης κατανάλωσης.

Μετά τη σηµαντική πτώση του 2009, οι εισπρά-
ξεις από εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
άρχισαν να ανακάµπτουν από το 2010. Σύµ-
φωνα µε τα τελευταία στοιχεία, το ισοζύγιο
αγαθών και υπηρεσιών (βάσει της στατιστικής
ισοζυγίου πληρωµών της Τράπεζας της Ελλά-
δος) το 2012 µειώθηκε στο 18% εκείνου του
2008, ενώ η βελτίωσή του οφείλεται κατά
κύριο λόγο στις εξελίξεις στο εµπορικό ισο-
ζύγιο – κυρίως τη µεγάλη µείωση των εισα-
γωγών αγαθών και την ένταση της εξαγωγικής
δραστηριότητας των ελληνικών επιχειρήσεων.
Ειδικότερα, οι εισπράξεις από εξαγωγές αγα-
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ΤΗΣ  ΕΛΛΗΝ ΙΚΗΣ  Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ

4466 European Commission, Statistical Annex of European Economy,
Νοέµβριος 2012.

4477 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στα στοιχεία της Τράπεζας
της Ελλάδος για το ισοζύγιο πληρωµών και σε ανάλυση των στοι-
χείων κατά προϊόν και χώρα, Επισηµαίνεται ότι την ίδια περίπου
εικόνα παρουσιάζουν και τα στοιχεία για τις εµπορευµατικές
συναλλαγές της ΕΛΣΤΑΤ.
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θών σηµειώνουν αξιόλογους ρυθµούς ανόδου
από το δεύτερο εξάµηνο του 2010, µε αποτέ-
λεσµα το 2011 οι συνολικές εισπράξεις να
υπερβαίνουν το επίπεδο του 2008, ενώ το 2012
οι εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών εκτός
καυσίµων και πλοίων απείχαν ελάχιστα από
το επίπεδο του 2008. 

Την ίδια περίοδο οι εισπράξεις από υπηρεσίες
αντιµετωπίζουν προβλήµατα. Οι εισπράξεις
από θαλάσσιες µεταφορές περιορίστηκαν
λόγω της πτώσης των ναύλων, δεδοµένου ότι
η µεταφορική ικανότητα του παγκοσµίου στό-
λου συνεχίζει να αυξάνεται ταχύτερα από ό,τι
ο όγκος του παγκόσµιου εµπορίου. Εξάλλου,
ο τουρισµός δέχθηκε πλήγµα από το δυσµενές
κλίµα που δηµιουργήθηκε από τις κοινωνικές
εντάσεις και τη µεγάλη προβολή τους στο διε-
θνή τύπο, µε αποτέλεσµα την εκτροπή τουρι-
στών προς άλλους προορισµούς (ιδίως το
2010), και πιο πρόσφατα από το κλίµα αβε-
βαιότητας που επικράτησε κατά την παρατε-
ταµένη προεκλογική περίοδο.

Τελικά, η συµµετοχή των εισπράξεων από
εξαγωγές αγαθών στο σύνολο των εισπρά-
ξεων από εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
αυξήθηκε σηµαντικά και έφθασε από 36,8%
το 2008 στο 44,8% το 2012. 

Η ταχεία άνοδος των εξαγωγών, όπως και η
βελτίωση του εµπορικού ισοζυγίου εκτός καυ-
σίµων είναι αποτέλεσµα της ύφεσης της ελλη-
νικής οικονοµίας και της µείωσης της εγχώ-
ριας ζήτησης, λόγω περιορισµού της κατανά-
λωσης και της επενδυτικής και παραγωγικής
δραστηριότητας. Έτσι, οι ελληνικές επιχει-
ρήσεις αναγκάστηκαν να στραφούν στις αγο-
ρές του εξωτερικού, µε πρωταγωνιστές τους
κλάδους της µεταλλουργίας, των τροφίµων,
των χηµικών/πλαστικών, καθώς και προϊό-
ντων µηχανολογικού και ηλεκτρονικού εξο-
πλισµού, πραγµατοποιώντας σηµαντικές επι-
δόσεις. 

Ο εξωστρεφής αυτός προσανατολισµός δεν
συνοδεύθηκε από σηµαντικές αλλαγές στη
διάρθρωση των εξαγωγών κατά προϊόν. Από
το 2008 έως το 2012 αυξήθηκε το ποσοστό των

αγροτικών προϊόντων και των πρώτων υλών
στο σύνολο (χωρίς καύσιµα και πλοία) κατά 4
εκατοστιαίες µονάδες και µία εκατ. µονάδα
αντίστοιχα εις βάρος των εξαγωγών προϊό-
ντων µεταποίησης, το µεγαλύτερο µέρος των
οποίων είναι χαµηλής και µέσης τεχνολογίας.
Επίσης, η άνοδος των εξαγωγών δεν συνο-
δεύθηκε από νέες επενδύσεις, ενώ ο δείκτης
βιοµηχανικής παραγωγής παρουσίασε µείωση
στους περισσότερους κλάδους. 

Η επιδείνωση του οικονοµικού κλίµατος στη
διεθνή αγορά και κυρίως στις χώρες της ΕΕ,
η οποία είναι η σηµαντικότερη αγορά για τα
ελληνικά προϊόντα, η ένταση του κλίµατος
αβεβαιότητας, που προέκυψε από τις εξελίξεις
στην Ελλάδα, και οι σηµαντικοί περιορισµοί
ρευστότητας για τις επιχειρήσεις είχαν ως
αποτέλεσµα την επιβράδυνση του ρυθµού ανό-
δου των εξαγωγών το 2012. Οι ελληνικές επι-
χειρήσεις, λόγω περιορισµένης ρευστότητας,
αντιµετωπίζουν προβλήµατα µε τις εισαγωγές
πρώτων υλών και ενδιάµεσων προϊόντων, ενώ
λόγω της µειωµένης επενδυτικής δραστηριό-
τητας αντιµετωπίζουν και την απαξίωση του
εξοπλισµού τους. Έτσι, το 2012 ο ρυθµός ανό-
δου των εισπράξεων από εξαγωγές αγαθών
εκτός καυσίµων και πλοίων επιβραδύνθηκε. 

Η διατήρηση θετικού ρυθµού ανόδου των εξα-
γωγών βασίζεται στη στροφή των εξαγωγέων
προς αγορές εκτός ΕΕ, που παρουσιάζουν
υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης. Το µερίδιο
των εξαγωγών (εκτός καυσίµων και πλοίων)
που κατευθύνεται στην ΕΕ περιορίστηκε σε
60,8% το 2012 (στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ 11µήνου)
από 67% το 2008. Έτσι, έχει αυξηθεί το µερί-
διο των εξαγωγών προς προορισµούς οι οποίοι
απορροφούν ήδη ένα αξιόλογο ποσοστό των
ελληνικών εξαγωγών, όπως η Τουρκία, η
Ρωσία, οι ΗΠΑ και οι χώρες της Β. Αφρικής
και της Μέσης Ανατολής, αλλά και προς νέες
αγορές, όπου ακόµη εξάγεται µικρό ποσοστό,
όπως η Ιαπωνία, η Κίνα και η Ινδία. Σ’ αυτή
την αλλαγή προσανατολισµού συνέβαλαν και
η υποτίµηση του ευρώ και η πτώση των ναύλων. 

Οι ελληνικές επιχειρήσεις στην παρούσα
συγκυρία, όπως και στο παρελθόν, κατόρθω-
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σαν να εκµεταλλευθούν τις εξελίξεις της διε-
θνούς ζήτησης και να επεκταθούν σε νέες αγο-
ρές, όπως συνέβη µε την επέκταση στις χώρες
την ΝΑ Ευρώπης στο µέσο της δεκαετίας του
1990, αλλά δεν έχουν κατορθώσει να µετα-
βάλουν σηµαντικά τη σύνθεση του εξαγόµενου
προϊόντος, τουλάχιστον όσον αφορά τη σύν-
θεση κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότη-
τας. Παράλληλα, τα µερίδια αγοράς των ελλη-
νικών προϊόντων παραµένουν χαµηλά. 

3 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΧΟΥΝ ΣΥΝΤΕΛΕΣΕΙ ΣΕ
ΑΥΞΗΣΗ ΤΗΣ ΕΞΩΣΤΡΕΦΕΙΑΣ 

Η αύξηση της εξωστρέφειας των ελληνικών
επιχειρήσεων τα τελευταία τρία χρόνια ασφα-
λώς σχετίζεται (α) πρωτίστως µε τη σηµαντική
µείωση της εγχώριας ζήτησης λόγω της ύφεσης
και την ανάγκη εύρεσης νέων αγορών ως τρό-
που επιβίωσης των επιχειρήσεων και (β) δευ-
τερευόντως µε τη σταδιακή βελτίωση ορισµέ-
νων δεικτών διεθνούς ανταγωνιστικότητας.

Βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας τιµών
και κόστους εργασίας

Σύµφωνα µε τους διαθέσιµους δείκτες πραγ-
µατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας των διεθνών οργανισµών, η ελληνική
οικονοµία, έπειτα από περισσότερο από δύο
δεκαετίες σχεδόν συνεχούς απώλειας διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές
και το κόστος εργασίας, από το 2010 και µετά
ανακτά σηµαντικό τµήµα των απωλειών
αυτών. Βάσει των δεικτών που στηρίζονται
στο σχετικό κόστος εργασίας, η Τράπεζα της
Ελλάδος εκτιµά ότι ολόκληρη η απώλεια της
περιόδου 2001-2009 θα ανακτηθεί εντός του
2013, ενώ ακόµη ευνοϊκότερα συµπεράσµατα
προκύπτουν από εκτιµήσεις της ΕΚΤ και της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (βλ. Κεφάλαιο VII.3).
Αξίζει µάλιστα να σηµειωθεί ότι σε πρόσφατη
έρευνα της Eurobank για τις προοπτικές µετά-
βασης της ελληνικής οικονοµίας σε ένα νέο
εξωστρεφές µοντέλο ανάπτυξης εκτιµάται ότι
η ανάκτηση της ανταγωνιστικότητας κόστους
θα οδηγήσει µακροπρόθεσµα σε σηµαντική
αύξηση των εξαγωγικών µεριδίων της χώρας
στην παγκόσµια αγορά.48

Εξέλιξη της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας

Παρά τη βελτίωση που παρατηρείται την
περίοδο 2010-2012 στη διεθνή ανταγωνιστι-
κότητα τιµών και κόστους εργασίας, οι ελλη-
νικές επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν πλήθος
άλλα εµπόδια και κόστη που τις αποτρέπουν
από το να γίνουν διεθνώς πιο ανταγωνιστικές.
Οι σύνθετοι δείκτες παγκόσµιας ανταγωνι-
στικότητας της Ελλάδος συνεχίζουν να δεί-
χνουν ένα εξαιρετικά χαµηλό επίπεδο (βάσει
διεθνών συγκρίσεων) και ―µέχρι πρό-
σφατα― επιδείνωση µετά το 2007-2008. Σύµ-
φωνα µε την Έκθεση ∆ιεθνούς Ανταγωνιστι-
κότητας49 του World Economic Forum για το
2012-2013 (Σεπτέµβριος 2012), η Ελλάδα
κατατάσσεται πλέον στην 96η θέση µεταξύ 144
χωρών και εξακολουθεί να είναι η τελευταία
σε κατάταξη χώρα της ΕΕ όπως και τα προη-
γούµενα δύο χρόνια.50 Η εξέλιξη αυτή οφεί-
λεται (α) στο δυσµενές µακροοικονοµικό
περιβάλλον, (β) στο αρνητικό κλίµα στο χρη-
µατοπιστωτικό τοµέα και στην έλλειψη επεν-
δυτικού ενδιαφέροντος, (γ) στην αναποτελε-
σµατική δηµόσια διοίκηση και στη διαφθορά
και τέλος (δ) στην έλλειψη ευελιξίας στην
αγορά εργασίας. Σύµφωνα µε την ίδια µελέτη,
οι βασικοί παράγοντες που θέτουν εµπόδια
για την ανάπτυξη της επιχειρηµατικότητας
στην Ελλάδα είναι: (α) αναποτελεσµατική
δηµόσια διοίκηση-γραφειοκρατία, (β) πρό-
σβαση στη χρηµατοδότηση, (γ) αστάθεια των
ασκούµενων πολιτικών, (δ) φορολογικό
καθεστώς και (ε) διαφθορά.

Αντίθετα, θετικότερη είναι η αξιολόγηση
από την τελευταία έκδοση του Doing Busi-
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4488 Βλ. Malliaropulos and Anastasatos (2013). Η µελέτη εκτιµά ότι η
συνολική µείωση του σχετικού κόστους εργασίας στην Ελλάδα θα
οδηγήσει σε αύξηση του µεριδίου αγοράς των ελληνικών εξαγω-
γών κατά 24% έως το 2020 και σε αύξηση του ποσοστού των εξα-
γωγών ως προς το ΑΕΠ κατά 14 εκατοστιαίες µονάδες. 

4499 Κατά το WEF, η ανταγωνιστικότητα ορίζεται ως το σύνολο των
θεσµών, πολιτικών και παραγόντων που καθορίζουν το επίπεδο
της παραγωγικότητας της οικονοµίας.

5500 Σε σχέση µε τον 2011, η Ελλάδα έπεσε έξι θέσεις στην κατάταξη
της διεθνούς ανταγωνιστικότητας Η εξέλιξη αυτή ακολουθεί τη
συνεχή καθοδική πορεία της κατάταξης της ελληνικής ανταγωνι-
στικότητας µετά το 2006. Τη χρονιά εκείνη η Ελλάδα βρισκόταν
στην 47η θέση επί συνόλου 125 χωρών. Επίσης, η έρευνα της
Deloitte (Global Manufacturing Competitiveness Index) για το
2013 κατατάσσει την Ελλάδα στην τελευταία θέση από πλευράς
ανταγωνιστικότητος του βιοµηχανικού κλάδου
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ness Report 2013 της Παγκόσµιας Τράπεζας,
σύµφωνα µε την οποία η Ελλάδα κατατάσ-
σεται µεταξύ των 10 οικονοµιών µε τη µεγα-
λύτερη βελτίωση διεθνώς για το 2013. Η
συγκεκριµένη έκθεση ερευνά τα τελευταία
10 χρόνια το θεσµικό πλαίσιο για την επι-
χειρηµατική δραστηριοποίηση σε περίπου
185 οικονοµίες. Η αξιολόγηση και κατάταξη
των χωρών γίνεται σε δύο διαστάσεις: (α) το
ρόλο του θεσµικού πλαισίου και των διαφό-
ρων θεσµικών οργάνων και (β) την πολυ-
πλοκότητα και το κόστος για τη δηµιουργία,
λειτουργία και πιθανή λύση των επιχειρή-
σεων. 

Οι θεσµικές βελτιώσεις που έλαβαν χώρα
στην Ελλάδα κατά το 2012 στους τοµείς των
κατασκευαστικών αδειοδοτήσεων, της προ-
στασίας των επενδυτών και της πτωχευτικής
διαδικασίας ανέβασαν θεαµατικά τη χώρα
στη σχετική κατάταξη από την 100ή θέση
στην έρευνα του 2012 στην 78η της έρευνας
του 2013. Πιο συγκεκριµένα, στο επίπεδο της
προστασίας των επενδυτών η Ελλάδα ανέ-
βηκε από την 155η στην 117η θέση, κυρίως
λόγω της εγκυκλίου που εξέδωσε η Επιτροπή
Κεφαλαιαγοράς, η οποία διευκρινίζει ποιες
συναλλαγές εισηγµένων εταιριών µε συνδε-
δεµένα µέρη θεωρούνται σηµαντικές και
αποσαφηνίζει τις υποχρεώσεις των “εκδο-
τών” για δηµοσιοποίηση προνοµιακών πλη-
ροφοριών.

Επίσης, σύµφωνα µε την έκθεση Euro Plus
Monitor 2012 του “Συµβουλίου της Λισαβώ-
νας” (Lisbon Council) που δηµοσιεύθηκε στις
29.11.2012, η Ελλάδα κατατάχθηκε πρώτη
µεταξύ 20 χωρών (των χωρών-µελών της
ζώνης του ευρώ, του Ηνωµένου Βασιλείου, της
Πολωνίας και της Σουηδίας) ως προς το ∆εί-
κτη Προόδου Προσαρµογής (Adjustment
Progress Indicator), ενώ ήδη κατείχε τη δεύ-
τερη θέση το 2011. Η Ελλάδα είχε την καλύ-
τερη βαθµολογία ως προς τη “µεταρρυθµι-
στική ώθηση” και τη “δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή”, ενώ κατέλαβε την τρίτη θέση ως
προς την “προσαρµογή του κόστους εργασίας”
και την πέµπτη θέση ως προς την “εξωτερική
προσαρµογή”.

4 Η ΕΞΩΣΤΡΕΦΕΙΑ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ
ΚΑΙ Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΜΕΤΑ ΤΟ 2010 

Ο διεθνής ανταγωνισµός τον οποίο καλείται
να αντιµετωπίσει µια µικρή ανοικτή οικονο-
µία, όπως η Ελλάδα, εντείνεται συνεχώς. Η
αντιµετώπιση τέτοιων πιέσεων, ιδίως σε µια
ζώνη κοινού νοµίσµατος όπως η ζώνη του
ευρώ, απαιτεί τη διαρκή αντιµετώπιση του
ανταγωνισµού µέσω µηχανισµών που δεν στη-
ρίζονται στην υποτίµηση του νοµίσµατος.
Αντίθετα, απαιτείται η δηµιουργία µιας οικο-
νοµίας υψηλής παραγωγικότητας µε εξειδί-
κευση σε εξωστρεφείς κλάδους.51

Έκταση της εξωστρέφειας της ελληνικής 
οικονοµίας

Για την ελληνική οικονοµία κατ’ εξοχήν εµπο-
ρεύσιµα προϊόντα και υπηρεσίες παράγουν ο
πρωτογενής τοµέας παραγωγής, η µεταποί-
ηση, οι επαγγελµατικές και χρηµατοοικονο-
µικές υπηρεσίες, και οι υπηρεσίες σχετικές µε
τον τουρισµό, όπως η εστίαση και η παροχή
καταλύµατος, οι εναέριες και οι θαλάσσιες
µεταφορές.52, 53
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5511 Ανάλογη έµφαση στην ανάγκη για ενίσχυση της παραγωγικότητας και
της εξωστρέφειας της ελληνικής οικονοµίας δίδεται σε πρόσφατη
(Ιανουάριος 2013) µελέτη (Malliaropulos and Anastasatos). Στην ίδια
µελέτη επισηµαίνεται ότι η ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας στη 
ζώνη του ευρώ δεν µπορεί να βασίζεται αποκλειστικά στην οριζόντια
(σε όλους τους τοµείς παραγωγής) µείωση του µοναδιαίου κόστους
εργασίας. Ο λόγος είναι ότι η χαµηλή επίδοση των ελληνικών εξα-
γωγών έως το 2009, που αποδίδεται συχνά στην απώλεια ανταγωνι-
στικότητας ως προς τις τιµές εξαιτίας της αύξησης του µισθολογικού
κόστους, αντανακλά κατά κύριο λόγο την αύξηση του κόστους εργα-
σίας και των τιµών των µη διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών και υπη-
ρεσιών σε σχέση µε τα αντίστοιχα των διεθνώς εµπορεύσιµων κλάδων.

5522 Εξαιρούνται οι κλάδοι “ορυχεία-λατοµεία” και “διαχείριση ακί-
νητης περιουσίας” στον υπολογισµό της συνολικής προστιθέµενης
αξίας (βλ. Gibson, 2010). Εναλλακτικοί ορισµοί του κλάδου των
εµπορεύσιµων (βλ. Gibson, 2010) είναι οι ακόλουθοι: (α) οι χρη-
µατοοικονοµικές υπηρεσίες θεωρούνται ως µη εµπορεύσιµες, (β)
οι εναέριες και θαλάσσιες µεταφορές θεωρούνται ως µη εµπο-
ρεύσιµες, (γ) οι χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες και οι µεταφορές
θεωρούνται ως µη εµπορεύσιµες. Αν και το µερίδιο των εµπο-
ρεύσιµων είναι χαµηλότερο µε βάση αυτούς τους εναλλακτικούς
ορισµούς (π.χ. 28,6% το 2006 στην περίπτωση (γ) έναντι 38,8% µε
βάση τον ορισµό που χρησιµοποιείται στο κυρίως κείµενο), τα ποι-
οτικά συµπεράσµατα σχετικά µε τις µεταβολές του µεριδίου µετά
την έναρξη της κρίσης δεν αλλάζουν. Ωστόσο, µε βάση τους εναλ-
λακτικούς ορισµούς η άνοδος του µεριδίου των εµπορεύσιµων
είναι µεγαλύτερη δεδοµένου ότι υπήρξε σηµαντική µείωση της
προστιθέµενης αξίας ―µεγαλύτερη από ότι για την προστιθέµενη
αξία συνολικά― των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών.

5533 Σύµφωνα µε στοιχεία από τον πίνακα εισροών-εκροών για το έτος
2010, οι κλάδοι εµπορεύσιµων έχουν µερίδιο 83% στο σύνολο των
εξαγωγών. Εξαιρείται η συµβολή του κλάδου εστίασης και κατα-
λυµάτων, καθώς οι υπηρεσίες αυτές δεν διαχωρίζονται στα δια-
θέσιµα στοιχεία ανάλογα µε τον αν προσφέρονται προς ηµεδα-
πούς ή αλλοδαπούς.
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Το µερίδιο των εµπορεύσιµων προϊόντων και
υπηρεσιών στη συνολική προστιθέµενη αξία
στην Ελλάδα ήταν 38,8% το 2006 και ανήλθε
στο 40,1% το 2011 (βλ. ∆ιάγραµµα Α).54

Η Ελλάδα υπολείπεται σε εξωστρέφεια στην
παραγωγική της διάρθρωση σε σχέση µε το
µέσο όρο της ζώνης του ευρώ. Το µερίδιο των
εµπορεύσιµων στη συνολική προστιθέµενη
αξία για τις χώρες της ζώνης του ευρώ ήταν
44,3% για το 2006 και 43% το 2010 (τελευταίο
έτος για το οποίο υπάρχουν διαθέσιµα στοι-
χεία). Σηµειώνεται ωστόσο ότι υπάρχουν δια-
φοροποιήσεις ανά χώρα εντός της ζώνης του
ευρώ. Ενδεικτικά, το µερίδιο των εµπορεύσι-
µων στη συνολική παραγωγή στη Γαλλία και
την Πορτογαλία ήταν 40% για την περίοδο
2006-2010 (πολύ κοντά µε της Ελλάδος), όταν
στη Γερµανία το αντίστοιχο µερίδιο ήταν
48%55 (βλ. ∆ιάγραµµα Β).

Μετά το 2008, στην Ελλάδα καταγράφεται
οριακή βελτίωση του µεριδίου του κλάδου των
εµπορεύσιµων: από 38% το 2008 το µερίδιο
αυξήθηκε στο 40% το 2011. Ως αποτέλεσµα, η
διαφορά του µεριδίου του κλάδου των εµπο-
ρεύσιµων στην Ελλάδα από το αντίστοιχο στη
ζώνη του ευρώ έχει σταδιακά µειωθεί, από 5,5
εκατοστιαίες µονάδες το 2006 σε 2,1 εκατο-
στιαίες µονάδες το 2010. 

Στην αύξηση του µεριδίου των εµπορεύσιµων
την περίοδο 2008-2010 συνέβαλαν θετικά ορι-
σµένοι επιµέρους κλάδοι µεταποίησης, όπως
η παραγωγή τροφίµων, ποτών και καπνού, η
παραγωγή πετρελαιοειδών, οι υπηρεσίες του-
ρισµού και κάποιες χρηµατοοικονοµικές υπη-
ρεσίες56 (βλ. ∆ιάγραµµα Γ). Αντίθετα, ήταν
αρνητική η συµβολή του πρωτογενούς τοµέα,
όπως και των περισσότερων κλάδων εµπο-
ρεύσιµων προϊόντων, καθώς η προστιθέµενη
αξία τους µειώθηκε στο διάστηµα 2008-2011.
Η οριακή µείωση του µεριδίου του κλάδου των
εµπορευσίµων µεταξύ 2010 και 2011 (∆ιά-
γραµµα ∆) αποδίδεται κυρίως στην ιδιαίτερα
αρνητική εξέλιξη της προστιθέµενης αξίας των
νοµικών και συµβουλευτικών υπηρεσιών, της
µεταποίησης τροφίµων, και του κλάδου των
θαλάσσιων µεταφορών. 

Οι ελληνικές εξαγωγές αγαθών, µετά από
σηµαντική υποχώρηση το 2009, άρχισαν να
ανακάµπτουν από τα µέσα του 2010 (βλ.
Τµήµα 2 του Παραρτήµατος πιο πάνω). Στις
εξαγωγές το 2012 πρωτοστατούν οι κλάδοι
παραγωγής αγροτικών προϊόντων (π.χ. ψάρια,
φρούτα-λαχανικά) και πρώτων υλών (π.χ.
προϊόντα αλουµινίου, ηλεκτρική ενέργεια).57

Ωστόσο, χαρακτηριστικό των ελληνικών εξα-
γωγών είναι ότι επικεντρώνονται σε προϊόντα
σχετικά χαµηλής εξειδίκευσης και συνεπώς
παραγωγικής αξίας (βλ. και European Com-
mission 2010). Επίσης, ένα µικρό ποσοστό των
ελληνικών επιχειρήσεων ασκούν κάποια
εξαγωγική δραστηριότητα (1,57% επί του
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5544 Η ανάλυση καλύπτει µόνο το διάστηµα µετά το 2006, καθώς υπάρ-
χει διακοπή στα διαθέσιµα στοιχεία από την ΕΛΣΤΑΤ το 2005. Τα
στοιχεία µετά το 2008 είναι προσωρινά. 

5555 Τα στοιχεία για τη Γαλλία, την Ιταλία και την Ισπανία αφορούν
το µέσο όρο για την περίοδο 2006-2009. 

5566 Οι χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες που σηµείωσαν αύξηση στην
προστιθέµενη αξία τους περιλαµβάνουν: “διαχείριση χρηµατα-
γορών”, “δραστηριότητες σχετικά µε συναλλαγές συµβάσεων χρε-
ογράφων και αγαθών”, “άλλες δραστηριότητες συναφείς προς τις
χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, µε εξαίρεση τις ασφαλιστικές δρα-
στηριότητες και τα συνταξιοδοτικά ταµεία”, “δραστηριότητες
συναφείς προς τις ασφαλίσεις και τα συνταξιοδοτικά ταµεία”,
“δραστηριότητες διαχείρισης κεφαλαίων”.

5577 Στοιχεία από το Κέντρο Εξαγωγικών Ερευνών και Μελετών του
Πανελλήνιου Συνδέσµου Εξαγωγέων – ∆ελτίο τύπου 18.12.2012
(βλ. http://www.pse.gr/node/12637). 
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συνόλου των επιχειρήσεων το 201158) και
υπάρχει βαθµός κατακερµατισµού των εξα-
γωγικών δραστηριοτήτων. Ενδεικτικά, το 40%
των ελληνικών µεταποιητικών ΜΜΕ εξάγουν
κατά µέσο όρο µόνο το 25% της παραγωγής
τους (βλ. Εθνική Τράπεζα, 201259).

Εξωστρέφεια και παραγωγικότητα

Όσον αφορά τη δυνατότητα των κλάδων
εµπορεύσιµων να ανταγωνιστούν προϊόντα
και υπηρεσίες αντίστοιχων κλάδων διεθνώς,
το ∆ιάγραµµα Ε παρουσιάζει για κάθε τοµέα
εµπορεύσιµων προϊόντων τη µέση και τη διά-
µεση τιµή για την παραγωγικότητα των επι-
µέρους κλάδων του τοµέα σε σχέση µε τη
ζώνη του ευρώ για το 2010. Συνολικά, µε
σηµαντική εξαίρεση τον τοµέα των τουριστι-
κών υπηρεσιών, οι κλάδοι παραγωγής εµπο-
ρεύσιµων στην Ελλάδα υπολείπονται σε
παραγωγικότητα και συνεπώς σε ανταγωνι-
στικότητα. 
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5588 Αντιστοιχεί σε 12.000 επιχειρήσεις. Τα στοιχεία αυτά βασίζονται
στα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ και παρατίθενται από το Κέντρο 
Εξαγωγικών Ερευνών και Μελετών του Πανελλήνιου Συνδέσµου
Εξαγωγέων – Επισηµάνσεις Νο. 65, Ιανουάριος 2013 (βλ.
http://www.pse.gr/node/12647 ).

5599 Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις – Έρευνα συγκυρίας, Ιούλιος 2012.
Αντίστοιχα συµπεράσµατα προκύπτουν και από τη δειγµατολη-
πτική έρευνα του Πανελλήνιου Συνδέσµου Εξαγωγέων µεταξύ των
µελών του, καθώς µόνο το 23% των επιχειρήσεων µε εξαγωγική
δραστηριότητα είναι “µεγάλες ή πολύ µεγάλες”.
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Υπάρχουν δύο τουλάχιστον σηµαντικές
ενστάσεις στη γενικά αρνητική εικόνα. Πρώ-
τον, οι κλάδοι µε υψηλότερη αρχική παρα-
γωγικότητα τείνουν να επιδεικνύουν υψηλό-
τερη εξαγωγική δραστηριότητα σε σχέση µε
τη ζώνη του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα ΣΤ).60 ∆εύ-
τερον, όπως διαφαίνεται από το ∆ιάγραµµα
Ε, υπάρχουν κλάδοι που υπερβαίνουν σε
παραγωγικότητα το µέσο όρο της ζώνης του
ευρώ. Η “αλιεία και υδατοκαλλιέργεια” στον
πρωτογενή τοµέα καθώς και τα “καταλύµατα
και δραστηριότητες υπηρεσιών εστίασης” και
οι “πλωτές µεταφορές” στις υπηρεσίες του-
ρισµού επέδειξαν παραγωγικότητα µεγαλύ-
τερη σε σχέση µε τη ζώνη του ευρώ. Πρόκει-
ται συνεπώς για κλάδους µε ιδιαίτερη δυνα-
µική εξωστρέφειας. Πράγµατι, το 2010 ένα
σηµαντικό µερίδιο της συνολικής παραγωγής
των κλάδων αυτών διατίθεται για εξαγωγές
(π.χ. το 95% των πλωτών µεταφορών, βλ. και

∆ιάγραµµα ΣΤ). Οι κλάδοι αυτοί συµβάλλουν
σηµαντικά στην ανταγωνιστικότητα της ελλη-
νικής οικονοµίας, καθώς για το ίδιο έτος το
µερίδιό τους στο σύνολο των εξαγωγών ήταν
49% (έναντι µεριδίου 8% στο σύνολο των
εισαγωγών).61

Μάλιστα, δεδοµένων των διαθέσιµων πόρων
και δεξιοτήτων στην ελληνική οικονοµία (π.χ.
το φυσικό πλούτο, τη διαθέσιµη τεχνογνωσία,
τις υποδοµές) αλλά και των συνθηκών ζήτησης
και προσφοράς διεθνώς (όπως αντανακλώνται
στο µέγεθος της αγοράς και τους ρυθµούς
ανάπτυξης), η McKinsey (2012) ξεχωρίζει τον
τουρισµό, την παραγωγή τροφίµων και τον
πρωτογενή τοµέα (ειδικά τις ιχθυοκαλλιέρ-
γειες) για τις προοπτικές συµβολής τους στην
ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας την επό-
µενη δεκαετία. 

Προκειµένου να ενισχυθεί άµεσα η διεθνής
ανταγωνιστικότητα της Ελλάδος και να βελ-
τιωθεί το εµπορικό ισοζύγιο, προέχει να δηµι-
ουργηθούν οι συνθήκες εκείνες που προάγουν
την παραγωγικότητα των επιχειρήσεων οι
οποίες δραστηριοποιούνται σε ήδη έντονα
εξωστρεφείς κλάδους. Μέσα από ανάλυση
ενός δείγµατος ευρωπαϊκών επιχειρήσεων, οι
Altomonte et al. (2012) καταλήγουν ότι οι εξής
παράγοντες συµβάλλουν ώστε η παραγωγι-
κότητα µιας επιχείρησης να υπερβεί (ή να δια-
τηρήσει) ένα κρίσιµο επίπεδο που της επι-
τρέπει την εξαγωγική δράση: πρώτον, το
υψηλό ανθρώπινο κεφάλαιο και η Έρευνα και
Ανάπτυξη (Ε & Α), δεύτερον, η διαθεσιµότητα
χρηµατοδότησης (ειδικά από την κεφαλαιακή
αγορά), τρίτον, η καλή εταιρική διακυβέρνηση
(π.χ. η αποσύνδεση της διοίκησης από την
ιδιοκτησία στις οικογενειακές επιχειρήσεις,
αµοιβές βάσει απόδοσης) και τέταρτον, η συµ-
µετοχή σε διεθνείς οµίλους. Η ίδια µελέτη
αναδεικνύει το συµπέρασµα ότι το µικρό µέγε-
θος των επιχειρήσεων δεν παίζει ρόλο στη
µεσοπρόθεσµη παραγωγικότητα και εξω-
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6600 Συνεπώς, παρατηρείται σύγκλιση των ελληνικών κλάδων παρα-
γωγής µε τους αντίστοιχους κλάδους της ζώνης του ευρώ ως προς
την ένταση των εξαγωγών στο σύνολο της παραγωγή τους.

6611 Οι κλάδοι αυτοί παρήγαγαν το 14% της συνολικής προστιθέµενης
αξίας (το 35% των εµπορεύσιµων). 
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στρέφειά τους, αλλά µόνο στη βραχυχρόνια
δυναµική τους για ανάπτυξη.

Ως προς τους ανωτέρω παράγοντες, η
Ελλάδα χαρακτηρίζεται από χαµηλά επίπεδα
δαπανών σε Ε & Α, αρκετά υψηλής ποιότητας
ανθρώπινο κεφάλαιο,62 παρά τα περιθώρια
για βελτίωση της κατάρτισής του, και επιχει-
ρήσεις που στην πλειοψηφία τους είναι οικο-
γενειακές και ΜΜΕ µε παραδοσιακά µοντέλα
διοίκησης και περιορισµένο ρόλο για τους διε-
θνείς οµίλους µέσω ΞΑΕ ή µέσω συνεργα-
σιών.63 Τα διαρθρωτικά αυτά χαρακτηριστικά
της ελληνικής οικονοµίας έχουν επηρεαστεί
αρνητικά από την κρίση, ωστόσο δεν υπάρ-
χουν ενδείξεις ότι οι µεταβολές ήταν τόσο
δραστικές ώστε να επηρεάζουν το βαθµό εξω-
στρέφειας των επιχειρήσεων.

Εξωστρέφεια και ρευστότητα των επιχειρήσεων

Ο παράγοντας ο οποίος αναδεικνύεται καθο-
ριστικός για τη διασφάλιση της συνέχειας της
εξωστρέφειας των ελληνικών επιχειρήσεων

την περίοδο της κρίσης είναι η ρευστότητα. Η
έρευνα µελών του Πανελλήνιου Συνδέσµου
Εξαγωγέων64 (βλ. και Πίνακα Α) υποδηλώνει
ότι το 2011 το 25,2% των ελληνικών εξαγωγι-
κών επιχειρήσεων εµφάνιζαν έντονα προ-
βλήµατα ρευστότητας, έναντι 10,65% το 2009.
Η έλλειψη ρευστότητας επιτάθηκε το 2012, µε
το 38,7% των επιχειρήσεων να δηλώνουν σχε-
τικά προβλήµατα. Αξίζει ωστόσο να σηµειω-
θεί ότι στην πρόσφατη (Ιούλιος 2012) έρευνα
της Εθνικής Τράπεζας για τις ΜΜΕ, το προ-
φίλ των εξαγωγικών ΜΜΕ σε δείκτες ρευ-
στότητας είναι καλύτερο από αυτό των µη εξα-
γωγικών επιχειρήσεων.

Άλλα προβλήµατα για τις εξαγωγικές επιχει-
ρήσεις, και ιδιαίτερα τις ΜΜΕ, είναι οι οφει-
λόµενες προς τις επιχειρήσεις από το δηµόσιο
επιστροφές ΦΠΑ και τα αυξηµένα λειτουρ-
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6622 Είναι χαρακτηριστική η αναφορά στην πρόσφατη έκθεση του WEF
(2012) ότι το καταρτισµένο εργατικό δυναµικό συνιστά ένα από
τα “δυνατά σηµεία” της ελληνικής οικονοµίας.

6633 Βλ. OECD (2012) http://www.oecd.org/greece/44785912.pdf 
6644 Βλ. http://www.pse.gr/sites/default/files/DT_EXPORTS_

REUSTOTHTA.doc 
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γικά έξοδα. Επίσης, αρνητικό ρόλο έχει το
αβέβαιο πολιτικοοικονοµικό περιβάλλον.65, 66

Παρεµβάσεις πολιτικής για την αύξηση της
εξωστρέφειας

Προκειµένου να αντιµετωπιστούν τα επιτα-
κτικά προβλήµατα ρευστότητας των επιχει-
ρήσεων που ήδη εξάγουν, έχουν γίνει ορι-
σµένες παρεµβάσεις, όπως το πρόγραµµα
“Εξωστρέφεια ΟΑΕΠ”. Επίσης, το Υπουρ-
γείο Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας, Μετα-
φορών, Υποδοµών και ∆ικτύων, στο πλαίσιο
της “εθνικής στρατηγικής για τις εξαγωγές”,
έχει προαναγγείλει άµεσες δράσεις που στο-
χεύουν στην απλοποίηση των εξαγωγικών δια-
δικασιών και τη µείωση του σχετικού λει-
τουργικού κόστους για τις επιχειρήσεις.67, 68

Παράλληλα µε εξειδικευµένες ενέργειες σε
ήδη εξωστρεφείς κλάδους, είναι σηµαντικό
µεσοπρόθεσµα να ληφθούν και τα απαραίτητα
µέτρα για την ανάδειξη νέων επιχειρήσεων-
κλάδων µε συγκριτικό πλεονέκτηµα στο διε-
θνή ανταγωνισµό. Αξίζει να τονιστεί ότι σηµα-
ντικές προοπτικές ανάπτυξης αναγνωρίζει η
McKinsey (2012) σε κλάδους παραγωγής που
συµβατικά κατατάσσονται ως “µη εµπορεύσι-
µοι”. Εξέχοντα παραδείγµατα είναι ο ιατρικός
τουρισµός, οι υπηρεσίες µέριµνας για την
τρίτη ηλικία και η εκπαίδευση (µε έµφαση στις
κλασικές σπουδές).

Επίσης, πέραν των εξειδικευµένων µέτρων
οικονοµικής πολιτικής σε κλάδους και επι-
χειρήσεις ανάλογα µε τις ανάγκες τους, είναι
απαραίτητο να γίνουν οριζόντιες πολιτικές

παρεµβάσεις που στοχεύουν στη θεµελίωση ή
βελτίωση των πυλώνων ανταγωνιστικότητας
της ελληνικής οικονοµίας. Παραδείγµατα
τέτοιων δράσεων συνιστούν η ενίσχυση των
υποδοµών (π.χ. µέσω του ΕΣΠΑ), η εκπαι-
δευτική µεταρρύθµιση, η δηµιουργία βιοµη-
χανικών ζωνών, η διασφάλιση σταθερού
φορολογικού συστήµατος που παρέχει κίνη-
τρα για επενδύσεις κ.ά.

5 ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΑΝΙΣΟΡΡΟΠΙΕΣ
ΣΤΟΝ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΤΟΜΕΑ ΣΤΙΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ
ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ: ΜΙΑ ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΜΕΛΕΤΗ

Οι οικονοµίες της ευρωζώνης παρουσιάζουν
σηµαντικές διαφορές (ανισορροπίες) στο
εµπορικό τους ισοζύγιο. Πριν από την εισα-
γωγή του ευρώ, µερικές χώρες παρουσίαζαν
πλεόνασµα στο εµπορικό τους ισοζύγιο, ενώ
άλλες παρουσίαζαν έλλειµµα για µεγάλα χρο-
νικά διαστήµατα. Η εισαγωγή του ευρώ επέ-
δρασε διαφορετικά στο εµπόριο των κρατών-
µελών, αλλά ανισορροπίες στις εµπορικές επι-
δόσεις παραµένουν µέχρι σήµερα, δεκατρία
χρόνια µετά την εισαγωγή του ευρώ. ∆εδοµέ-
νης της κοινής νοµισµατικής και συναλλαγ-
µατικής πολιτικής που τα συνδέουν και του
στόχου για βελτίωση των εµπορικών επιδό-
σεων των µελών της ευρωζώνης, η διερεύνηση
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6655 Βλ. http://www.pse.gr/sites/default/files/DT-9mino-2012.doc 
6666 Ανάλογα είναι τα προβλήµατα τα οποία διαπιστώνονται από το Σύν-

δεσµο Εξαγωγέων Βορείου Ελλάδος, π.χ. βλ. http://www.seve.gr/
default.aspx?lang=el-GR&loc=1&&page=589&newsid=1140 

6677 Βλ. http://www.mindev.gov.gr/wp-content/uploads/2012/11/Greece_
Trade_Facilitation_Strategy_Roadmap_Nov-2012_el-2.pdf 

6688 Η αναπτυσσόµενη “εθνική στρατηγική εξαγωγών” προβλέπει και
τη διεύρυνση της εξαγωγικής βάσης. 

Πίνακας Α Στοιχεία για την εξαγωγική δραστηριότητα από δείγµα εξαγωγέων µελών ΠΣΕ*

Επιχειρήσεις µε: 2009 2010 2011 2012

Πηγή: Πανελλήνιος Σύνδεσµος Εξαγωγέων (ΠΣΕ). 

Προβλήµατα ρευστότητας  10,65% 7,3  25,2% 38,7%  

Παύση εξαγωγικής δραστηριότητας 7,7% 3,65% 2,9% 2,9%  

Έναρξη εξαγωγών 1,2% 11% 32,8% 9,5% 
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των παραγόντων που επηρεάζουν την εξέλιξη
του ισοζυγίου πληρωµών των οικονοµιών της
ευρωζώνης είναι µεγάλης σηµασίας. Στο πλαί-
σιο αυτό, η ΕΚΤ µε τη συνεργασία οµάδας
ερευνητών από δώδεκα κεντρικές τράπεζες
της ευρωζώνης διενήργησε έρευνα για την
ανάλυση του ρόλου της ανταγωνιστικότητας
στο εµπορικό ισοζύγιο των µελών της ευρω-
ζώνης. (Στην ερευνητική οµάδα συµµετείχαν
και ερευνητές της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών
Μελετών της Τράπεζας της Ελλάδας). Η
µελέτη δηµοσιεύθηκε το ∆εκέµβριο του 2012
στη σειρά Occasional Papers της ΕΚΤ (ECB,
2012). Τα ευρήµατά της οδηγούν σε προτάσεις
πολιτικής και αποκτούν ιδιαίτερο ενδιαφέρον
για την ελληνική οικονοµία. 

Η µελέτη περιλαµβάνει δύο τµήµατα: 

Στο πρώτο τµήµα, η ανάλυση βασίζεται στην
εξέταση της συµπεριφοράς του εµπορικού
ισοζυγίου και των παραγόντων που το επη-
ρεάζουν για τη χρονική περίοδο µετά την
εισαγωγή του ευρώ. Η παρατήρηση των
εµπειρικών δεδοµένων του πρόσφατου
παρελθόντος οδηγεί στην εξαγωγή συµπερα-
σµάτων για τους παράγοντες που καθορίζουν
την εµπορική επίδοση των χωρών και στη δια-
τύπωση προτάσεων πολιτικής. Στο δεύτερο
τµήµα, µια σειρά από εναλλακτικές προτάσεις
πολιτικής που απορρέουν από την ανάλυση
του πρώτου τµήµατος “εφαρµόζονται” στην
ευρωζώνη υπό τη µορφή οικονοµετρικών προ-
σοµοιώσεων. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζο-
νται και σχολιάζονται. 

Το πρώτο µέρος ξεκινά µε την ανάλυση του
ρόλου της ανταγωνιστικότητας στη διαµόρ-
φωση του εµπορικού ισοζυγίου µιας χώρας. Η
ανάλυση διαχωρίζει τις επιδράσεις από µετα-
βολές (Ι) στην ανταγωνιστικότητα τιµών και
(ΙΙ) στην ανταγωνιστικότητα ως προς άλλους
παράγοντες.

((ΙΙ)) Όσον αφορά την ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  ττιιµµώώνν,
διαπιστώνεται ότι η χειροτέρευση της αντα-
γωνιστικότητας όπως µετρείται από τις δια-
φορές στο µοναδιαίο εργατικό κόστος οδηγεί
σε χειροτέρευση του εµπορικού ισοζυγίου. Η

ανάλυση καταδεικνύει ότι σε πολλές χώρες
(στις οποίες συµπεριλαµβάνεται η Ελλάδα) οι
αµοιβές των εργαζοµένων κατά την περίοδο
1999-2007 αυξήθηκαν δυσανάλογα περισσό-
τερο από την αύξηση της παραγωγικότητας,
επηρεάζοντας αρνητικά την ανταγωνιστικό-
τητα τιµών. Αυτό µπορεί να οφείλεται είτε
στην αύξηση των µισθών είτε στη µείωση της
παραγωγικότητας. Μια ερµηνεία που αφορά
την εξέλιξη των µισθών και υποστηρίζεται
από τα στοιχεία για τις χώρες που παρου-
σιάζουν έλλειµµα είναι ότι η αύξηση της
εγχώριας ζήτησης για µη διεθνώς εµπορεύ-
σιµα προϊόντα (όπως π.χ. του κλάδου των
κατασκευών) οδήγησε στην αύξηση των απο-
δοχών στους κλάδους που τα παράγουν. Η
αύξηση αυτή παρέσυρε και τις αποδοχές στον
τοµέα παραγωγής εµπορεύσιµων προϊόντων,
µε αποτέλεσµα απώλεια ανταγωνιστικότητας
στα εµπορεύσιµα αγαθά και υπηρεσίες.
Εναλλακτικά, η ανάπτυξη κλάδων παραγω-
γής µη εµπορεύσιµων προϊόντων που παρα-
τηρείται στις χώρες µε εξωτερικό έλλειµµα
µπορεί να οδήγησε σε µετατόπιση των πιο
παραγωγικών και εξειδικευµένων δυνάµεων
στους εν λόγω κλάδους (κατασκευές, χρηµα-
τοοικονοµικές υπηρεσίες, ∆ηµόσιο), µε απο-
τέλεσµα την πτώση της παραγωγικότητας
στους κλάδους των εµπορεύσιµων και την
συνεπαγόµενη απώλεια ανταγωνιστικότητας.
Προτάσεις πολιτικής που εξάγονται από τις
παραπάνω παρατηρήσεις είναι: (α) η µείωση
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προίόντος
µέσω σύνδεσης των αποδοχών µε την παρα-
γωγικότητα, πιθανώς µε µεταρρυθµίσεις στην
αγορά εργασίας, και (β) η βελτίωση της
παραγωγικότητας. 

Η εξέταση των δεδοµένων επίσης δείχνει ότι
οι µεταβολές στις εργατικές αποδοχές και στο
κόστος εργασίας ανά µονάδα προίόντος δεν
µετακυλίονται πάντοτε στους γενικούς δείκτες
τιµών και στους δείκτες τιµών των εξαγοµέ-
νων. Η παρατήρηση συνηγορεί υπέρ της
εφαρµογής µεταρρυθµίσεων στις αγορές
προϊόντων που θα ενισχύουν τις συνθήκες
ανταγωνισµού, οδηγώντας σε πιο άµεση µετα-
κύλιση της µείωσης του εργατικού κόστους
στις τιµές.
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Τα εµπειρικά στοιχεία επίσης δείχνουν ότι οι
χώρες µε υψηλό έλλειµµα τρεχουσών συναλ-
λαγών (συµπεριλαµβανοµένης της Ελλάδος)
διατηρούν υψηλές εργοδοτικές εισφορές που
επιβαρύνουν το κόστος των παραγόµενων
προϊόντων και κατά συνέπεια την ανταγωνι-
στικότητα τιµών. Μια πρόταση πολιτικής είναι
η λεγόµενη πολιτική “δηµοσιονοµικής υποτί-
µησης”. Σύµφωνα µε αυτή, η µείωση των εργο-
δοτικών εισφορών επιδρά θετικά στην αντα-
γωνιστικότητα µέσω της µείωσης του κόστους.
Επιπλέον, προτείνεται αντικατάσταση των
εργοδοτικών εισφορών µε έµµεσους φόρους
(όπως ο ΦΠΑ) που επιβαρύνουν τις τιµές
κατανάλωσης των εγχώριων αλλά και των
εισαγόµενων προϊόντων και οδηγούν σε µεί-
ωση των εισαγωγών και κατά συνέπεια σε
βελτίωση του εµπορικού ισοζυγίου.

Ένας ακόµη παράγοντας βελτίωσης του εµπο-
ρικού ισοζυγίου είναι η ενίσχυση της παρα-
γωγικότητας, που οδηγεί στη µείωση του
κόστους και τη βελτίωση της ποιότητας των
παραγόµενων και εξαγόµενων προϊόντων.
Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, αύξηση
της παραγωγικότητας παρατηρείται: 

(α) Λόγω βελτίωσης της τεχνολογίας: Η τεχνο-
λογική πρόοδος που υποβοηθείται από τις
επενδύσεις σε έρευνα και τεχνολογία οδηγεί
σε άνοδο των εξαγωγών και µείωση της διείσ-
δυσης εισαγωγών στην παραγωγική διαδικα-
σία, άρα βελτιώνει το ισοζύγιο. Πράγµατι, οι
οικονοµίες της ευρωζώνης που επένδυσαν
στην έρευνα και τεχνολογία την περίοδο 
1999-2007 παρουσίασαν βελτίωση στο εµπο-
ρικό τους ισοζύγιο. Σύµφωνα µε τα στοιχεία,
στην Ελλάδα παρατηρείται η µεγαλύτερη µεί-
ωση στις δαπάνες για έρευνα και τεχνολογία
στην οµάδα των χωρών της ευρωζώνης την
περίοδο 1999-2007. 

(β) Λόγω εξειδίκευσης του εργατικού δυνα-
µικού: Όµως, τα στοιχεία για τα µέλη της
ευρωζώνης δεν δείχνουν σηµαντική επίπτωση
της εξειδίκευσης και µόρφωσης του εργατικού
δυναµικού στη βελτίωση του ισοζυγίου. 

(γ) Λόγω θεσµικού πλαισίου που διέπει την
παραγωγή: Το επιχειρηµατικό περιβάλλον, η
έλλειψη γραφειοκρατίας και η ευκολία ίδρυ-
σης µιας επιχείρησης επηρεάζουν την παρα-
γωγικότητα και το κόστος παραγωγής (η
ευκολία εισόδου και εξόδου σε ένα παρα-
γωγικό κλάδο διευκολύνουν την επιβίωση
των πιο παραγωγικών επιχειρήσεων σε µια
οικονοµία). Τα εµπειρικά δεδοµένα για την
ευρωζώνη υποστηρίζουν αυτή την άποψη: οι
χώρες µε πιο φιλικό επιχειρηµατικό περι-
βάλλον έχουν καλύτερες εµπορικές επιδό-
σεις. Η Ελλάδα κατείχε µια από τις τελευ-
ταίες θέσεις ως προς την φιλικότητα και ευε-
λιξία του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος την
περίοδο 1999-2007. Επίσης, όπως αναφέρ-
θηκε και προηγουµένως, οι οικονοµίες µε
υψηλό εξωτερικό έλλειµµα (στις οποίες
συµπεριλαµβάνεται και η ελληνική) παρου-
σιάζουν χαµηλή βελτίωση της παραγωγικό-
τητας στους κλάδους εµπορεύσιµων, σε
σύγκριση µε εκείνους των µη εµπορεύσιµων.
Αυτό ίσως οφείλεται στο ότι η αύξηση της
εσωτερικής ζήτησης µη εµπορεύσιµων υπη-
ρεσιών µπορεί να οδήγησε σε ανακατανοµή
των εξειδικευµένων πόρων προς κλάδους µη
εµπορεύσιµων. Γεγονός είναι ότι οι χώρες µε
υψηλά ελλείµµατα παρουσιάζουν υψηλά
µερίδια µη εµπορεύσιµων προϊόντων στην
παραγωγή τους. 

((ΙΙΙΙ))  ΗΗ  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  ωωςς  ππρροοςς  άάλλλλοουυςς  ππααρράά--
γγοοννττεεςς  εεκκττόόςς  ττωωνν  ττιιµµώώνν συνδέεται µε την ποι-
ότητα, την αξιοπιστία και τη φήµη των προϊό-
ντων, τη διαθεσιµότητα και την αξιοπιστία των
συµπληρωµατικών υπηρεσιών, τις προτιµήσεις
κ.λπ. Η βελτίωση αυτής της ανταγωνιστικότη-
τας εξαρτάται επίσης από την ανάπτυξη της
τεχνολογίας και την παραγωγή νέων προϊό-
ντων και προϊόντων νέας τεχνολογίας, και
επηρεάζεται από εξελίξεις στην έρευνα και
θεσµικές µεταρρυθµίσεις που ευνοούν την επι-
χειρηµατικότητα. Οι εµπειρικές ενδείξεις που
παρουσιάζονται στη µελέτη υποδηλώνουν ότι
αυτή η ανταγωνιστικότητα είναι εξίσου
σηµαντική µε την ανταγωνιστικότητα τιµών
για τις εµπορικές επιδόσεις των χωρών της
ευρωζώνης κατά την υπό ανάλυση περίοδο.
Ειδικά για χώρες όπως η Ιρλανδία ή η Φιν-
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λανδία, που εξειδικεύονται σε προϊόντα υψη-
λής τεχνολογίας, η ανταγωνιστικότητα ως
προς άλλους παράγοντες έπαιξε σηµαντικό-
τερο ρόλο από την ανταγωνιστικότητα τιµών
για την εξέλιξη των εξαγωγών. Αυτό σηµαίνει
ότι θεσµικές (διαρθρωτικές) µεταρρυθµίσεις
στην αγορά προϊόντων (όπως η κατοχύρωση
ευρεσιτεχνιών, η κατοχύρωση προϊόντων µε
ονοµασία προέλευσης, η στροφή της παρα-
γωγής προς προϊόντα υψηλής τεχνολογίας)
µπορεί να είναι εξίσου σηµαντικές όσο και οι
πολιτικές για µείωση του κόστους προκειµέ-
νου να αυξηθούν οι εξαγωγές και να βελτιω-
θεί το εµπορικό ισοζύγιο.

Πέρα από την ανταγωνιστικότητα, τρεις παρά-
γοντες που επηρεάζουν σηµαντικά τις εξελί-
ξεις στο εµπορικό ισοζύγιο των χωρών της
ευρωζώνης είναι: 

(α) Η κλαδική σύνθεση των εξαγωγών (τι
είδους προϊόντα περιλαµβάνουν οι εξαγωγές,
αγροτικά, βιοµηχανικά, προϊόντα υψηλής
τεχνολογίας κ.λπ.). 

(β) Ο γεωγραφικός προσανατολισµός των
εξαγωγών (αν οι εµπορικοί εταίροι είναι
χώρες της ευρωζώνης, ή αναπτυσσόµενες
χώρες, ή αναδυόµενες οικονοµίες µε υψηλούς
ρυθµούς ανάπτυξης κ.λπ.). 

(γ) Το “εισαγωγικό περιεχόµενο” των εξα-
γωγών, που αποτυπώνει σε ποιο βαθµό η
παραγωγή των εξαγόµενων αγαθών και υπη-
ρεσιών εξαρτάται από εισαγόµενα αγαθά και
υπηρεσίες. Στην περίπτωση που το εισαγω-
γικό περιεχόµενο των εξαγωγών είναι
υψηλό, αύξηση των εξαγωγών σηµαίνει
παράλληλη αύξηση των εισαγωγών και ανα-
λογικά µικρότερη βελτίωση του εµπορικού
ισοζυγίου. 

Η ανάλυση συνεχίζει εξετάζοντας την επί-
πτωση αυτών των παραγόντων στο εµπόριο των
χωρών της ευρωζώνης. Τα στοιχεία δείχνουν
ότι το µερίδιο αγοράς όλων των χωρών της
ευρωζώνης πλην της Αυστρίας µειώθηκε κατά
την περίοδο 1999-2007, λόγω και της κλαδικής
σύνθεσης και του γεωγραφικού προσανατολι-

σµού των εξαγωγών των χωρών. Η µείωση αυτή
ήταν περιορισµένη για την Ελλάδα για την
περίοδο 1999-2007 – όχι όµως ως αποτέλεσµα
της κλαδικής διαφοροποίησης των εξαγωγών
της αλλά λόγω του γεωγραφικού προσανατο-
λισµού των εξαγωγών της προς τις ανερχόµε-
νες Βαλκανικές χώρες και την Τουρκία. Όµως
για τα έτη 2008-2010 η Ελλάδα έχασε µερίδιο
αγοράς περαιτέρω, λόγω της διαφοροποίησης
και της µείωσης της ζήτησης από τις Βαλκανι-
κές χώρες και την Τουρκία. Όπως υπολογίζε-
ται, οι εξαγωγές των πιο ανοικτών οικονοµιών
της ευρωζώνης έχουν υψηλότερο εισαγωγικό
περιεχόµενο. Η Ελλάδα συγκαταλέγεται στις
πιο κλειστές οικονοµίες της ευρωζώνης,
οπότε το εισαγωγικό περιεχόµενο των εξαγω-
γών της είναι σχετικά χαµηλό (35%).

Στο δεύτερο µέρος της µελέτης χρησιµοποι-
ούνται τέσσερα µακροοικονοµετρικά υπο-
δείγµατα για τη λειτουργία της ευρωζώνης
προκειµένου να γίνουν προσοµοιώσεις
εναλλακτικών σεναρίων πολιτικής. Τα σενά-
ρια αυτά αφορούν: (α) Βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας τιµών. (β) Βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας ως προς άλλους παρά-
γοντες. (γ) ∆ηµοσιονοµική υποτίµηση. (δ)
Βελτίωση της παραγωγικότητας. Σύµφωνα µε
τα αποτελέσµατα των προσοµοιώσεων, αν
και όλες οι πολιτικές οδηγούν σε αύξηση του
ΑΕΠ της ευρωζώνης, η επίδρασή τους στο
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (ΙΤΣ) δια-
φέρει από υπόδειγµα σε υπόδειγµα. Οι επι-
δράσεις από τη βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας τιµών και της ανταγωνιστικότητας
ως προς άλλους παράγοντες στο ΙΤΣ είναι
θετικές. Όµως, οι επιδράσεις από τη δεύτερη
έχουν µεγαλύτερη διάρκεια. Η δηµοσιονο-
µική υποτίµηση έχει επίσης σηµαντική
θετική επίδραση στο ΙΤΣ. Οι επιδράσεις από
τη βελτίωση της παραγωγικότητας στο ΙΤΣ
δεν είναι ξεκάθαρες και διαφοροποιούνται
ανάλογα µε το υπόδειγµα και µε τη διάρκειά
της (αν είναι περιστασιακή ή διαρκής). Σε
όλες τις περιπτώσεις πάντως, η βελτίωση της
παραγωγικότητας στον τοµέα των εµπορεύ-
σιµων διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στη
βελτίωση του ισοζυγίου.
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Τα βασικά συµπεράσµατα της µελέτης συνο-
ψίζονται ως εξής:

(1) Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας ως
προς άλλους παράγοντες εκτός των τιµών παί-
ζει εξίσου σηµαντικό ρόλο µε την ανταγωνι-
στικότητα τιµών ―αν όχι σηµαντικότερο―
όσον αφορά τη βελτίωση των εµπορικών επι-
δόσεων µιας οικονοµίας, έχει µεγαλύτερη
διάρκεια και συνδέεται µε την ανάπτυξη της
έρευνας και της τεχνολογίας, καθώς και µε την
ποιότητα του θεσµικού πλαισίου στις αγορές
προϊόντων. 

(2) Η ίδια η ανταγωνιστικότητα τιµών εξαρ-
τάται όχι µόνο από την εξέλιξη των αποδοχών,
αλλά και από τη βελτίωση της παραγωγικό-
τητας, που προέρχεται από αναβάθµιση της
τεχνολογίας και του θεσµικού πλαισίου που
διέπει τις αγορές προϊόντων. 

(3) Η ανταγωνιστικότητα τιµών µπορεί επίσης
να βελτιωθεί µε τη µείωση των εργοδοτικών
εισφορών. Η αντικατάσταση των εισφορών µε
έµµεσους φόρους που επιβαρύνουν τις τιµές
εισαγοµένων έχει µια επιπλέον θετική επί-
πτωση στο ισοζύγιο, µέσω της µείωσης των
εισαγωγών. 

(4) Οι µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων
συµβάλλουν στην ενίσχυση των συνθηκών
ανταγωνισµού, προκειµένου οι µειώσεις στο
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος να
µετακυλίονται άµεσα στις τιµές εξαγοµένων. 

(5) Η κλαδική σύνθεση και ο γεωγραφικός
προσανατολισµός των εξαγωγών και το εισα-
γωγικό περιεχόµενο των εξαγωγών είναι
µεταξύ των προσδιοριστικών παραγόντων της
εξέλιξης του εµπορικού ισοζυγίου.
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ

Η προσπάθεια δηµοσιονοµικής εξυγίανσης
των τελευταίων ετών έχει οδηγήσει σε σηµα-
ντική βελτίωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών.
Όπως αναφέρει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στην
έκθεση του ∆εκεµβρίου 2012,2 η δηµοσιονο-
µική προσαρµογή στην Ελλάδα είναι µια από
τις µεγαλύτερες που έχουν επιτευχθεί στις
χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης τα τελευταία
30 χρόνια. Συγκεκριµένα, το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης (ΓΚ) σε εθνικολογιστική
βάση µειώθηκε από 15,6% του ΑΕΠ το 2009
σε 9,4% του ΑΕΠ το 2011, ενώ περαιτέρω
σηµαντική µείωση στο 6,6% του ΑΕΠ εκτι-
µάται για το 2012 σύµφωνα µε την εισηγητική
έκθεση του προϋπολογισµού για το 2013 και
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή3 (βλ. Πίνακα ΙΧ.1).
Ιδιαίτερα σηµαντική είναι και η µείωση του
πρωτογενούς ελλείµµατος, το οποίο από
10,5% του ΑΕΠ (ή 24,1 δισεκ. ευρώ) το 2009
περιορίστηκε σε 2,3% του ΑΕΠ (ή 4,8 δισεκ.
ευρώ) το 2011 και εκτιµάται ότι µειώθηκε
περαιτέρω στο 1,5% του ΑΕΠ το 2012.

Η πρόοδος είναι ιδιαίτερα ορατή σε όρους
κυκλικά προσαρµοσµένου πρωτογενούς απο-
τελέσµατος της ΓΚ, εξαιτίας του γεγονότος ότι
η δηµοσιονοµική προσπάθεια λαµβάνει χώρα
σε µια περίοδο βαθιάς και συνεχιζόµενης ύφε-
σης. Συγκεκριµένα, το κυκλικά προσαρµο-
σµένο πρωτογενές έλλειµµα εκτιµάται ότι έχει
βελτιωθεί κατά περίπου 13 εκατοστιαίες
µονάδες του ΑΕΠ από το 2009 έως το 2012,
ενώ σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή το
πρώτο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµο-
γής του Μαΐου 2010 απαιτούσε ελάχιστη βελ-
τίωση κατά 10 εκατοστιαίες µονάδες του
ΑΕΠ.4 Επιπλέον, το 2013 το πρωτογενές απο-
τέλεσµα εκτιµάται από την Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή ότι θα είναι ισοσκελισµένο, ενώ ανα-
µένεται ότι το κυκλικά προσαρµοσµένο πρω-
τογενές αποτέλεσµα θα είναι πλεονασµατικό.

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία σε ταµειακή
βάση για το 2012, το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης εκτιµάται σε 6,5% του ΑΕΠ
(12.531 εκατ. ευρώ), έναντι ελλείµµατος 9,9%
του ΑΕΠ (20.646 εκατ. ευρώ) το 2011. Επίσης

επιτεύχθηκε πρωτογενές πλεόνασµα 0,2% του
ΑΕΠ, έναντι πρωτογενούς ελλείµµατος 1,7%
του ΑΕΠ το 2011. (Επισηµαίνεται ότι αυτά τα
ταµειακά στοιχεία συλλέγονται από το Γενικό
Λογιστήριο του Κράτους και δηµοσιεύονται
στα µηνιαία δελτία “Στοιχεία Γενικής Κυβέρ-
νησης”. Το ταµειακό αποτέλεσµα σε µη ενο-
ποιηµένη βάση διαφέρει από το τελικό εθνι-
κολογιστικό αποτέλεσµα, καθώς για τον υπο-
λογισµό του τελευταίου πρέπει να γίνουν οι
απαραίτητες εθνικολογιστικές προσαρµογές
σύµφωνα µε το ESA 95. Σε σχέση µε το 2011,
τα αποτελέσµατα του Κρατικού Προϋπολογι-
σµού και των Οργανισµών Κοινωνικής Ασφά-
λισης (ΟΚΑ) εµφανίζονται βελτιωµένα, ενώ
µικρή χειροτέρευση παρουσιάζει το αποτέλε-
σµα των ΟΤΑ. Ωστόσο, οι ληξιπρόθεσµες υπο-
χρεώσεις παρουσιάζουν συνολική αύξηση κατά
1.001 εκατ. ευρώ από την αρχή του 2012. Τη
µεγαλύτερη αύξηση οφειλών από την αρχή του
2012 παρουσιάζουν οι ΟΚΑ και τα νοσοκοµεία.

Στο δωδεκάµηνο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου
2012 ο Κρατικός Προϋπολογισµός (ΚΠ)
παρουσίασε έλλειµµα 8,1% του ΑΕΠ (15.688
εκατ. ευρώ), έναντι ελλείµµατος 10,9% του
ΑΕΠ (22.773 εκατ. ευρώ) το 2011 (βλ. Πίνακα
IΧ.9) το οποίο είναι βελτιωµένο έναντι των
ετήσιων αναθεωρηµένων στόχων του Προϋ-
πολογισµού για το 2013 κατά 624 εκατ. ευρώ.
Στο δωδεκάµηνο το πρωτογενές αποτέλεσµα
του ΚΠ διαµορφώθηκε σε έλλειµµα 1,8% του
ΑΕΠ και είναι βελτιωµένο έναντι των αναθε-
ωρηµένων στόχων του προϋπολογισµού (σύµ-
φωνα µε την εισηγητική έκθεση του προϋπο-
λογισµού για το 2013) κατά περίπου 1.112
εκατ. ευρώ, και σηµαντικά βελτιωµένο σε
σχέση µε το πρωτογενές έλλειµµα ύψους 3,1%
το 2011.

Η συνέχιση της δηµοσιονοµικής προσπάθειας
για την επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων σε
επίπεδο ΓΚ αντικατοπτρίζεται στους στόχους
του Προϋπολογισµού του 2013 και του Μεσο-
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I X ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ 1

11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 7 Φεβρουαρίου 2013.

22 European Commission, The Second Economic Adjustment
Programme for Greece – First Review December 2012.

33 Βλ. European Commission, όπ.π., Πίνακας C.1, σελ. 137.
44 Βλ. European Commission, όπ.π., Πλαίσιο 5, σελ. 20.
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πρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατη-
γικής (ΜΠ∆Σ) 2013-2016 (Ν. 4093/2012). Η
δηµοσιονοµική προσαρµογή την περίοδο 2013-
2016 χαρακτηρίζεται εµπροσθοβαρής και
βασίζεται σε παρεµβάσεις καθαρής απόδοσης
14.244 εκατ. ευρώ. Από το ποσό αυτό, 9.374
εκατ. ευρώ αφορούν το 2013, 4.186 εκατ. ευρώ
το 2014, 529 εκατ. ευρώ το 2015 και 155 εκατ.
ευρώ το 2016. Σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ, προκει-
µένου να επιτευχθούν οι στόχοι για πρωτογενές
πλεόνασµα της ΓΚ ύψους 3,0% του ΑΕΠ το
2015 και 4,5% του ΑΕΠ το 2016, απαιτούνται
επιπλέον παρεµβάσεις ύψους 1.877 εκατ. ευρώ
το 2015 και 2.765 εκατ. ευρώ το 2016, οι οποίες
δεν έχουν ακόµη προσδιοριστεί.

Οι έως τώρα προσδιορισµένες παρεµβάσεις
που έχουν ήδη δροµολογηθεί περιλαµβάνουν
ενέργειες για την αναδιάρθρωση της κεντρικής
διοίκησης και των ΟΤΑ, τον περιορισµό της
µισθολογικής και συνταξιοδοτικής δαπάνης, τον
εξορθολογισµό των κοινωνικών, υγειονοµικών
και εκπαιδευτικών δαπανών, τον περιορισµό
των αµυντικών δαπανών, καθώς και αλλαγές
στο φορολογικό σύστηµα (βλ. Τµήµα 5.2). 

Εντούτοις, πρέπει να ενταθεί περαιτέρω η
προσπάθεια αναµόρφωσης της φορολογικής

διοίκησης και του φοροεισπρακτικού µηχανι-
σµού. Προς το σκοπό αυτό δροµολογήθηκαν
δράσεις από το Υπουργείο Οικονοµικών για
την περαιτέρω αναµόρφωση του φορολογικού
συστήµατος, η οποία θα κινηθεί προς την
απλούστευση του κώδικα φορολογίας εισο-
δήµατος, την αναµόρφωση της φορολόγησης
της ακίνητης περιουσίας, τη σύνταξη κώδικα
φορολογικών διαδικασιών και τη θέσπιση
πρόσθετων µέτρων κατά της φοροδιαφυγής.

Παράλληλα, προωθούνται δράσεις για τον
περιορισµό της σπατάλης (µέσω της συγχώνευ-
σης και κατάργησης φορέων της ΓΚ), τον καλύ-
τερο έλεγχο των δαπανών και την πιο αποτελε-
σµατική παρακολούθηση της εκτέλεσης του προ-
ϋπολογισµού σε επίπεδο Γενικής Κυβέρνησης.5

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2012144

Έλλειµµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-9,8 -15,6 -10,7 -9,4 -6,6

– Κεντρική κυβέρνηση -9,9 -15,4 -11,8 -9,0 -

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής 
αυτοδιοίκησης και ΝΠ∆∆

0,1 -0,3 1,1 -0,4 -

Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού2

(δηµοσιονοµικά στοιχεία)
-6,2 -14,6 -10,0 -10,9 -8,1

Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού3

(ταµειακά στοιχεία)
-7,4 -14,1 -10,5 -11,1 -5,5 4

2008 2009 2010 2011 2012*

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 (διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος). Για το 2012 το ποσοστό του
ελλείµµατος είναι εκτίµηση και αναφέρεται στο  ∆ελτίο Ταµειακών Στοιχείων Γενικής Κυβέρνησης µηνός Ιανουαρίου 2013 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. 
4 ∆εν περιλαµβάνονται δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751 εκατ. ευρώ, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF,
για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκοι ύψους 519 εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους των οποίων η πληρωµή έγινε
και πάλι µε ανάλογους τίτλους που εξέδωσε το EFSF.

55 Βλ. Πολυνόµο (Ν. 4111/2013) µε τίτλο “Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις,
τροποποιήσεις του ν. 4093/2012, κύρωση της Πράξης Νοµοθετικού
Περιεχοµένου ‘Έγκριση των Σχεδίων των Συµβάσεων Τροποποί-
ησης της Κύριας Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης µεταξύ
του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(Ε.Τ.Χ.Σ.), της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, του Ελληνικού Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (Τ.Χ.Σ.)’ και της Τράπεζας της
Ελλάδος (ΤτΕ), µε τίτλο ‘Κύρια Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευ-
κόλυνσης’, της Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης µεταξύ του
Ε.Τ.Χ.Σ., της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας και της ΤτΕ, µε τίτλο ‘Σύµ-
βαση ∆ιευκόλυνσης ∆ιαχείρισης Υποχρεώσεων ΣΙΤ’ και της Σύµ-
βασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης µεταξύ του Ε.Τ.Χ.Σ., της
Ελληνικής ∆ηµοκρατίας και της ΤτΕ, µε τίτλο ‘∆ιευκόλυνση απο-
πληρωµής Τόκων Οµολόγων, παροχή εξουσιοδοτήσεων για την υπο-
γραφή των Συµβάσεων και άλλες επείγουσες διατάξεις”.
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Οι παρεµβάσεις αυτές περιλαµβάνουν την
εισαγωγή δηµοσιονοµικών κανόνων που αφο-
ρούν τριµηνιαίους στόχους και τη θεσµοθέτηση
ενός εσωτερικού συµφώνου σταθερότητας µε
τους ΟΤΑ, καθώς και την επιβολή κυρώσεων
σε περίπτωση απόκλισης από τους στόχους και
µη συµµόρφωσης. 

Παρά την αξιόλογη δηµοσιονοµική προσπά-
θεια, η µείωση του λόγου του χρέους προς το
ΑΕΠ έχει καθυστερήσει λόγω των υψηλών
επιτοκίων που καταβάλλει το ∆ηµόσιο για το
βραχυπρόθεσµο δανεισµό του (µέσω εκδό-
σεων εντόκων γραµµατίων) και κυρίως λόγω
της σηµαντικής υποχώρησης του ΑΕΠ (“snow-
ball effect”).6

Ωστόσο, οι πρόσφατες αποφάσεις του
Eurogroup στις 26-27 Νοεµβρίου και 13 ∆εκεµ-
βρίου 2012 άνοιξαν το δρόµο για περαιτέρω
µείωση του λόγου χρέους προς ΑΕΠ, µέσω της
µείωσης του περιθωρίου επιτοκίου των δανείων
του πρώτου Προγράµµατος Οικονοµικής Προ-
σαρµογής και κυρίως µέσω του προγράµµατος
επαναγοράς οµολόγων. Η τελευταία εκτιµάται
ότι περιόρισε το υπόλοιπο του χρέους κατά
περίπου 21,1 δισεκ. ευρώ. Ως αποτέλεσµα των
ανωτέρω και σε συνδυασµό µε τη συµφωνία
ανταλλαγής οµολόγων (PSI), το ενοποιηµένο
χρέος της Γενικής Κυβέρνησης ως ποσοστό του
ΑΕΠ αναµένεται ότι το 2012 θα διαµορφωθεί
σε επίπεδο 161,0% του ΑΕΠ, παρουσιάζοντας
µείωση κατά 9,7 περίπου ποσοστιαίες µονάδες
σε σχέση µε το 2011. Επίσης ο λόγος του δηµό-
σιου χρέους προς το ΑΕΠ προβλέπεται να δια-
µορφωθεί στο 124,0% του ΑΕΠ το 2020, ενώ
υπολογίζεται ότι θα διαµορφωθεί χαµηλότερα
από το 110,0% του ΑΕΠ το 2022.

Η ψήφιση του ΜΠ∆Σ 2013-2016 και η επιτυ-
χής υλοποίηση του προγράµµατος επαναγοράς
οµολόγων άνοιξαν το δρόµο για την εκταµί-
ευση της δόσης ύψους 49,1 δισεκ. ευρώ από
τον EFSF. Το ∆εκέµβριο του 2012 εκταµιεύ-
θηκαν 34,3 δισεκ. ευρώ, από τα οποία 16
δισεκ. ευρώ χρησιµοποιήθηκαν για την ανα-
κεφαλαιοποίηση του τραπεζικού συστήµατος,
11,3 δισεκ. ευρώ για τη χρηµατοδότηση του
προγράµµατος επαναγοράς οµολόγων και 7,0

δισεκ. ευρώ για να καλυφθούν χρηµατοδοτι-
κές ανάγκες του Προϋπολογισµού (περιλαµ-
βανοµένης της εξόφλησης ληξιπρόθεσµων
υποχρεώσεων του ∆ηµοσίου).7

Επίσης, στις 16 Ιανουαρίου 2013 το ∆ΝΤ ενέ-
κρινε την εκταµίευση της δόσης ύψους 3,24
εκατ. ευρώ, τα οποία προορίζονται για την
κάλυψη αναγκών του Προϋπολογισµού.
Ακόµη, στις 21 Ιανουαρίου 2013 το Eurogroup
ενέκρινε την καταβολή 9,2 δισεκ. ευρώ. Από
τα τελευταία, 7,2 δισεκ ευρώ θα χρησιµοποι-
ηθούν στο πρόγραµµα ανακεφαλαιοποίησης
των τραπεζών, ενώ τα υπόλοιπα 2,0 δισεκ
ευρώ προορίζονται για την κάλυψη χρηµατο-
δοτικών αναγκών του Προϋπολογισµού. Η
εκταµίευση της δόσης του Ιανουαρίου από την
ΕΕ συνδέθηκε µε την υλοποίηση προαπαι-
τούµενων δράσεων (την ψήφιση του νέου
φορολογικού νόµου και την αναπροσαρµογή
των τιµολογίων της ∆ΕΗ).8

Τα υπόλοιπα 5,6 δισεκ. ευρώ θα εκταµιευθούν
τµηµατικά την περίοδο Φεβρουαρίου-Μαρ-
τίου 2013. Η δόση ύψους 2,8 δισεκ. ευρώ που
προγραµµατίζεται να εκταµιευθεί το Φεβρου-
άριο του 2013 συνδέεται µε την επικαιροποί-
ηση του ΜΠ∆Σ και την καθιέρωση ανώτατων
δεσµευτικών ορίων δαπανών για κάθε επι-
µέρους τοµέα της ΓΚ.9 Η δόση που προ-
γραµµατίζεται να εκταµιευθεί το Μάρτιο του
2013 (ύψους 2,8 δισεκ. ευρώ) συνδέεται µε
την ολοκλήρωση τον οργανογραµµάτων των
υπουργείων, τον προσδιορισµό των περιττών
θέσεων και τον καθορισµό τριµηνιαίων στό-
χων αποχωρήσεων υπαλλήλων έως το τέλος
του 2014, καθώς και την προς τα κάτω ανα-
προσαρµογή των τιµών των φαρµάκων µε
βάση τις τρεις χαµηλότερες τιµές στις χώρες
της ΕΕ. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 145

66 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική 2012 – Ενδιάµεση Έκθεση, Νοέµβριος
2012. Βλ. επίσης αναλυτικότερα στο Τµήµα 2.6 παρακάτω.

77 Ωστόσο, σύµφωνα µε ανακοινώσεις του Υπουργείου Οικονοµικών,
µέχρι το τέλος του 2012 αποπληρώθηκαν ληξιπρόθεσµες οφειλές
ύψους 700 εκατ. ευρώ περίπου (έναντι αρχικού σχεδιασµού στο
Προσχέδιο του Προϋπολογισµού του 2013 για αποπληρωµή περί-
που 3,5 δισεκ. ευρώ ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων έως το τέλος
του 2012).

88 Η ψήφιση του νέου φορολογικού νόµου (Ν. 4110/2012) ολοκλη-
ρώθηκε στις 11 Ιανουαρίου 2013, ενώ οι νέες αυξήσεις της ∆ΕΗ
ανακοινώθηκαν στις 14 Ιανουαρίου.

9 Το σχετικο σχέδιο νόµου κατατέθηκε στη Βουλή στις 7.2.2013. 
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Η αύξηση της ρευστότητας στην ελληνική
οικονοµία, που θα προκύψει από την επι-
κείµενη ολοκλήρωση της εκταµίευσης της
δόσης των 52,4 δισεκ. ευρώ από την ΕΕ και
το ∆ΝΤ µέσα στο πρώτο τρίµηνο του 2013, σε
συνδυασµό µε την επιστροφή των καταθέ-
σεων στις τράπεζες, την επιτάχυνση των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και των απο-
κρατικοποιήσεων, την ανάληψη άµεσων
πρωτοβουλιών ανάκαµψης της οικονοµίας
και τη συνέχιση της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, παρά τις βραχυχρόνιες αρνητικές
επιπτώσεις της (βλ. Τµήµα 1.Α στη συνέ-
χεια), θα συµβάλουν στη σταθεροποίηση και
αποκλιµάκωση του δηµόσιου χρέους ως
ποσοστού του ΑΕΠ, στον περιορισµό της
αβεβαιότητας και στην αποκατάσταση του
κλίµατος εµπιστοσύνης στις προοπτικές της
ελληνικής οικονοµίας.10

1.Α Η ΣΥΖΗΤΗΣΗ ΓΙΑ ΤΟΥΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟΥΣ
ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΑΣΤΕΣ 

Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη ερευνητών
του ∆ΝΤ, η δηµοσιονοµική προσαρµογή είχε
σηµαντικά µεγαλύτερες αρνητικές επιπτώ-
σεις στο ΑΕΠ από ό,τι είχε αρχικά προβλε-
φθεί. Συγκεκριµένα, τα πρώτα χρόνια της
κρίσης ο µέσος δηµοσιονοµικός πολλαπλα-
σιαστής ήταν 2-3 φορές υψηλότερος από τις
αρχικές εκτιµήσεις (0,5, βλ. Έκθεση ∆ΝΤ
Μαρτίου 2012, Greece: Request for Extended
Arrangement Under the Extended Fund
Facility – Staff report, σελ.15). Βλ. Blanchard,
O. and D. Leigh (2012), “Growth Forecast
Errors and Fiscal Multipliers”, IMF Working
Paper 13/1, καθώς και IMF, World Economic
Outlook, Autumn 2012. 

Ωστόσο, η ΕΚΤ και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
έχουν εκφράσει τη διαφωνία τους τόσο ως
προς τα αποτελέσµατα της µελέτης του ∆ΝΤ
όσο και ως προς την επιλεχθείσα µεθοδολο-
γική προσέγγιση για την εκτίµηση των δηµο-
σιονοµικών πολλαπλασιαστών. Βλ. European
Commission (2012), Autumn Economic
Forecasts, και ECB (2012), Monthly Bulletin,
∆εκέµβριος. 

Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω, στην
Έκθεση του ∆ΝΤ του Ιανουαρίου 2013 ο
µέσος δηµοσιονοµικός πολλαπλασιαστής για
την Ελλάδα εκτιµάται ότι είναι κοντά στο 1
(βλ. Greece: First and Second Reviews, IMF
Country Report No. 13/20, σελ. 13).

2 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ 2012
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Στο δωδεκάµηνο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2012
ο Κρατικός Προϋπολογισµός (ΚΠ) παρουσίασε
έλλειµµα 8,1% του ΑΕΠ (15.688 εκατ. ευρώ),
έναντι ελλείµµατος 10,9% του ΑΕΠ (22.773
εκατ. ευρώ) το 2011 (βλ. Πίνακα IΧ.9). Το απο-
τέλεσµα αυτό είναι βελτιωµένο κατά 624 εκατ.
ευρώ έναντι των ετήσιων αναθεωρηµένων στό-
χων του Προϋπολογισµού για το 2013. 

Αντίστοιχα, το πρωτογενές αποτέλεσµα του
ΚΠ διαµορφώθηκε σε έλλειµµα 1,8% του
ΑΕΠ και είναι βελτιωµένο κατά 1.112 εκατ.
ευρώ περίπου έναντι των µηνιαίων αναθεω-
ρηµένων στόχων του Προϋπολογισµού (σύµ-
φωνα µε την εισηγητική έκθεση του Προϋπο-
λογισµού για το 2013), ενώ είναι σηµαντικά
βελτιωµένο και σε σχέση µε το πρωτογενές
έλλειµµα του 2011, ύψους 3,1%.

Η βελτίωση έναντι των αναθεωρηµένων στό-
χων αποδίδεται στη µεγαλύτερη περικοπή των
πρωτογενών δαπανών του ΤΠ κατά περίπου
449 εκατ. ευρώ, καθώς και των δαπανών του
Π∆Ε κατά περίπου 736 εκατ. ευρώ, αλλά και
στα καλύτερα του αναµενοµένου καθαρά
έσοδα του ΤΠ (κατά 619 εκατ. ευρώ). Οι
µεγαλύτερες του αναµενοµένου εισπράξεις
στο δωδεκάµηνο αποδίδονται σε υπέρβαση
των εσόδων από το φόρο εισοδήµατος, τους
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1100 Σύµφωνα µε την προαναφερθείσα έκθεση της Ευρ. Επιτροπής
(Πλαίσιο 3, σελ. 12), οι εξωγενείς διαταραχές που ενισχύουν την
αβεβαιότητα της ελληνικής οικονοµίας (uncertainty shocks) ήταν
ιδιαίτερα αυξηµένες την περίοδο από τα µέσα του 2011 και έπειτα,
λόγω του PSI, των πολιτικών εξελίξεων κ.λπ., µε αποτέλεσµα την
αύξηση της αποταµίευσης από την πλευρά των εγχώριων κατα-
ναλωτών και επενδυτών και την αποστροφή των ξένων επενδυτών
προκειµένου να προστατευθούν από πιθανούς κινδύνους που συν-
δέονταν µε τη βιωσιµότητα της µεταρρυθµιστικής προσπάθειας και
το µέλλον της χώρας στη ζώνη του ευρώ. Ωστόσο, τώρα που έχουν
υποχωρήσει οι εν λόγω κίνδυνοι, ενδέχεται να είναι πιο γρήγορη
η επιστροφή στην ανάκαµψη και ανάπτυξη.
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φόρους στην περιουσία, τους λοιπούς άµε-
σους φόρους λόγω της ειδικής εισφοράς αλλη-
λεγγύης των φυσικών προσώπων, τα τέλη
κυκλοφορίας, τα µη φορολογικά έσοδα και
κυρίως από τις µειωµένες επιστροφές φόρων
κατά 517 εκατ. ευρώ έναντι του επικαιρο-
ποιηµένου στόχου.

Ωστόσο, το τελικό αποτέλεσµα έχει επηρεα-
στεί αρνητικά από την υπέρβαση (ύψους 488
εκατ. ευρώ) που παρουσιάστηκε στις δαπάνες
για τόκους, λόγω της επαναγοράς χρέους ονο-
µαστικής αξίας 31,9 δισεκ. ευρώ, και από την
υστέρηση ύψους 1.086 εκατ. ευρώ στα έσοδα
του Π∆Ε (που οφείλεται σε µειωµένες εισροές
από τα Κοινοτικά Ταµεία).

2.1 ΕΣΟ∆Α ΤΑΚΤΙΚΟΥ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

Ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά της εκτέ-
λεσης του Προϋπολογισµού του 2012 ήταν η
µεγάλη µείωση των εσόδων. Συγκεκριµένα, τα
έσοδα του τακτικού προϋπολογισµού (προ
επιστροφών φόρων) µειώθηκαν κατά 7,1%
έναντι του 2011 και περιορίστηκαν σε 51.497
εκατ. ευρώ, έναντι εσόδων ύψους 55.442 εκατ.
ευρώ το 2011 (βλ. Πίνακα ΙΧ.2). Η εξέλιξη
αυτή είναι ευνοϊκότερη κατά 102 εκατ. ευρώ
σε σχέση µε τον αναθεωρηµένο στόχο (µεί-
ωση 7,3%) που περιλαµβανόταν στην Ειση-
γητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του
2013. Σηµειώνεται ότι ο αρχικός στόχος σύµ-
φωνα µε τον Προϋπολογισµό του 2012 ήταν η
αύξηση των εσόδων κατά 3,4%. Η µείωση των
φορολογικών εσόδων σε σχέση µε το 2011
οφείλεται στην περαιτέρω κάµψη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, στη φοροδιαφυγή, η
οποία έχει ενταθεί λόγω της αύξησης των
φορολογικών συντελεστών και της έλλειψης
ρευστότητας, στις δύο εκλογικές αναµετρή-
σεις και στην καθυστέρηση αποστολής των
εκκαθαριστικών σηµειωµάτων του Φόρου
Ακίνητης Περιουσίας (ΦΑΠ). Παράλληλα,
δόθηκαν αλλεπάλληλες παρατάσεις για την
υποβολή εκκαθαριστικών δηλώσεων από τα
φυσικά και νοµικά πρόσωπα, µε αποτέλεσµα
µέχρι τον Ιούλιο η εισροή από τη φορολογία
εισοδήµατος να είναι µειωµένη, ενώ µε την
αύξηση του αριθµού των δόσεων αναµένεται

ότι τα έσοδα αυτής της κατηγορίας θα συνε-
χίσουν να εισπράττονται και τους δύο πρώ-
τους µήνες του 2013.  

• ΤΤαα  έέσσοοδδαα  ααππόό  ττηηνν  άάµµεεσσηη  φφοορροολλοογγίίαα παρου-
σίασαν αύξηση κατά 3,8%. Η θετική τους από-
δοση οφείλεται πρωτίστως στης εισπράξεις
από το ειδικό τέλος στα ηλεκτροδοτούµενα
ακίνητα (ΕΤΤΗ∆Ε) του 2011 και εν µέρει του
2012, καθώς και στη θετική απόδοση του
φόρου εισοδήµατος φυσικών προσώπων. Ειδι-
κότερα:

− Τα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
φυσικών προσώπων παρουσίασαν σηµαντική
αύξηση 20,3%, ενδεικτική της υψηλής φορο-
λογικής επιβάρυνσης λόγω των ιδιαίτερα επι-
βαρυντικών µέτρων που ελήφθησαν στις αρχές
του 2012.11 Έχουν ενισχυθεί σηµαντικά και οι
εισπράξεις από την ειδική εισφορά αλληλεγ-
γύης των φυσικών προσώπων για τα εισοδή-
µατα του 2012, καθώς αυτή παρακρατείται
ανά µήνα και κατανεµήθηκε σε όλους τους
µήνες του 2012, όπως ακριβώς και η µηνιαία
παρακράτηση.

− Τα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
νοµικών προσώπων παρουσίασαν σηµαντική
µείωση σε σχέση µε το 2011 (-37,9%), καθώς
το µεγαλύτερο µέρος των επιχειρήσεων,
µεταξύ των οποίων και οι τράπεζες, εµφά-
νισαν σηµαντικές ζηµίες το 2011. Σηµειώ-
νεται ότι είχε αρχικά τεθεί στόχος για µεί-
ωση 15,9%, αλλά στη συνέχεια αναθεωρή-
θηκε σε µείωση 40,4%.

− Οι εισπράξεις από τη φορολογία κληρονο-
µιών, δωρεών, γονικών παροχών και ακίνητης
περιουσίας παρουσίασαν σηµαντική αύξηση
(143,8%), λόγω είσπραξης του ειδικού τέλους
των ακινήτων (ΕΤΤΗ∆Ε) του 2011 και εν
µέρει του 2012. Η πληρωµή του τέλους του
2012 αναµένεται να ολοκληρωθεί σε 5 διµη-
νιαίες δόσεις µέχρι τον Ιούνιο του 2013.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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1111 Ο φορολογικός νόµος 4024/2012 προέβλεπε αναδροµική µείωση
του αφορολόγητου ορίου στα 5.000 ευρώ, αλλαγές στα κλιµάκια
εισοδήµατος και στους συντελεστές της φορολογικής κλίµακας,
παρακράτηση του φόρου αλληλεγγύης και σηµαντική µείωση των
φοροαπαλλαγών από το εισόδηµα. 

KEF. IX_13:������ 1  15-02-13  10:50  ������ 147



− Τα έσοδα παρελθόντων οικονοµικών ετών
µειώθηκαν κατά 5,2% έναντι αναθεωρηµένου
στόχου για αύξηση 9,9%, κυρίως λόγω της

φθίνουσας απόδοσης των “περαιώσεων” του
2010 και του 2011 και λόγω της παύσης λει-
τουργίας πολλών επιχειρήσεων. Η εν λόγω

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2012148

I. Άµεσοι φόροι 21.432 20.224 20.318 21.096 -5,6 0,5 3,8 

1. Φόρος εισοδήµατος 16.590 14.287 12.933 13.311 -13,9 -9,5 2,9 

– Φυσικών προσώπων 10.841 9.398 8.285 9.968 -13,3 -11,8 20,3 

– Νοµικών προσώπων 3.790 3.149 2.760 1.715 -16,9 -12,4 -37,9 

– Ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήµατος 1.880 1.670 1.888 1.628 -11,2 13,1 -13,8 

(φόρος πλοίων) 13 14 14 18 7,7 0,0 28,6 

(φορολογία τόκων οµολόγων, καταθέσεων κ.λπ.) 504 567 1.008 994 12,5 77,8 -1,4 

2. Φόροι κληρονοµιών, δωρεών, γονικών παροχών 
και ακίνητης περιουσίας

526 487 1.172 2.857 -7,4 140,7 143,8 

3. Άµεσοι φόροι υπέρ τρίτων 2 1 1 0 -70,0 0,0 

4. Άµεσοι φόροι παρελθόντων οικονοµικών ετών 2.446 2.874 1.911 1.812 17,5 -33,5 -5,2 

5. Έκτακτοι και λοιποί άµεσοι φόροι 1.868 2.575 4.301 3.116 37,8 67,0 -27,6 

ΙΙ. Έµµεσοι φόροι 28.291 31.042 28.632 26.082 9,7 -7,8 -8,9 

1. ∆ασµοί και ειδικές εισφορές εισαγωγών-
εξαγωγών

254 217 198 162 -14,6 -8,8 -18,2 

2. Φόροι κατανάλωσης στα εισαγόµενα 2.229 2.046 1.910 1.433 -8,2 -6,6 -25,0 

– ΦΠΑ 1.756 1.796 1.810 1.380 2,3 0,8 -23,8 

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης αυτοκινήτων 441 226 89 44 -48,8 -60,6 -50,6 

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης 32 24 11 9 -25,0 -54,2 -18,2 

3. Φόροι κατανάλωσης εγχωρίων 23.758 27.150 25.106 23.147 14,3 -7,5 -7,8 

– ΦΚΕ 1 1 0 0 0,0 

– ΦΠΑ 14.826 15.578 15.077 13.575 5,1 -3,2 -10,0 

– Καύσιµα 4.374 5.698 4.653 4.464 30,3 -18,3 -4,1 

– Καπνά 2.566 2.913 3.045 2.707 13,5 4,5 -11,1 

– Τέλη κυκλοφορίας 1.046 1.591 1.117 1.305 52,1 -29,8 16,8 

– Ειδικά τέλη και εισφορές αυτοκινήτων 63 52 42 36 -17,5 -19,2 -14,3 

– Λοιποί1 882 1.317 1.172 1.060 49,3 -11,0 -9,6 

4. Φόροι συναλλαγών 1.453 1.120 905 733 -22,9 -19,2 -19,0 

– Μεταβίβαση κεφαλαίων 831 702 509 387 -15,5 -27,5 -24,0 

– Τέλη χαρτοσήµου 459 414 393 342 -9,8 -5,1 -13,0 

– Τέλη άδειας τυχερών παιχνιδιών 163 4 3 3 -97,5 -25,0 0,0 

5. Λοιποί έµµεσοι φόροι 597 509 513 607 -14,7 0,8 18,3 

ΙΙΙ. Σύνολο φορολογικών εσόδων 49.723 51.266 48.951 47.179 3,1 -4,5 -3,6 

IV. Μη φορολογικά έσοδα2 3.720 4.912 6.490 4.318 32,0 32,1 -33,5 

V. Σύνολο εσόδων τακτικού προϋπολογισµού 53.443 56.179 55.442 51.497 5,1 -1,3 -7,1 

2009 2010 2011 2012*

Εκατοστιαίες µεταβολές

2010/2009 2011/2010 2012*/2011

Πίνακας IΧ.2 Έσοδα τακτικού προϋπολογισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Συµπεριλαµβάνεται ο ειδικός φόρος κατανάλωσης που επιβάλλεται στα εγχωρίως παραγόµενα αγαθά.
2 Συµπεριλαµβάνονται τα ειδικά έσοδα από εκχώρηση αδειών και δικαιωµάτων του ∆ηµοσίου.
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κατηγορία έχει ενισχυθεί και από τις εισπρά-
ξεις του ΦΑΠ του 2010, ενώ ο ΦΑΠ του 2011
αναµένεται να εισπραχθεί το 2013.

− Η µειωµένη απόδοση των λοιπών άµεσων
φόρων κατά 27,6% οφείλεται σε µη επανά-
ληψη το 2012 των εισπράξεων από την έκτα-
κτη εισφορά επί των κερδών των µεγάλων επι-
χειρήσεων. Στην εν λόγω κατηγορία περι-
λαµβάνονται και οι εισπράξεις από την ειδική
εισφορά αλληλεγγύης των φυσικών προσώπων
για τα εισοδήµατα του 2011 (1,5 δισεκ. ευρώ)
και το τέλος επιτηδεύµατος (188 εκατ. ευρώ)
για τα εισοδήµατα του 2011.

• ΟΟιι  εειισσππρράάξξεειιςς  ααππόό  ττηηνν  έέµµµµεεσσηη  φφοορροολλοογγίίαα
παρουσίασαν σηµαντική µείωση για δεύτερο
συνεχές έτος κατά 8,9%, καθώς ―µε εξαίρεση
τις εισπράξεις από τα τέλη κυκλοφορίας― οι
εισπράξεις από όλες τις άλλες κατηγορίες
έµµεσων φόρων µειώθηκαν. Αναλυτικότερα:

− Οι εισπράξεις από τον ΦΠΑ παρουσίασαν
σηµαντική µείωση κατά 11,4% λόγω της έξαρ-
σης της φοροδιαφυγής, αλλά κυρίως λόγω της
µεγάλης κάµψης της οικονοµικής δραστηριό-
τητας.12

− Μειωµένα κατά 18,3% ήταν τα έσοδα από
τη φορολογία υγρών καυσίµων, παρά τη σηµα-
ντική αύξηση του ειδικού φόρου κατανάλωσης
στο πετρέλαιο θέρµανσης.13 Η εξέλιξη αυτή
συνδέεται µε την κάµψη της κατανάλωσης
υγρών καυσίµων,14 συνέπεια της αυξηµένης
τιµής στο πετρέλαιο θέρµανσης και της παρα-
τεταµένης ύφεσης.

− Επιπλέον, για τρίτο συνεχές έτος καταγρά-
φεται µείωση στις εισπράξεις από το φόρο
µεταβίβασης ακινήτων (-23,4%) λόγω της
µεγάλης µείωσης στη ζήτηση ακινήτων, στο
φόρο επί των χρηµατιστηριακών συναλλαγών
(-31,0%) λόγω πτώσης των τιµών των µετοχών
και περιορισµού των συναλλαγών και από τα
τέλη ταξινόµησης αυτοκινήτων (-50,6%) λόγω
της µεγάλης κάµψης της ζήτησης αυτοκινήτων. 

− Τµήµα των ανωτέρω αποκλίσεων καλύ-
φθηκε από την είσπραξη των τελών κυκλοφο-

ρίας του 2013, τα οποία σηµείωσαν σηµαντική
αύξηση 16,9%. Η αύξηση αυτή εν µέρει οφεί-
λεται στο γεγονός ότι τα τέλη του 2012 δεν
εισπράχθηκαν όλα έως το τέλος ∆εκεµβρίου
του 2011, αλλά δόθηκε παράταση της εξό-
φλησής τους µε αποτέλεσµα να επηρεαστούν
οι εισπράξεις του 2012. Επιπλέον, το 2012 για
πρώτη φορά η διαδικασία πληρωµής που ακο-
λουθήθηκε ήταν απλή, καθώς αξιοποιήθηκαν
οι ηλεκτρονικές υπηρεσίες. 

• ΤΤαα  µµηη  φφοορροολλοογγιικκάά  έέσσοοδδαα παρουσίασαν σηµα-
ντική µείωση (33,5%), κυρίως λόγω µειωµένων
εισπράξεων από τους καταργούµενους λογα-
ριασµούς του ∆ηµοσίου (785 εκατ. έναντι 1.033
εκατ. το 2011) και από το πρόγραµµα ενίσχυ-
σης της ρευστότητας των τραπεζών (703 εκατ.
έναντι 909 εκατ. το 2011). Επιπλέον, το 2011
είχαν σηµειωθεί εισπράξεις άνω του 1 δισεκ.
ευρώ από την εκχώρηση αδειών και δικαιω-
µάτων ∆ηµοσίου,15 ενώ το αντίστοιχο ποσό που
εισπράχθηκε το 2012 και προήλθε από την
πώληση δύο αεροσκαφών ανήλθε σε µόλις 15
εκατ. ευρώ. Τµήµα της ανωτέρω απόκλισης
καλύφθηκε από την είσπραξη περίπου 303
εκατ. ευρώ που κατέβαλαν οι κεντρικές τρά-
πεζες της Γαλλίας, της Φινλανδίας, της Ισπα-
νίας, του Λουξεµβούργου και της Ολλανδίας
ως µεταφορά αποδόσεων από τη διακράτηση
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

• Το 2012 οοιι  εεππιισσττρροοφφέέςς  φφόόρρωωνν ήταν σηµα-
ντικά µειωµένες (-40,0%) σε σχέση µε τον ανα-
θεωρηµένο στόχο που προέβλεπε µείωση
30,2%, γεγονός που συνέβαλε στην καλύτερη
εικόνα των καθαρών (µετά από επιστροφές
φόρων) εσόδων του τακτικού προϋπολογισµού.

2.2 ∆ΑΠΑΝΕΣ ΤΑΚΤΙΚΟΥ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

Το κυριότερο χαρακτηριστικό της εκτέλεσης
του Προϋπολογισµού του 2012 ήταν η µεγάλη
συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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1122 Σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ, ο δείκτης κύκλου εργασιών την
περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2012 µειώθηκε κατά 10,8%.

1133 Ν. 4092/2012. Βλ. το Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.
1144 Σύµφωνα µε στοιχεία κατανάλωσης δεκαµήνου, η κάµψη της κατα-

νάλωσης ανέρχεται σε 13,1%.
1155 Για άδειες τυχερών παιχνιδιών και χρήσης ραδιοσυχνοτήτων.

KEF. IX_13:������ 1  15-02-13  10:50  ������ 149



Συγκεκριµένα, σε σχέση µε το 2011, οι δαπά-
νες του τακτικού προϋπολογισµού (ΤΠ) µει-
ώθηκαν το 2012 κατά 12,3%, έναντι αναθεω-
ρηµένης εκτίµησης για µείωση κατά 11,8%
στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-
σµού του 2013. Αυτή η καλύτερη από ό,τι ανα-
µενόταν εξέλιξη οφείλεται στη µεγάλη προ-
σπάθεια για συγκράτηση των πρωτογενών
δαπανών του ΤΠ16 προκειµένου να αντισταθ-
µιστεί η υστέρηση των εσόδων. Ως αποτέλε-
σµα, οι πρωτογενείς δαπάνες του ΤΠ το 2012
µειώθηκαν κατά 8,6%, ενώ ο αναθεωρηµένος
στόχος προέβλεπε µείωση κατά 7,7%. Σηµει-
ώνεται όµως ότι η επίδοση αυτή µετριάζεται
από την παρατηρούµενη συσσώρευση ληξι-
πρόθεσµων οφειλών, οι οποίες την περίοδο
Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου αυξήθηκαν κατά 1
δισεκ. ευρώ (0,5% του ΑΕΠ). Οι δαπάνες για
τόκους µειώθηκαν επίσης κατά 25,2%, έναντι
αύξησης κατά 23,6% το 2011, λόγω της εφαρ-
µογής του προγράµµατος ανταλλαγής οµολό-
γων (PSI) (βλ. Πίνακα IX.3).

Βάσει των διαθέσιµων αναλυτικών στοιχείων,
η εξέλιξη των κυριότερων κατηγοριών δαπα-
νών του ΤΠ έχει ως εξής:

Οι δαπάνες για αποδοχές και συντάξεις
παρουσίασαν περαιτέρω µείωση το 2012
κατά 6,0%, έναντι µείωσης κατά 3,2% το
2011 (βλ. Πίνακα ΙΧ.3). Ιδιαίτερα οι δαπά-
νες για αποδοχές µειώθηκαν κατά 8,6% το
2012, έναντι µείωσης κατά 6,4% το 2011. Η
µείωση αυτή είναι αποτέλεσµα της υλοποίη-
σης των µέτρων που έχουν ληφθεί µέχρι
σήµερα για τον περιορισµό της µισθολογικής
δαπάνης, ενώ είναι µεγαλύτερη από τον ανα-
θεωρηµένο στόχο (-7,5%) επειδή οι αποχω-
ρήσεις ήταν περισσότερες από ό,τι αναµε-
νόταν. Οι δαπάνες για συντάξεις της
κεντρικής διοίκησης παρέµειναν ουσιαστικά
στάσιµες (µείωση 0,1%) έναντι του 2011,
παρά τα µέτρα που έχουν τεθεί σε εφαρµογή
για µείωση των κύριων και επικουρικών
συντάξεων και περιλαµβάνονται στις προ-
βλέψεις του 2ου Μνηµονίου µε αναδροµική
ισχύ από την αρχή του 2012. Η απόκλιση που
παρατηρήθηκε από τον αναθεωρηµένο
στόχο για µείωση 0,8% οφείλεται κατά κύριο

λόγο στο µεγαλύτερο του αναµενόµενου
αριθµό αποχωρήσεων.

Οι δαπάνες για ασφάλιση και περίθαλψη
παρουσίασαν µείωση κατά 5,5% το 2012 ένα-
ντι αύξησης κατά 12,4% το 2011, ενώ απέκλι-
ναν του αναθεωρηµένου στόχου για µείωση
κατά 8,5%. Η απόκλιση αυτή οφείλεται στη
µείωση των επιχορηγήσεων προς τα ασφαλι-
στικά ταµεία κατά 4,5%, έναντι αναθεωρη-
µένου στόχου για µείωση κατά 9,0%. Τα εν
λόγω ταµεία, παρά τη µείωση των κύριων και
επικουρικών συντάξεων, εµφάνιζαν κατά τη
διάρκεια του έτους αυξανόµενες ταµειακές
ανάγκες λόγω της συρρίκνωσης της οικονο-
µικής δραστηριότητας, της µείωσης της απα-
σχόλησης και των αποδοχών, της αύξησης της
εισφοροδιαφυγής, καθώς και της αύξησης του
αριθµού των συνταξιούχων.

Οι λειτουργικές και λοιπές δαπάνες παρου-
σίασαν µείωση κατά 8,7% το 2012, έναντι ανα-
θεωρηµένου στόχου για αύξηση κατά 1,8%,
συµβάλλοντας στη συγκράτηση των δαπανών
του τακτικού προϋπολογισµού. 

Μεγάλη µείωση παρουσίασαν και οι αποδι-
δόµενοι πόροι κατά 30,6% το 2012 έναντι µεί-
ωσης κατά 13,4% το 2011, ως αποτέλεσµα εξοι-
κονόµησης στο πλαίσιο της διοικητικής µεταρ-
ρύθµισης στην τοπική αυτοδιοίκηση (σχέδιο
Καλλικράτης) αλλά και του περιορισµού των
µεταβιβάσεων του ΚΠ προς τους ΟΤΑ.

Οι δαπάνες για τόκους, που το 2011 είχαν
αυξηθεί κατά 23,6%, µειώθηκαν κατά 25,2%
το 2012, δηλαδή µε ρυθµό κάπως µικρότερο
από τις αναθεωρηµένες προβλέψεις του προ-
ϋπολογισµού (για µείωση κατά 28,2%). Η µεί-
ωση των δαπανών για τόκους έναντι του 2011
είναι αποτέλεσµα της εξοικονόµησης που επι-
τεύχθηκε στο πλαίσιο του προγράµµατος
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1166 Σύµφωνα µε την κατάταξη του Υπουργείου Οικονοµικών, στις
δαπάνες ΤΠ περιλαµβάνονται οι επιχορηγήσεις προς νοσηλευτικά
ιδρύµατα για εξόφληση µέρους παλαιών οφειλών τους, οι δαπά-
νες για εξοπλιστικά προγράµµατα, οι καταπτώσεις εγγυήσεων
φορέων εντός και εκτός γενικής κυβέρνησης, καθώς και η προ-
µήθεια εκταµίευσης δανείων που καταβάλλεται στο Ευρωπαϊκό
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF). Οι κατηγορίες
αυτές δεν περιλαµβάνονται στις πρωτογενείς δαπάνες του ΤΠ,
αλλά περιλαµβάνονται στις πρωτογενείς δαπάνες του ΚΠ.
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ανταλλαγής οµολόγων (PSI),17 ενώ η υστέρηση
της µείωσης σε σχέση µε τον αναθεωρηµένο
στόχο οφείλεται στην επιπλέον πληρωµή για
τόκους ποσού ύψους 519 εκατ. ευρώ. Το ποσό
αυτό πληρώθηκε στο πλαίσιο της επαναγοράς
του δηµόσιου χρέους ονοµαστικής αξίας 31,9
δισεκ. ευρώ που έγινε στις 18 ∆εκεµβρίου
2012, των οποίων η πληρωµή έγινε µε εξαµη-
νιαίους τίτλους που εξέδωσε το EFSF. 

2.3 Ο ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Παρά την ύπαρξη διαθέσιµων πόρων από το
ΕΣΠΑ και τον αναθεωρηµένο στόχο για
αύξηση των δαπανών για επενδύσεις κατά
4,4% το 2012, συνεχίστηκε για τρίτη χρονιά η
περικοπή των δαπανών του Προϋπολογισµού
∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε). Μέσα στο
έτος οι δαπάνες για επενδύσεις περικόπηκαν
τρεις φορές προκειµένου να αντισταθµιστούν
παρατηρούµενες αποκλίσεις στα έσοδα του
ΤΠ, µε αποτέλεσµα να µειωθούν περαιτέρω
κατά 6,8%, µετά από µείωση κατά 22,4% το
2011 και κατά 11,8% το 2010, και να περιορι-
στούν σε 6.114 εκατ. ευρώ ή 3,2% του ΑΕΠ
(βλ. Πίνακα ΙΧ.9). Αντίστοιχα, τα έσοδα του
Π∆Ε µειώθηκαν κατά 4,6% το 2012, έναντι
αναθεωρηµένου στόχου για αύξηση κατά
24,2% εξαιτίας καθυστερήσεων στην απο-
στολή αιτηµάτων πληρωµών προς τα Κοινο-
τικά Ταµεία. Λόγω των εξελίξεων αυτών, το
έλλειµµα του Π∆Ε διαµορφώθηκε σε 2.513
εκατ. ευρώ ή 1,3% του ΑΕΠ, στο ίδιο περίπου
επίπεδο µε το 2011.

2.4 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ
ΠΡΟΝΟΙΑΣ 

Τα στοιχεία για το ενοποιηµένο σύστηµα κοι-
νωνικής ασφάλισης, τα οποία περιλαµβάνο-
νται στην Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού
Προϋπολογισµού για το έτος 2013, παρου-
σιάζουν εκτιµήσεις για τα αποτελέσµατα των
ΟΚΑ για το 2012 και προβλέψεις για το έτος
2013, ενώ δεν παρουσιάζονται απολογιστικά
στοιχεία για το έτος 2011. 

Συνοπτικά, το έτος 2012 προβλέπεται, σύµ-
φωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού

Προϋπολογισµού για το έτος 2013, ότι οι ΟΚΑ
θα καταγράψουν σε εθνικολογιστική βάση
έλλειµµα ύψους 2,2 δισεκ. ευρώ, έναντι πρό-
βλεψης 1,2 δισεκ. ευρώ στο Συµπληρωµατικό
Προϋπολογισµό του 2012, µε την απόκλιση να
εντοπίζεται κυρίως στη σηµαντική αύξηση κατά
1,3 δισεκ. ευρώ των ανεξόφλητων οφειλών των
ασφαλιστικών ταµείων προς τον ιδιωτικό
τοµέα. Η συσσώρευση ληξιπρόθεσµων οφειλών
υπερκάλυψε την υστέρηση των 670 εκατ. ευρώ
που σηµειώθηκε στα έσοδα, µε αποτέλεσµα το
ταµειακό έλλειµµα των ΟΚΑ να διαµορφώνε-
ται στα 953 εκατ. ευρώ, µειωµένο κατά 580
εκατ. ευρώ σε σχέση µε την πρόβλεψη του
Συµπληρωµατικού Προϋπολογισµού. 

2.5 ∆ΗΜΟΣΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

Το 2012 η θετική επίδραση των αναδιοργα-
νώσεων, καταργήσεων και συγχωνεύσεων
φορέων (Ν. 3895/2010, Ν. 4002/2011 και Ν.
4038/2012) αντανακλάται στο ενοποιηµένο
πλεόνασµα των λογαριασµών εκµετάλλευσης
και κεφαλαίου των ∆ΕΚΟ ύψους 409 εκατ.
ευρώ (ή 0,2% του ΑΕΠ). Εντούτοις, σε σχέση
µε το 2011 (πλεόνασµα 1,1 δισεκ. ευρώ ή 0,5%
του ΑΕΠ) παρατηρείται επιδείνωση του απο-
τελέσµατος των δηµόσιων επιχειρήσεων,
κυρίως λόγω των αυξηµένων αναγκών για
κεφάλαια κίνησης, της µείωσης των “ειδικών
πόρων και προβλέψεων” και της µείωσης των
τρεχόντων εσόδων (βλ. Πίνακα ΙΧ.4).

Συγκεκριµένα, τα έσοδα του λογαριασµού
εκµετάλλευσης, λόγω της παρατεταµένης
αρνητικής οικονοµικής συγκυρίας, σηµείωσαν
πτώση 4,2% έναντι του 2011 και διαµορφώ-
θηκαν σε 1.731 εκατ. ευρώ. Αντίθετα, οι δαπά-
νες του λογαριασµού εκµετάλλευσης συγκρα-
τήθηκαν στα 2.978 εκατ. ευρώ και περιορί-
στηκαν κατά 14,5% έναντι των αντίστοιχων
δαπανών του 2011. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται
κατά κύριο λόγο στη µείωση των δαπανών
µισθοδοσίας κατά 318 εκατ. ευρώ που σηµει-
ώθηκε το 2012, σε συνέχεια της εφαρµογής
του Ν. 3899/2011, ο οποίος προέβλεπε περι-
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1177 Το πρόγραµµα περιγράφεται αναλυτικά στην Έκθεση του ∆ιοι-
κητή για το έτος 2011, Απρίλιος 2012, σελ.121.
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κοπές των αποδοχών του προσωπικού των
∆ΕΚΟ από 1.1.2011.18 Παράλληλα, υπήρξε και
µείωση των απασχολούµενων, καθώς σύµ-
φωνα µε τον Ν. 3986/2011 επιτρέπεται µία
πρόσληψη για κάθε δέκα αποχωρήσεις.

Επίσης, αξίζει να σηµειωθεί ότι εντός του 2012
οι Οδικές Συγκοινωνίες (ΟΣΥ) εξόφλησαν
ποσό 2,1 δισεκ. ευρώ, το οποίο αφορούσε χρε-
ολύσια και πιστώσεις και χρηµατοδοτήθηκε
από ειδικούς πόρους (συµπεριλαµβανοµένων
και κονδυλίων από τον προϋπολογισµό).
Λόγω της εξόφλησης αυτής, οι δηµόσιες επι-
χειρήσεις στο σύνολό τους µείωσαν τις υπο-
χρεώσεις τους κατά 1.207 εκατ. ευρώ. Η µεί-
ωση αυτή θα ήταν µεγαλύτερη εάν δεν παρου-
σίαζαν σηµαντικές δανειακές ανάγκες ο ΟΣΕ
(732 εκατ. ευρώ) και το ΑΤΤΙΚΟ ΜΕΤΡΟ
(194 εκατ. ευρώ), οι οποίες κατά κύριο λόγο
αντανακλούν νέες εµπορικές πιστώσεις. 

2.6 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ 

Το ενοποιηµένο χρέος της Γενικής Κυβέρνη-
σης ως ποσοστό του ΑΕΠ εκτιµάται ότι το
2012 θα διαµορφωθεί περίπου στο 161,0% του
ΑΕΠ, παρουσιάζοντας µείωση κατά 9,5 περί-
που ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ σε σχέση
µε το 2011 (βλ. Πίνακα ΙΧ.5). Η παρατηρού-
µενη ανακοπή της αυξητικής πορείας του
δηµόσιου χρέους για το 2012 είναι αποτέλε-
σµα τόσο της συµφωνίας ανταλλαγής οµολό-
γων (PSI) όσο και της συµφωνίας για την επα-
ναγορά δηµόσιου χρέους (στις 13 ∆εκεµβρίου
2012) και των άλλων αποφάσεων του
Eurogroup στις 26 Νοεµβρίου 2012. Η ποσο-
τική επίδραση των ανωτέρω εξελίξεων στο
χρέος της Γενικής Κυβέρνησης αντανακλάται
στη διαµόρφωση της “προσαρµογής ελλείµ-
µατος-χρέους”, η οποία για το 2012 εκτιµάται
περίπου στο 29,0% του ΑΕΠ.  

Η κρίση στην οποία βρίσκεται η ελληνική
οικονοµία από το 2008 και εξής έφερε στην
επιφάνεια θέµατα διαχείρισης του δηµόσιου
χρέους, του οποίου η διαχρονική πορεία
χαρακτηρίζεται ως ασταθής. Καθοριστικής
σηµασίας στην εξέλιξη του χρέους ως ποσο-
στού του ΑΕΠ είναι η δραµατική υποχώρηση

της οικονοµικής δραστηριότητας, που από το
έτος 2009 συµβάλλει µε αυξανόµενους ρυθ-
µούς στην ανοδική πορεία του λόγου χρέ-
ους/ΑΕΠ.19

Η δυναµική του χρέους ενισχύεται περαιτέρω
από τις αναθεωρηµένες (προς τα κάτω) προ-
βλέψεις για την εξέλιξη των αποκρατικοποι-
ήσεων και την επιµήκυνση του προγράµµατος
δηµοσιονοµικής προσαρµογής. 

Αξίζει ταυτόχρονα να επισηµανθεί ότι η
µεγάλη σε έκταση και ένταση προσαρµογή και
τα βήµατα προς την αντιµετώπιση των διαρ-
θρωτικών προβληµάτων του δηµόσιου τοµέα
έχουν αρχίσει να αποδίδουν, αφού η συµβολή
του πρωτογενούς δηµοσιονοµικού αποτελέ-
σµατος στην αύξηση του δηµόσιου χρέους
είναι (από το 2010 και µετά) όλο και µικρό-
τερη (βλ. Πίνακα ΙΧ.6).

Αντίθετα, ο κυριότερος παράγοντας που επη-
ρεάζει το λόγο του δηµόσιου χρέους προς το
ΑΕΠ είναι η σχέση του ονοµαστικού επιτο-
κίου µε το ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης.
Ωστόσο, εξαιτίας της ένταξης της Ελλάδας στο
µηχανισµό στήριξης, το κόστος δανεισµού του
∆ηµοσίου δεν επηρεάζεται (πλην του δανει-
σµού µέσω εντόκων γραµµατίων) από τις
δυνάµεις της αγοράς. Συνεπώς, ο πιο καθο-
ριστικός παράγοντας για την εξέλιξη της
δυναµικής του δηµόσιου χρέους ως ποσοστού
του ΑΕΠ καθίσταται η εξέλιξη της οικονοµι-
κής δραστηριότητας.

Χαρακτηριστικό είναι ότι από τα πρώτα στά-
δια της υφεσιακής πορείας της ελληνικής
οικονοµίας η εξέλιξη του επιτοκίου και του
ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης (snowball
effect) συντελούν καθοριστικά στο διαχρο-
νικό ρυθµό αύξησης του δηµόσιου χρέους.

Έκθεση
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1188 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.

1199 Επιπλέον, η υποεκτίµηση των αρνητικών επιπτώσεων της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής στην οικονοµική δραστηριότητα είναι
ένας παράγοντας που επιβάρυνε τη δυναµική του χρέους (βλ. και
σχόλια για τους δηµοσιονοµικούς πολλαπλασιαστές, Τµήµα 1.Α). 
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Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 1.337 2.479 2.180 5.790 12.334 11.745 14.449

– τίτλοι 1.156 943 1.625 5.496 10.820 9.121 11.844

– δάνεια 181 1.536 555 294 1.514 2.624 2.605

Μεσοµακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 209.846 221.409 236.617 256.767 285.871 316.763 340.524

– τίτλοι 168.336 178.600 192.712 211.516 242.802 244.312 240.004

– δάνεια 41.510 42.809 43.905 45.251 43.069 72.451 100.520

Κέρµατα και καταθέσεις 1.235 988 693 728 1.477 1005 820

Σύνολο 212.418 224.876 239.490 263.285 299.682 329.513 355.793

% του ΑΕΠ 110,0 107,7 107,5 112,9 129,7 148,3 170,6

– χρέος σε ευρώ 209.671 222.820 237.574 261.653 298.422 323.500 347.642

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 ευρώ2 2.747 2.056 1.916 1.632 1.260 6.013 8.151

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.
1 Σύµφωνα µε τον ορισµό της Συνθήκης του Μάαστριχτ.
2 Αποτίµηση µε βάση τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες στις 31.12 εκάστου έτους.

Πίνακας IX.6 Ανάλυση των µεταβολών του λόγου του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ1

(εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικής Πολιτικής “Hellas: Macroeconomic Aggregates”, European Commission, “The
Second Economic Adjustment Programme for Greece – First Review December 2012”. 
* Προσωρινά στοιχεία. Το ΑΕΠ που έχει χρησιµοποιηθεί για το 2012 ανέρχεται σε 194.003 εκατ.ευρώ.
1 Η µαθηµατική σχέση που χρησιµοποιείται για την ανάλυση των µεταβολών του λόγου του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ είναι η εξής:

Dt – Dt-1 = PBt    + Dt-1 *
it – gt + SFt                                             Yt Yt-1  Yt              Yt-1 1 + g  Yt

όπου Dt = χρέος γενικής κυβέρνησης
PBt = πρωτογενές αποτέλεσµα (έλλειµµα ή πλεόνασµα)
Yt = ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές
gt = ονοµαστικός ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ
it = µέσο ονοµαστικό επιτόκιο δανεισµού του ∆ηµοσίου
SFt = προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους

2 Η “προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους” περιλαµβάνει και δαπάνες ή ανάληψη υποχρεώσεων που, ενώ δεν επηρεάζουν το έλλειµµα, αυξά-
νουν το χρέος, καθώς και εισπράξεις (π.χ. από αποκρατικοποιήσεις) οι οποίες δεν επηρεάζουν το έλλειµµα αλλά µειώνουν το χρέος.

Λόγος χρέους γενικής κυβέρνησης
προς το ΑΕΠ 101,7 97,4 98,9 110,0 107,8 107,3 112,9 129,7 148,3 170,6 161,0

Μεταβολές λόγου χρέους γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ -2,1 -4,2 1,4 11,2 -2,2 -0,5 5,6 16,8 18,6 22,2 -9,6

– Επίδραση του πρωτογενούς 
αποτελέσµατος -0,8 0,7 2,7 0,8 1,1 1,7 4,7 10,5 4,7 2,2 1,2

– Επίδραση από τη µεταβολή 
του ΑΕΠ και τη µεταβολή των
επιτοκίων

-1,2 -4,3 -1,9 0,7 -3,5 -2,2 0,5 6,2 11,2 16,9 18,2

– Προσαρµογή ελλείµµατος-
χρέους2 -0,1 -0,5 0,7 9,7 0,2 0,1 0,4 0,1 2,7 3,1 -29,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*
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Όπως φαίνεται από τον Πίνακα ΙΧ.6 για τα
έτη 2010, 2011 και 2012, η προαναφερθείσα
επίδραση ανέρχεται σε 11,2%, 16,9% και
18,2% αντίστοιχα. ∆ηλαδή σωρευτικά την
περίοδο αυτή ο λόγος του δηµόσιου χρέους
προς ΑΕΠ έχει επιβαρυνθεί κατά 46,3% του
ΑΕΠ.  

Κρίνεται λοιπόν καθοριστικής σηµασίας η
ανακοπή του υφεσιακού κύκλου, µε την επι-
τάχυνση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
και των αποκρατικοποιήσεων, καθώς και µε
την άµεση αντιµετώπιση των περιορισµών που
θέτουν τα προβλήµατα του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα στην πραγµατική οικονοµία (βλ. Νοµι-
σµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση,
Νοέµβριος 2012). Επιπλέον, απαιτείται να
ληφθούν µέτρα προκειµένου να περιοριστούν
κατά το δυνατόν οι αρνητικές επιπτώσεις της
δηµοσιονοµικής πολιτικής στην οικονοµική
δραστηριότητα. 

2.6.Α ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΤΩΝ 
ΥΠΟΥΡΓΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ 

Οι δηλώσεις/αποφάσεις της Ευρωοµάδας
(Eurogroup) στις 26-27 Νοεµβρίου και στις 13
∆εκεµβρίου συνέβαλαν στον περιορισµό της
αυξητικής πορείας του δηµόσιου χρέους.
Συγκεκριµένα αποφασίστηκαν τα ακόλουθα: 

11)) Αναβολή της προγραµµατισµένης διάθε-
σης (σύµφωνα µε το πρόγραµµα του Μαρ-
τίου 2012) ποσού 5 δισεκ. ευρώ για τη δηµι-
ουργία ταµειακών αποθεµάτων (cash buffer)
για το ∆ηµόσιο Ταµείο, και η αντικατάστασή
του µε το ποσό του 1,5 δισεκ. ευρώ, για την
περίοδο 2012-2014. 

22)) Επαναγορά του δηµόσιου χρέους, από την
οποία εξοικονοµήθηκαν περίπου 21,1 δισεκ.
ευρώ.20

33)) Μείωση κατά 100 µονάδες βάσης, του επι-
τοκίου21 των δανείων που έχει συνάψει το
Ελληνικό ∆ηµόσιο µε τα κράτη-µέλη της
Ευρωπαϊκής Ένωσης (Greek Loan Facility,
GLF), µε σκοπό να εξοικονοµηθούν περί τα
900 εκατ. ευρώ για την περίοδο 2012-2014

και περίπου 1 δισεκ. ευρώ για την περίοδο
2015-2016. 

44))  Κατάργηση της εγγυητικής προµήθειας
(“guarantee commitment fee”) από το
EFSF22 – από το µέτρο αυτό αναµένεται όφε-
λος περίπου 200 εκατ. ευρώ για την περίοδο
2012-2014 και 300 εκατ. ευρώ για την
περίοδο 2015-2016. 

55)) ∆έσµευση των κρατών-µελών να µεταβιβά-
σουν υπέρ της Ελλάδος τα έσοδα των εθνικών
κεντρικών τραπεζών τους από τόκους ελληνι-
κών οµολόγων που διακρατούν στο πλαίσιο
του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (η
δέσµευση αυτή αφορά τον προϋπολογισµό του
2013 και τους µεταγενέστερους ΚΠ). 

66)) Aναστολή της πληρωµής τόκων προς το
EFSF για δέκα χρόνια, µε την οποία αναµέ-
νεται µείωση της επιβάρυνσης του δηµόσιου
χρέους κατά 3,4 δισεκ. ευρώ την περίοδο
2012-2014 και κατά 9,5 δισεκ. ευρώ την
περίοδο 2015-2016.

77))  Eπιµήκυνση της διάρκειας των δανείων
από το GLF και EFSF κατά 15 έτη, η οποία,
αν και δεν επηρεάζει το δηµόσιο χρέος, ελα-
φρύνει τον ταµειακό προγραµµατισµό, διευ-
κολύνοντας έτσι την επιστροφή του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου στις αγορές.

Εκτός από τα ανωτέρω, εκτιµάται ότι το
δηµόσιο χρέος θα µειωθεί περαιτέρω κατά
την περίοδο 2013-2016 και λόγω της ανα-
χρηµατοδότησης των ελληνικών οµολόγων
που διακρατούνται στο χαρτοφυλάκιο των
εθνικών κεντρικών τραπεζών (ANFA). Το
όφελος για το Ελληνικό ∆ηµόσιο από τη
µείωση των χρηµατοδοτικών αναγκών υπο-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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2200 Η συµµετοχή στο πρόγραµµα επαναγοράς του δηµόσιου χρέους
αφορά το ποσό των 31,9 δισεκ. ευρώ το οποίο αγοράστηκε από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο στην τιµή του 33,8% της ονοµαστικής αξίας
κατά µέσο όρο.

2211 Το επιτόκιο που αφορά η συγκεκριµένη απόφαση υπολογιζόταν
µε βάση το 3µηνο Euribor προσαυξηµένο κατά 150 µονάδες βάσης. 

2222 Το κόστος δανεισµού προς το EFSF για τις υπηρεσίες που προ-
σφέρει διαµορφώνεται µε βάση: το χρεωστικό επιτόκιο (lending
fee) που είναι ισοδύναµο του κόστους µε το οποίο δανείζεται τo
ΕFSF, την εγγυητική προµήθεια (guarantee commitment fee) και
την αµοιβή για τις υπηρεσίες που προσφέρει ώστε να καλύψει το
λειτουργικό του κόστος (service fee).

KEF. IX_13:������ 1  15-02-13  10:50  ������ 156



λογίζεται σε 3,7 δισεκ. ευρώ έως το 2014 και
σε 1,9 δισεκ. ευρώ για την περίοδο 2015-
2016.23

2.6.Β H ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 

Η εκτίµηση της βιωσιµότητας του ελληνικού
δηµόσιου χρέους24 αποτελεί σηµαντική
παράµετρο κατά την αξιολόγηση του προ-
γράµµατος προσαρµογής. Αυτό ισχύει
κυρίως για δύο λόγους: 

− Πρώτον, διότι καθορίζει τη χρονική από-
σταση από την επίτευξη του στόχου για επι-
στροφή στις αγορές.

− ∆εύτερον, διότι η τυχόν αρνητική προο-
πτική σηµατοδοτεί την ανάγκη πρόσθετων
παρεµβάσεων προκειµένου να αποκατα-
σταθεί η βιωσιµότητα του χρέους. 

Σύµφωνα µε την επικαιροποιηµένη ανάλυση
βιωσιµότητας που προκύπτει από τις εκθέ-
σεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (∆εκέµ-
βριος 2012) και του ∆ΝΤ (Ιανουάριος 2013)
και σε σύγκριση µε την προηγούµενη δηµο-
σιευµένη σχετική ανάλυση βιωσιµότητας
του δηµόσιου χρέους (βλ. εκθέσεις Ευρω-
παϊκής Επιτροπής και ∆ΝΤ, Μάρτιος 2012)
παρατηρείται σηµαντική χειροτέρευση του
σεναρίου βάσης. Αναλυτικότερα, ενώ η
αρχική εκτίµηση για το χρέος της γενικής
κυβέρνησης ήταν 116,5% του ΑΕΠ το 2020,
η επικαιροποιηµένη το τοποθετεί σε
144,0% του ΑΕΠ και σε 133,0% του ΑΕΠ το
2022. Κυριότεροι λόγοι της ως άνω χειρο-
τέρευσης25 είναι: 

((αα))  Οι χειρότερες του αναµενοµένου προο-
πτικές ανάπτυξης (εγχώρια ζήτηση και εξω-
τερικός τοµέας) της ελληνικής οικονοµίας. 

((ββ))  Η αντικειµενική δυσκολία είσπραξης
σηµαντικών ποσών ως εσόδων µέσω απο-
κρατικοποιήσεων.

((γγ))  Η επιµήκυνση της περιόδου προσαρµο-
γής στο πλαίσιο του ελληνικού προγράµµα-
τος κατά 2 έτη. 

Η ανωτέρω χειροτέρευση των προοπτικών
βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους αποτέ-
λεσε τον κυριότερο λόγο για τον οποίο το
Eurogroup έλαβε σηµαντικές αποφάσεις στις
26-27 Νοεµβρίου και στις 13 ∆εκεµβρίου
προκειµένου να επανέλθει το ελληνικό χρέος
σε βιώσιµη τροχιά.26 Ως απόρροια αυτών των
αποφάσεων, το χρέος το 2020 εκτιµάται
τώρα ότι θα ανέλθει σε 124,0% του ΑΕΠ και
θα περιοριστεί σε επίπεδα χαµηλότερα του
110,0% του ΑΕΠ27 το 2022. Παράλληλα, εκτι-
µάται ότι κατά την περίοδο 2013-2014 θα
φθάσει στη µέγιστη τιµή του, δηλαδή λίγο
χαµηλότερα του 176,0% του ΑΕΠ,28 ενώ στη
συνέχεια θα βαίνει µειούµενο. 

Ακόµη και µετά τις πρόσφατες ευνοϊκές απο-
φάσεις για τη βιωσιµότητα του χρέους, η µεσο-
πρόθεσµη προοπτική του εξαρτάται από σειρά
εξωγενών ή µη παραγόντων και πρωτίστως
από την ανάκαµψη της οικονοµίας και τις απο-
κρατικοποιήσεις, καθώς οι άλλοι δύο προσ-
διοριστικοί παράγοντες (επιτόκια και ελλείµ-
µατα) ελέγχονται. Οι µέχρι σήµερα αναλύσεις
και αναθεωρήσεις της βιωσιµότητας αναδει-
κνύουν την ανάγκη για πιστή υλοποίηση του
προγράµµατος δηµοσιονοµικής προσαρµογής,
προώθηση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
και επίσπευση των αποκρατικοποιήσεων που
θα βελτιώσουν τις προοπτικές και θα στηρί-
ξουν την οικονοµική ανάπτυξη, προκειµένου
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2233 Αυτό δεν αποτελεί δέσµευση των κεντρικών τραπεζών, εκτιµάται
όµως ότι θα συµµετάσχουν.

2244 Στη σχετική βιβλιογραφία, οι ασκήσεις βιωσιµότητας του δηµόσιου
χρέους µιας χώρας αφορούν την εξέλιξη της οικονοµικής µετα-
βλητής “χρέος προς ΑΕΠ”. Ωστόσο, υπάρχουν απόψεις σύµφωνα
µε τις οποίες θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν εναλλακτικοί δεί-
κτες προκειµένου να αξιολογηθεί πληρέστερα και πιο ρεαλιστικά
η βιωσιµότητα του χρέους. Ένας τέτοιος δείκτης είναι και η πορεία
του λόγου του χρέους προς τα φορολογικά έσοδα, ο οποίος θεω-
ρείται ότι εκφράζει µε πιο ολοκληρωµένο τρόπο την ικανότητα µιας
χώρας να εξυπηρετεί το δηµόσιο χρέος από ιδίους πόρους. 

2255 Έκθεση αξιολόγησης Ευρωπαϊκής Επιτροπής, “The Second
Economic Adjustment programme for Greece – First Review”
December 2012, Occasional Paper no 123, European Commission.

2266 Για το 2020 αρχικά είχε τεθεί ως όριο βιωσιµότητας το 120% του
ΑΕΠ.

2277 Με βάση τη σχετική ανακοίνωση της Ευρωοµάδας (26.11.2012) και
υπό την αίρεση της επίτευξης των στόχων για το πρωτογενές πλε-
όνασµα, έχει διατυπωθεί η πρόθεση µείωσης επιτοκίων του πρώ-
του προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής, καθώς και αύξησης
της κοινοτικής συνεισφοράς σε συγχρηµατοδοτούµενα έργα του
ΕΣΠΑ. 

2288 Πρόκειται για συντηρητική πρόβλεψη που βασίζεται στις υποθέ-
σεις των εκθέσεων της τρόικας για τη βιωσιµότητα του χρέους
(ανάπτυξη 2013: -5,4%, 2014: +0,2% και πρωτογενές πλεόνασµα
2013: 0,0% του ΑΕΠ, 2014: +1,5% του ΑΕΠ).
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να διατηρηθεί η τάση αποκλιµάκωσης του χρέ-
ους. Μέσα από µια τέτοια µεσοπρόθεσµη
στρατηγική για το χρέος θα γίνει δυνατή η ορι-
στική αποκατάσταση της βιωσιµότητάς του και
η επιστροφή της Ελλάδος στις διεθνείς αγορές
κεφαλαίων, όπου θα µπορεί πλέον να δανεί-
ζεται µε λογικό κόστος. 

3 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟ 2012
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Το 2012 το ταµειακό έλλειµµα (δανειακές
ανάγκες) του κρατικού προϋπολογισµού29

παρουσίασε σηµαντική βελτίωση και συγκρα-

τήθηκε στα 10.697 εκατ. ευρώ, έναντι ελλείµ-
µατος 23.144 εκατ. ευρώ το 2011, και ως ποσο-
στό του ΑΕΠ µειώθηκε σε 5,5%, από 11,1% το
2011 (βλ. Πίνακα ΙΧ.7 και ∆ιάγραµµα IX.1).
Η µεγάλη αυτή βελτίωση του ελλείµµατος συν-
δέεται εν µέρει µε τον τρόπο της ταµειακής
καταγραφής των δεδουλευµένων τόκων που
καταβλήθηκαν το Μάρτιο και το ∆εκέµβριο,
λόγω της µείωσης του δηµόσιου χρέους.30

Έκθεση
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2299 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού ΟΠΕΚΕΠΕ.
3300 Στα ταµειακά στοιχεία δεν καταγράφονται δεδουλευµένοι τόκοι

ύψους 4.751 εκατ. ευρώ (2,4% του ΑΕΠ), που καταβλήθηκαν µε
τη µορφή βραχυχρόνιων τίτλων του EFSF, για τα οµόλογα που
συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκοι ύψους 519 εκατ. ευρώ λόγω
της επαναγοράς χρέους των οποίων η πληρωµή έγινε και πάλι µε
ανάλογους τίτλους που εξέδωσε το EFSF. 

Πίνακας ΙΧ.7 Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός 32.622 23.396 23.144 10.697

% του ΑΕΠ 14,1 10,5 11,1 5,5

―Τακτικός προϋπολογισµός3 25.3184 18.3335 20.4626 8.5037

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 7.304 5.063 2.682 2.194

Ετήσια στοιχεία

2009 2010 2011 2012*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του  Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).
3 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
4 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες, στο πλαίσιο της κεφα-
λαιακής 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.
5 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 καλύψη 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.
6 ∆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 1.536 εκατ. ευρώ. ∆εν περι-
λαµβάνεται 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.∆. υπο-
χρεώσεων του  ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου 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.
7 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 303 εκατ. ευρώ που αφορά επιστροφές ANFA και β) 10,6 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνεται δαπάνη: α) για δεδουλευµένους τόκους ύψους 4.751 εκατ. ευρώ, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του
EFSF, για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και για τόκους ύψους 519 εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους των οποίων η
πληρωµή έγινε και πάλι µε ανάλογους τίτλους που εξέδωσε το EFSF, β) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών προς την ισραηλιτική κοινότητα
Θεσ/κης (µε έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 9,9 εκατ. ευρώ και γ) για συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 73 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικών κεφα-
λαίων (Ο∆ΙΕ ΑΕ, ΕΛΒΟ ΑΕ, Ελληνικά Αµυντικά Συστήµατα ΑΕ κ.ά.). Περιλαµβάνεται δαπάνη 901,3 εκατ. ευρώ που αφορά τη συµµετοχή
µας στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας.
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Όµως, ακόµη και εάν συνυπολογιστούν αυτοί
οι τόκοι, το έλλειµµα του 2012 περιορίζεται σε
8,2% του ΑΕΠ (έναντι 11,1% το 2011). Το
πρωτογενές ταµειακό έλλειµµα του κρατικού
προϋπολογισµού περιορίστηκε σε 3.479 εκατ.
ευρώ (ή 1,8% του ΑΕΠ), από 6.887 εκατ. ευρώ
(ή 3,3% του ΑΕΠ) το 2011. 

Η µεγαλύτερη βελτίωση εντοπίζεται κυρίως
στον τακτικό προϋπολογισµό, το έλλειµµα του
οποίου περιορίστηκε σε 8.503 εκατ. ευρώ το
2012 από 20.462 εκατ. ευρώ το 2011, και οφεί-
λεται κυρίως στη µεγάλη µείωση των δαπανών
για τόκους. 

Τα έσοδα σε ταµειακή βάση παρουσιάζουν
µείωση κατά 6,3% έναντι του 2011 λόγω της
µεγάλης φοροδιαφυγής και της αρνητικής
οικονοµικής συγκυρίας. Οι δαπάνες σε
ταµειακή βάση µειώθηκαν κατά 21,4%.
Όπως προαναφέρθηκε, υπήρξε σηµαντική
µείωση των δαπανών για τόκους, αλλά και οι
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Πίνακας IX.8 Πηγές κάλυψης ταµειακού 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 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 κεφα-
λαίου του Ταµείου Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε.
5 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών νοσοκοµείων και ΕΛΓΑ. Βλ. και υποσηµεί-
ωση 5 του Πίνακα IX.7.
6 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών νοσοκοµείων, ΕΛΓΑ και Ολυµπιακής. Βλ. και
υποσηµείωση 6 του Πίνακα IX.7.
7 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων για την εξόφληση από το Ελληνικό ∆ηµόσιο οφειλών προς την ισραηλιτική κοινότητα Θεσσαλο-
νίκης ύψους 9,9 εκατ. ευρώ. 

Έντοκα γραµµάτια και οµολογιακοί 
τίτλοι Ελληνικού ∆ηµοσίου1 39.9534 122,5 1.1555 4,9 -19.7636 -85,4 -8.3657 -79,5

Μεταβολή λογαριασµών κεντρικής 
κυβέρνησης στο πιστωτικό σύστηµα2 -4.6124 -14,1 -8.148 -34,8 3.086 13,3 -2.895 -27,5

Εξωτερικός δανεισµός3 -2.719 -8,3 -1.314 -5,6 -1.650 -7,1 -1.071 -10,2

∆ανεισµός από το Μηχανισµό Στήριξης 31.703 135,5 41.471 179,2 23.028 215,3

– από ΕΕ 21.000 31.900 21.397

– από ∆ΝΤ 10.703 9.571 1.631

Σύνολο 32.622 100,0 23.396 100,0 23.144 100,0 10.697 100,0

2009 2010 2011 2012*

Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή
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πρωτογενείς δαπάνες µειώθηκαν κατά 11,3%
κυρίως λόγω της συγκράτησης του µισθολο-
γικού κόστους και της µείωσης των λειτουρ-
γικών δαπανών.  

Το έλλειµµα του προϋπολογισµού δηµοσίων
επενδύσεων µειώθηκε το 2012 και περιορί-
στηκε σε 2.194 εκατ. ευρώ, έναντι ελλείµµατος
2.682 εκατ. ευρώ το 2011. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στη µείωση των δαπανών για επεν-
δύσεις κατά 10,6%, δεδοµένου ότι η απορρό-
φηση πόρων από τα διαρθρωτικά ταµεία της
Ευρωπαϊκής Ένωσης (µείωση 5,2%) υστέ-
ρησε έναντι του στόχου.

Η χρηµατοδότηση των δανειακών αναγκών
του Κρατικού Προϋπολογισµού και η απο-
πληρωµή χρεολυσίων έγινε αποκλειστικά µε
δανεισµό από το Μηχανισµό Στήριξης (23
δισεκ. ευρώ), το ήµισυ περίπου του οποίου
χρησιµοποιήθηκε για την εξόφληση υποχρε-
ώσεων του ∆ηµοσίου (έντοκα γραµµάτια, εξω-
τερικός δανεισµός κ.λπ., βλ. Πίνακα ΙΧ.8).

4 Ο ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ 2013 

4.1 Ο ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ 2013 

Σύµφωνα µε την εισηγητική έκθεση του Προ-
ϋπολογισµού του 2013, το έλλειµµα της ΓΚ
(κατά ESA 95) θα διαµορφωθεί σε 9.442 εκατ.
ευρώ ή 5,2% του ΑΕΠ το 2013 (βλ. Πίνακα
ΙΧ.9), ενώ η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προβλέπει
έλλειµµα 8,5 δισεκ. ευρώ ή 4,6% του ΑΕΠ.31

Επίσης, για το 2013 προβλέπεται πρωτογενές
πλεόνασµα ύψους 748 εκατ. ευρώ ή 0,4% του
ΑΕΠ (έναντι ισοσκελισµένου πρωτογενούς
αποτελέσµατος που προβλέπει η Ευρ. Επι-
τροπή) – δηλαδή το πρωτογενές αποτέλεσµα
της ΓΚ προβλέπεται να βελτιωθεί κατά περί-
που 1,6% του ΑΕΠ το 2013.

Για την επίτευξη των ανωτέρω στόχων για το
2013 ελήφθησαν επιπλέον µέτρα ύψους 10.983
εκατ. ευρώ µε καθαρή επίδραση 9.374,1 εκατ.
ευρώ ή 5,1% του ΑΕΠ, τα οποία ―σύµφωνα
µε το ΜΠ∆Σ― εκτιµάται ότι θα περιορίσουν
το ονοµαστικό ΑΕΠ κατά περίπου 3,5% το

2013. Περίπου το 82% των παρεµβάσεων προ-
έρχονται από την πλευρά των δαπανών. Το
47,8% των παρεµβάσεων αφορά τον Κρατικό
Προϋπολογισµό, το 47,2% τους ΟΚΑ (µείωση
συντάξεων) και τα νοσοκοµεία, ενώ οι παρεµ-
βάσεις στους ΟΤΑ (2,0%), στις ∆ΕΚΟ (1,9%)
και στα Νοµικά Πρόσωπα (0,9%) είναι σηµα-
ντικά µικρότερες.

Λόγω των παραπάνω παρεµβάσεων, οι συνο-
λικές δαπάνες του Τακτικού Προϋπολογισµού
προβλέπεται να περιοριστούν σε 55.802 εκατ.
ευρώ, µειωµένες κατά 6.053 εκατ. ευρώ ή
9,8% σε σχέση µε τις αντίστοιχες εκτιµήσεις
για το 2012. Οι πρωτογενείς δαπάνες του
Τακτικού Προϋπολογισµού προβλέπεται να
συγκρατηθούν στα 44.650 εκατ. ευρώ, µειω-
µένες κατά 2.936 εκατ. ευρώ ή 6,2% συγκρι-
τικά µε τις αντίστοιχες εκτιµήσεις για το 2012.
Παρά τις παρεµβάσεις εξορθολογισµού του
φορολογικού συστήµατος, τα φορολογικά
έσοδα προβλέπεται να µειωθούν κατά 4,3% το
2013, εξαιτίας τις συνεχιζόµενης ύφεσης και
της προβλεπόµενης µείωσης του πραγµατικού
ΑΕΠ κατά 4,5%.

Η επιτυχής υλοποίηση του Προϋπολογισµού
του 2013 αποτελεί θεµελιώδες βήµα για την
εξυγίανση των δηµόσιων οικονοµικών, καθώς
θέτει την βάση για τη δηµιουργία πρωτογενών
πλεονασµάτων, γεγονός που θα αξιολογηθεί
πολύ θετικά από τις αγορές. Με τον τρόπο
αυτό θα συµβάλει στην αποκατάσταση της
αξιοπιστίας της χώρας, την τόνωση της εµπι-
στοσύνης και την έξοδο από την κρίση.

4.2 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΕΣ ∆ΟΣΟΛΗΨΙΕΣ ΜΕ ΤΗΝ
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ 

Όσον αφορά τις χρηµατοοικονοµικές δοσο-
ληψίες µε την ΕΕ, το 2012 οι καθαρές
εισπράξεις παρουσίασαν περαιτέρω αύξηση
4,1%, µετά από αύξηση 27,8% το 2011, και
έφθασαν τα 4.142 εκατ. ευρώ (βλ. Πίνακα
ΙΧ.10). Οι συνολικές απολήψεις από την ΕΕ
παρουσίασαν µικρή µείωση (-2,7%) παρά την
αύξηση των απολήψεων από το Κοινωνικό
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3311 European Commission, όπ.π., Πίνακας C.1 σελ. 137.
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Ταµείο (48,2%) και από το Ταµείο Συνοχής
(14,5%). Οι αποδόσεις στην ΕΕ επίσης µει-
ώθηκαν (κατά 15,1%) και έφθασαν τα 1.831
εκατ. ευρώ, κυρίως λόγω της µείωσης των
εισφορών µε βάση το ΑΕΠ και των έκτακτων
εισφορών.

Για το 2013 προβλέπεται περαιτέρω µεγάλη
αύξηση των καθαρών εισπράξεων (37,4%), οι
οποίες εκτιµάται ότι θα διαµορφωθούν στα
5.689 εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή αναµένεται
να προέλθει κυρίως από την αύξηση των απο-
λήψεων κατά 28,3%, ενώ οι αποδόσεις θα
παρουσιάσουν αύξηση µόνο 7,9% (βλ. Πίνακα
ΙΧ.10).

4.3 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΤΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

4.3.1 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ

Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του Προ-
ϋπολογισµού, ο κοινωνικός προϋπολογισµός
προβλέπεται να σηµειώσει το 2013 πλεόνασµα
ύψους 3,2 δισεκ. ευρώ σε ταµειακή βάση, ένα-
ντι ελλείµµατος 953 εκατ. ευρώ το 2012. Σε
εθνικολογιστική βάση, οι Οργανισµοί Κοι-
νωνικής Ασφάλισης προβλέπεται να σηµειώ-
σουν το 2013 πλεόνασµα ύψους 2,7 δισεκ.
ευρώ, έναντι ελλείµµατος 2,2 δισεκ. ευρώ το
2012. Η διαφορά από το ταµειακό αποτέλεσµα
αντανακλά σχεδόν αποκλειστικά ανεξόφλητες
οφειλές των ταµείων ύψους 548 εκατ. ευρώ, οι
οποίες προβλέπονται µειωµένες κατά 767
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το 2012.

Το βελτιωµένο ταµειακό αποτέλεσµα του 2013
προκύπτει κατά κύριο λόγο από την πλευρά
των δαπανών και συγκεκριµένα από την περι-
κοπή των συντάξεων. Έτσι, από συνολική µεί-
ωση δαπανών κατά 5 δισεκ. ευρώ σε σχέση µε
το 2012, τα 4,7 δισεκ. ευρώ αφορούν συντάξεις
και λοιπές µεταβιβάσεις, ενώ 331 εκατ. ευρώ
προβλέπεται να εξοικονοµηθούν από µισθο-
λογικές και άλλες λειτουργικές δαπάνες. 

Οι προβλεπόµενες µµεειιώώσσεειιςς  ττωωνν  δδααππααννώώνν
αντανακλούν κατά κύριο λόγο: 

((αα)) την εφαρµογή από 1.1.2013 των αυστηρό-
τερων προϋποθέσεων συνταξιοδότησης που
προβλέπονται στις διατάξεις του Ν. 3863/2010
µε παράλληλη αύξηση των ορίων συνταξιο-
δότησης κατά δύο έτη, 

((ββ)) µεγάλες µειώσεις (έως 20,0%) στις ήδη
καταβαλλόµενες συντάξεις κύριας και επι-
κουρικής ασφάλισης, καθώς και στα εφάπαξ
βοηθήµατα, 

((γγ))  την κατάργηση των επιδοµάτων εορτών
Χριστουγέννων και Πάσχα και του επιδόµα-
τος αδείας στις κύριες και επικουρικές συντά-
ξεις Ν. 4093/2012,

((δδ))  την υιοθέτηση εισοδηµατικών κριτηρίων
για τη χορήγηση συγκεκριµένων παροχών. 

Στον τοµέα ττωωνν  εεσσόόδδωωνν  ττωωνν  ΟΟΚΚΑΑ, η Εισηγη-
τική Έκθεση προβλέπει για το 2013 µείωση
κατά 863 εκατ. ευρώ σε σχέση µε το 2012, η
οποία προκύπτει κυρίως από µειωµένες µετα-
βιβάσεις από τον κρατικό προϋπολογισµό
(κατά 757 εκατ. ευρώ) και δευτερευόντως
από µείωση των τόκων και των λοιπών εσό-
δων. Αντίθετα, οι ασφαλιστικές εισφορές
προβλέπεται να σηµειώσουν οριακή αύξηση
κατά 129 ευρώ. 

Οι προβλέψεις της Εισηγητικής Έκθεσης στον
τοµέα των εσόδων αντανακλούν µεταξύ άλλων: 

(α) την εναρµόνιση του ανώτατου ορίου ασφα-
λιστέων αποδοχών για παλαιούς και νέους
ασφαλισµένους µισθωτούς (όσον αφορά το
ΙΚΑ) και 

(β) την ένταση των προσπαθειών για την κατα-
πολέµηση της εισφοροδιαφυγής και την
είσπραξη καθυστερούµενων εισφορών.

4.3.2 ∆ΗΜΟΣΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

Το ενοποιηµένο αποτέλεσµα των λογαρια-
σµών εκµετάλλευσης και κεφαλαίου των
∆ΕΚΟ αναµένεται να διαµορφωθεί σε
έλλειµµα 1,2 δισεκ. ευρώ το 2013 (0,7% του
ΑΕΠ), επιδεινωµένο δηλαδή κατά 1,6 δισεκ.

Έκθεση
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ευρώ σε σχέση µε το 2012 για το οποίο εκτι-
µάται πλεόνασµα (βλ. Πίνακα ΙΧ.4).

Η επιδείνωση αυτή προέρχεται από τη
συγκράτηση των ειδικών πόρων κατά 1,2
δισεκ. ευρώ σε σχέση µε το 2012 καθώς επί-
σης και από αυξηµένες δαπάνες στο λογα-
ριασµό κεφαλαίου (κυρίως για επενδύσεις
και κεφάλαια κίνησης) κατά 788 εκατ. ευρώ.
Αντίθετα, τα τρέχοντα έσοδα προβλέπονται
αυξηµένα σε σχέση µε το 2012 κατά 406 εκατ.
ευρώ, αντανακλώντας κυρίως την ενίσχυση
των εσόδων των συγκοινωνιακών φορέων ως
αποτέλεσµα της νέας τιµολογιακής πολιτικής
αλλά και της εντατικοποίησης των ελεγκτι-
κών µηχανισµών. Οι επιχορηγήσεις του
τακτικού προϋπολογισµού προβλέπονται
συνακόλουθα µειωµένες κατά 5% σε σχέση
µε το 2012.

Οι δαπάνες του λογαριασµού εκµετάλλευσης
προβλέπονται να αυξηθούν οριακά (κατά
0,4% σε σχέση µε το 2012). Αξίζει να σηµει-
ωθεί ότι, σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ 2013-2016,
για το έτος 2013 προβλέπεται συνολική εξοι-
κονόµηση δαπανών ύψους 208 εκατ. ευρώ από
την αναδιάρθρωση, τη µείωση των λειτουργι-
κών δαπανών των ∆ΕΚΟ και την ένταξη των
∆ΕΚΟ στο ενιαίο µισθολόγιο. Επιπρόσθετα,
αναµένεται να συνεχιστεί η προσπάθεια για
µείωση του προσωπικού.

Τέλος, όπως και το 2012, και για το έτος 2013
σηµαντικές δανειακές ανάγκες που θα εξυ-
πηρετηθούν µε νέες εµπορικές πιστώσεις προ-
βλέπεται να έχουν ο ΟΣΕ (393 εκατ. ευρώ)
και το ΑΤΤΙΚΟ ΜΕΤΡΟ (194 εκατ. ευρώ).

5 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΙ ΘΕΣΜΙΚΕΣ 
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ 

5.1 ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ   

Η διπλή εκλογική αναµέτρηση το Μάιο και
τον Ιούνιο του 2012, αν και καθυστέρησε την
εφαρµογή του 2ου Προγράµµατος Οικονοµι-
κής Προσαρµογής, εντούτοις συνέβαλε στο να

διαµορφωθεί µια κυβερνητική πλειοψηφία
υπέρ της συνέχισης της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής και των διαρθρωτικών µεταρρυθ-
µίσεων. Στο πλαίσιο των διαπραγµατεύσεων
µε τους εταίρους της χώρας από τον Ιούλιο
έως και τον Οκτώβριο του 2012, αποφασί-
στηκε η αναθεώρηση των στόχων του 2ου
Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής
του Φεβρουαρίου 2012. Συγκεκριµένα, η επί-
τευξη πρωτογενούς αποτελέσµατος ύψους
4,5% του ΑΕΠ µετατέθηκε για το 2016 στο
ΜΠ∆Σ 2013-2016 αντί του 2014. 

Στις 7 Νοεµβρίου 2012 ψηφίστηκε από τη
Βουλή το πολυνοµοσχέδιο (Ν. 4093/2012)
“Έγκριση Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµο-
σιονοµικής Στρατηγικής 2013-2016 – Επείγο-
ντα µέτρα εφαρµογής του Ν. 4046/2012 και του
Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής
Στρατηγικής 2013-2016”. Το πολυνοµοσχέδιο
περιλαµβάνει το ΜΠ∆Σ 2013-2016, καθώς και
σηµαντικές παρεµβάσεις για την υποστήριξη
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής, µεταξύ των
οποίων είναι ο περαιτέρω σηµαντικός περιο-
ρισµός των συντάξεων και των κοινωνικών
δαπανών, ο περιορισµός της µισθολογικής
δαπάνης µέσω της κατάργησης των επιδοµά-
των εορτών και αδείας και της µείωσης των
“ειδικών µισθολογίων” του ∆ηµοσίου, ο περιο-
ρισµός της φαρµακευτικής δαπάνης, η τροπο-
ποίηση διαφόρων φορολογικών διατάξεων και
η σύσταση της θέσης Γενικού Γραµµατέα
∆ηµοσίων Εσόδων.32 Επιπλέον περιλαµβάνει
σηµαντικές διατάξεις για την περαιτέρω
αύξηση της ευελιξίας της αγοράς εργασίας και
το άνοιγµα των κλειστών επαγγελµάτων. 

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ΜΠ∆Σ, το
έλλειµµα της ΓΚ θα διαµορφωθεί σε 13.537
εκατ. ευρώ ή 7,0% του ΑΕΠ το 2012,33 σε
10.047 εκατ. ευρώ ή 5,5% του ΑΕΠ το 2013

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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3322 Βλ. Παράρτηµα για τις αλλαγές που έχουν ήδη δροµολογηθεί στο
φορολογικό σύστηµα.

3333 Όπως αναφέρεται στο ΜΠ∆Σ, τα έσοδα ANFA, δηλαδή τα ποσά
που οι εθνικές κεντρικές τράπεζες θα δώσουν στην χώρα µας για
τους τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου που διακρατούν και οι
οποίοι δεν συµµετείχαν στο PSI δεν προσυπολογίζονται στους στό-
χους του ΜΠ∆Σ, ωστόσο περιλαµβάνονται στην εισηγητική
έκθεση του  προϋπολογισµού του 2013, µε αποτέλεσµα οι δηµο-
σιονοµικές προβλέψεις να παρουσιάζουν µικρές αποκλίσεις
µεταξύ του προϋπολογισµού 2013 και του ΜΠ∆Σ.
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και σε 6.322 εκατ. ευρώ ή 2,0% του ΑΕΠ το
2015. Το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ, από
έλλειµµα 1,5% του ΑΕΠ το 2012, θα µετα-
τραπεί σε πλεόνασµα ύψους 0,0% του ΑΕΠ το
2013, 1,5% του ΑΕΠ το 2014, 3,0% του ΑΕΠ
το 2015 και 4,5% του ΑΕΠ το 2016. Η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή την περίοδο 2013-2016
χαρακτηρίζεται εµπροσθοβαρής και βασίζεται
σε παρεµβάσεις καθαρής απόδοσης 14.244
εκατ. ευρώ. Από το ποσό αυτό, 9.374 εκατ.
ευρώ αφορούν το 2013, 4.186 εκατ. ευρώ το
2014, 529 εκατ. ευρώ το 2013 και 155 εκατ.
ευρώ το 2016. 

Η δέσµη µέτρων για την περίοδο 2013-16 περι-
λαµβάνει τα ακόλουθα (µε την εκτιµώµενη
καθαρή απόδοση σε παρένθεση): 

• αναδιάρθρωση δηµόσιου τοµέα (719 εκατ.
ευρώ), 

• αναδιάρθρωση ΟΤΑ (210 εκατ. ευρώ), 

• περιορισµό της µισθολογικής δαπάνης
(1.497 εκατ. ευρώ), 

• περιορισµό των δαπανών για συντάξεις
(5.475 εκατ. ευρώ), 

• εξορθολογισµό δαπανών για κοινωνικά επι-
δόµατα (307 εκατ. ευρώ), 

• εξορθολογισµό δαπανών για υγειονοµική
περίθαλψη (1.113 εκατ. ευρώ), 

• περιορισµό των αµυντικών δαπανών (406
εκατ. ευρώ), 

• εξορθολογισµό των εκπαιδευτικών δαπα-
νών (133 εκατ. ευρώ), 

• εξορθολογισµό της λειτουργίας των ∆ΕΚΟ
(495 εκατ. ευρώ) και 

• αλλαγές στο φορολογικό σύστηµα (3.890
εκατ. ευρώ).34

Το 38,4% των παρεµβάσεων την τετραετία
2013-16 αφορά περικοπή των συνταξιοδοτι-

κών δαπανών και το 27,3% αφορά επιπλέον
έσοδα από την αναδιάρθρωση του φορολογι-
κού συστήµατος. Επιπλέον, από το σύνολο των
παρεµβάσεων, το 34,2% αφορά την περίοδο
2014-2016, εκ του οποίου το 19,4% αφορά
περικοπές δαπανών και το 14,8% αυξήσεις
των εσόδων.35

Όπως όµως αναφέρει το ΜΠ∆Σ, προκειµένου
να επιτευχθούν οι στόχοι για πρωτογενές πλε-
όνασµα της ΓΚ ύψους 3,0% του ΑΕΠ το 2015
και 4,5% του ΑΕΠ το 2016, απαιτούνται επι-
πλέον παρεµβάσεις ύψους 1.877 εκατ. ευρώ το
2015 και 2.765 εκατ. ευρώ το 2016, οι οποίες
δεν έχουν προσδιοριστεί ακόµη. 

Σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ, η υλοποίηση της
δηµοσιονοµικής πολιτικής ούτως ώστε να επι-
τευχθούν πρωτογενή πλεονάσµατα σε επί-
πεδο ΓΚ και η ανάληψη µέτρων άµεσης επα-
νεκκίνησης της οικονοµίας, όπως η επιτά-
χυνση της απορρόφησης των πόρων του
ΕΣΠΑ, σε συνδυασµό µε την επιτάχυνση της
υλοποίησης διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
και του προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων,
θα συµβάλουν στη διόρθωση των δηµοσιο-
νοµικών και µακροοικονοµικών ανισορρο-
πιών και την επιστροφή στο δρόµο της βιώ-
σιµης ανάπτυξης.

5.2 ΘΕΣΜΙΚΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ 

Ιδιαίτερα θετικές είναι οι νοµοθετικές πρω-
τοβουλίες που ανέλαβε προσφάτως η κυβέρ-
νηση συνεργασίας και οι οποίες στοχεύουν
στον καλύτερο έλεγχο των δαπανών και την
παρακολούθηση της εκτέλεσης του προϋπο-
λογισµού, κάτι που τονίστηκε και στην έκθεση
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής του ∆εκεµβρίου
2012.36
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3344 Βλ. Παράρτηµα.
3355 Επιπρόσθετα, κατά την περίοδο 2013-2016 και κατ’ εφαρµογή του

κανόνα 1:5, προβλέπεται στο ΜΠ∆Σ η αποχώρηση 96.139 δηµο-
σίων υπαλλήλων και αντιστοίχως η πρόσληψη 15.234, δηλαδή
καθαρή µείωση κατά 80.905 υπαλλήλους.

3366 Μεταξύ αυτών των ενεργειών περιλαµβάνεται και η στελέχωση
και επαναλειτουργία του Γραφείου Προϋπολογισµού στη
Βουλή.
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Συγκεκριµένα, προκειµένου να βελτιώσει την
πολιτική ελέγχου των δηµόσιων δαπανών, η
κυβέρνηση παρενέβη στις 29 Οκτωβρίου 2012
µε Πράξη Νοµοθετικού Περιεχοµένου
(ΠΝΠ) για την αλλαγή του πλαισίου ως προς
τις υποχρεώσεις και τις ευθύνες των φορέων
της ΓΚ που διαχειρίζονται δηµόσιους πόρους.
Η σχετική πράξη κυρώθηκε νοµοθετικά (Ν.
4111) στις 14 Ιανουαρίου 2013.37 Στην ΠΝΠ
προβλέπεται: (α) η έγκαιρη έγκριση των προ-
ϋπολογισµών όλων των φορέων της ΓΚ µέχρι
την 31η Ιανουαρίου κάθε έτους, (β) η κατάρ-
τιση προγραµµάτων µηνιαίας εκτέλεσης των
προϋπολογισµών, (γ) η θέσπιση τριµηνιαίων
στόχων των υπουργείων και των εποπτευό-
µενων από αυτά φορέων, (δ) η έγκαιρη λήψη
διορθωτικών µέτρων, σε περίπτωση που δια-
πιστώνεται ότι οι αποκλίσεις από τους στό-
χους θέτουν σε κίνδυνο την εκτέλεση του προ-
ϋπολογισµού, (ε) η σύναψη προγραµµατικών
συµφωνιών µεταξύ του Υπουργείου Οικονο-
µικών και των λοιπών υπουργείων, καθώς και
µεταξύ του κάθε υπουργείου και των επο-
πτευόµενών του φορέων, (στ) ο δανεισµός
φορέων µόνο για επενδύσεις και (ζ) η επι-
βολή κυρώσεων σε περίπτωση µη συµµόρ-
φωσης. Οι κυρώσεις αυτές περιλαµβάνουν (1)
την περικοπή των προϋπολογισµών όταν οι
αποκλίσεις υπερβαίνουν το 10% των συµφω-
νηθέντων στόχων και δεν λαµβάνονται
µέτρα διόρθωσης και (2) τον ορισµό επόπτη
των οικονοµικών υπηρεσιών στους φορείς
όπου διαπιστώνονται σοβαρές αποκλίσεις ή
µη συµµόρφωση. 

Πέραν των ανωτέρω, ειδικά όσον αφορά τους
ΟΤΑ θεσπίζεται ένα εσωτερικό σύµφωνο στα-
θερότητας που απαιτεί την επίτευξη ισοσκε-
λισµένων προϋπολογισµών. Ο έλεγχος θα
γίνεται από το “Παρατηρητήριο Οικονοµικής
Αυτοτέλειας των ΟΤΑ” του Υπουργείου Εσω-
τερικών και θα παρακολουθεί σε µηνιαία
βάση την εκτέλεση του προϋπολογισµού των
δήµων και των νοµικών τους προσώπων που
εντάσσονται στο Μητρώο των Φορέων Γενι-
κής Κυβέρνησης. Αποκλίσεις από τους στό-
χους θα επιφέρουν αυτόµατες προσαρµογές
στις δαπάνες όπως και για τους άλλους φορείς
της ΓΚ. 

Επιπλέον συνεχίζεται η προσπάθεια για τη
στελέχωση των Γενικών ∆ιευθύνσεων ∆ηµο-
σιονοµικού Ελέγχου σε όλα τα υπουργεία, την
τοποθέτηση υπεύθυνων λογιστηρίου σε όλους
τους φορείς της ΓΚ και τη θέσπιση µητρώου
δεσµεύσεων. Όπως επισηµαίνεται και στην
πρόσφατη έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,
πάνω από 70% των φορέων της ΓΚ απέστειλε
στοιχεία µέσω µητρώου τον Ιούνιο του 2012
ικανοποιώντας το σχετικό διαρθρωτικό ορό-
σηµο. Παρ’ όλα αυτά, στο ποσό των ληξιπρό-
θεσµων υποχρεώσεων υπήρχε απόκλιση της
τάξεως του 42% µεταξύ αυτών που προκύ-
πτουν από τα δελτία και τα µητρώα δεσµεύ-
σεων, ενώ ο στόχος για τον Ιούνιο ήταν οι
αποκλίσεις να µην υπερβαίνουν το 25%. Τα
διαρθρωτικά ορόσηµα για το τέλος ∆εκεµ-
βρίου 2012 ήταν πάνω από το 90% των
φορέων της ΓΚ να στέλνουν στοιχεία µέσω του
µητρώου δεσµεύσεων και οι αποκλίσεις στις
ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις µεταξύ δελτίων
και µητρώου να περιοριστούν στο 1%. Στο
τέλος ∆εκεµβρίου 2012 τα εν λόγω ποσοστά
ήταν 85% και 4% αντίστοιχα, γεγονός που
υποδηλώνει ικανοποιητική προσέγγιση στα
διαρθρωτικά ορόσηµα για το 2012.38

Σε κάθε περίπτωση, η αύξηση των ληξιπρό-
θεσµων οφειλών κατά 977 εκατ. ευρώ την
περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου, εξαιτίας
κυρίως των ασφαλιστικών ταµείων και των
νοσοκοµείων, υποδηλώνει ότι εξακολουθούν
να υφίστανται προβλήµατα ελέγχου των δαπα-
νών. Ωστόσο, η κυβέρνηση υιοθέτησε στα τέλη
του 2012 ένα νέο σχέδιο βεβαίωσης, επαλή-
θευσης και εκκαθάρισης των ληξιπρόθεσµων
οφειλών (συνολικού ύψους 8.773,6 εκατ. ευρώ
στα τέλη ∆εκεµβρίου 2012 περιλαµβανοµένων
φορολογικών οφειλών ύψους 723,6 εκατ.
ευρώ) έως τα τέλη του 2013. Προαπαιτούµενο
για την εκκαθάριση των ληξιπρόθεσµων οφει-
λών είναι όλοι οι εµπλεκόµενοι φορείς της ΓΚ
να έχουν συνετή οικονοµική διαχείριση και να
αποστέλλουν εγκαίρως συνεπή στοιχεία
µέσω του µητρώου δεσµεύσεων.
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3377 Βλ. Παράρτηµα.
3388 Αξίζει να σηµειωθεί ότι για το 2013 τα ποσοστά έχουν αναθεω-

ρηθεί σε 80% και 10% αντίστοιχα για το τέλος Ιουλίου και 97%
και 1% για το τέλος ∆εκεµβρίου.
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Ιδιαίτερη σηµασία για τον κεντρικό έλεγχο
των δαπανών έχει η αποτελεσµατική και ολο-
κληρωµένη λειτουργία της ΕΕννιιααίίααςς  ΑΑρρχχήήςς  ΠΠλληη--
ρρωωµµώώνν.39 Το έργο της Ενιαίας Αρχής Πληρω-
µών καλύπτει δύο φάσεις. Η πρώτη φάση
αφορά την κεντρική πληρωµή του συνόλου των
µισθοδοτούµενων της Γενικής Κυβέρνησης. Η
δεύτερη και περισσότερο σηµαντική φάση (η
οποία πρόκειται να ξεκινήσει) αφορά την
εκκαθάριση της µισθοδοσίας κεντρικά, µε
βάση τα στοιχεία της απογραφής των απα-
σχολουµένων και µε χρήση σύγχρονων µεθό-
δων ανάλυσης και διαχείρισης κινδύνου. 

Έως σήµερα, στο πλαίσιο της πρώτης φάσης
του έργου έχουν ενταχθεί στην ΕΑΠ όλοι οι
φορείς των υπουργείων και οι δήµοι, καθώς
επίσης και 550 περίπου ΝΠ∆∆, ενώ αναµέ-
νεται η ένταξη 2.000-3.000 λοιπών ΝΠ∆∆.
Όσον αφορά τον αριθµό µισθοδοτούµενων,
έχουν ενταχθεί ως σήµερα 530.000 µισθοδο-
τούµενοι που ανήκουν στην Κεντρική ∆ιοί-
κηση και 113.000 µισθοδοτούµενοι σε ΟΤΑ
και ΝΠ∆∆. Κατά το επόµενο διάστηµα, ανα-
µένεται η καταχώρηση στο σύστηµα της Ενι-
αίας Αρχής Πληρωµών του συνόλου των κλη-
ρικών (περίπου 10.500 άτοµα), καθώς και
20.000 µισθοδοτούµενων που εργάζονται σε
λοιπά ΝΠ∆∆. 

Με τη συµβολή της Οµάδας ∆ράσης της ΕΕ
για την Ελλάδα, προωθείται η µεταρρύθµιση
της δηµόσιας διοίκησης σε κεντρικό και περι-
φερειακό επίπεδο, προκειµένου αυτή να κατα-
στεί πιο αποτελεσµατική και αποδοτική. Σε
πρώτη φάση προωθείται η αξιολόγηση και
αναδιοργάνωση των δοµών των υπουργείων
ώστε να βελτιωθεί η αποτελεσµατικότητά τους
λαµβάνοντας υπόψη τους δηµοσιονοµικούς
περιορισµούς και τα σχέδια στελέχωσής τους.
Όπως αναφέρει η έκθεση του ∆εκεµβρίου
2012 της Οµάδας ∆ράσης της ΕΕ, η αναδιορ-
γάνωση των υπουργείων τοποθετείται στο
πρώτο τρίµηνο του 2013, ενώ έχει επίσης ξεκι-
νήσει και το έργο καθορισµού των κριτηρίων
αξιολόγησης του προσωπικού και αναµένεται
να προχωρήσει η διαδικασία αξιολόγησης
µέσα στο 2013. 

Προκειµένου να ενισχυθεί ο συντονισµός του
κυβερνητικού έργου, συστάθηκε µε τον Ν.
4109 που ψηφίστηκε στις 9 Ιανουαρίου 2013 η
Γενική Γραµµατεία Συντονισµού (ΓΓΣ) ως
αυτοτελής επιτελική δηµόσια υπηρεσία που
υπάγεται απευθείας στον Πρωθυπουργό.40,41

Στο πλαίσιο της περιστολής της σπατάλης
ψηφίστηκε ο Ν. 4081/2012 “Περιστολή των
∆ηµοσίων ∆απανών και Ρύθµιση Θεµάτων
∆ηµοσιονοµικών Ελέγχων”, µε σκοπό τη µεί-
ωση των λειτουργικών δαπανών (µισθώµατα
καταβαλλόµενα από φορείς του ∆ηµοσίου), τη
µείωση της δηµόσιας δαπάνης για τη λει-
τουργία του πολιτικού συστήµατος και της
πολιτικής διοίκησης της χώρας, καθώς και τη
βελτίωση της αποδοτικότητας των δηµοσιο-
νοµικών ελέγχων. Επιπλέον, ο προαναφερθείς
Ν. 4109/2013 προβλέπει επίσης την κατάργηση
και συγχώνευση νοµικών προσώπων του
∆ηµοσίου και του ευρύτερου δηµόσιου
τοµέα, καθώς µέχρι σήµερα οι καταργήσεις
και συγχωνεύσεις δηµόσιων φορέων δεν
έχουν αποδώσει τα αναµενόµενα αποτελέ-
σµατα και εποµένως απαιτείται ένταση της
προσπάθειας προς αυτή την κατεύθυνση.

Στο πλαίσιο των ενεργειών για τον περιορισµό
του µεγέθους του δηµοσίου και πέρα από τη
χρήση του κανόνα “µία πρόσληψη για κάθε
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3399 Πρέπει να σηµειωθεί ότι η καταβολή των πάσης φύσεως αποδο-
χών και απολαβών των εργαζοµένων στο ∆ηµόσιο γινόταν απο-
κεντρωµένα µε ενέργειες των εκκαθαριστών των φορέων (υπουρ-
γεία, ΝΠ∆∆ και ΟΤΑ). Με σκοπό τον κεντρικό έλεγχο των δαπα-
νών, µε τον N. 3845/2010 συστάθηκε η Ενιαία Αρχή Πληρωµής
(EAΠ) µε αποστολή την πληρωµή των απολαβών του προσωπικού
που εργάζεται στην Γενική Κυβέρνηση (υπουργείων, νοσοκο-
µείων, ΝΠ∆∆ και ΟΤΑ (Α’ και Β’ βαθµού). Το σύστηµα της Ενι-
αίας Αρχής Πληρωµής στηρίζεται στο σύστηµα ∆ΙΑΣ (∆ιατρα-
πεζικά Συστήµατα ΑΕ) και στη Γενική Γραµµατεία Πληροφο-
ριακών Συστηµάτων (ΓΓΠΣ). Στόχος του συστήµατος είναι ο
περιορισµός της σπατάλης που είχε παρατηρηθεί κατά το παρελ-
θόν και η συστηµατική καταγραφή και ο έλεγχος της δαπάνης σε
επίπεδο µισθοδοτούµενου. 

4400 Ν. 4109/2013 “Κατάργηση και συγχώνευση νοµικών προσώπων του
∆ηµοσίου και του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα – Σύσταση Γενικής
Γραµµατείας για το συντονισµό του κυβερνητικού έργου και άλλες
διατάξεις”.

4411 Η ΓΓΣ θα έχει ως αποστολή το συντονισµό των δράσεων για την
εφαρµογή του κυβερνητικού έργου και ειδικότερα τον προγραµ-
µατισµό, την οργάνωση, την παρακολούθηση, το συντονισµό
µεταξύ των υπουργείων, την επίλυση τυχόν διαφωνιών ιδίως αυτών
που προκύπτουν λόγω συναρµοδιότητας υπουργείων, τη διασφά-
λιση της συνεκτικότητας του κυβερνητικού έργου και τον έλεγχο
για την εκτέλεσή του, σύµφωνα µε τις αποφάσεις των κυβερνητι-
κών οργάνων. Επίσης στην αποστολή της περιλαµβάνεται η επο-
πτεία και προώθηση δράσεων απλούστευσης διαδικασιών, καθώς
και η τεκµηρίωση και τήρηση αρχείων.
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πέντε αποχωρήσεις”, η κυβέρνηση έχει
δεσµευθεί ότι 27.000 άτοµα θα τεθούν σε δια-
θεσιµότητα µε µειωµένες αποδοχές για ένα
χρόνο έως το τέλος του 2013. Όποιοι δεν βρουν
απασχόληση σε άλλο φορέα της ΓΚ κατά το εν
λόγω διάστηµα θα απολυθούν µε τη λήξη της
διαθεσιµότητας. Το 2012 τέθηκαν σε διαθεσι-
µότητα 2.000 άτοµα, έναντι του αρχικού σχε-
διασµού για 15.000 άτοµα. Αξίζει να σηµειω-
θεί ότι ο καθορισµός λεπτοµερών σχεδίων για
τη στελέχωση των υπουργείων καθώς και ο
καθορισµός τριµηνιαίων στόχων εξόδου σε δια-
θεσιµότητα αποτελούν προαπαιτούµενα για την
εκταµίευση της δόσης του Μαρτίου 2013.42

Σηµαντικά οφέλη σε όρους εξοικονόµησης
δαπανών θα προκύψουν για το ∆ηµόσιο από
την ενεργοποίηση του κεντρικού ηλεκτρονικού
µητρώου δηµοσίων συµβάσεων που αφορά την
εκτέλεση έργων, την προµήθεια αγαθών και
υπηρεσιών, καθώς και από την κωδικοποίηση
και απλοποίηση της σχετικής νοµοθεσίας. Η
έναρξη λειτουργίας της Ενιαίας Αρχής ∆ηµό-
σιων Προµηθειών είναι θετική εξέλιξη, αν και,
όπως τονίζει και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
απαιτείται επιπλέον στελέχωση και πλήρης
καθορισµός του ρυθµιστικού της πλαισίου.43

Περαιτέρω πρόοδος σηµειώθηκε στην εφαρ-
µογή της συνταξιοδοτικής µεταρρύθµισης
µέσα στο 2012. Το Μάρτιο του 2012 θεσµο-
θετήθηκαν (Ν. 4052/2012) η ενοποίηση των
κυριότερων επικουρικών ταµείων µισθωτών
υπό το νεοσύστατο Ενιαίο Ταµείο Επικουρι-
κής Ασφάλισης (ΕΤΕΑ)44 και σύστηµα “νοη-
τής” κεφαλαιοποίησης καθορισµένων εισφο-
ρών για όσους ασφαλίστηκαν µετά την
1.1.2001. Με το ΜΠ∆Σ 2013-2016 αποφασί-
στηκε η αύξηση του θεσµικού ορίου ηλικίας
συνταξιοδότησης από τα 65 στα 67 έτη. Πρέ-
πει να σηµειωθεί ότι µε τη µεταρρύθµιση του
2010 η αύξηση του ορίου συνταξιοδότησης στα
65 προγραµµατιζόταν να τεθεί σε εφαρµογή
σταδιακά το 2015.

Η αναβάθµιση του εκπαιδευτικού συστήµατος
σε όλα τα επίπεδα εκπαίδευσης µε καλύτερη
χρήση των πόρων (π.χ. η εφαρµογή του σχε-
δίου “Αθηνά” για την τριτοβάθµια εκπαί-

δευση) και η µεταρρύθµιση του συστήµατος
υγείας θα συµβάλουν στην πιο αποδοτική και
αποτελεσµατική χρήση των σπανιζόντων
δηµόσιων πόρων. 

Αξιόλογη πρόοδος σηµειώνεται όσον αφορά
τη µεταρρύθµιση του συστήµατος υγείας. Η
ηλεκτρονική συνταγογράφηση έχει επεκταθεί
σε µεγάλο βαθµό ―πάνω από 90% όπως
σηµειώνει η έκθεση της Ευρωπαίκής Επι-
τροπής― συµβάλλοντας στον έλεγχο και τον
περιορισµό της φαρµακευτικής δαπάνης. Επί-
σης, έχει τεθεί σε λειτουργία η νέα εφαρµογή
της ηλεκτρονικής συνταγογράφησης που περι-
λαµβάνει την καταχώρηση ιατρικών επισκέ-
ψεων και παραπεµπτικών για διαγνωστικές
εξετάσεις. Σηµαντική µείωση επιτεύχθηκε
στα λειτουργικά κόστη των νοσοκοµείων.
Ωστόσο δεν έχει ολοκληρωθεί πλήρως η
συνταγογράφηση µε βάση τη δραστική
ουσία, όπως επίσης δεν έχει επιτευχθεί η προ-
βλεπόµενη αυτόµατη επιστροφή χρηµάτων
(clawback) από τις φαρµακευτικές εταιρίες,
λόγω νοµικών δυσχερειών. ∆εν έχει ολοκλη-
ρωθεί επίσης η ένταξη των λοιπών ταµείων
υγείας (πλην των τεσσάρων µεγαλύτερων που
εντάχθηκαν τον Απρίλιο του 2012) στον
ΕΟΠΠΥ, αλλά πρόσφατα η κυβέρνηση ανέ-
λαβε νοµοθετική πρωτοβουλία προς το
σκοπό αυτό. Επίσης εξακολουθούν να υφί-
στανται αποκλίσεις στις εισφορές υγείας,
δηµιουργώντας προβλήµατα ανταποδοτικό-
τητας και πρόσβασης στις υπηρεσίες υγείας.
Περαιτέρω πρόοδος και συνεχής προσπάθεια
απαιτούνται για την προώθηση της ηλεκτρο-
νικής συνταγογράφησης, την επιβολή της
συνταγογράφησης µε βάση τη δραστική ουσία

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2012168

4422 Με εγκύκλιο του Υπουργείου ∆ιοικητικής Μεταρρύθµισης και
Ηλεκτρονικής ∆ιακυβέρνησης που εκδόθηκε στις 10 Ιανουαρίου
2013 καθορίστηκαν τα κριτήρια µετάταξης των υπαλλήλων που
τέθηκαν σε διαθεσιµότητα λόγω κατάργησης της θέσεώς τους. 

4433 Το Κεντρικό Ηλεκτρονικό Μητρώο τηρείται στην ιστοσελίδα
www.eprocurement.gov.gr.

4444 Μέχρι στιγµής στο ΕΤΕΑ έχουν ενταχθεί το ΕΤΕΑΜ του ΙΚΑ, το
ΤΑΥΤΕΚΩ (των πρώην ∆ΕΚΟ), το Ταµείο Επικουρικής Ασφά-
λισης ∆ηµοσίων Υπαλλήλων (ΤΕΑ∆Υ), το ΤΑ∆ΚΥ και το ΤΕΑ-
ΠΟΚΑ και το Ταµείο Επικουρικής Ασφάλισης Υπαλλήλων Εµπο-
ρικών Καταστηµάτων. Στο ΕΤΕΑ θα ενταχθούν και όσα από τα
υπόλοιπα ταµεία δεν µπορέσουν να αποδείξουν τη βιωσιµότητά
τους βάσει αναλογιστικών µελετών. Όσα επικουρικά ταµεία
τελικά δεν ενταχθούν στο ΕΤΕΑ θα µετατραπούν σε επαγγελµα-
τικά ταµεία, µε αποτέλεσµα τη µη πρόσβασή τους σε κρατική χρη-
µατοδότηση.
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και την επέκταση της χρήσης γενόσηµων φαρ-
µάκων, την τακτική αναθεώρηση και δηµοσί-
ευση της λίστας τιµών και τη θετική λίστα
φαρµάκων, την αναθεώρηση των υπηρεσιών
υγείας του ΕΟΠΠΥ προκειµένου να επιτευ-
χθεί περαιτέρω εξοικονόµηση δαπανών από
τη σχέση µε ιδιωτικές κλινικές και τα δια-
γνωστικά κέντρα, τη διενέργεια διαγωνισµών
προµηθειών υγειονοµικού υλικού σε κεντρικό
επίπεδο από την Επιτροπή Προµηθειών
Υγείας, την αναδιοργάνωση και συγχώνευση
των νοσοκοµείων και παράλληλα την καλύ-
τερη αξιοποίηση του διαθέσιµου προσωπικού. 

Καθυστερήσεις παρατηρήθηκαν στη µεταρ-
ρύθµιση της φορολογικής διοίκησης, όπως
αναφέρουν χαρακτηριστικά και οι πρόσφατες
εκθέσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (∆εκέµ-
βριος 2012) του ∆ΝΤ (Ιανουάριος 2013) και
της Οµάδας ∆ράσης της ΕΕ (∆εκέµβριος 2012)
και όπως προκύπτει από τις ανακοινώσεις της
Γενικής Γραµµατείας Πληροφοριακών Συστη-
µάτων (ΓΓΠΣ). Σύµφωνα µε τα στοιχεία της
ΓΓΠΣ, την περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου
2012 παρατηρήθηκαν αποκλίσεις από τα διαρ-
θρωτικά ορόσηµα που είχαν τεθεί στο 2ο Πρό-
γραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής όσον
αφορά την είσπραξη των ληξιπρόθεσµων οφει-
λών και τη διενέργεια ελέγχων. Ωστόσο, το
ποσοστό είσπραξης βεβαιωθέντων προστίµων
και φόρων ήταν πάνω από τους στόχους. Συνο-
λικά εισπράχθηκαν περίπου 2,8 δισεκ. ευρώ,
εκ των οποίων περίπου 275 εκατ. ευρώ οφεί-
λονται στους φορολογικούς ελέγχους και τα
υπόλοιπα στις ληξιπρόθεσµες οφειλές.

Η κυβέρνηση συνεργασίας έχει δεσµευθεί να
ενισχύσει τη λειτουργία και την αυτονοµία και
τη λογοδοσία των φορολογικών αρχών. Προς
το σκοπό αυτό, προχώρησε στο διορισµό µόνι-
µου Γενικού Γραµµατέα ∆ηµοσίων Εσόδων. 

Θα πρέπει όµως να δοθεί περαιτέρω έµφαση
στην ενδυνάµωση του εσωτερικού ελέγχου και
την καταπολέµηση της διαφθοράς στο φορο-
ελεγκτικό µηχανισµό, στην ενίσχυση της στε-
λέχωσης των φοροεισπρακτικών µηχανι-
σµών, καθώς επίσης και στους ελέγχους σε
εύπορους φορολογούµενους, στην επιτάχυνση

της είσπραξης οφειλών, στη µείωση του αριθ-
µού των εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων
µέσω µιας πιο αποτελεσµατικής δικαστικής
διαδικασίας45 και της επίτευξης εξωδικαστι-
κών συµβιβασµών. Πρόοδος σηµειώθηκε όσον
αφορά την κατάργηση του Κώδικα Βιβλίων
και Στοιχείων και την αντικατάστασή του από
τον πιο απλοποιηµένο Κώδικα Φορολογικής
Απεικόνισης Συναλλαγών (βλ. Παράρτηµα).

Επιπλέον, ο φορολογικός Ν. 4110 που ψηφί-
στηκε στις 11 Ιανουαρίου του 2013 (και απο-
τελούσε προαπαιτούµενο για την εκταµίευση
της δόσης του Ιανουαρίου 2013) εισάγει µια
πιο απλοποιηµένη φορολογική κλίµακα για το
φόρο εισοδήµατος από µισθωτή εργασία, µε
τρία µόνο φορολογικά κλιµάκια, και περιο-
ρίζει δραστικά τις φοροαπαλλαγές, αν και
διατηρεί ορισµένες µε τη µορφή επιδόµατος –
που θα ισχύουν όµως ανάλογα µε το επίπεδο
του εισοδήµατος. Επίσης µεταβάλλει τη φορο-
λόγηση των ελευθέρων επαγγελµατιών εισά-
γοντας δύο κλιµάκια φόρου και καταργώντας
το αφορολόγητο, διατηρώντας όµως τα τεκ-
µήρια φορολόγησης για τους ελευθέρους
επαγγελµατίες. Ακόµη, καταργούνται οι ειδι-
κοί τρόποι φορολόγησης µε βάση το τεκµαρτό
εισόδηµα για ναυτικούς και αγρότες. Ανα-
µορφώνεται η φορολόγηση των επιχειρήσεων
µε αύξηση του συντελεστή στα κέρδη των επι-
χειρήσεων και µείωση στα µερίσµατα, µε απο-
τέλεσµα ο ακαθάριστος φορολογικός συντε-
λεστής στα διανεµόµενα κέρδη να µειωθεί στο
33,4% από 40% περίπου. Με τον Ν. 4111 του
Ιανουαρίου 2013 επιβάλλεται από το 2014 και
έπειτα φόρος πολυτελούς διαβίωσης σε πισί-
νες, αεροσκάφη, ελικόπτερα και ανεµόπτερα
και σε Ι.Χ. µε κινητήρες από 1.929 κυβικά
εκατοστά και άνω (βλ. Παράρτηµα). 

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της ΕΕ, η κατάρ-
γηση των φοροαπαλλαγών και η αναµόρφωση
της φορολογικής κλίµακας θα συµβάλουν στην
αύξηση των εσόδων κατά 1 δισεκ. ευρώ ή
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4455 Αν και τα έως τώρα διαθέσιµα στοιχεία υποδηλώνουν ότι οι στό-
χοι για τον Ιούνιο του 2012 (περιορισµός των εκκρεµών φορολο-
γικών υποθέσεων κατά 50%) δεν έχουν επιτευχθεί (βλ. Έκθεση
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, ∆εκέµβριος 2012 και Έκθεση ∆ΝΤ,
Ιανουάριος 2013).
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περίπου 0,5% του ΑΕΠ. Αντίθετα, η κυβέρ-
νηση εκτιµά ότι το συνολικό δηµοσιονοµικό
όφελος θα ανέλθει σε 2,3 δισεκ. ευρώ, εκ των
οποίων το µισό περίπου θα προέλθει από τις
νέες κλίµακες φορολογίας εισοδήµατος και το
υπόλοιπο από τη φορολόγηση τόκων καταθέ-
σεων, κερδών επιχειρήσεων, ασφαλισµάτων,
πλοίων, καθώς και από το ειδικό τέλος ελεύ-
θερων επαγγελµατιών. Παράλληλα, όπως επι-
σηµαίνεται στην πρόσφατη έκθεση του ∆ΝΤ,
οι βελτιώσεις στη φορολογική διοίκηση και η
αποτελεσµατικότερη λειτουργία του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού θα ενισχύσουν τα
έσοδα κατά 0,34% του ΑΕΠ το 2013-2014 και
κατά 1,3% του ΑΕΠ το 2015-2016. Όπως επι-
σηµαίνεται, ακόµη δεν έχει επιτευχθεί πρόο-
δος ως προς τη µείωση της υψηλής φορολογι-
κής επιβάρυνσης των εργαζοµένων, η οποία
οδηγεί σε µεγάλη διαφορά µεταξύ των καθα-
ρών αµοιβών του εργαζοµένου και του
κόστους για την επιχείρηση (tax wedge) και
αποτελεί τροχοπέδη για την ανταγωνιστικό-
τητα και την ανάπτυξη.46

Τα έσοδα από το πρόγραµµα αποκρατικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της δηµόσιας περι-
ουσίας έχουν αναθεωρηθεί προς τα κάτω
εξαιτίας νοµικών και τεχνικών δυσχερειών,
καθώς και λόγω του αρνητικού οικονοµικού
κλίµατος. Σύµφωνα µε τις νεότερες εκτιµή-
σεις, έως το τέλος του 2013 προβλέπονται
έσοδα 2,6 δισεκ. ευρώ, έναντι αρχικών εκτι-
µήσεων για έσοδα 8,5 δισεκ, ευρώ – τα οποία
αποτελούν πλέον το στόχο για το τέλος του
2016.47 Έως το τέλος του 2020 το έσοδα εκτι-
µάται ότι θα ανέλθουν σε 22 δισεκ. ευρώ. 

Οι εισπράξεις εντός του 2012 φθάνουν περί-
που τα 100 εκατ. ευρώ από την πώληση τεσ-
σάρων αεροσκαφών (τύπου Αirbus) της πρώην
Ολυµπιακής Αεροπορίας και τη µακροχρόνια
µίσθωση για 90 έτη του κτιρίου ∆ιεθνούς

Κέντρου Ραδιοτηλεόρασης (IBC). Εξάλλου,
στις 12 ∆εκεµβρίου ολοκληρώθηκε ο διαγω-
νισµός για την αποκρατικοποίηση των Κρατι-
κών Λαχείων. Σε εξέλιξη είναι οι προσπά-
θειες ιδιωτικοποίησης του ΟΠΑΠ, της
∆ΕΠΑ/∆ΕΣΦΑ, του πρώην διεθνούς αερο-
δροµίου στο Ελληνικό και του “Αστήρ Παλάς
Βουλιαγµένης ΑΕ”. Αναµένεται να ακολου-
θήσουν ο ΟΛΠ, ο ΟΛΘ, τα ΕΛΠΕ, η ΕΥΑΘ,
η Λάρκο, το αεροδρόµιο “Ελευθέριος Βενι-
ζέλος”, η Εγνατία οδός και τα ΕΛΤΑ.48

Όπως προκύπτει και από τις εκθέσεις της ΕΕ
και του ∆ΝΤ, από ένα σύνολο 100.000 ακινή-
των που βρίσκονται στην κατοχή του ∆ηµο-
σίου έχουν προσδιοριστεί 3.000 περίπου ακί-
νητα αξίας 10 δισεκ. ευρώ τα οποία θα προ-
ωθηθούν προς πώληση τα επόµενα 2-3 χρόνια.
Από αυτά, 1.000 περίπου ακίνητα θα παρα-
χωρηθούν προς πώληση στο ΤΑΙΠΕ∆ µέσα
στο 2013 (περίπου 250 το τρίµηνο). Σε µετα-
γενέστερο στάδιο σχεδιάζεται η ταυτοποίηση
και αξιοποίηση µιας δεύτερης οµάδας 10.000
ακινήτων, των οποίων η αξία εκτιµάται σε 8,5
δισεκ. ευρώ.

Προκειµένου να ενισχυθεί η προσπάθεια απο-
κρατικοποιήσεων, το ΤΑΙΠΕ∆ θα δηµοσιεύει
αναθεωρηµένες εξαµηνιαίες εκθέσεις για τα
περιουσιακά στοιχεία που είναι στην κατοχή
του και προς πώληση, καθώς και τα προσδο-
κώµενα έσοδα για τα επόµενα χρόνια.
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4466 Βλ. Barnes, S., Bouis, R., Briard, P., Dougherty, S., Eris, M. (2011),
“The GDP impact of reform: A simple simulation framework”,
OECD Economics Department Working Papers, No. 834. OECD,
Paris. 

4477 Χωρίς να περιλαµβάνονται τα έσοδα 1,6 δισεκ. ευρώ του 2011.
4488 Με τον Ν. 4111 του Ιανουαρίου 2012 διευκολύνεται η αποκρατι-

κοποίηση του Οργανισµού ∆ιεξαγωγής Ιπποδροµιών Ελλάδος ΑΕ
(Ο∆ΙΕ) (η αξιοποίηση των δικαιωµάτων του δηµοσίου επί του
αµοιβαίου ιπποδροµιακού στοιχήµατος), η αποκρατικοποίηση του
ΟΣΕ/ΤΡΑΙΝΟΣΕ (η ίδρυση εταιρίας συντήρησης τροχαίου υλικού
―Rosco― και η διάσπαση των λοιπών εµπορικών δραστηριοτή-
των από το διαχειριστή της σιδηροδροµικής υποδοµής), ενώ ρυθ-
µίζονται επίσης θέµατα που αφορούν τη µεταβίβαση των µετοχών
της ΓΑΙΟΣΕ στο Ελληνικό ∆ηµόσιο. 
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Κατά τη διάρκεια του 2012 και στις αρχές του
2013 υιοθετήθηκε πληθώρα µέτρων δηµοσιο-
νοµικού χαρακτήρα µε σκοπό την ενίσχυση
των εσόδων, την προώθηση της δηµοσιονοµι-
κής εξυγίανσης και την αναδιάρθρωση του
φορολογικού συστήµατος. Οι βασικές ρυθµί-
σεις περιλαµβάνονται στους δύο κύριους
“πολυνόµους” που ψηφίστηκαν τον Απρίλιο
και το Νοέµβριο του 201249 και στο νέο φορο-
λογικό νόµο και τον “πολυνόµο” που ψηφί-
στηκαν τον Ιανουάριο του 2013. Με αυτούς
τους νόµους γίνονται σηµαντικές παρεµβά-
σεις στη φορολογία καυσίµων και στην αγορά
των πετρελαιοειδών, στη φορολογία ακίνητης
περιουσίας, στη φορολογική απεικόνιση των
συναλλαγών, καθώς και διαρθρωτικές µετα-
βολές µε στόχο την καλύτερη είσπραξη των
εσόδων. Επιπλέον, µε το νέο φορολογικό
νόµο 4110/2013 αναµορφώνεται πλήρως το
πλαίσιο φορολόγησης για τους µισθωτούς και
συνταξιούχους, τους ελεύθερους επαγγελµα-
τίες, τους αγρότες και τις επιχειρήσεις, δια-
τηρούνται τα τεκµήρια, αυξάνεται το τέλος
επιτηδεύµατος και η φορολόγηση των τόκων
των καταθέσεων. Τέλος, µε τον “πολυνόµο”
(Ν. 4111) του Ιανουαρίου του 2013 επαναφέ-
ρεται και καθίσταται µόνιµος ο φόρος πολυ-
τελούς διαβίωσης.

Ο “πολυνόµος” 44007722//2200112250 του Απριλίου περι-
λαµβάνει σειρά διατάξεων που αφορούν την
αγορά πετρελαιοειδών και ζητήµατα φορο-
λογίας ακίνητης περιουσίας, φυσικών και
νοµικών προσώπων και κερδών από την
πώληση µετοχών. Ειδικότερα, επιχειρείται η
καλύτερη παρακολούθηση της αγοράς των
πετρελαιοειδών και η πάταξη της λαθρεµπο-
ρίας µε την υποχρεωτική ιχνηθέτηση των
υγρών καυσίµων, που επιτυγχάνεται µε την
εγκατάσταση συστήµατος εισροών-εκροών σε
όλο το κύκλωµα της αγοράς και µε τη χρήση
συστηµάτων γεωγραφικού εντοπισµού στις
µεταφορές υγρών καυσίµων.

Με τον ίδιο νόµο ορίζεται ότι δικαιούχοι της
απαλλαγής πρώτης κατοικίας είναι, εκτός από
τους πολίτες κρατών-µελών της ΕΕ, και οι
πολίτες κρατών-µελών του Ευρωπαϊκού Οικο-
νοµικού Χώρου (ΕΟΧ). Επιπλέον, αποδε-

σµεύεται η υποχρέωση δήλωσης στοιχείων
ακινήτων (Ε9) λόγω αλλαγής οικογενειακής
κατάστασης και διατηρείται µόνο στις περι-
πτώσεις µεταβολής της περιουσιακής κατά-
στασης. Με άλλη διάταξη ορίζεται ότι από το
έτος 2010 και επόµενα το εκκαθαριστικό του
Φόρου Ακίνητης Περιουσίας θα εκδίδεται
χωριστά για κάθε υπόχρεο φυσικό πρόσωπο.

Με ρύθµιση του ίδιου νόµου το έκτακτο τέλος
ηλεκτροδοτούµενων δοµηµένων επιφανειών
(ΕΕΤΗ∆Ε) δεν θα αναγνωρίζεται ως δαπάνη
από τα ακαθάριστα έσοδα των επιχειρήσεων.

Επιπλέον, ενοποιείται η είσπραξη οφειλών
φόρου εισοδήµατος και εισφορών κοινωνικής
ασφάλισης και προβλέπεται ότι δύναται µε
κοινές αποφάσεις του υπουργού Οικονοµικών
και του υπουργού Εργασίας και Κοινωνικής
Ασφάλισης να καθορίζεται ο τύπος και το
περιεχόµενο της προσωρινής δήλωσης φόρου
µισθωτών υπηρεσιών (ΦΜΥ).

Με άλλη διάταξη του ίδιου νόµου µειώνεται
από 6.000 ευρώ σε 5.000 ευρώ το όριο του
εισοδήµατος που είτε προκύπτει από τις αντι-
κειµενικές δαπάνες διαβίωσης είτε προέρχε-
ται αποκλειστικά από µισθούς και συντάξεις
µέχρι το οποίο δεν οφείλουν τα φυσικά πρό-
σωπα να υποβάλουν φορολογική δήλωση. Επι-
πλέον, καθιερώνεται η ηλεκτρονική θεώρηση
των ιδιωτικών εγγράφων µίσθωσης ακινήτων.

Με τον ίδιο νόµο επιβάλλεται αυτοτελής φορο-
λόγηση µε συντελεστή 25%, εις βάρος των
ανωνύµων εταιριών ή εταιριών περιορισµένης
ευθύνης όταν µετατρέπονται σε προσωπική
εταιρία, για τα φορολογηθέντα κέρδη, για τα
αφορολόγητα αποθεµατικά λόγω πραγµατο-
ποίησης παραγωγικών επενδύσεων µε βάση
αναπτυξιακό νόµο, καθώς και για τα αποθε-
µατικά και αφορολόγητα έσοδα ή από αυτο-
τελώς φορολογηθέντα εισοδήµατα, τα οποία
υφίστανται κατά το χρόνο της µετατροπής.
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4499 Τα µέτρα µέχρι τον Απρίλιο του 2012 περιγράφονται στην Έκθεση
του ∆ιοικητή για το έτος 2011, σελ. 141-142.

5500 “Βελτίωση Επιχειρηµατικού Περιβάλλοντος – Νέα Εταιρική
Μορφή – Σήµατα – Μεσίτες Ακινήτων – Ρύθµιση θεµάτων Ναυ-
τιλίας, Λιµένων και Αλιείας και άλλες διατάξεις”.

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  ΚΕΦΑΛΑ ΙΟΥ  I X
ΜΕΤΡΑ  ΦΟΡΟΛΟΓ ΙΚΗΣ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ
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Τέλος, παρατείνεται έως τις 31 ∆εκεµβρίου
2012 η επιβολή φόρου συναλλαγών 2 τις χιλί-
οις στην αξία των µετοχών που πωλούνται και
οι οποίες είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο
Αθηνών ή σε αλλοδαπά χρηµατιστήρια, καθώς
και σε άλλους διεθνώς αναγνωρισµένους χρη-
µατιστηριακούς θεσµούς κατά την πώληση
µετοχών στο χρηµατιστήριο.51 Με διάταξη του
Ν. 4110 του Ιανουαρίου του 2013 (βλ. πιο
κάτω) η ισχύς του φόρου συνεχίζεται.

Με σειρά εγκυκλίων τροποποιούνται ως προς
τον αριθµό και το ύψος των δόσεων οι διατά-
ξεις του Ν. 4038/201252 που δίνει τη δυνατότητα
ευνοϊκής ρύθµισης για την εξόφληση των ληξι-
πρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο. Σύµ-
φωνα µε την τελευταία ααππόόφφαασσηη  ΠΠΟΟΛΛ..
11117700//1100..88..22001122, στη ρύθµιση µπορούν να υπα-
χθούν όλες οι οφειλές παρελθόντων ετών αρκεί
να έχουν καταστεί ληξιπρόθεσµες, δηλαδή να
έχει µεσολαβήσει διάστηµα 3 µηνών αφότου
έληξαν. Η ελάχιστη µηνιαία δόση ορίζεται στα
100 ευρώ. Οι οφειλέτες του ∆ηµοσίου έχουν τη
δυνατότητα να ρυθµίσουν τα ληξιπρόθεσµα
χρέη τους είτε σε 45 δόσεις, µε αντίστοιχη µεί-
ωση των προσαυξήσεων (100% σε περίπτωση
εφάπαξ καταβολής ή 50% στην περίπτωση των
45 δόσεων), είτε σε 48 δόσεις, αλλά χωρίς µεί-
ωση των προσαυξήσεων. Σηµειώνεται ότι και
στις δύο περιπτώσεις δεν ισχύουν τα παλαιά
ανώτατα όρια για τα ποσά που µπορούν να
ρυθµιστούν (10.000 ευρώ για τα φυσικά πρό-
σωπα και 75.000 ευρώ για τα νοµικά πρό-
σωπα). Η ένταξη στη ρύθµιση θα “παγώνει” τα
όποια αναγκαστικά µέτρα είσπραξης έχουν
αποφασιστεί, ενώ θα αναστέλλεται και η ποι-
νική δίωξη του φορολογουµένου (ισχύει για
οφειλές άνω των 5.000 ευρώ). 

Με διάταξη του ΝΝ..  44007799//2200112253 του Σεπτεµ-
βρίου δίνεται η δυνατότητα στις φορολογικές
αρχές να χρησιµοποιούν τις έµµεσες τεχνικές
φορολογικού ελέγχου σε όλες τις κατηγορίες
φορολογουµένων, όπως αυτές ήδη εφαρµό-
ζονται στους επιτηδευµατίες. Επεκτείνεται
δηλαδή ο τεκµαρτός προσδιορισµός του φορο-
λογητέου εισοδήµατος που ισχύει, από την
αρχή του έτους, για τους ελεύθερους επαγ-
γελµατίες.54 Πιο συγκεκριµένα, το φορολο-

γητέο εισόδηµα δεν θα προσδιορίζεται µόνο
βάσει των αποδοχών που δηλώνει ο φορολο-
γούµενος, αλλά και ελέγχοντας τραπεζικές
καταθέσεις, καταγράφοντας αναλυτικά κατα-
ναλωτικές δαπάνες µε µετρητά ή µε κάρτα και
διασταυρώνοντας άλλες πηγές εισοδηµάτων
και αποταµιεύσεων. Επί των αποτελεσµάτων
που θα προκύπτουν θα εφαρµόζονται οι φορο-
λογικοί συντελεστές. Σε ό,τι αφορά τις τρα-
πεζικές καταθέσεις και τις δαπάνες που έχουν
πραγµατοποιήσει οι φορολογούµενοι σε
µετρητά, οι φοροελεγκτικές αρχές θα µπορούν
να προχωρούν αυτόµατα και χωρίς γραφειο-
κρατικές διαδικασίες σε άρση του τραπεζικού
και φορολογικού απορρήτου και να εξετάζουν
µε αυτοµατοποιηµένη διαδικασία τις αναλή-
ψεις και τις καταθέσεις συσχετίζοντας τα
ποσά προς τη φορολογική και καταναλωτική
συµπεριφορά του πολίτη.

Με διάταξη του ΝΝ..  44009922//2200112255 του Νοεµβρίου
επέρχονται αλλαγές στη φορολογία των καυ-
σίµων. Συγκεκριµένα, από 15 Οκτωβρίου
2012 ο ειδικός φόρος κατανάλωσης (ΕΦΚ)
του πετρελαίου θέρµανσης αυξάνεται στο
80% του ειδικού φόρου του πετρελαίου κίνη-
σης. Αυτό σηµαίνει ότι ο ΕΦΚ από 60 ευρώ το
χιλιόλιτρο αυξάνεται στα 330 ευρώ το χιλιό-
λιτρο, επίπεδα στα οποία µειώνεται αντί-
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5511 Σηµειώνεται ότι µε την υπ’ αριθ. 268/2011 Πράξη Νοµοθετικού
Περιεχοµένου είχε ανασταλεί για τρεις µήνες η προβλεπόµενη
από την 1η Ιανουαρίου 2012 φορολόγηση της υπεραξίας των µετο-
χών µε συντελεστή 45%. Η εν λόγω διάταξη είχε περιληφθεί στο
φορολογικό νόµο 3842/2010 και η εφαρµογή της έχει επανειληµ-
µένα αναβληθεί.

5522 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2011, Απρίλιος 2012, σελ. 141.
5533 “Κύρωση της Πράξης Νοµοθετικού Περιεχοµένου ‘Ρυθµίσεις

θεµάτων κεφαλαιακής ενίσχυσης των πιστωτικών ιδρυµάτων’, της
Πράξης Νοµοθετικού Περιεχοµένου ‘Ρυθµίσεις θεµάτων εφαρ-
µογής των νόµων 3864/2010, 4021/2011, 4046/2012, 4051/2012 και
4071/2012’, της Πράξης Νοµοθετικού Περιεχοµένου ‘Ρυθµίσεις
θεµάτων δηµοσίευσης οικονοµικών εκθέσεων πιστωτικών ιδρυ-
µάτων και θυγατρικών τους, οι οποίες δραστηριοποιούνται στο
χρηµατοοικονοµικό τοµέα’ και άλλες διατάξεις του Υπουργείου
Οικονοµικών.”

5544 Ν. 4038/2012, άρθρο 4.
5555 “Κύρωση της από 6 Σεπτεµβρίου 2012 Πράξης Νοµοθετικού

Περιεχοµένου ‘Τροποποίηση του τελευταίου εδαφίου της παρα-
γράφου 1 του άρθρου 3 του νόµου 3986/2011 “Επείγοντα Μέτρα
Εφαρµογής Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατη-
γικής 2012 � 2015” (Α’ 152), όπως ισχύει’ (Α’ 174), της από 7
Σεπτεµβρίου 2012 Πράξης Νοµοθετικού Περιεχοµένου ‘Κατάρ-
γηση ελάχιστου ποσοστού Ελληνικού ∆ηµοσίου σε ΕΛΠΕ, ∆ΕΗ,
ΟΠΑΠ, Ο∆ΙΕ, ΕΥ∆ΑΠ, ΕΥΑΘ, ΕΛΤΑ, Οργανισµό Λιµένος Πει-
ραιώς, Θεσσαλονίκης, Αλεξανδρούπολης, Βόλου, Ελευσίνας,
Ηγουµενίτσας, Ηρακλείου, Καβάλας, Κέρκυρας, Λαυρίου,
Πατρών και Ραφήνας, καθώς και κατάργηση του άρθρου 11 του
Ν. 3631/2008 (Α’6), (Α’ 175)’ και άλλες διατάξεις”.
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στροφα ο φόρος στο πετρέλαιο κίνησης (από
412 ευρώ).56 Η επιστροφή του φόρου επί των
τιµολογίων αγοράς του πετρελαίου θέρµαν-
σης κατά τη χειµερινή περίοδο θα γίνεται µε
βάση εισοδηµατικά, περιουσιακά και γεω-
γραφικά κριτήρια.

Στο πλαίσιο της προώθησης της δηµοσιονο-
µικής εξυγίανσης, ρυθµίζονται µε την υυππ’’
ααρριιθθ..  222288//22001122  ΠΠρράάξξηη  ΝΝοοµµοοθθεεττιικκοούύ  ΠΠεερριιεεχχοο--
µµέέννοουυ57 του Νοεµβρίου ζητήµατα σχετικά µε
την παρακολούθηση και την ορθή εκτέλεση
των δηµόσιων προϋπολογισµών, εντός των
ορίων και των στόχων που αποφασίζονται και
εγκρίνονται από τη Βουλή. Παράλληλα, προ-
βλέπεται η επιβολή κυρώσεων σε περίπτωση
µη συµµόρφωσης.

Ο “πολυνόµος” 44009933//2200112258 του Νοεµβρίου
περιλαµβάνει πληθώρα παρεµβάσεων δηµο-
σιονοµικού και διαρθρωτικού χαρακτήρα,
µεταξύ των οποίων και ρυθµίσεις για τα δηµό-
σια έσοδα, τη φορολογική απεικόνιση των
συναλλαγών και άλλες διατάξεις φορολογικού
ενδιαφέροντος. Συγκεκριµένα, καταργείται ο
Κώδικας Βιβλίων και Στοιχείων και αντικαθί-
σταται από τον Κώδικα Φορολογικής Απεικό-
νισης Συναλλαγών. Μέσα από το νέο κώδικα
αλλάζουν οι κατηγορίες βιβλίων, προβλέπεται
η χρήση ηλεκτρονικού τιµολογίου, καταργείται
η τήρηση του βιβλίου αποθήκης µε παροχή
απλώς της πληροφόρησης περί αγορών,
πωλήσεων και διακινήσεων των αγαθών κατά
το δοκούν από πλευράς της επιχείρησης, απλο-
ποιούνται οι διαδικασίες για την καταγραφή
των συναλλαγών των επιχειρήσεων και των
ελευθέρων επαγγελµατιών, ορίζεται στα 3.000
ευρώ (από 1.500 που ισχύει σήµερα) το όριο
πάνω από το οποίο οι συναλλαγές θα πρέπει να
εξοφλούνται υποχρεωτικά µέσω τραπεζικού
λογαριασµού ή µε επιταγή έκδοσης του λήπτη
του στοιχείου κ.ά.

Με άλλη διάταξη του ίδιου νόµου επέρχονται
περαιτέρω αυξήσεις στη φορολογία των καυ-
σίµων µε το συντελεστή ΕΦΚ του υγραερίου
κίνησης (LPG) να αυξάνεται από τα 200 ευρώ
στα 330 ευρώ ανά χιλιόλιτρο, όσο είναι
δηλαδή και στο ντίζελ κίνησης. Επιπλέον, ο

συντελεστής ΕΦΚ του πετρελαίου εσωτερικής
καύσης (ντίζελ) κινητήρων που χρησιµοποι-
είται αποκλειστικά στη γεωργία από 21 ευρώ
ανά χιλιόλιτρο σε 66 ευρώ ανά χιλιόλιτρο για
την ενίσχυση των δηµόσιων εσόδων.59

Ο ίδιος νόµος επιφέρει αύξηση της φορολο-
γίας των βιοµηχανοποιηµένων καπνών. Ο
πάγιος φόρος ορίζεται σε 80 ευρώ ανά χίλια
τσιγάρα και ο αναλογικός σε 20% επί της λια-
νικής τιµής. Το ελάχιστο συνολικό ποσό
φόρου των δύο παραπάνω συνιστωσών δεν
µπορεί να είναι χαµηλότερο από 115 ευρώ ανά
χίλια τσιγάρα. Με άλλη διάταξη του ίδιου
νόµου επιβάλλεται µείωση από 11% σε 6%
του κατ’ αποκοπή συντελεστή επιστροφής
ΦΠΑ των αγροτών. Επίσης, καταργείται η
προµήθεια “ειδικού σήµατος τελών κυκλοφο-
ρίας” κατά την καταβολή των τελών κυκλο-
φορίας έτους 2013 και επόµενων ετών. 

Με ρύθµιση του ίδιου νόµου σσυυννιισσττάάττααιι  θθέέσσηη
ΓΓεεννιικκοούύ  ΓΓρρααµµµµααττέέαα  ∆∆ηηµµοοσσίίωωνν  ΕΕσσόόδδωωνν µε
κυριότερες αρµοδιότητες την εισήγηση στον
Υπουργό Οικονοµικών του στρατηγικού σχε-
διασµού της Γενικής Γραµµατείας ∆ηµοσίων
Εσόδων, τη θέσπιση ποιοτικών και ποσοτικών
στόχων των οργανικών µονάδων του Υπουρ-
γείου Οικονοµικών που υπάγονται στην αρµο-
διότητά του και του προσωπικού τους, τη λήψη
µέτρων για τη διασφάλιση της διαφάνειας και
την καταπολέµηση της διαφθοράς στις υπη-
ρεσίες που υπάγονται στις αρµοδιότητες της
Γενικής Γραµµατείας κ.ά. Παράλληλα, προ-
βλέπεται η υπογραφή συµβολαίου αποδοτι-
κότητας µεταξύ του Υπουργού Οικονοµικών
και του Γενικού Γραµµατέα ∆ηµοσίων Εσό-
δων, όπου περιλαµβάνονται οι υποχρεώσεις
του και καθορίζονται οι ποιοτικοί και ποσο-
τικοί στόχοι οι οποίοι θα πρέπει να επιτευ-
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5566 Με τον Ν. 3986/2011 προβλεπόταν η σταδιακή αύξηση της τιµής
του ΕΦΚ του πετρελαίου θέρµανσης µε του πετρελαίου κίνησης
ώστε µέχρι τις 30 Σεπτεµβρίου 2013 ο ΕΦΚ του πετρελαίου θέρ-
µανσης να προσέγγιζε το 80% του ΕΦΚ του πετρελαίου κίνησης.
Με διάταξη του Ν.4024/2012? η ηµεροµηνία αυτή άλλαξε και
τέθηκε στις 15 Οκτωβρίου 2012.

5577 “∆ηµοσιονοµικοί κανόνες και άλλες διατάξεις”.
5588 “Έγκριση Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατη-

γικής 2013-2016 – Επείγοντα µέτρα εφαρµογής του Ν. 4046/2012
και του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής
2013-2016”.

5599 Ηµεροµηνία έναρξης ισχύος ορίζεται η 5η Νοεµβρίου 2012.
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χθούν. Η θητεία του ορίζεται πενταετής και
υπάρχει η πρόβλεψη για ανανέωση της
θητείας του µία µόνο φορά.

Τέλος, σηµαντικές αλλαγές επέρχονται στην
αγορά παιγνίων µε σκοπό την εναρµόνιση της
φορολογίας τους. Ειδικότερα, από 1ης Ιανου-
αρίου 2013 µέχρι την 12η Οκτωβρίου 2020 επι-
βάλλεται συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου
στα έσοδα της ΟΠΑΠ ΑΕ, ίση µε 30% επί του
µικτού κέρδους από τα παίγνια. Τα αδιάθετα
ποσά των κερδών των τυχερών παιγνίων θα
αποδίδονται µετά τη λήξη κάθε οικονοµικής
χρήσης στο Ελληνικό ∆ηµόσιο. Το υφιστάµενο
ποσοστό συµµετοχής του Ελληνικού ∆ηµοσίου
στα µικτά κέρδη από τα παιγνιοµηχανήµατα
(30%) για τα οποία έχει χορηγηθεί άδεια
εκµετάλλευσης στην ΟΠΑΠ ΑΕ, µπορεί να
αυξηθεί έως το 35% υπό προϋποθέσεις.
Παράλληλα, από 1ης Ιανουαρίου 2013 τα
κέρδη των παικτών από τα παιχνίδια του
ΟΠΑΠ θα φορολογούνται µε συντελεστή
10%.60 Με νεότερη απόφαση του Υπουργείου
από 1ης Ιανουαρίου 2014 επαναφέρεται το
αφορολόγητο όριο των 100 ευρώ και η φορο-
λογία των κερδών διαµορφώνεται στο 0% για
τα κέρδη των παικτών κάτω των 100 ευρώ,
15% για τα κέρδη µεταξύ 100 και 500 ευρώ
και 20% από 500 ευρώ και άνω.61

Τον Ιανουάριο του 2013 ψηφίστηκε ο νέος
φορολογικός νόµος ΝΝ..  44111100//22001133,62 ο οποίος
περιλαµβάνει σειρά ρυθµίσεων µε κύρια
χαρακτηριστικά την κατάργηση των περισσό-
τερων φοροαπαλλαγών, την αναµόρφωση της
φορολογικής κλίµακας για µισθωτούς και
συνταξιούχους, την καθιέρωση ειδικής κλί-
µακας για ελεύθερους επαγγελµατίες και

εισοδήµατα από εκµίσθωση ακινήτων και τη
διατήρηση των τεκµηρίων. 

Πιο συγκεκριµένα, όσον αφορά τη φορολογία
εισοδήµατος για µισθωτούς και συνταξιούχους
καθιερώνεται νέα κλίµακα µε λιγότερα κλι-
µάκια63 και κατάργηση του βασικού αφορο-
λόγητου ποσού των 5.000 ευρώ για όλους τους
φορολογούµενους. Η νέα κλίµακα φορολο-
γίας εισοδήµατος έχει εφαρµογή για τα εισο-
δήµατα που αποκτώνται (και τις δαπάνες που
πραγµατοποιούνται) από 1ης Ιανουαρίου 2013
και µετά. Για εισοδήµατα µέχρι και 21.000
ευρώ καθιερώνεται βασική έκπτωση φόρου
2.100 ευρώ, η οποία βαίνει µειούµενη όσο
αυξάνεται το εισόδηµα. Συγκεκριµένα, για
εισόδηµα πάνω από 21.000 ευρώ, το ποσό µεί-
ωσης καθορίζεται σε 100 ευρώ ανά 1.000 ευρώ
εισοδήµατος και µέχρις εξαντλήσεως του
ποσού των 2.100 ευρώ, για εισοδήµατα άνω
των 42.000 ευρώ. Σηµειώνεται ότι η έκπτωση
φόρου χορηγείται υπό την προϋπόθεση ότι ο
φορολογούµενος θα προσκοµίσει αποδείξεις
για δαπάνες αγοράς αγαθών και υπηρεσιών
σε ποσοστό 25% του ατοµικού του εισοδήµα-
τος µε ανώτατο όριο τα 10.500 ευρώ. Εάν το
ποσό των προσκοµιζόµενων αποδείξεων
δαπανών του φορολογουµένου υπολείπεται
του ανωτέρου ποσού, τότε επί της διαφοράς
επιβάλλεται φόρος µε συντελεστή 22%, αντί
του 10% που ίσχυε.
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6600 Με τον Ν. 3842/2010 επιβαλλόταν φόρος για κέρδη από 100 ευρώ
και πάνω.

6611 Αφορά τα κέρδη από τα παραδοσιακά παίγνια του ΟΠΑΠ, από
παιγνιοµηχανήµατα, από παίγνια που διεξάγονται στο διαδίκτυο
και από το αµοιβαίο ιπποδροµιακό στοίχηµα.

6622 “Ρυθµίσεις στη φορολογία εισοδήµατος, ρυθµίσεις θεµάτων αρµο-
διότητας Υπουργείου Οικονοµικών και λοιπές διατάξεις”.

6633 Η ισχύουσα κλίµακα περιλαµβάνει 8 συντελεστές. 

Κλίµακα φόρου εισοδήµατος φυσικών προσώπων για όλους τους φορολογουµένους για τα
εισοδήµατα που αποκτώνται από 1ης Ιανουαρίου 2013

Κλιµάκιο εισοδήµατος 
(σε ευρώ)

Φορολογικός 
συντελεστής 

Φόρος κλιµακίου
(σε ευρώ)

Συνολικό εισόδηµα
(σε ευρώ)

Συνολικός φόρος
(σε ευρώ)

25.000  22% 5.500  25.000  5.500  

17.000  32% 5.440 42.000  10.940  

Άνω των 42.000 42%
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Στην αξία των αποδείξεων προσµετρούνται τα
δίδακτρα φροντιστηρίων ξένων γλωσσών και
για πρώτη φορά οι δαπάνες για λήψη υπηρε-
σιών και αγορά αγαθών στις χώρες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης. 

Από το ποσό του φόρου που προκύπτει µε βάση
τη νέα κλίµακα εκπίπτει το 10% του ποσού που
αφορά δαπάνες οι οποίες σχετίζονται µε την
υγεία (ιατρικές επισκέψεις και εξετάσεις, νοσή-
λια). Ωστόσο και αυτές θα εκπίπτουν κατά το
µέρος που υπερβαίνουν το 5% του φορολο-
γούµενου εισοδήµατος. Παράλληλα, καταρ-
γούνται όλες οι εκπτώσεις δαπανών που αφο-
ρούν τόκους στεγαστικών δανείων, ενοίκια
πρώτης κατοικίας και παιδιών που σπουδάζουν,
δίδακτρα φροντιστηρίων και ασφάλιστρα
ζωής. Εξακολουθούν να εκπίπτουν κατά 10%
από το φόρο οι δαπάνες για δωρεές, χορηγίες
και διατροφή προς τον/την πρώην σύζυγο.

Επιπλέον, καταργείται το πρόσθετο αφορολό-
γητο για τα παιδιά.64 Το αφορολόγητο αντικα-
θίσταται από οικογενειακά επιδόµατα που
χορηγούνται µε αυστηρά εισοδηµατικά κριτή-
ρια. Τα νέα επιδόµατα θα ανέρχονται σε 40
ευρώ το µήνα για κάθε παιδί. Τα ποσά αυτά θα
δίνονται στο σύνολό τους σε οικογένειες µε ετή-
σια εισοδήµατα µέχρι 10.000 ευρώ, µειωµένα
στα 2/3 σε οικογένειες µε εισοδήµατα από
10.000 έως 20.000 ευρώ και µειωµένα στο 1/3 σε
οικογένειες µε εισοδήµατα από 20.000 έως
30.000 ευρώ. Το πολυτεκνικό επίδοµα για τους
φορολογουµένους µε τρία και περισσότερα παι-
διά διαµορφώνεται στα 500 ευρώ. Παράλληλα,
ορίζεται ότι από το οικονοµικό έτος 2013 (χρήση
2012) κάθε φυσικό πρόσωπο άνω των 18 ετών
ανεξάρτηµα από το αν υπόκειται ή όχι σε φόρο,
υποχρεούται να υποβάλλει φορολογική δήλωση.

Τα τεκµήρια διατηρούνται ως έχουν τόσο για
τις κατοικίες και τα ΙΧ αυτοκίνητα όσο και τα
σκάφη, τις πισίνες κ.λπ. Ωστόσο, προκειµένου
να µη φορολογηθούν οι άνεργοι µε τεκµαρτό
τρόπο, αναφέρεται ότι η ελάχιστη ετήσια αντι-
κειµενική τεκµαρτή δαπάνη του φορολογου-
µένου ορίζεται σε 3.000 ευρώ προκειµένου για
τον άγαµο και σε 5.000 ευρώ για τους συζύ-
γους που υποβάλλουν κοινή δήλωση, εφόσον
δηλώνεται πραγµατικό ή τεκµαρτό εισόδηµα. 

Όσον αφορά τη φορολογία εισοδήµατος των
ελεύθερων επαγγελµατιών, καθιερώνεται
κλίµακα µε δύο µόνο κλιµάκια65 και κατάρ-
γηση του βασικού αφορολόγητου ποσού των
5.000 ευρώ. Σηµειώνεται ότι οι ελεύθεροι
επαγγελµατίες που θα ξεκινήσουν το 2013 τη
δραστηριότητά τους θα φορολογούνται για τα
τρία πρώτα χρόνια άσκησης του επαγγέλµατός
τους µε χαµηλότερους συντελεστές, και συγκε-
κριµένα για εισοδήµατα έως 10.000 ευρώ µε
συντελεστή 13%, για εισοδήµατα από 10.001
έως 50.000 ευρώ µε συντελεστή 26% και για
εισοδήµατα άνω των 50.000 ευρώ µε συντε-
λεστή 33%.

Παράλληλα, για τις επιχειρήσεις και τους
ελεύθερους επαγγελµατίες αυξάνεται το
τέλος επιτηδεύµατος. Συγκεκριµένα, από το
2013 το τέλος επιτηδεύµατος αυξάνεται από
500 σε 1.000 ευρώ για εµπορικές επιχειρήσεις
µε έδρα σε πόλεις µε περισσότερους από
20.000 κατοίκους και σε 800 ευρώ για περιο-
χές µε λιγότερο πληθυσµό. Το τέλος αυξάνε-
ται σε 650 ευρώ για τους ελεύθερους επαγ-
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Κλίµακα φόρου εισοδήµατος φυσικών προσώπων για ελεύθερους επαγγελµατίες για τα
εισοδήµατα που αποκτώνται από 1ης Ιανουαρίου 2013

Κλιµάκιο εισοδήµατος 
(σε ευρώ)

Φορολογικός 
συντελεστής 

Φόρος κλιµακίου
(σε ευρώ)

Συνολικό εισόδηµα
(σε ευρώ)

Συνολικός φόρος
(σε ευρώ)

50.000  26% 13.000  50.000  13.000  

Υπερβάλλον  33%

6644 Τα αφορολόγητα αυτά ποσά ανέρχονταν σε 2.000 ευρώ για καθένα
από τα δύο πρώτα τέκνα κάθε φυσικού προσώπου και σε 3.000
ευρώ για κάθε τέκνο από το τρίτο και τα επόµενα.

6655 Η ισχύουσα κλίµακα περιλαµβάνει 8 συντελεστές. 
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γελµατίες και τις ατοµικές εµπορικές επιχει-
ρήσεις και παραµένει στα 500 ευρώ για όσους
αµείβονται µε δελτίο παροχής υπηρεσιών,
αλλά είναι στην ουσία µισθωτοί.

Με ρύθµιση του ίδιου νόµου ορίζεται ότι,
όσον αφορά τη φορολόγηση των αγροτικών
εισοδηµάτων, για το οικονοµικό έτος 2013 οι
αγρότες θα συνεχίσουν να φορολογούνται
τεκµαρτά µε βάση τα στρέµµατα και το είδος
της καλλιέργειας. Από το οικονοµικό έτος
2014 οι αγρότες θα φορολογούνται για τα
πραγµατικά τους κέρδη (έσοδα µείον έξοδα),
µε συντελεστή 13%.

Με τον ίδιο νόµο ορίζεται ότι τα εισοδήµατα
από είσπραξη ενοικίων θα φορολογούνται
αυτοτελώς.66 Το ακαθάριστο εισόδηµα από
ακίνητα θα υπόκειται και σε συµπληρωµατικό
φόρο, ο οποίος υπολογίζεται µε συντελεστή
1,5%. Ο ανωτέρω συντελεστής αυξάνεται σε
3%, εφόσον η επιφάνεια της εκµισθούµενης
κατοικίας υπερβαίνει τα 300 τ.µ. ή πρόκειται
για επαγγελµατική µίσθωση.

Όσον αφορά τη µεταβίβαση ακινήτων, από
1ης Ιανουαρίου 2013 και µετά, στην περί-
πτωση πώλησης ακινήτου, εφόσον προκύψει
υπεραξία (διαφορά µεταξύ της τιµής πώλησης
και της τιµής κτήσης), θα φορολογείται µε
συντελεστή 20%. Προκειµένου να ληφθεί πρό-
νοια για την αύξηση της τιµής που οφείλεται
στον πληθωρισµό, η διαφορά πολλαπλασιά-
ζεται µε συντελεστές από 0,9% έως 0,6% ανά-
λογα µε την παλαιότητα του ακινήτου.

Με ρύθµιση του ίδιου νόµου αυξάνεται η
φορολογία των τόκων των καταθέσεων από
10% σε 15%. Η ρύθµιση αφορά τους τόκους

οι οποίοι εισπράττονται µετά την 1η Ιανουα-
ρίου 2013, ανεξαρτήτως της περιόδου που
παρήχθησαν. Στους τόκους που καταβάλλο-
νται από φυσικά πρόσωπα στην αλλοδαπή
ενεργείται παρακράτηση φόρου µε συντελε-
στή 20%, όταν δικαιούχος είναι φυσικό πρό-
σωπο και µε συντελεστή 33% όταν δικαιούχος
είναι νοµικό πρόσωπο.

Με άλλη διάταξη του ίδιου νόµου προβλέπε-
ται αύξηση της προκαταβολής του φόρου εισο-
δήµατος για τις οµόρρυθµες και ετερόρρυθµες
εταιρίες που τηρούν απλογραφικά βιβλία από
το 55% στο 80%.

Επιπλέον, αυξάνεται η φορολογία των κερδών
των οµόρρυθµων και ετερόρρυθµων εταιριών
που τηρούν απλογραφικά βιβλία. Συγκεκρι-
µένα, ο φόρος αυξάνεται από το 20% στο 26%
για τα πρώτα 50.000 ευρώ των καθαρών κερ-
δών και στο 33% για το ποσό κερδών πέραν
των 50.000 ευρώ. Για επιχειρήσεις που τηρούν
διπλογραφικά βιβλία το συνολικό καθαρό
εισόδηµά τους υπόκειται σε φόρο 26%. Τέλος,
όσον αφορά τη φορολογία των κερδών για τις
ανώνυµες εταιρίες και τις εταιρίες περιορι-
σµένης ευθύνης, τα αδιανέµητα κέρδη των
εταιριών θα φορολογούνται µε συντελεστή
26%, έναντι 20% που ίσχυε. Στα διανεµόµενα
κέρδη θα επιβάλλεται επιπλέον φόρος µε
συντελεστή 10%, έναντι 25% που ίσχυε.

Με άλλη διάταξη του ίδιου νόµου, από 1ης
Ιουλίου 2013 επιβάλλεται φόρος υπεραξίας
20% στις µετοχές που είναι εισηγµένες στο
Χρηµατιστήριο Αθηνών ή σε αλλοδαπό χρη-
µατιστήριο ή και σε άλλο διεθνώς αναγνωρι-
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6666 Ίσχυε αφορολόγητο 5.000 ευρώ ετησίως.

Κλίµακα φόρου εισοδήµατος από εκµίσθωση γης και ακινήτων για τα εισοδήµατα που απο-
κτώνται από 1ης Ιανουαρίου 2013

Κλιµάκιο εισοδήµατος 
(σε ευρώ)

Φορολογικός 
συντελεστής 

Φόρος κλιµακίου
(σε ευρώ)

Συνολικό εισόδηµα
(σε ευρώ)

Συνολικός φόρος
(σε ευρώ)

12.000  10% 1.200  12.000  1.200  

Υπερβάλλον  33%
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σµένο χρηµατιστηριακό θεσµό.67 Για τον υπο-
λογισµό της υπεραξίας αφαιρείται το κόστος
απόκτησης των µεταβιβαζόµενων µετοχών
από την κατώτατη πραγµατική αξία που έχουν
αυτές κατά το χρόνο της µεταβίβασης. 

Με άλλες διατάξεις δηµιουργείται αυτοτελής
Υπηρεσία Εσωτερικών Υποθέσεων, µε απο-
στολή τη διερεύνηση και την εξιχνίαση σε όλη
την επικράτεια των ποινικών αδικηµάτων και
πειθαρχικών παραπτωµάτων που διαπράττουν
ή συµµετέχουν σε αυτά υπάλληλοι του υπουρ-
γείου Οικονοµικών και των εποπτευοµένων
από αυτό νοµικών προσώπων. Επιπλέον ορί-
ζεται πως όσοι υπάλληλοι επιλεγούν και τοπο-
θετηθούν σε θέση Ελεγκτή Βεβαίωσης και
Αναγκαστικής Είσπραξης των Εσόδων του
Κράτους υπογράφουν µε την ανάληψη των
καθηκόντων τους συµβόλαιο αποδοτικότητας
για χρονικό διάστηµα δώδεκα µηνών. Καταρ-
γείται η διαδικασία περαίωσης που προβλε-
πόταν µε τις διατάξεις του Ν. 3888/2010, ώστε
να µην υπάρχει σε µόνιµη ισχύ µια διαδικασία
περαίωσης.

Με τον ίδιο νόµο απαλλάσσονται από την
τήρηση βιβλίων και την έκδοση αποδείξεων
λιανικής οι επιτηδευµατίες που ανήκουν στα
λεγόµενα τεχνικά επαγγέλµατα (ηλεκτρολό-
γοι, υδραυλικοί κ.λπ.) των οποίων τα ακαθά-
ριστα έσοδα από την πώληση αγαθών και την
παροχή υπηρεσιών κατά την προηγούµενη
διαχειριστική περίοδο δεν υπερέβησαν τις
5.000 ευρώ. Επίσης, αναγνωρίζεται το δικαί-
ωµα των ελεύθερων επαγγελµατιών και των
επιχειρήσεων να εκπίπτει από τα ακαθάριστα
έσοδά τους το σύνολο των ασφαλιστικών
εισφορών που καταβάλλουν στα ταµεία υπο-
χρεωτικής ασφάλισης από 1ης Ιανουαρίου
2013 και µετά. Τέλος, όσον αφορά τις απο-
σβέσεις περιουσιακών στοιχείων για τις επι-
χειρήσεις και τους ελεύθερους επαγγελµατίες,
η απόσβεση των µέσων µεταφοράς ατόµων
(π.χ. αυτοκίνητα) θα µπορεί να γίνει σε 10 έτη,
ενώ ανάλογος χρόνος απόσβεσης ισχύει και
για τα άλλα πάγια στοιχεία. Παράλληλα, η
αξία παγίου που µπορούσε να αποσβεστεί στο
σύνολό της µέσα στο έτος απόκτησης του
παγίου ορίζεται στα 1.500 ευρώ.

Με άλλες διατάξεις του ίδιου νόµου68 προ-
βλέπεται η απαλλαγή από το τέλος ταξινόµη-
σης ΙΧ αυτοκινήτων των πολύτεκνων οικογε-
νειών69 και των αναπήρων. Επιπλέον παρα-
τείνεται έως το τέλος του 2013 το µέτρο της
απόσυρσης οχηµάτων.70 Τέλος, επιβάλλεται
φόρος πολυτελείας στα µεταχειρισµένα ΙΧ ο
οποίος θα επιβάλλεται µε την κλίµακα του
φόρου που ισχύει για τα καινούργια αυτοκί-
νητα και θα κυµαίνεται από 10% έως 40%.

Τον Ιανουάριο του 2013, υπό την πίεση της
καταβολής του υπολοίπου της δανειακής δόσης
προς την Ελλάδα, ψηφίζεται ο ΝΝ..  44111111//22001133
(“πολυνόµος”)71 µε τον οποίο κυρώνεται σειρά
πράξεων νοµοθετικού περιεχοµένου που
αφορούν θέµατα δηµοσιονοµικής διαχείρισης,
φορολογίας, µισθολογικά και συνταξιοδοτικά.
Όσον αφορά τις φορολογικές διατάξεις, επα-
ναφέρεται72 και καθίσταται µόνιµος ο φόρος
πολυτελούς διαβίωσης στα αυτοκίνητα, στις
πισίνες και στα αεροσκάφη. Ειδικότερα, τα ΙΧ
επιβατικά αυτοκίνητα µεγάλου κυβισµού και
ηλικίας έως 10 ετών θα επιβαρύνονται µε νέο
µόνιµο φόρο πολυτελείας. Ο φόρος θα επι-
βάλλεται µε συντελεστές 5% και 10% επί της
ετήσιας αντικειµενικής δαπάνης (τεκµήριο
διαβίωσης), θα βεβαιώνεται µε τη δήλωση
φορολογίας εισοδήµατος, θα ενσωµατώνεται
στο εκκαθαριστικό και θα εξοφλείται όπως ο
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6677 Η διάταξη για πρώτη φορά είχε περιληφθεί σε νόµο του 2008,
αλλά ο χρόνος έναρξης ισχύος µετατίθετο συνεχώς.

6688 Μαζί µε τη µετέπειτα υπ’ αριθ. ∆ΕΦΚ/∆5003183ΕΞ/24.1.2013
διευκρινιστική εγκύκλιο του Υπουργείου Οικονοµικών.

6699 ∆ιευκρινίζεται ακόµη ότι οι τρίτεκνοι, αν γίνουν πολύτεκνοι,
δικαιούνται εκ νέου απαλλαγή από τα τέλη ταξινόµησης για αγορά
αυτοκινήτου.

7700 Οι διατάξεις της απόσυρσης εφαρµόζονται για αυτοκίνητα που θα
τελωνιστούν και θα καταβάλουν τις οφειλόµενες φορολογικές επι-
βαρύνσεις µέχρι και 31.12.2013.

7711 “Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, τροποποιήσεις του Ν. 4093/2012,
κύρωση της Πράξης Νοµοθετικού Περιεχοµένου ‘Έγκριση των
Σχεδίων των Συµβάσεων Τροποποίησης της Κύριας Σύµβασης
Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης µεταξύ του Ευρωπαϊκού Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ), της Ελληνικής
∆ηµοκρατίας, του Ελληνικού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Στα-
θερότητας (ΤΧΣ) και της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ), µε τίτλο
‘Κύρια Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης’, της Σύµβασης
Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης µεταξύ του ΕΤΧΣ, της Ελληνικής
∆ηµοκρατίας και της ΤτΕ, µε τίτλο ‘Σύµβαση ∆ιευκόλυνσης ∆ια-
χείρισης Υποχρεώσεων ΣΙΤ’ και της Σύµβασης Χρηµατοδοτικής
∆ιευκόλυνσης µεταξύ του ΕΤΧΣ, της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας και
της ΤτΕ µε τίτλο ‘∆ιευκόλυνση αποπληρωµής τόκων οµολόγων,
παροχή εξουσιοδοτήσεων για την υπογραφή συµβάσεων και άλλες
επείγουσες ρυθµίσεις”.

7722 Με τον Ν. 3986/2011 είχε επιβληθεί έκτακτη εισφορά στα οχήµατα
µεγάλου κυβισµού, στα σκάφη και στις πισίνες.
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φόρος εισοδήµατος κάθε χρόνο. Πρώτη φορά
θα πληρωθεί το 2014 για αυτοκίνητα που
κυκλοφορούσαν το 2013 και θα επιβάλλεται
εφεξής κάθε χρόνο. Όσον αφορά τις πισίνες,
ο φόρος θα επιβάλλεται µε συντελεστή 10%
επί του ποσού του τεκµηρίου διαβίωσης.

Με άλλη ρύθµιση, στις εταιρίες παραναυτι-
λιακών δραστηριοτήτων (όπως ναύλωσης,
ασφάλισης, µεσιτείας, αγοραπωλησιών) επι-
βάλλεται έκτακτη κλιµακωτή εισφορά για τέσ-
σερα χρόνια, επί του συνολικού ετήσιου ποσού
εισαγόµενου συναλλάγµατος.
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

••  Κατά το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου
2012 ο ετήσιος ρυθµός µείωσης του νοµισµατικού
µεγέθους Μ3 χωρίς τα κέρµατα και τραπεζο-
γραµµάτια σε κυκλοφορία ενισχυόταν προοδευ-
τικά µε κάποιες διακυµάνσεις (Αύγουστος 2012:
-18,9%, ∆εκέµβριος 2011: -16,5%). Την περίοδο
Σεπτεµβρίου-∆εκεµβρίου 2012 ο ετήσιος ρυθµός
µείωσης του εν λόγω νοµισµατικού µεγέθους
µετριάστηκε και το ∆εκέµβριο διαµορφώθηκε σε
-6,2%, καθώς τους µήνες αυτούς η επιστροφή
καταθέσεων στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα
λάµβανε πλέον ικανή έκταση (βλ. Πίνακα Χ.1).

••  Κατά τη διάρκεια του 2012 οι ετήσιοι ρυθ-
µοί µείωσης των καταθέσεων διάρκειας µίας
ηµέρας (∆εκέµβριος 2012: -12,3%, ∆εκέµβριος
2011: -18,0%) ήταν εντονότεροι σε σύγκριση
µε τους αντίστοιχους ρυθµούς µείωσης των
καταθέσεων προθεσµίας έως 2 έτη (∆εκέµ-
βριος 2012: -2,2%, ∆εκέµβριος 2011: -15,3%,
βλ. Πίνακα Χ.1 και ∆ιάγραµµα Χ.1).

••  Όσον αφορά την εξέλιξη των καταθέσεων
των επιµέρους τοµέων,1 το 2012 η υποχώρηση
των καταθέσεων των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων (ετήσιος ρυθµός µεταβολής το
∆εκέµβριο 2012: -9,9%, ∆εκέµβριος 2011: 
-22,4%) ήταν ταχύτερη σε σύγκριση µε τις
καταθέσεις των νοικοκυριών (ετήσιος ρυθµός
µεταβολής το ∆εκέµβριο 2012: -7,1%, ∆εκέµ-
βριος 2011: -16,4%).

••  Η βαθιά οικονοµική ύφεση, η αβεβαιότητα
των αποταµιευτών και η πτώση της αξίας των
λοιπών περιουσιακών στοιχείων των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών συνιστούν βασικούς
ερµηνευτικούς παράγοντες της προοδευτικής
ενίσχυσης του ετήσιου ρυθµού µείωσης του Μ3
χωρίς τη νοµισµατική κυκλοφορία µέχρι και τον
Αύγουστο. Αντιστοίχως, ο περιορισµός του ετή-
σιου ρυθµού µείωσης αυτού του νοµισµατικού
µεγέθους την περίοδο Σεπτεµβρίου-∆εκεµ-
βρίου 2012 αντανακλά κυρίως τη διαδικασία της
επιστροφής καταθέσεων η οποία βρίσκεται σε
εξέλιξη από τον Ιούλιο (σε µηνιαία βάση) ή από
τα τέλη Ιουνίου (σε ηµερήσια βάση) και οφεί-
λεται στην υποχώρηση της αβεβαιότητας.

1.Α ΚΥΡΙOI ΠΑΡΑΓΟΝΤEΣ ∆ΙΑΜΟΡΦΩΣΗΣ ΤΩΝ
ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ, ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΣΤΑΘΕΡΟΠΟΙΗΣΗΣ Ή ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΟΥΣ

Κατά τη διάρκεια του 2012 το υπόλοιπο των
καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και
νοικοκυριών στα πιστωτικά ιδρύµατα που
δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα υποχώρησε
κατά 7,3% και το ∆εκέµβριο διαµορφώθηκε
σε 161,5 δισεκ. ευρώ. Σε σύγκριση µε το
Σεπτέµβριo του 2009,2 το υπόλοιπο των κατα-
θέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και νοι-
κοκυριών είχε µειωθεί µέχρι το ∆εκέµβριο
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Χ  Α ΓΟΡΕΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΣ ,  Π Ι Σ ΤΩΣΕΩΝ  ΚΑ Ι  
ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ

11 Περιλαµβάνονται και καταθέσεις (π.χ. υπό προειδοποίηση άνω
των τριών µηνών) που δεν υπάγονται στο Μ3.

22 Μήνα µετά από τον οποίο ξεκίνησε η διεύρυνση της διαφοράς
αποδόσεων µεταξύ ελληνικών και γερµανικών κρατικών οµολό-
γων, καθώς οι αγορές, υπό το φως των νέων δηµοσιονοµικών στοι-
χείων και στο πλαίσιο της υπερβολικής αποστροφής προς τον κίν-
δυνο που επικράτησε µετά την κατάρρευση της τράπεζας Lehman
Brothers, επαναξιολόγησαν τη σοβαρότητα των ανισορροπιών που
επί δεκαετίες συσσωρεύονταν στην ελληνική οικονοµία.
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του 2012 κατά 33% περίπου, δηλαδή κατα-
γράφηκαν εκροές ύψους 77,8 δισεκ. ευρώ.

Η ποσοστιαία µείωση των καταθέσεων την
περίοδο Σεπτεµβρίου 2009-∆εκεµβρίου
2012 ήταν 39% για το σύνολο των επιχει-
ρήσεων και 45% για τις µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις, σηµαντικά µεγαλύτερη
από την ποσοστιαία µείωση των καταθέ-
σεων νοικοκυριών κατά το ίδιο διάστηµα, η
οποία έφτασε το 31%. Το µερίδιο των κατα-
θέσεων προθεσµίας στο σύνολο των κατα-
θέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και
νοικοκυριών κατά µέσο όρο το 2012 ήταν
περίπου 60%, που δεν διαφέρει από το αντί-
στοιχο µερίδιο το οποίο καταγράφηκε κατά
µέσο όρο την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2009. Αντιστοίχως, το µερίδιο των
λοιπών κατηγοριών καταθέσεων (κυρίως
καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας) δεν
παρουσίασε σηµαντική µεταβολή µεταξύ
της περιόδου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2009 και του 2012 αλλά παρέµεινε περίπου
στο 40%. Επισηµαίνεται ότι το µερίδιο των
καταθέσεων προθεσµίας στο σύνολο των
καταθέσεων δεν σηµείωσε αύξηση παρά το
γεγονός ότι τα επιτόκια στις καταθέσεις
προθεσµίας αυξήθηκαν προοδευτικά κατά
το µεγαλύτερο µέρος της περιόδου από τα
τέλη του 2009 µέχρι τα τέλη του 2012.3 Επι-
πρόσθετα, οι τράπεζες κατέστησαν ελκυ-
στικότερα ορισµένα χαρακτηριστικά των
καταθέσεων αυτών (π.χ. µείωσαν το ελάχι-
στο επιτρεπόµενο ύψος κατάθεσης προθε-
σµίας). Από την άλλη πλευρά, τα επιτόκια
στις καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας
παρέµειναν σχεδόν αµετάβλητα.

Η ζήτηση καταθέσεων, κατ’ ακρίβεια το δια-
κρατούµενο απόθεµα καταθέσεων σε πραγ-
µατικούς όρους, είναι θετική συνάρτηση,
µεταξύ άλλων, του πραγµατικού ΑΕΠ και
της πραγµατικής αξίας του συνολικού πλού-
του προς κατανοµή µεταξύ εναλλακτικών
περιουσιακών στοιχείων. Η επιβράδυνση
του ετήσιου ρυθµού µεταβολής του πραγ-
µατικού ΑΕΠ από το έτος 2007, σε συνδυα-
σµό αργότερα µε την υποχώρηση των τιµών
των κατοικιών, των µετοχών και της αξίας

των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου,
συνέβαλαν αρχικά στην επιβράδυνση και εν
τέλει στη διαρκή µείωση των καταθέσεων
εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών
από τον Οκτώβριο του 2009 µέχρι και τον
Ιούνιο του 2012.

Η εκροή4 καταθέσεων από το τραπεζικό
σύστηµα λάµβανε µεγαλύτερη έκταση τους
µήνες κατά τους οποίους παρατηρείτο
έξαρση της αβεβαιότητας, ενώ τους µήνες
κατά τους οποίους ενισχυόταν η εµπιστοσύνη
και ενδυναµωνόταν η πεποίθηση ότι η κρίση
χρέους στη χώρα µας θα ξεπεραστεί το υπό-
λοιπο των καταθέσεων αυξανόταν, δηλαδή
σηµειωνόταν εισροή καταθέσεων στο ελλη-
νικό τραπεζικό σύστηµα.

Παραδείγµατος χάριν, το Μάιο του 2012,
στις αρχές του οποίου πραγµατοποιήθηκαν
βουλευτικές εκλογές µε εκλογικό αποτέλε-
σµα που δεν επέτρεψε το σχηµατισµό κυβέρ-
νησης, καταγράφηκε η µεγαλύτερη µηνιαία
εκροή καταθέσεων εγχώριων επιχειρήσεων
και νοικοκυριών από την αρχή της κρίσης 
(-9,2 δισεκ. ευρώ). Από τον Ιούλιο του 2012,
που ήταν ο πρώτος πλήρης µήνας µετά την
ορκωµοσία της νέας κυβέρνησης συνεργα-
σίας, καταγράφηκαν κατ’ ουσίαν χωρίς δια-
κοπή µέχρι και το ∆εκέµβριο του 2012 εισ-
ροές καταθέσεων από εγχώριες επιχειρήσεις
και νοικοκυριά στο τραπεζικό σύστηµα
συνολικού ύψους 11,4 δισεκ. ευρώ.

Οι εξελίξεις αυτές φανερώνουν ότι, πέρα
από την υποχώρηση του ΑΕΠ και της συνο-
λικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων,
στην υποχώρηση των καταθέσεων συνέβα-

33 Για παράδειγµα, το επιτόκιο στη σηµαντικότερη κατηγορία κατα-
θέσεων προθεσµίας, δηλ. στις καταθέσεις µε διάρκεια έως ένα
έτος, παρουσίασε άνοδο κατά 2,7 εκατοστιαίες µονάδες µεταξύ
Νοεµβρίου 2009, οπότε έλαβε την ελάχιστη τιµή της τελευταίας
τριετίας, και ∆εκεµβρίου 2012.

44 Αυξοµειώσεις του υπολοίπου των καταθέσεων των εγχώριων επι-
χειρήσεων και νοικοκυριών λόγω διακυµάνσεων της συναλλαγ-
µατικής ισοτιµίας του ευρώ (όπως συµβαίνει µε τις καταθέσεις σε
συνάλλαγµα όταν υπολογίζεται το ισότιµό τους σε ευρώ στο πλαί-
σιο του υπολογισµού του υπολοίπου του συνόλου των καταθέσεων
των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών) ή λόγω αναταξι-
νόµησης καταθέσεων από άλλους τοµείς στον τοµέα των εγχώριων
επιχειρήσεων και νοικοκυριών και αντιστρόφως δεν προσµε-
τρούνται ως εισροές/εκροές καταθέσεων από το τραπεζικό
σύστηµα αντιστοίχως.
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λαν επίσης οι αβεβαιότητες που δηµιούρ-
γησε η κρίση, µε κορυφαία την αβεβαιότητα
για τις δυνατότητες παραµονής της χώρας
στη ζώνη του ευρώ. Το ενδεχόµενο εξόδου
από τη ζώνη του ευρώ αποµακρύνθηκε µε
την πρόοδο των διαπραγµατεύσεων της
χώρας µε τους διεθνείς πιστωτές της, η
οποία επέτρεψε την επανέναρξη των εκτα-
µιεύσεων δανειακών πόρων στο πλαίσιο του
δεύτερου προγράµµατος στήριξης, ενώ
σηµείωσαν πρόοδο οι διαδικασίες ανακε-
φαλαιοποίησης και αναδιάταξης του τρα-
πεζικού συστήµατος. Οι εξελίξεις αυτές ενί-
σχυσαν την εµπιστοσύνη των καταθετών στο
εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, γεγονός που
αντανακλάται στην επιστροφή καταθέσεων
κατά το β’ εξάµηνο του 2012, η οποία ήταν
ιδιαίτερα εκτεταµένη το ∆εκέµβριο καθώς
τότε καταγράφηκε η µεγαλύτερη εισροή
καταθέσεων της τελευταίας τριετίας.

Από τα τέλη του 2009 µέχρι τα τέλη του
2012, η αποκοπή από τις διεθνείς αγορές
χρήµατος και κεφαλαίων και η συρρίκνωση
των καταθέσεων συνέβαλαν, από την
πλευρά της προσφοράς, αρχικά στην επι-
βράδυνση και εν τέλει στο αρνητικό πρό-
σηµο του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης
προς τον ιδιωτικό (µη χρηµατοπιστωτικό)
τοµέα της οικονοµίας.

Σε σύγκριση µε το Σεπτέµβριο του 2009, το
∆εκέµβριο του 2012 η τραπεζική χρηµατο-
δότηση προς τις εγχώριες µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις, ελεύθερους επαγ-
γελµατίες, αγρότες, ατοµικές επιχειρήσεις
και νοικοκυριά είχε καταγράψει υποχώρηση
κατά περίπου 14 δισεκ. ευρώ (-6%)5 σε ονο-
µαστικούς όρους (περίπου -15% σε πραγ-
µατικούς όρους). Η συρρίκνωση των τραπε-
ζικών πιστώσεων προς τον πραγµατικό
τοµέα της οικονοµίας θα ήταν πολύ µεγαλύ-
τερη, αν δεν είχε παρασχεθεί στις τράπεζες
η δυνατότητα αυξηµένης άντλησης ρευστό-
τητας από την Τράπεζα της Ελλάδος και το
Ευρωσύστηµα, στο πλαίσιο αφενός των
µέσων νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ και
αφετέρου της υπό όρους παρεχόµενης έκτα-
κτης χρηµατοδότησης.6

Η εκτεταµένη στήριξη των ελληνικών τρα-
πεζών από τους µηχανισµούς και τις διευκο-
λύνσεις του Ευρωσυστήµατος απεσόβησε εν
τη γενέσει του τον κίνδυνο πιστωτικής ασφυ-
ξίας, τον οποίο εγκυµονούσε η αδυναµία
άντλησης ρευστότητας από τις διεθνείς αγο-
ρές σε περίοδο συρρικνούµενης καταθετικής
βάσης. Έτσι, τελικά, σε επίπεδο συνολικής
οικονοµίας, ο αρνητικός ρυθµός πιστωτικής
επέκτασης διατηρήθηκε ηπιότερος από τον
αρνητικό ρυθµό ανόδου της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Στην πραγµατικότητα, µετρού-
µενη ως ποσοστό επί του ονοµαστικού ΑΕΠ7

η τραπεζική χρηµατοδότηση προς µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις, ελεύθερους επαγ-
γελµατίες, αγρότες, ατοµικές επιχειρήσεις
και νοικοκυριά, κατά την τριετία 2010-2012,
σηµείωσε µικρή ανοδική τάση και από 104%8

που ήταν το γ’ τρίµηνο του 2009 ανήλθε σε
110% το γ’τρίµηνο του 2012.9 Η στήριξη της
κεντρικής τράπεζας προς τα εγχώρια πιστω-
τικά ιδρύµατα διασφάλισε ότι ο περιορισµός
της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς την
πραγµατική οικονοµία θα λάµβανε µικρό-
τερη έκταση από τον περιορισµό του συνο-
λικού µεγέθους της ελληνικής οικονοµίας µε
βάση το µέτρο που παρέχει το ΑΕΠ.

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

••  Σε αντίθεση µε την έντονη άνοδο που
παρουσίασαν από τα τέλη του 2009 µέχρι και
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55 Εξαιρουµένης της µείωσης του υπολοίπου της χρηµατοδότησης λόγω
διαγραφών δανείων ή συναλλαγµατικών διαφορών κ.λπ., όπως επι-
τυγχάνεται µε τον υπολογισµό της σωρευτικής καθαρής ροής χρη-
µατοδότησης την περίοδο Οκτωβρίου 2009-∆εκεµβρίου 2012.

66 Βεβαίως, οι τράπεζες αντιµετώπισαν στενότητα εξασφαλίσεων
(που είναι απαραίτητες για την κάλυψη της χρηµατοδότησης από
την κεντρική τράπεζα), καθώς η αξία των χρεογράφων στο χαρ-
τοφυλάκιό τους τα οποία ήταν δυνατόν να χρησιµοποιηθούν ως
εξασφαλίσεις εν γένει αποµειωνόταν, βλ. 4Α κατωτέρω.

77 ∆ιαιρείται η τραπεζική χρηµατοδότηση προς τον ιδιωτικό µη χρη-
µατοπιστωτικό τοµέα σε δεδοµένο τρίµηνο µε το τριµηνιαίο ΑΕΠ
κατά το ίδιο τρίµηνο πολλαπλασιασµένο επί 4.

88 Το ποσοστό αυτό υπολογίστηκε εναλλακτικά διαιρώντας το µέσο
υπόλοιπο της τραπεζικής χρηµατοδότησης το τρίµηνο Τ µε το
άθροισµα του τριµηνιαίου ΑΕΠ τα τρίµηνα Τ-3, Τ-2, Τ-1 και Τ αντί
µε το γινόµενο του ΑΕΠ κατά το τρίµηνο Τ επί 4 (βλ. υποσηµεί-
ωση 7). Υπολογισµένο κατ’ αυτό τον τρόπο, το εν λόγω ποσοστό
εµφανίζει αύξηση την περίοδο από τις αρχές του 2010 µέχρι τα
µέσα του 2012 από 108% σε 116%, ακολούθως όµως παρουσιά-
ζει µικρή µείωση (κατά µία εκατοστιαία µονάδα).

99 Για τον υπολογισµό αυτό η χρονολογική σειρά για την τραπεζική
χρηµατοδότηση έχει προσαρµοστεί κατάλληλα ώστε ο χειρισµός
από πλευράς στατιστικής ορισµένων δανείων προς τη ναυτιλία να
είναι κατά το δυνατόν οµοιόµορφος καθ’όλη την περίοδο 2009-2012.
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το α’ εξάµηνο του 2012, τα επιτόκια καταθέ-
σεων σηµείωσαν την περίοδο Ιουλίου-∆εκεµ-
βρίου 2012 µικρή υποχώρηση. Η σχεδόν τριε-
τής ανοδική πορεία των επιτοκίων των κατα-
θέσεων προθεσµίας αποδίδεται στην προ-
σπάθεια των τραπεζών να συγκρατήσουν τη
µεγάλη εκροή καταθέσεων λιανικής που παρα-
τηρήθηκε διαρκούσης της κρίσης. Αντιστοίχως,
η σταδιακή επιστροφή των καταθέσεων στο
ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το β’ εξάµηνο του
2012 επέδρασε προς την κατεύθυνση της χαλά-
ρωσης των ανοδικών πιέσεων στα επιτόκια.

••  Το επιτόκιο στη σηµαντικότερη εγχώρια
κατηγορία καταθέσεων, τις καταθέσεις νοι-
κοκυριών µε συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα
έτος, που στην Ελλάδα είναι το υψηλότερο στη
ζώνη του ευρώ, υποχώρησε την περίοδο
Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2012 κατά 18 µονά-
δες βάσης και διαµορφώθηκε σε 4,70% (βλ.

Πίνακα Χ.2 και ∆ιάγραµµα Χ.2), έναντι αύξη-
σης κατά 120 µονάδες βάσης το 2011.

••  Η θετική διαφορά του µέσου επιτοκίου κατα-
θέσεων µεταξύ Ελλάδος και συνόλου της ζώνης
του ευρώ διευρύνθηκε, καθώς η υποχώρηση των
επιτοκίων καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ ήταν
µεγαλύτερη και πιο γενικευµένη σε σύγκριση µε
την Ελλάδα, γεγονός που αναδεικνύει τις
συγκριτικά εντονότερες πιέσεις επί της ρευστό-
τητας που αντιµετώπισαν οι ελληνικές τράπεζες.

••  Τα πραγµατικά επιτόκια10 των νέων τραπεζι-
κών καταθέσεων αυξήθηκαν σηµαντικά το 2012,
κυρίως λόγω της επιβράδυνσης του πληθωρισµού
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1100 Το πραγµατικό επιτόκιο για ένα δεδοµένο µήνα προκύπτει όταν
από το ονοµαστικό επιτόκιο που παρατηρείται το συγκεκριµένο
µήνα (κατά µέσο όρο ή στο τέλος του µηνός, ανάλογα µε την κατη-
γορία καταθέσεων) αφαιρεθεί ο δωδεκάµηνος ρυθµός πληθωρι-
σµού ο οποίος καταγράφεται τον ίδιο µήνα.

Πίνακας X.2 Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από τα νοικοκυριά στην Ελλάδα και
στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος 2011 ∆εκέµβριος 2012

Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ. 2011 και 

∆εκ. 2012
(σε εκατ. µονάδες)  

∆ιάρκειας µίας ηµέρας1

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 0,54 0,39 -0,15

Μέγιστο επιτόκιο 1,10 1,10 0,00

Ελάχιστο επιτόκιο 0,09 0,02 -0,07

Επιτόκιο στην Ελλάδα 0,48 0,49 0,01

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,06 0,10 0,16

Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,78 2,71 -0,07

Μέγιστο επιτόκιο 4,88 4,70 -0,18

Ελάχιστο επιτόκιο 0,98 0,41 -0,57

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,88 4,70 -0,18

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,10 1,99 -0,11

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
2 Μέσο επιτόκιο µηνός.
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(σε τρεις κατηγορίες καταθέσεων συνέβαλε εν
µέρει και η αύξηση των ονοµαστικών επιτο-
κίων11). Το πραγµατικό επιτόκιο των καταθέ-
σεων µε συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος
διαµορφώθηκε το ∆εκέµβριο του 2012 σε 4,37%
για τα νοικοκυριά και σε 3,82% για τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις, δηλαδή αυξήθηκε
στη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου κατά
166 και 223 µονάδες βάσης αντιστοίχως, ενώ το
πραγµατικό επιτόκιο των καταθέσεων διάρκειας
µίας ηµέρας ήταν το ∆εκέµβριο, όπως και το
Σεπτέµβριο του 2012, ελαφρά θετικό.

3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ 
∆ΙΑΦΟΡΑ ΤΟΥΣ ΑΠΟ ΤΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

••  Κατά το 2012 τα επιτόκια παρουσίασαν
πτώση σε όλες τις κατηγορίες νέων δανείων
στην Ελλάδα (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.3). Η εξέλιξη
αυτή σε ένα περιβάλλον ιδιαίτερα αυξηµένου

πιστωτικού κινδύνου είναι δυνατόν να απο-
δοθεί στους εξής παράγοντες:

− Πρώτον, στη µείωση των βασικών επιτοκίων
του Ευρωσυστήµατος που, σε συνδυασµό µε
την εφαρµογή των µη συµβατικών µέτρων νοµι-
σµατικής πολιτικής, συνετέλεσε σε υποχώρηση
των επιτοκίων Euribor, τα οποία χρησιµοποι-
ούνται ως επιτόκια αναφοράς σε πολλές δανει-
ακές συµβάσεις, στεγαστικών κυρίως δανείων.

− ∆εύτερον, στις αναδιαρθρώσεις δανείων,12

στις οποίες προέβησαν οι τράπεζες προκει-
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1111 Τα επιτόκια αυξήθηκαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο, στις κατα-
θέσεις ταµιευτηρίου (κατά 2 µονάδες βάσης) και στις καταθέσεις
µε συµφωνηµένη διάρκεια από ένα έως δύο έτη από τα νοικοκυ-
ριά (κατά 4 µονάδες βάσης) καθώς επίσης και στις καταθέσεις µε
συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος από τις επιχειρήσεις (κατά
39 µονάδες βάσης).

1122 Η µεταβολή επιτοκίου στο πλαίσιο αναδιάρθρωσης-ρύθµισης
παλαιού δανείου καταγράφεται στη στατιστική ως εάν το επιτό-
κιο είχε µεταβληθεί σε νέο δάνειο και έτσι επηρεάζει το µέσο επι-
τόκιο νέων δανείων.
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Πίνακας X.3 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 
2011

∆εκέµβριος 
2012

Μεταβολή µεταξύ
∆εκ. 2011 και 

∆εκ. 2012 
(σε εκατ.
µονάδες)

ΑΑ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  κκυυµµααιιννόόµµεεννοο  ήή  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  έέωωςς  11  έέττοοςς11

ΑΑ..11..  ∆∆άάννεειιαα  µµέέχχρριι  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  µµηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 4,44 3,79 -0,65

Μέγιστο επιτόκιο 7,53 7,29 -0,24

Ελάχιστο επιτόκιο 2,63 2,10 -0,53

Επιτόκιο στην Ελλάδα2 7,26 6,46 -0,80

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,82 2,67 -0,15

ΑΑ..22..  ∆∆άάννεειιαα  άάννωω  ττοουυ  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  µµηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,16 2,28 -0,88

Μέγιστο επιτόκιο 6,64 6,70 0,06

Ελάχιστο επιτόκιο 2,24 1,67 -0,57

Επιτόκιο στην Ελλάδα 6,64 6,07 -0,57

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 3,48 3,79 0,31

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,49 2,86 -0,63

Μέγιστο επιτόκιο 5,73 5,32 -0,41

Ελάχιστο επιτόκιο 2,41 1,77 -0,64

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,18 3,04 -1,14

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,69 0,18 -0,51

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,27 5,32 0,05

Μέγιστο επιτόκιο 21,33 18,94 -2,39

Ελάχιστο επιτόκιο 3,08 3,54 0,46

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,49 7,59 -0,90

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 3,22 2,27 -0,95

ΒΒ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  άάννωω  ττοουυ  εεννόόςς  κκααιι  έέωωςς  55  έέττηη11

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,74 3,24 -0,50

Μέγιστο επιτόκιο 5,58 6,90 1,32

Ελάχιστο επιτόκιο 2,57 2,46 -0,11

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,29 - -

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,45 -1,32 -0,87

ΒΒ..22..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,44 6,04 -0,40

Μέγιστο επιτόκιο 23,06 21,19 -1,87

Ελάχιστο επιτόκιο 4,76 4,30 -0,46

Επιτόκιο στην Ελλάδα 9,87 7,04 -2,83

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 3,43 1,00 -2,43
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µένου να βελτιώσουν τις προοπτικές εξυπη-
ρέτησής τους.

− Τρίτον, στην ακολουθούµενη από τις τρά-
πεζες πρακτική να ζητούν αυξηµένες εξα-
σφαλίσεις από τους δανειολήπτες σε σχέση µε
το παρελθόν, ανεξάρτητα από την κατηγορία
δανείου (επιχειρηµατικά, καταναλωτικά).

− Τέταρτον, στη σηµαντική κάµψη της ζήτησης
νέων δανείων λόγω της απροθυµίας των νοι-
κοκυριών για ανάληψη χρέους, δεδοµένης της
µείωσης των εισοδηµάτων και της αύξησης του
κινδύνου ανεργίας, καθώς επίσης και λόγω
του περιορισµού της τρέχουσας παραγωγής
και της αναβολής των επενδυτικών σχεδίων
από τις επιχειρήσεις.

• Η διαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και
συνόλου της ζώνης του ευρώ περιορίστηκε το

2012 σηµαντικά στα νέα δάνεια προς νοικο-
κυριά (βλ. Πίνακα Χ.3 και ∆ιάγραµµα Χ.4). Η
εξέλιξη αυτή αντικατοπτρίζει κυρίως την εντο-
νότερη πτώση των επιτοκίων αυτών στην
Ελλάδα σε σύγκριση µε την υποχώρηση των
επιτοκίων δανεισµού στη ζώνη του ευρώ, λόγω
των ευρείας κλίµακας αναδιαρθρώσεων-ρυθ-
µίσεων δανείων. Όσον αφορά τα δάνεια προς
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, η δια-
φορά αυτή διατηρήθηκε κατά µέσο όρο περί-
που αµετάβλητη.

• Σε αντίθεση µε την εξέλιξη των ονοµαστι-
κών επιτοκίων, τα πραγµατικά επιτόκια των
νέων δανείων στην Ελλάδα παρουσίασαν στην
πλειονότητα των κατηγοριών άνοδο,13 η οποία
κυµάνθηκε µεταξύ 25 και 170 µονάδων βάσης.
Η εν λόγω αύξηση αντανακλά κυρίως τη σηµα-
ντική αποκλιµάκωση του πληθωρισµού το
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1133 Τα πραγµατικά επιτόκια παρουσίασαν πτώση στα καταναλωτικά
δάνεια µε περίοδο καθορισµού του επιτοκίου από 1 εώς 5 έτη και
στα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµι-
κές επιχειρήσεις µε κυµαινόµενο επιτόκιο ή περίοδο καθορισµού
του επιτοκίου έως 1 έτος.
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2012. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι το ∆εκέµ-
βριο του 2012 το πραγµατικό επιτόκιο στα επι-
χειρηµατικά δάνεια εκτιµάται σε 6,15% (∆εκ.
2011: 4,86%), στα στεγαστικά δάνεια σε
2,65% (∆εκ. 2011: 1,97%) και στα καταναλω-
τικά δάνεια σε 7,14% (∆εκ. 2011: 6,75%).

••  Μετά την ανοδική τάση που ακολούθησε από
τα µέσα του 2010, η διαφορά µεταξύ του µέσου
επιτοκίου νέων τραπεζικών δανείων και του
µέσου επιτοκίου νέων τραπεζικών καταθέσεων
στην Ελλάδα υποχώρησε το 2012 στα χαµηλό-
τερα επίπεδα των τελευταίων δέκα και πλέον
ετών (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.5 και Πίνακα Χ.4).

4 ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

••  Το 2012, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της
χρηµατοδότησης του συνόλου της ελληνικής
οικονοµίας (γενικής κυβέρνησης και ιδιωτι-
κού τοµέα) από τα εγχώρια ΝΧΙ γινόταν,

σχεδόν αδιαλείπτως, ολοένα και περισσό-
τερο αρνητικός (∆εκέµβριος 2012: -4,9%,
∆εκέµβριος 2011: -1,9%). Ο ετήσιος ρυθµός
µεταβολής της τραπεζικής χρηµατοδότησης
προς τη γενική κυβέρνηση δεν ακολούθησε
σαφή τάση, αλλά παρουσίασε σηµαντική
µεταβλητότητα (∆εκέµβριος 2012: -8,0%,
∆εκέµβριος 2011: 2,0% – βλ. ∆ιάγραµµα Χ.6
και Πίνακα Χ.5).

• Όσον αφορά τον ιδιωτικό τοµέα, ο ετήσιος
ρυθµός µείωσης της τραπεζικής χρηµατοδό-
τησης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις ενισχύθηκε προοδευτικά (εντούτοις
όχι αδιαλείπτως) έως το Σεπτέµβριο του 2012,
ενώ τους τελευταίους τρεις µήνες του έτους ο
εν λόγω ρυθµός µείωσης έγινε πιο ήπιος
(∆εκέµβριος 2012: -3,3%, ∆εκέµβριος 2011:
-1,8%) (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.7 και Πίνακα Χ.6).
Ο ρυθµός αυτός είχε περιοριστεί και το
δίµηνο Μαΐου-Ιουνίου 2012. Ο ετήσιος ρυθ-
µός µείωσης των τραπεζικών δανείων προς
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Πίνακας X.4 ∆ιαφορά µέσου επιτοκίου µεταξύ νέων δανείων και νέων καταθέσεων 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 µετριασθεί 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 δώδεκα 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 5,91 1,20 4,71 4,43 2,75

∆εκ. 2004 5,91 1,22 4,69 4,18 2,52

∆εκ. 2005 5,80 1,27 4,53 3,57 2,53

∆εκ. 2006 6,36 1,87 4,49 3,63 2,87

∆εκ. 2007 6,65 2,53 4,12 3,55 3,12

∆εκ. 2008 6,68 3,27 3,41 3,30 2,63

∆εκ. 2009 5,12 1,32 3,80 3,36 2,26

∆εκ. 2010 6,07 2,15 3,92 3,99 2,21

∆εκ. 2011 6,82 2,81 4,01 4,52 2,44

∆εκ. 2012 5,76 2,85 2,91 3,56 2,02

Μέσο επιτόκιο
νέων δανείων 
στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Μέσο επιτόκιο 
νέων καταθέσεων

στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

∆ιαφορά 
επιτοκίου 

στην Ελλάδα
(σε εκατ. µονάδες)

∆ιαφορά επιτοκίου
στην Ελλάδα 
µε στάθµιση 

ζώνης του ευρώ

∆ιαφορά 
επιτοκίου 

στη ζώνη του ευρώ
(σε εκατ. µονάδες)
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τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά
ιδρύµατα (δηλαδή κατ’ ουσίαν τα νοικοκυριά)
επίσης περιορίστηκε από τον Αύγουστο και
µετά (∆εκέµβριος 2012: -3,8%, ∆εκέµβριος
2011: -3,9%). Νωρίτερα, δηλαδή το εξάµηνο
Φεβρουαρίου-Ιουλίου 2012, ο ρυθµός αυτός

είχε ουσιαστικά σταθεροποιηθεί. Αναλυτι-
κότερα, ο ετήσιος ρυθµός µείωσης των στε-
γαστικών δανείων παρέµεινε σχεδόν σταθε-
ρός το πεντάµηνο Μαρτίου-Ιουλίου 2012, την
περίοδο Αυγούστου-Οκτωβρίου ενισχύθηκε,
αλλά τους τελευταίους δύο µήνες του έτους
έγινε ηπιότερος (∆εκέµβριος 2012: -3,4%,
∆εκέµβριος 2011: -2,9%). Ο ετήσιος ρυθµός
µείωσης των καταναλωτικών δανείων ενι-
σχύθηκε στις αρχές του έτους, ακολούθως
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όµως την περίοδο Απριλίου-Νοεµβρίου
περιοριζόταν διαρκώς, ενώ το ∆εκέµβριο δεν
µεταβλήθηκε (∆εκέµβριος 2012: -5,1%,
∆εκέµβριος 2011: -6,4%).

• Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της Έρευνας
για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις,14 τα πιστο-
δοτικά κριτήρια των ελληνικών τραπεζών ήταν
αυστηρότερα το δ’ τρίµηνο του 2012 από ό, τι
το τελευταίο τρίµηνο του 2011. Όµως η έκταση
της ανά τρίµηνο αυστηροποίησης των πιστο-
δοτικών κριτήριων εν γένει περιορίσθηκε στη

διάρκεια του 2012. Οι τράπεζες ανέφεραν
υποχώρηση της ζήτησης δανείων από τα νοι-
κοκυριά καθ’ όλο το 2012 και της ζήτησης
δανείων από τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις τα τρία τελευταία τρίµηνα του 2012.
Η ανά τρίµηνο υποχώρηση της ζήτησης
δανείων κατά το 2012 εκτιµάται από τις τρά-
πεζες ως εν γένει λιγότερο έντονη από ό,τι το
τελευταίο τρίµηνο του 2011.

• Ο λόγος του υπολοίπου του χρέους του µη
χρηµατοπιστωτικού ιδιωτικoύ τοµέα (δηλ. των
µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και των
νοικοκυριών15) προς το ονοµαστικό ΑΕΠ,
σύµφωνα µε τα στοιχεία των χρηµατοπιστω-
τικών λογαριασµών που δηµοσιεύει η Τρά-
πεζα της Ελλάδος,16 το γ’ τρίµηνο του 2012
παρουσιάζεται οριακά αυξηµένος έναντι του
δ’ τριµήνου 2011. Ειδικότερα, ο λόγος αυτός
ανήλθε για τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις σε 66,0% το γ’ τρίµηνο του 201217 ένα-
ντι 65,9% το δ’ τρίµηνο του 2011 και για τα
νοικοκυριά σε 63,3% έναντι 63,2% το τελευ-
ταίο τρίµηνο του 2011 (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.8).

4.Α Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΕΠΕΚΤΑΣΗΣ
Ι∆ΙΩΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ, ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ
ΠΟΥ ΤΗΝ ΕΠΗΡΕΑΣΑΝ ΚΑΙ ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΓΙΑ
ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ

Εδώ και πολλούς µήνες, οι µηνιαίες καθαρές
ροές χρηµατοδότησης από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις, τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους
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1144 Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις διεξάγεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης
έρευνας του Ευρωσυστήµατος.

1155 Μετά τον Ιούνιο του 2010, τα χρηµατοπιστωτικά στοιχεία των
ελεύθερων επαγγελµατιών περιλαµβάνονται πλέον στα νοικοκυ-
ριά και όχι στις επιχειρήσεις του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

1166 Σύµφωνα µε τα στοιχεία των χρηµατοπιστωτικών λογαριασµών
(Τράπεζα της Ελλάδος, βλ. http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/
Statistics/accounts.aspx), η χρηµατοδότηση των µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων περιλαµβάνει εκτός της χρηµατοδότησης
από τράπεζες του εσωτερικού, δάνεια από λοιπά χρηµατοπιστω-
τικά ιδρύµατα (όπως ασφαλιστικές εταιρίες, εταιρίες χρηµατο-
δοτικής µίσθωσης κ.λπ.), από τη γενική κυβέρνηση και από τρά-
πεζες του εξωτερικού, καθώς και τα εκδοθέντα εταιρικά οµόλογα.
Στην περίπτωση των νοικοκυριών, η χρηµατοδότηση µε βάση τα
στοιχεία των χρηµατοπιστωτικών λογαριασµών περιλαµβάνει,
πέραν της τραπεζικής χρηµατοδότησης από το εσωτερικό, δάνεια
από λοιπά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, από τη γενική κυβέρνηση
και από τράπεζες του εξωτερικού.

1177 Τελευταία διαθέσιµα στοιχεία από τους χρηµατοπιστωτικούς
λογαριασµούς για το χρέος των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών.

KEF. X_13:������ 1  18-02-13  08:34  ������ 191



αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις και τα
νοικοκυριά είναι ως επί το πλείστον αρνητι-
κές. Αφού επιβραδύνθηκαν επί σειρά ετών,
οι αντίστοιχοι ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής έγι-
ναν εδώ και πολλούς µήνες επίσης αρνητικοί.
Πρόσφατα, βεβαίως, οι ετήσιοι ρυθµοί µεί-
ωσης των εν λόγω πιστωτικών µεγεθών στα-
µάτησαν να εντείνονται και είτε σταθερο-
ποιήθηκαν είτε περιορίστηκαν.

Η πιστωτική συστολή αντανακλά ταυτόχρονο
περιορισµό της ζήτησης και της προσφοράς
τραπεζικών δανείων. Σε περιορισµό της
ζήτησης τραπεζικών δανείων συνετέλεσαν:
(α) η υποχώρηση του ΑΕΠ, (β) η αβεβαιό-
τητα, η οποία αποθαρρύνει την επενδυτική
δραστηριότητα ή ακόµη και την τρέχουσα
παραγωγή, (γ) η ανοδική πορεία των επιτο-
κίων τραπεζικού δανεισµού σε ονοµαστικούς
και πραγµατικούς όρους για µεγάλο µέρος
της περιόδου από τα τέλη του 2009. Η ζήτηση
στεγαστικών δανείων ειδικότερα επηρεά-
στηκε αρνητικά λόγω της καθοδικής πορείας
(1) του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικο-
κυριών, (2) των τιµών των ακινήτων και (3)
των ενοικίων τα τελευταία έτη, καθώς και
λόγω (4) της αύξησης των φορολογικών επι-
βαρύνσεων επί των κατοικιών.

Οι παράγοντες οι οποίοι προκάλεσαν τον
περιορισµό της προσφοράς τραπεζικών
δανείων περιλαµβάνουν:

((αα)) Τις πιέσεις επί της ρευστότητας του τρα-
πεζικού συστήµατος, λόγω αφενός της αδυ-
ναµίας πρόσβασης των ελληνικών πιστωτι-
κών ιδρυµάτων στις διεθνείς αγορές χρή-
µατος και οµολόγων και αφετέρου της συνε-
χούς µέχρι και τον Ιούνιο του 2012 από-
συρσης καταθέσεων λιανικής που χαρα-
κτήρισαν την κρίση. Επιπρόσθετα, οι
δυνατότητες των πιστωτικών ιδρυµάτων να
αντλήσουν ρευστότητα µέσω των πράξεων
του Ευρωσυστήµατος περιορίστηκαν ως
συνέπεια της µείωσης της αξίας των εξα-
σφαλίσεων στην κατοχή τους που ήταν απο-
δεκτές στις πράξεις του Ευρωσυστήµατος.
Για παράδειγµα, κατά καιρούς, οι τίτλοι του
Ελληνικού ∆ηµοσίου και τα τραπεζικά οµό-

λογα τα οποία καλύπτονται από εγγύηση
του Ελληνικού ∆ηµοσίου εξαιρέθηκαν από
τις αποδεκτές εξασφαλίσεις. Εναλλακτικά,
τα πιστωτικά ιδρύµατα ήταν δυνατόν να
αντλήσουν έκτακτη χρηµατοδότηση από την
Τράπεζα της Ελλάδος, πράγµα που είχε
όµως ως αποτέλεσµα αύξηση του κόστους
αναχρηµατοδότησής τους από την κεντρική
τράπεζα.18

((ββ))  Τις πιέσεις επί της κεφαλαιακής βάσης
των πιστωτικών ιδρυµάτων, λόγω των επι-
σφαλειών και της αναδιάρθρωσης του δηµό-
σιου χρέους. Από την άλλη πλευρά, αυτές
κατ’ ουσίαν εξουδετερώθηκαν, στο µεγαλύ-
τερό τους µέρος πλέον, µε την αναπλήρωση
των κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων
συστηµικής σηµασίας από το Ταµείο Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας, ενώ αναµέ-
νεται τους επόµενους µήνες και η εισφορά
κεφαλαίων από ιδιώτες µετόχους.

((γγ))  Τη σηµαντική αύξηση του πιστωτικού κιν-
δύνου και στον ιδιωτικό τοµέα της ελληνικής
οικονοµίας (όπως εξάλλου στοιχειοθετείται
από την αύξηση των δανείων σε καθυστέ-
ρηση), κυρίως λόγω της βαθιάς οικονοµικής
ύφεσης αλλά και της δηµοσιονοµικής κρίσης.

((δδ)) Τη διάχυτη αβεβαιότητα που δηµιουρ-
γούσε για µεγάλο µέρος της περιόδου από το
2010 το ενδεχόµενο αποµάκρυνσης της
χώρας από τη ζώνη του ευρώ.

Η παροχή εξωτερικής19 χρηµατοδότησης στις
επιχειρήσεις διευκολύνει την πραγµατοποί-
ηση επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου. Σε πολ-
λές περιπτώσεις τα τραπεζικά δάνεια είναι
η µόνη διαθέσιµη, ή εν πάση περιπτώσει η
πιο ελκυστική, µορφή εξωτερικής χρηµατο-
δότησης. Αυτό ισχύει κατά µείζονα λόγο για
τη χρηµατοδότηση των δαπανών των νοικο-
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1188 Ο εµπλουτισµός των χαρτοφυλακίων των εγχώριων πιστωτικών
ιδρυµάτων µε οµόλογα του EFSF (βλ. υποσηµείωση 36) άσκησε
επίδραση προς την κατεύθυνση του περιορισµού του κόστους ανα-
χρηµατοδότησης και των γενικότερων δυσκολιών στην πρόσβαση
των πιστωτικών ιδρυµάτων σε χρηµατοδότηση από την κεντρική
τράπεζα.

1199 ∆ηλ. η παροχή πόρων πρόσθετων από αυτούς που αντιπροσω-
πεύουν τα µη διανεµηθέντα κέρδη ή άλλης µορφής ίδια κεφάλαια
των επιχειρήσεων.
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κυριών για απόκτηση κατοικίας ή ακόµη και
διαρκών καταναλωτικών αγαθών. Εξάλλου,
οι τραπεζικές πιστώσεις για τη χρηµατοδό-
τηση του κεφαλαίου κίνησης αποτελούν πολ-
λές φορές στοιχείο απαραίτητο για τη διε-
ξαγωγή της παραγωγικής διαδικασίας.20

Συνεπώς, έλλειµµα της προσφοράς τραπεζι-
κών πιστώσεων σε σχέση µε τη ζήτηση πιστώ-
σεων είναι ικανό να προκαλέσει περιορισµό
τόσο της τρέχουσας παραγωγής (δηλ. της
συνολικής προσφοράς προϊόντων) όσο και
της συνολικής ζήτησης προϊόντων.

Όσον αφορά τις επιχειρήσεις στην Ελλάδα,
υπάρχουν ενδείξεις ότι, τουλάχιστον για
µεγάλα διαστήµατα κατά την περίοδο από
την κλιµάκωση της κρίσης στα τέλη του 2009,
η προσφορά τραπεζικών πιστώσεων υπο-
λειπόταν της ζήτησης. Είναι εύλογο το ίδιο
να ίσχυε και για τα νοικοκυριά. Πολλές
έρευνες έχουν διαπιστώσει ότι οι επιχειρή-
σεις δεν κατόρθωναν να αντλήσουν όσα τρα-
πεζικά δάνεια είχαν ανάγκη (βλ. ∆ιάγραµµα
Χ.9). Για παράδειγµα, στην πιο πρόσφατη
Έρευνα του Ευρωσυστήµατος και της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις δυνατότητες
πρόσβασης των επιχειρήσεων µικρού και
µεσαίου µεγέθους στις πηγές χρηµατοδότη-
σης διαπιστώθηκε ότι κατά το εξάµηνο Απρι-
λίου-Σεπτεµβρίου 2012 στην Ελλάδα,
συγκριτικά µε τα άλλα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ, το ποσοστό των αιτήσεων τραπε-
ζικών δανείων που απορρίφθηκαν ήταν το
υψηλότερο, ενώ το ποσοστό των αιτήσεων
που ικανοποιήθηκαν πλήρως από τις τράπε-
ζες ήταν από τα χαµηλότερα (πρβλ. ∆ιά-
γραµµα Χ.10).21 Την ίδια εικόνα έδωσαν και
όλες οι προηγούµενες αντίστοιχες Έρευνες
µετά την Έρευνα για το α’ εξάµηνο του 2009
(η Έρευνα διεξάγεται δύο φορές το χρόνο
από το 2009 και εξής).

Σηµειώνεται εξάλλου ότι το ποσοστό απόρ-
ριψης των αιτήσεων δανεισµού των ελληνι-
κών επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέ-
θους που καταγραφόταν στο πλαίσιο της εν
λόγω ‘Ερευνας παρουσίασε ανοδική τάση
την τελευταία τριετία (2010-2012), ενώ το
ποσοστό των αιτήσεων δανείων που ικανο-

ποιούνται καθ’ ολοκληρίαν (βλ. ∆ιάγραµµα
Χ.10), όπως επίσης µε κάποιες διακυµάνσεις
και το ποσοστό των αιτήσεων που ικανοποι-
ούνται µερικώς, µειώθηκαν απότοµα µετά το
β’ εξάµηνο του 2009. Άλλα ενδιαφέροντα
ευρήµατα της Έρευνας είναι τα εξής:

((αα)) Περίπου 50% των επιχειρήσεων µικρού και
µεσαίου µεγέθους στην Ελλάδα θεωρούν ότι οι
τράπεζες ήταν ακόµη λιγότερο διατεθειµένες
να χορηγήσουν πιστώσεις κατά το επισκο-
πούµενο εξάµηνο από ό,τι προηγουµένως.

((ββ)) Οι προσδοκίες των επιχειρήσεων όσον
αφορά τις δυνατότητες λήψης τραπεζικού
δανείου µελλοντικά, δηλ. εντός του εξαµήνου
Οκτωβρίου 2012-Μαρτίου 2013 είναι οι
πλέον απαισιόδοξες στη ζώνη του ευρώ.

((γγ)) Γενικότερα, τα τελευταία δύο χρόνια
πληθαίνουν οι επιχειρήσεις οι οποίες δεν
υποβάλλουν καν αίτηση για δανειοδότηση,
καθώς θεωρούν ότι δεν υπάρχει ελπίδα η
αίτησή τους να εγκριθεί από την τράπεζα.

((δδ)) Πολύ υψηλότερο ποσοστό των ελληνικών
επιχειρήσεων σε σύγκριση µε τα άλλα κράτη-
µέλη αναφέρουν την έλλειψη χρηµατοδοτι-
κών πόρων, συµπεριλαµβανοµένων αυτών
που εξασφαλίζονται µέσω των εµπορικών
πιστώσεων, ως το πλέον πιεστικό πρόβληµα
που αντιµετωπίζουν (βλ. ∆ιαγράµµατα Χ.9
και Χ.11). Μάλιστα, το ποσοστό αυτό αυξή-
θηκε προοδευτικά µεταξύ του εξαµήνου
Σεπτεµβρίου 2010-Φεβρουαρίου 2011 και
του εξαµήνου Οκτωβρίου 2011-Μαρτίου
2012, ωστόσο υποχώρησε το εξάµηνο Απρι-
λίου-Σεπτεµβρίου 2012. Εναλλακτικές επι-
λογές για τον προσδιορισµό του πιο πιεστι-
κού προβλήµατος ήταν η εξεύρεση πελατών,
το υψηλό κόστος των εισροών, η ένταση του
ανταγωνισµού κ.ά.
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2200 Κοµβική σηµασία για τη ρευστότητα της οικονοµίας έχει και το
πλέγµα των εµπορικών πιστώσεων µεταξύ των επιχειρήσεων. Στις
έρευνες επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους που αναφέ-
ρονται παρακάτω διαπιστώνεται σηµαντική περιστολή των εµπο-
ρικών πιστώσεων στην Ελλάδα κατά τη διάρκεια της κρίσης (βλ.
∆ιάγραµµα X.9). 

2211 Ακόµη χαµηλότερο ήταν το ποσοστό αυτό στην Ιρλανδία και την
Ολλανδία.
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Εξάλλου, το γεγονός ότι επί µακρό χρονικό
διάστηµα στη διάρκεια της κρίσης παρατη-
ρήθηκε αύξηση των δανειακών επιτοκίων σε
ονοµαστικούς και πραγµατικούς όρους22

παράλληλα µε τον περιορισµό της τραπεζικής
χρηµατοδότησης προς την πραγµατική οικο-
νοµία (σε ονοµαστικούς και πραγµατικούς
όρους) υποδηλώνει ότι σηµειώθηκε υποχώ-
ρηση της προσφοράς τραπεζικών δανείων.
Επίσης, µεταξύ των άλλων ευρηµάτων της
Έρευνας που προαναφέρθηκε, η προοδευ-
τική αυστηροποίηση, επί σειρά ετών, των µη
επιτοκιακών όρων δανεισµού, όπως π.χ. των
απαιτήσεων των τραπεζών για κάλυψη των
δανείων µε εξασφαλίσεις εκ µέρους των
δανειοληπτών (βλ. ∆ιάγραµµα X.12), απο-
τελεί χαρακτηριστική ένδειξη περιστολής της
προσφοράς τραπεζικών δανείων. Η αυστη-
ροποίηση των µη επιτοκιακών όρων δανει-
σµού επιβεβαιώνεται ―όσον αφορά τα
δάνεια τόσο προς τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις όσο και προς τα νοικοκυριά―
και από την τριµηνιαία Έρευνα του Ευρω-
συστήµατος για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις.

Ο περιορισµός της τραπεζικής χρηµατοδότησης
στη διάρκεια της περιόδου της κρίσης δεν ήταν
οµοιόµορφος µεταξύ των επιµέρους κλάδων
οικονοµικής δραστηριότητας. Μεταξύ Σεπτεµ-
βρίου 200923 και ∆εκεµβρίου 2012, µείωση της
τραπεζικής χρηµατοδότησης24 καταγράφηκε
στους κλάδους των µεταφορών εκτός ναυτιλίας
(-22,5%), των ορυχείων-λατοµείων (-22,0%),25

του εµπορίου (-13,8%), των κατασκευών 
(-5,5%), της µεταποίησης (-5,0%),26 της βιοµη-
χανίας (-4,9%)27 και της γεωργίας (-4,7%).
Αντίθετα, αύξηση της χρηµατοδότησης παρα-
τηρήθηκε στους κλάδους του ηλεκτρισµού-
φωταερίου-ύδρευσης (52,5%), του τουρισµού
(4,3%) και της ναυτιλίας (2,3%).

∆ύο από τους τρεις κλάδους οικονοµικής
δραστηριότητας προς τους οποίους σηµειώ-
θηκε αύξηση της τραπεζικής χρηµατοδότη-
σης, εν µέσω της γενικευµένης πιστωτικής
συστολής, είναι προδήλως εξωστρεφείς (του-
ρισµός, ναυτιλία). Αλλά υπάρχουν ενδείξεις
ότι εξωστρεφείς είναι και ορισµένοι από
τους κλάδους προς τους οποίους η τραπεζική

χρηµατοδότηση υποχώρησε σηµαντικά (π.χ.
τα ορυχεία-λατοµεία και η µεταποίηση).28

Από την άλλη πλευρά, το εµπόριο, η τραπε-
ζική χρηµατοδότηση προς το οποίο εµφάνισε
σηµαντική υποχώρηση, δεν συνδέεται µε
σηµαντική εξαγωγική (αλλά µάλλον µε εισα-
γωγική) δραστηριότητα, ιδίως στο µέτρο που
αφορά λιανικές πωλήσεις. Κατά συνέπεια, η
πιστωτική συστολή, η οποία πιθανότατα δεν
είναι απλώς αποτέλεσµα της οικονοµικής
επιβράδυνσης αλλά συµβάλλει αφ’ εαυτής
στην υποχώρηση της παραγωγής και των
επενδύσεων, δεν φαίνεται να πλήττει δυσα-
νάλογα περισσότερο κλάδους της οικονοµι-
κής δραστηριότητας οι οποίοι διακρίνονται
από σχετικά υψηλό βαθµό εξωστρέφειας.29
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2222 Η εξέλιξη αυτή βεβαίως σχετίζεται και µε την ενσωµάτωση αυξη-
µένου ασφαλίστρου έναντι του πιστωτικού κινδύνου στα επιτόκια
τραπεζικού δανεισµού, σε αντιδιαστολή µε τον περιορισµό της
προσφοράς δανείων από άλλες αιτίες.

2233 Μήνα µετά από τον οποίο ξεκίνησε η διεύρυνση της διαφοράς
αποδόσεων µεταξύ ελληνικών και γερµανικών κρατικών οµολό-
γων, καθώς οι αγορές, υπό το φως των νέων δηµοσιονοµικών στοι-
χείων και στο πλαίσιο της υπερβολικής αποστροφής προς τον κίν-
δυνο που επικράτησε µετά την κατάρρευση της τράπεζας Lehman
Brothers, επαναξιολόγησαν τη σοβαρότητα των ανισορροπιών που
επί δεκαετίες συσσωρεύονταν στην ελληνική οικονοµία.

2244 ∆εν λογίζεται ως µείωση της χρηµατοδότησης η υποχώρηση του
υπολοίπου των απαιτήσεων των τραπεζών σε συνάλλαγµα λόγω
συναλλαγµατικών διακυµάνσεων ή η υποχώρηση του υπολοίπου
των δανειακών τους απαιτήσεων λόγω διαγραφών δανείων ή η
υποχώρηση της αξίας του χαρτοφυλακίου τίτλων τους λόγω πτώ-
σης της τιµής των οµολογιών κ.λπ.

2255 Τα διαθέσιµα στοιχεία γι’ αυτό τον κλάδο επιτρέπουν σύγκριση
µεταξύ Ιουνίου 2010 και ∆εκεµβρίου 2012.

2266 Βλ. προηγούµενη υποσηµείωση.
2277 Ο κλάδος αυτός απαρτίζεται από τη µεταποίηση και τα ορυχεία-

λατοµεία. Για το σύνολο του κλάδου είναι δυνατόν να υπολογιστεί
και έτσι αναφέρεται παραπάνω η ποσοστιαία µείωση της χρηµα-
τοδότησης µεταξύ Σεπτεµβρίου 2009 και ∆εκεµβρίου 2012.

2288 ∆εν είναι δυνατόν να διερευνηθεί, δεδοµένων των διαθέσιµων
στοιχείων, πώς εξελίχθηκε η χρηµατοδότηση επιµέρους κλάδων
της µεταποίησης και αν υπήρξε διαφοροποίηση στη χρηµατοδό-
τηση µεταξύ των περισσότερο και των λιγότερο εξωστρεφών.

2299 Ο Πανελλήνιος Σύνδεσµος Εξαγωγέων (ΠΣΕ) ανακοίνωσε πρό-
σφατα (δελτίο τύπου 16.10.2012) ότι περί τα 2/5 των εξαγωγικών
επιχειρήσεων σε στρωµατοποιηµένο δείγµα το οποίο παρακο-
λουθεί παρουσίασαν έντονα “προβλήµατα ρευστότητας” και συνά-
ντησαν δυσκολίες πρόσβασης σε νέες γραµµές χρηµατοδότησης
κατά το 2012 (το αντίστοιχο µερίδιο των εξαγωγικών επιχειρήσεων
το 2011 ήταν 1/4). Στο δελτίο τύπου του Πανελλήνιου Συνδέσµου
Εξαγωγέων αναφέρεται επίσης εύρηµα προηγούµενης έρευνάς
του σε συνεργασία µε το Υπουργείο Ανάπτυξης και Ανταγωνι-
στικότητας (2011) ότι η συντριπτική πλειοψηφία των εξαγωγέων
δηλώνει ως “ικανή συνθήκη βιωσιµότητας και επέκτασης των εξα-
γωγικών τους δραστηριοτήτων την πρόσβαση σε κεφάλαιο κίνη-
σης ύψους 500.000 έως 1 εκατ. ευρώ” ιδιαίτερα προκειµένου να
προχρηµατοδοτούνται οι εξαγωγές (αγορά πρώτων υλών, κάλυψη
κόστους συσκευασίας και µεταφοράς των προϊόντων κ.λπ.).
Πάντως, σύµφωνα µε την Έρευνα Συγκυρίας της Εθνικής Τρά-
πεζας της Ελλάδος για τις επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέ-
θους, η οποία δηµοσιεύθηκε στις 26.7.2012, τα “προβλήµατα ρευ-
στότητας” ήταν εντονότερα για τις µη εξαγωγικές παρά για τις
εξαγωγικές επιχειρήσεις σε κάθε έναν από τους κλάδους που δια-
κρίνονται στην έρευνα αυτή (βιοµηχανία, υπηρεσίες, εµπόριο και
κατασκευές).
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∆εν πρέπει να παραβλέπεται ότι η παροχή
δανειακών κεφαλαίων στις ελληνικές επι-
χειρήσεις ενισχύεται και µέσω της λειτουρ-
γίας χρηµατοδοτικών µηχανισµών της Ευρω-
παϊκής Ένωσης. Για παράδειγµα, η Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ), καλυ-
πτόµενη µερικώς από εγγυήσεις του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου ή δεσµευµένα κονδύλια του
ΕΣΠΑ, έχει αναλάβει την υποχρέωση να διο-
χετεύει κεφάλαια (πολλαπλάσια της κάλυ-
ψης που της προσφέρεται) προς τις ελληνι-
κές τράπεζες – αυτές µε τη σειρά τους τα
κατευθύνουν υπό τη µορφή δανείων προς
επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους.
Η ΕΤΕπ θα συµβάλει και στη δηµιουργία
Ταµείου Επιµερισµού Κινδύνων για τη χρη-
µατοδότηση έργων υποδοµής και παραγω-
γικών επενδύσεων (όπως π.χ. της κατα-
σκευής των αυτοκινητοδρόµων) και πόροι
του ΕΣΠΑ θα δεσµεύονται ως εγγύηση υπέρ
της ΕΤΕπ, η οποία θα συνεισφέρει πολλα-
πλάσια των εγγυήσεων κεφάλαια.

∆εδοµένης της απαίτησης των ξένων προ-
µηθευτών για προκαταβολική πληρωµή εκ
µέρους των ελληνικών επιχειρήσεων και των
περιορισµένων δυνατοτήτων των ελληνικών
τραπεζών να χρηµατοδοτήσουν αυτές τις
πληρωµές, στο άµεσο µέλλον πρόκειται να
τεθεί σε λειτουργία νέος µηχανισµός, στο
πλαίσιο του οποίου το Ευρωπαϊκό Ταµείο
Επενδύσεων (οργανισµός θυγατρικός της
ΕΤΕπ) θα χορηγεί βραχυπρόθεσµες πιστώ-
σεις προς τις ελληνικές επιχειρήσεις µικρού
και µεσαίου µεγέθους προκειµένου να χρη-
µατοδοτούν την προµήθεια πρώτων υλών
από το εξωτερικό.

Τέλος, εξακολουθεί η λειτουργία του
ΕΤΕΑΝ (Εθνικό Ταµείο Επιχειρηµατικό-
τητας και Ανάπτυξης), το οποίο καλύπτει µε
εγγυήσεις ορισµένους τύπους δανείων από
τις εγχώριες τράπεζες προς τις µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις. Επίσης διαθέτει
κεφάλαια (προερχόµενα σχεδόν αποκλει-
στικά από το ΕΣΠΑ) για τη συγχρηµατο-
δότηση, µαζί µε πολλαπλάσια κεφάλαια από
τις τράπεζες, κυρίως επιχειρηµατικών
επενδύσεων.

5 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

• Κύριο χαρακτηριστικό των εξελίξεων στην
αγορά οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου,
κατά το έτος 2012, ήταν το µεγάλο εύρος δια-
κυµάνσεων των αποδόσεων των οµολόγων,
ενδεικτικό της οξυµένης αβεβαιότητας σχε-
τικά µε την έκβαση της κρίσης. Ο συντελεστής
ταυτόχρονης συσχέτισης µεταξύ των εξελί-
ξεων στα δηµοσιονοµικά µεγέθη (π.χ.
έλλειµµα γενικής κυβέρνησης) και των απο-
δόσεων των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου ήταν αρνητικός, ιδιαίτερα κατά το β’ τρί-
µηνο του 2012, γεγονός το οποίο αναδεικνύει
τη σηµασία της ανησυχίας για τις ενδεχόµενες
µελλοντικές µακροοικονοµικές εξελίξεις, τις
προοπτικές για την παραµονή της χώρας στη
ζώνη του ευρώ κ.λπ. ως προσδιοριστικού
παράγοντα των κινήσεων των αποδόσεων των
ελληνικών οµολόγων. Οι ανησυχίες αυτές
όµως δεν επιβεβαιώθηκαν. Ως εκ τούτου, κατά
το τελευταίο εξάµηνο του έτους οι αποδόσεις
των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου κατέ-
γραψαν σηµαντική αποκλιµάκωση (βλ. ∆ιά-
γραµµα Χ.13), γεγονός το οποίο ερµηνεύεται,
σε µεγάλο βαθµό, ως βελτίωση της επενδυτι-
κής εµπιστοσύνης,30 µετά το σχηµατισµό
κυβέρνησης συνεργασίας στα τέλη Ιουνίου του
2012, την ευνοϊκότερη αντιµετώπιση της
χώρας από τη διεθνή κοινότητα και την εφαρ-
µογή ποικίλων µέτρων οικονοµικής πολιτικής.

• Συγκεκριµένα, παρατηρήθηκε µεγάλη
αύξηση των αποδόσεων των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου στο διάστηµα Μαρτίου-
Ιουνίου 2012. Ενδεικτικά, η απόδοση των οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου κατά προσέγ-
γιση δεκαετούς διάρκειας από 19,0% στις
12.3.2012 έφθασε το 31,1% στις 31.5.2012. Κατά
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3300 Ενδεικτική είναι η απόφαση της ΕΚΤ να αποδεχθεί εκ νέου τα
ελληνικά οµόλογα ως ενέχυρο στις πράξεις νοµισµατικής πολιτι-
κής και η αναβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδος,
µετά την ολοκλήρωση της διαδικασίας επαναγοράς των οµολόγων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου, στις 17.12.2012. Ειδικότερα, ο οίκος
πιστοληπτικής αξιολόγησης Standard and Poor’s, στις 18.12.2012,
αναβάθµισε κατά έξι βαθµίδες (notches) την αξιολόγηση του ελλη-
νικού κρατικού χρέους σε Β- από SD (selective default). Σηµαντικό
είναι να σηµειωθεί ότι αναµένεται περαιτέρω αναβάθµιση της
πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας, εφόσον το µεταρρυθµιστικό
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πεια (βλ. σχετική αναφορά στην έκθεση του οίκου Fitch για την
πιστοληπτική αξιολόγηση της Ελλάδος, µε τίτλο “Greece – full 
rating report”, της 9.11.2012).
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το τελευταίο εξάµηνο του 2012 και τον Ιανου-
άριο του 2013, παρατηρήθηκε µεγάλη υποχώ-
ρηση των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων
(απόδοση ελληνικού δεκαετούς οµολόγου στις
31.12.2012: 11,9% και στις 31.1.2013: 10,6%).
Κατά συνέπεια, µειώθηκε σηµαντικά και η δια-
φορά απόδοσης µεταξύ ελληνικού και γερµα-
νικού οµολόγου αναφοράς από τις 2.982 µ.β.
στις 31.5.2012 στις 891 µ.β. στις 31.1.2013. 

• Η συναλλακτική δραστηριότητα στη δευτε-
ρογενή αγορά τίτλων συρρικνώθηκε περαι-
τέρω το 2012. Η µέση ηµερήσια αξία συναλ-
λαγών στην Η∆ΑΤ διαµορφώθηκε το 2012 σε
2,8 εκατ. ευρώ (Ιανουάριος 2013: 4,6 εκατ.
ευρώ) έναντι 20,6 εκατ. ευρώ το 2011, ενώ το

2012 η µέση ηµερήσια αξία των αγοραπωλη-
σιών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων31 ανήλθε σε
410,5 εκατ. ευρώ το 2012 έναντι 712 εκατ. ευρώ
το 2011 (Ιανουάριος 2013: 286,2 εκατ. ευρώ).

• Το Ελληνικό ∆ηµόσιο συνέχισε το 2012 να
εκδίδει τακτικά έντοκα γραµµάτια εξάµηνης,
τρίµηνης και µηνιαίας διάρκειας, αντλώντας
συνολικά περίπου 49 δισεκ. ευρώ έως το τέλος
∆εκεµβρίου του 2012 σε ακαθάριστη βάση.
Πρέπει να σηµειωθεί ότι το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο το 2012 µετακύλισε τις εκδόσεις εντόκων
γραµµατίων προηγούµενων ετών, καθώς, σε
καθαρή βάση, δεν υπήρξε σηµαντική αύξηση
του αντληθέντος ποσού. Το µέσο σταθµικό
επιτόκιο των εκδόσεων που πραγµατοποιή-
θηκαν κατά το 2012 υποχώρησε σε 4,35%, από
4,67% το 2011.

5.Α ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΗΣ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑΣ ΑΣΚΗΣΗΣ ΤΟΥ
∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΟΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ/ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΣ
(DEBT BUY-BACK) ΤΩΝ ΝΕΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ
ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΜΕ ΤΙΤΛΟΥΣ ΤΟΥ EFSF

Στις 3.12.2012, κατ’ εφαρµογή της απόφασης
του Eurogroup της 26.11.2012, σχετικά µε την
περαιτέρω ελάφρυνση του δηµόσιου χρέους
της Ελλάδος, ο Οργανισµός ∆ιαχείρισης
∆ηµόσιου Χρέους (Ο∆∆ΗΧ) εξέδωσε ανα-
κοίνωση µε την οποία οι κάτοχοι ορισµένων
εκ των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
(ΟΕ∆) καλούνταν να υποβάλουν προσφορές
προς ανταλλαγή/επαναγορά των οµολόγων
αυτών από το Ελληνικό ∆ηµόσιο. Οι επιλέ-
ξιµοι για τη συναλλαγή αυτή τίτλοι του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου είχαν προκύψει από την
ανταλλαγή των παλαιών οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου, η οποία έλαβε χώρα το
Μάρτιο και τον Απρίλιο του 2012. Η υπο-
βολή προσφορών από τους κατόχους των
οµολόγων για την ανταλλαγή/επαναγορά των
τίτλων από το Ελληνικό ∆ηµόσιο προβλεπό-
ταν να ακολουθήσει τη διαδικασία της αντί-
στροφης “ολλανδικής δηµοπρασίας” (Dutch
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3311 Οι συναλλαγές στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ) περιλαµβάνουν,
εκτός από τις πράξεις στην Η∆ΑΤ, τις αγοραπωλησίες τίτλων και
τις συµφωνίες επαναγοράς στις άλλες ηλεκτρονικές πλατφόρµες
διαπραγµάτευσης, καθώς και στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά
(over-the-counter), δεδοµένου ότι το ΣΑΤ λειτουργεί ως αποθε-
τήριο για τους τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
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auction). Επισηµαίνεται ότι στη διαδικασία
της ολλανδικής δηµοπρασίας ο πωλητής προ-
σφέρει το χρεόγραφο ή το αγαθό, ενώ ταυ-
τόχρονα ορίζει τις ζητούµενες τιµές. Η
συναλλαγή ολοκληρώνεται στις υψηλότερες
προσφερόµενες τιµές µε την πλήρη κάλυψη
της προσφοράς από τη ζήτηση. Στην περί-
πτωση της ανταλλαγής/επαναγοράς των
ΟΕ∆, το Ελληνικό ∆ηµόσιο, δηλ. ο αγορα-
στής, κίνησε τη διαδικασία της δηµοπρασίας
ορίζοντας το εύρος του τιµήµατος και τη
ζητούµενη ποσότητα ΟΕ∆. Κατά συνέπεια,
η διαδικασία ονοµάστηκε “αντίστροφη
ολλανδική δηµοπρασία”, η ολοκλήρωση της
οποίας τελούσε υπό την αίρεση της εκπλή-
ρωσης ορισµένων προϋποθέσεων, όπως η
διάθεση των τίτλων του EFSF και η ικανο-
ποιητική ανταπόκριση από τους κατόχους
των ΟΕ∆.

Η εν λόγω διαδικασία αποσκοπούσε στην
ανταλλαγή τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου,
µε υπολειπόµενη διάρκεια από 10 έως 29
έτη, µε τίτλους του EFSF 6µηνης διάρκειας.
Με βάση την προαναφερθείσα απόφαση
του Eurogroup, θα ήταν διαθέσιµοι τίτλοι
του EFSF συνολικής αξίας 10 δισεκ. ευρώ
µε στόχο τη µείωση του ελληνικού δηµόσιου
χρέους κατά περισσότερο από 20 δισεκ.
ευρώ. Ως εκ τούτου οριζόταν το αποδεκτό
εύρος του τιµήµατος της πώλησης, δηλ. το
ποσοστό της ονοµαστικής αξίας των ΟΕ∆ το
οποίο ήταν διατεθειµένο να καλύψει το
Ελληνικό ∆ηµόσιο µέσω της ανταλλαγής
τους µε τίτλους του EFSF. Η τρέχουσα αξία
των ΟΕ∆, στο πλαίσιο της ως άνω ανταλ-
λαγής/επαναγοράς, ορίστηκε από ένα
εύρος ποσοστών επί της ονοµαστικής αξίας
τους µε ελάχιστο το 30,2% για τα ΟΕ∆
διάρκειας 30 ετών και µέγιστο το 40,1% για
τα δεκαετή. Τα ποσοστά αυτά θα εφαρµό-
ζονταν στους επιµέρους τίτλους και τη δια-
φορά µεταξύ χαµηλότερου και υψηλότερου
ποσοστού για κάθε τίτλο οριζόταν στο 2%.
Η αρχική προθεσµία εκδήλωσης ενδιαφέ-
ροντος για τη συµµετοχή των κατόχων των
ΟΕ∆ στην ανταλλαγή/επαναγορά τους από
το Ελληνικό ∆ηµόσιο έληγε στις 7 ∆εκεµ-
βρίου 2012.

Εν τέλει, µετά από σχετική παράταση της
προθεσµίας, στις 12 ∆εκεµβρίου ο Ο∆∆ΗΧ
ανακοίνωσε την έγκυρη υποβολή προτάσεων
από κατόχους οµολόγων συνολικού ύψους
31,9 δισεκ. ευρώ, ποσό που υπερέβαινε τις
εκτιµήσεις για τη συµµετοχή στη διαδικασία,
ενώ η µέση τιµή κτήσης διαµορφώθηκε σε
33,8% επί της ονοµαστικής αξίας εκάστου
τίτλου. Επίσης, δηµοσιοποιήθηκε η πρόθεση
του Ελληνικού ∆ηµοσίου για ανταλλαγή/επα-
ναγορά του συνόλου των προσφερόµενων
τίτλων, υπό την προϋπόθεση αύξησης της
συνολικής ονοµαστικής αξίας των διατιθέ-
µενων από το EFSF τίτλων σε 11,3 δισεκ.
ευρώ. Η οριστικοποίηση και εκκαθάριση της
συναλλαγής πραγµατοποιήθηκε στις 18
∆εκεµβρίου 2012.

6 Η ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

• Μετά την έντονη υποχώρηση που σηµείω-
σαν το 2010 και το 2011 οι τιµές των µετοχών
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ), τo 2012
σηµειώθηκε σηµαντική άνοδος. Η εξέλιξη των
τιµών των µετοχών στην Ελλάδα επηρεάστηκε
αρχικά από (α) την αβεβαιότητα των επενδυ-
τών, ιδίως κατά το α’ εξάµηνο του έτους, σχε-
τικά µε την πορεία του προγράµµατος οικο-
νοµικής και χρηµατοπιστωτικής προσαρµογής
και την παραµονή της χώρας στη ζώνη του
ευρώ, (β) τη βαθιά οικονοµική ύφεση και (γ)
την πραγµατοποίηση ζηµιών από τις επιχει-
ρήσεις µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ.32 Το β’
εξάµηνο του 2012 παρατηρήθηκε βελτίωση
του επενδυτικού κλίµατος ως απόρροια του
σχηµατισµού κυβέρνησης συνεργασίας και της
πληθώρας µέτρων οικονοµικής πολιτικής που
αυτή έλαβε, καθώς επίσης και της έναρξης της
ανακεφαλαιοποίησης και της αναδιάταξης στο
τραπεζικό σύστηµα. Συγκεκριµένα, ο γενικός
δείκτης τιµών των µετοχών στο ΧΑ (Γ∆ΧΑ),
µετά την πτώση που σηµείωσε την περίοδο
Ιανουαρίου-µέσων Ιουνίου 2012, στη διάρκεια
των εποµένων έξι και πλέον µηνών κατέγραψε
αξιόλογη άνοδο. Έτσι, συνολικά το 2012 ο
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3322 Για τα αποτελέσµατα των εισηγµένων επιχειρήσεων του µη χρη-
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βρίου 2012 βλ. Κεφάλαιο VII.4.
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Γ∆ΧΑ σηµείωσε άνοδο κατά 33% (Ιανουά-
ριος 2013: 9%), σε αντίθεση µε τη µεγάλη µεί-
ωση που παρατηρήθηκε το 2011 (-52%) (βλ.
∆ιάγραµµα Χ.14).

• Ωστόσο, το 2012 η µέση ηµερήσια αξία
συναλλαγών στο ΧΑ παρουσίασε µείωση κατά
37%. Σηµειώνεται όµως ότι το τετράµηνο
Σεπτεµβρίου-∆εκεµβρίου 2012 η µέση ηµε-
ρήσια αξία συναλλαγών παρουσίαζε σηµα-
ντική αύξηση σε σύγκριση µε τον εκάστοτε
αντίστοιχο µήνα του 2011 και ήταν συνεχώς
υψηλότερη της µέσης ηµερήσιας αξίας συναλ-
λαγών του έτους 2012. Η χρηµατιστηριακή
αξία των µετοχών στο τέλος ∆εκεµβρίου του
2012 έφθασε τα 34 δισεκ. ευρώ, παρουσιάζο-
ντας αύξηση κατά 26% έναντι του τέλους
∆εκεµβρίου του 2011.33 Τέλος, τα συνολικά
κεφάλαια που αντλήθηκαν µέσω της χρηµατι-
στηριακής αγοράς ανήλθαν το 2012 σε 132
εκατ. ευρώ, δηλαδή περιορίστηκαν σηµαντικά
σε σχέση µε τo 2011, στη διάρκεια του οποίου
είχαν αντληθεί 3,2 δισεκ. ευρώ. Όπως και το
2011, το µεγαλύτερο µέρος των αντληθέντων
κεφαλαίων το 2012 αφορούσε επιχειρήσεις
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

• Σε αντίθεση µε την άνοδο του Γ∆ΧΑ, ο δεί-
κτης τιµών των µετοχών του τραπεζικού κλάδου
το 2012 παρουσίασε πτώση (-14%), η οποία
όµως ήταν πολύ πιο περιορισµένη σε σύγκριση
µε την πτώση που είχε σηµειώσει ο δείκτης
αυτός το 2011 (-79%). Μολονότι οι ελληνικές
τράπεζες αντιµετωπίζουν σηµαντικές και ποι-
κίλες δυσκολίες,34 θετική επίδραση ειδικότερα
στις τιµές των µετοχών του τραπεζικού κλάδου
το διάστηµα Ιουνίου-Οκτωβρίου 2012 άσκησαν
η υλοποίηση της προκαταρκτικής φάσης της
ανακεφαλαιοποίησης των συστηµικής σηµα-
σίας τραπεζών, καθώς και η εν γένει πρόοδος
που επιτελέστηκε ως προς την εξυγίανση και
την ανασυγκρότηση του τραπεζικού συστήµα-
τος. Έτσι, ο δείκτης τιµών των µετοχών του
τραπεζικού κλάδου, µετά την πτώση (-31%) την
περίοδο Ιανουαρίου-Μαΐου 2012, τους επόµε-
νους πέντε µήνες σηµείωσε σηµαντική άνοδο
(66%). Αντιθέτως, το δίµηνο Νοεµβρίου-
∆εκεµβρίου 2012, αρνητική επίδραση άσκησε
η αβεβαιότητα των επενδυτών, σχετικά µε την

έκταση της συµµετοχής των τραπεζών στο πρό-
γραµµα επαναγοράς οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου και της συνακόλουθης επίπτωσης
στην κεφαλαιακή τους βάση, καθώς και για τις
δυνατότητες του ιδιωτικού τοµέα να καλύψει
επαρκώς µέρος των κεφαλαιακών τους ανα-
γκών στο πλαίσιο της ανακεφαλαιοποίησης, µε
αποτέλεσµα ο τραπεζικός δείκτης να σηµειώ-
σει πτώση (-24%), η οποία συνεχίστηκε και τον
Ιανουάριο του 2013 (-9%).

7 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

• Το 2012 το τραπεζικό σύστηµα δέχθηκε
αυξηµένες πιέσεις στην κεφαλαιακή επάρ-
κεια και τη ρευστότητά του. Παράλληλα,
καταγράφηκε και περαιτέρω χειροτέρευση
της ποιότητας του χαρτοφυλακίου δανείων
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3333 Το ποσοστό συµµετοχής των ξένων επενδυτών στην κεφαλαιο-
ποίηση του ΧΑ εµφανίζεται οριακά χαµηλότερο το ∆εκέµβριο του
2012 (50%), σε σχέση µε το ∆εκέµβριο του 2011 (51%). Η εκροή
κεφαλαίων από ξένους επενδυτές στη χρηµατιστηριακή αγορά
ανήλθε το 2012 σε 84 εκατ. ευρώ, έναντι εκροής 262 εκατ. ευρώ
το 2011.

3344 Αναλυτικότερα βλ. Τµήµα 7 του παρόντος κεφαλαίου.
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των τραπεζών. Αξίζει ωστόσο να µνηµονευθεί
ότι, παρά αυτές τις εξαιρετικά αντίξοες συν-
θήκες, οι ενέργειες της Πολιτείας και της
Τράπεζας της Ελλάδος εξασφάλισαν ότι
κανένας καταθέτης δεν έχασε ούτε ένα ευρώ
από τις αποταµιεύσεις του. Αποτελεί επίσης
επίτευγµα το γεγονός ότι ικανοποιήθηκε πλή-
ρως και χωρίς τεχνικά προβλήµατα η ζήτηση
µετρητών εκ µέρους του κοινού, µολονότι όχι
µόνο ο ρυθµός αύξησης της ζήτησης τραπε-
ζογραµµατίων δεν ήταν οµαλός, αλλά και
παρατηρήθηκαν αλλεπάλληλες εξάρσεις
εκροών χρηµατικού.

• Κοµβικής σηµασίας για το µέλλον του τρα-
πεζικού συστήµατος αποτέλεσαν η ολοκλή-
ρωση της µεταβατικής ανακεφαλαιοποίησης
των συστηµικών τραπεζών (κατ’ αλφαβητική
σειρά αυτές είναι: η Alpha Bank, η Eurobank,
η Εθνική Τράπεζα και η Τράπεζα Πειραιώς)
και η σταδιακή προσαρµογή του συστήµατος,
µέσω εφαρµογής µέτρων εξυγίανσης και της
αξιοποίησης συνεργειών, στις νέες συνθήκες
που έχουν δηµιουργηθεί.

• Με βάση τα δηµοσιευµένα οικονοµικά στοι-
χεία της περιόδου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2012, οι ελληνικές εµπορικές τράπεζες µε
µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθη-
νών35 εµφάνισαν ζηµίες (µετά από φόρους)
ύψους 5,7 δισεκ. ευρώ και οι τραπεζικοί όµι-
λοι ζηµίες ύψους 5,1 δισεκ. ευρώ (έναντι
ζηµιών 4,7 δισεκ. ευρώ και 4,3 δισεκ. ευρώ
αντιστοίχως την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2011 – βλ. Πίνακα Χ.7). Στην εξέλιξη
αυτή συνέβαλαν κυρίως:

− η υποχώρηση των καθαρών εσόδων από
τόκους και προµήθειες, λόγω του περιορισµού
των τραπεζικών εργασιών και του αυξηµένου
κόστους άντλησης ρευστότητας, απόρροια της
ανοδικής πορείας των επιτοκίων καταθέσεων
λιανικής για µεγάλο µέρος του 2012 αλλά και
της αυξηµένης προσφυγής των πιστωτικών
ιδρυµάτων σε έκτακτη χρηµατοδότηση από την
Τράπεζα της Ελλάδος,

− η καταγραφή ζηµιών από χρηµατοοικονο-
µικές πράξεις,

− ο σχηµατισµός υψηλότερων προβλέψεων για
την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου, καθώς
οι δυσµενείς µακροοικονοµικές συνθήκες επι-
δρούν αρνητικά στη χρηµατοοικονοµική
κατάσταση νοικοκυριών και επιχειρήσεων,

− ο σχηµατισµός πρόσθετων προβλέψεων ως
απόρροια της Συµµετοχής του Ιδιωτικού
Τοµέα (PSI) στην αναδιάρθρωση του δηµό-
σιου χρέους.

• Μικρή θετική επίδραση στα οργανικά απο-
τελέσµατα είχε η υποχώρηση των λειτουργι-
κών εξόδων, που οφείλεται στη µείωση του
µισθολογικού κόστους και των διοικητικών
εξόδων. Ωστόσο, αυτή η µείωση των λει-
τουργικών εξόδων δεν είναι επαρκής, δεδο-
µένων των προκλήσεων που αντιµετωπίζει ο
κλάδος και της σηµαντικής µείωσης των λει-
τουργικών εσόδων (ο λόγος των λειτουργι-
κών εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα
αυξήθηκε).

• Ο περαιτέρω εξορθολογισµός του κόστους
λειτουργίας των τραπεζών αποτελεί επιτα-
κτική ανάγκη. Στην κατεύθυνση αυτή, θετική
εξέλιξη αποτελεί το γεγονός ότι άρχισαν να
γίνονται τα πρώτα σηµαντικά βήµατα για να
επιτευχθεί η αναγκαία συγκέντρωση του τρα-
πεζικού συστήµατος. Έχει γίνει πλέον ευρύ-
τερα αντιληπτό ότι το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα δεν θα µπορούσε να πορευθεί στη
νέα εποχή µε την πρότερη διάρθρωσή του.

• Περαιτέρω επιδείνωση εµφάνισε η ποιό-
τητα του χαρτοφυλακίου δανείων των ελληνι-
κών εµπορικών τραπεζών σε όλες τις κατη-
γορίες δανείων που έχουν χορηγηθεί σε εγχώ-
ριες επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Ο λόγος των
δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο
δανείων ανήλθε σε 22,5% στο τέλος Σεπτεµ-
βρίου 2012 από 16,0% στο τέλος ∆εκεµβρίου
2011. Εντονότερα αυξήθηκε ο λόγος των κατα-
ναλωτικών δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των καταναλωτικών δανείων, ο
οποίος διαµορφώθηκε σε 36,3% το Σεπτέµ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2012200

3355 Οικονοµικές καταστάσεις για την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2012 έχουν δηµοσιεύσει, κατ’ αλφαβητική σειρά, οι τρά-
πεζες Alpha, Eurobank, Αττικής, Γενική, Εθνική και Πειραιώς.

KEF. X_13:������ 1  18-02-13  08:34  ������ 200



βριο του 2012 από 28,8% το ∆εκέµβριο του
2011. Σηµαντική αύξηση παρατηρήθηκε επί-
σης στον αντίστοιχο λόγο τόσο για τα επιχει-
ρηµατικά (Σεπτέµβριος 2012: 21,0%, ∆εκέµ-
βριος 2011: 14,2%) όσο και για τα στεγαστικά
δάνεια (Σεπτέµβριος 2012: 20,2%, ∆εκέµβριος
2011: 14,9%).

• Οι πιέσεις στη ρευστότητα των πιστωτικών
ιδρυµάτων εντάθηκαν το πρώτο εξάµηνο του
2012, εξαιτίας αφενός της εκροής καταθέσεων
από επιχειρήσεις και νοικοκυριά και αφετέρου
της µείωσης της αξίας και του εύρους των απο-
δεκτών εξασφαλίσεων έναντι των οποίων τα
πιστωτικά ιδρύµατα δύνανται να αντλούν ρευ-

Έκθεση
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Πίνακας X.7 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(Ιαν.-Σεπτ. 2011 - Ιαν.-Σεπτ. 2012)

(σε χιλιάδες ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

Ιαν.-Σεπτ.
2011

Ιαν.-Σεπτ.
2012

Μεταβολή
(%)

Ιαν.-Σεπτ.
2011

Ιαν.-Σεπτ. 
2012

Μεταβολή 
(%)

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις των τραπεζών Alpha, Αττικής, Γενική, Εθνική, Eurobank και Πειραιώς. Στα οικονοµικά αποτελέσµατα της
Τράπεζας Πειραιώς περιλαµβάνονται και τα αποτελέσµατα για την περίοδο 27/7/2012-30/9/2012 του “υγιούς” τµήµατος της Αγροτικής Τρά-
πεζας που µεταβιβάστηκε σε αυτήν (Απόφαση της Επιτροπής Μέτρων Εξυγίανσης της Τράπεζας της Ελλάδος – Συνεδρίαση 4/27.7.12, ΦΕΚ
2209/27.7.12).
1 Τα µεγέθη της περιόδου Ιαν.-Σεπτ. 2011 αφορούν τις προβλέψεις των τραπεζών που συνδέονται µε τη συµφωνία της 21ης Ιουλίου 2011 για
τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα στην αναδιάρθρωση του ελληνικού δηµόσιου χρέους. Τα µεγέθη της περιόδου Ιαν.-Σεπτ. 2012 αφορούν
πρόσθετες ζηµίες αποµείωσης που συνδέονται µε τις συµφωνίες της 26ης Οκτωβρίου 2011 και 21ης Φεβρουαρίου 2012 για τη Συµµετοχή του
Ιδιωτικού Τοµέα στην αναδιάρθρωση του ελληνικού δηµόσιου χρέους, τις οποίες οι τράπεζες και οι όµιλοί τους δεν είχαν καταγράψει στις
οικονοµικές καταστάσεις του 2011. 
2 Αφορούν ζηµίες αποµείωσης από εταιρικά οµόλογα, αµοιβαία κεφάλαια και µετοχές και αποµείωση αξίας ενσώµατων και άυλων στοιχείων
ενεργητικού. 

Λειτουργικά έσοδα 4.999.982 2.997.987 -40,0 8.183.946 6.367.804 -22,2

Καθαρά έσοδα από τόκους 4.440.881 3.413.263 -23,1 6.796.897 5.666.115 -16,6

– Έσοδα από τόκους 10.695.570 9.172.671 -14,2 13.731.711 12.397.099 -9,7

– Έξοδα τόκων 6.254.689 5.759.408 -7,9 6.934.814 6.730.984 -2,9

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 559.101 -415.276 - 1.387.049 701.689 -49,4

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 436.231 318.522 -27,0 974.927 889.229 -8,8

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -139.543 -642.370 - 30.238 -366.169 -

– Λοιπά έσοδα 262.413 -91.428 - 381.884 178.629 -53,2

Λειτουργικά έξοδα 2.624.348 2.496.988 -4,9 4.217.985 4.293.369 1,8

∆απάνες προσωπικού 1.513.664 1.449.063 -4,3 2.374.912 2.276.479 -4,1

∆ιοικητικά έξοδα 922.310 849.949 -7,8 1.432.066 1.387.469 -3,1

Αποσβέσεις 186.048 190.706 2,5 385.465 388.694 0,8

Λοιπά έξοδα 2.326 7.270 212,6 25.542 240.727 842,5

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

2.375.634 500.999 -78,9 3.965.961 2.074.435 -47,7

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 3.815.494 5.646.806 48,0 4.638.644 6.360.114 37,1

Ζηµίες αποµείωσης Οµολόγων Ελληνικού ∆ηµοσίου¹ 4.342.679 1.594.395 -63,3 4.598.320 1.622.445 -64,7

Λοιπές ζηµίες αποµείωσης² 244.893 - 286.078 -

Κέρδη /ζηµίες από συµµετοχές -16.100 14.063 -

Κέρδη προ φόρων -5.782.539 -6.985.095 - -5.287.103 -6.180.139 -

Φόροι -1.072.006 -1.250.164 - -947.475 -1.107.258 -

Κέρδη µετά από φόρους -4.710.533 -5.734.931 - -4.339.628 -5.072.881 -
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στότητα από το Ευρωσύστηµα ή/και µέσω έκτα-
κτης χρηµατοδότησης µε ευθύνη της Τράπεζας
της Ελλάδος. Οι πιέσεις επί της ρευστότητας
αντιµετωπίστηκαν αποτελεσµατικά µε την
παροχή αναχρηµατοδότησης από την Τράπεζα
της Ελλάδος έναντι προσφοράς επαρκών εξα-
σφαλίσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα.

• Το δεύτερο εξάµηνο του 2012 παρατηρή-
θηκε άµβλυνση των πιέσεων επί της ρευστό-
τητας των πιστωτικών ιδρυµάτων. Στην
κατεύθυνση αυτή συνέβαλε η αύξηση των
καταθέσεων νοικοκυριών και επιχειρήσεων
κατά περίπου 11 δισεκ. ευρώ την περίοδο
αυτή, δηλαδή κατά 7,1% σε σχέση µε το τέλος
Ιουνίου 2012. Επιπροσθέτως, το χαρτοφυ-
λάκιο τίτλων των ελληνικών τραπεζών
εµπλουτίστηκε µε χρεόγραφα έκδοσης του
Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας (EFSF), τα οποία διαθέτουν
υψηλή πιστοληπτική διαβάθµιση και µπο-
ρούν να χρησιµοποιηθούν για την άντληση
ρευστότητας µε ευνοϊκούς όρους.36 Τέλος, η
ΕΚΤ από την 21η ∆εκεµβρίου 2012 έκανε εκ
νέου αποδεκτά ως ενέχυρο στις πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος
τα έντοκα γραµµάτια και τα οµόλογα του
Ελληνικού ∆ηµοσίου, καθώς και άλλα χρεό-
γραφα που φέρουν την εγγύηση του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου.

• Πέραν του PSI, άλλα γεγονότα που έλαβαν
χώρα κατά τη διάρκεια του 2012 και στις
αρχές του 2013 και επηρέασαν τις τράπεζες
περιλαµβάνουν:

− την εκταµίευση δανειακών κεφαλαίων (το
∆εκέµβριο του 2012 και τον Ιανουάριο του
2013) στο πλαίσιο του Προγράµµατος Στήρι-
ξης της ελληνικής οικονοµίας. Αυτά τελικά
κατέστησαν δυνατή την ανακεφαλαιοποίηση
των συστηµικών τραπεζών και θα συµβάλουν
στην αναδιάταξη του τραπεζικού συστήµατος,

− τη µεταβατική ανακεφαλαιοποίηση των
συστηµικών τραπεζών από το Ταµείο Χρηµα-
τοπιστωτικής Σταθερότητας (το Μάιο και το
∆εκέµβριο του 2012) µε εισφορά χρεογράφων
του EFSF,

− την εφαρµογή µέτρων εξυγίανσης στην
Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος (τον Ιούλιο
του 2012) και στο Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο
(τον Ιανουάριο του 2013), σύµφωνα και µε τις
προαπαιτούµενες ενέργειες στο πλαίσιο των
Μνηµονίων Χρηµατοπιστωτικής και Οικονο-
µικής Πολιτικής του Μαρτίου και του ∆εκεµ-
βρίου του 2012,

− τη συµµετοχή των ελληνικών τραπεζών στο
πρόγραµµα επαναγοράς από το Ελληνικό
∆ηµόσιο των νέων οµολόγων του έναντι χρε-
ογράφων του EFSF, το οποίο ολοκληρώθηκε
επιτυχώς στις αρχές ∆εκεµβρίου 2012,

− την εξαγορά της Εµπορικής Τράπεζας από
την Alpha Bank και της Γενικής Τράπεζας από
την Τράπεζα Πειραιώς, καθώς και την πρό-
ταση εξαγοράς της Eurobank από την Εθνική
Τράπεζα η οποία έχει εγκριθεί από τα ∆ιοι-
κητικά Συµβούλια των δύο τραπεζών και βρί-
σκεται σε διαδικασία υλοποίησης,

− την εκπόνηση από την Τράπεζα της Ελλάδος
και δηµοσίευση στα τέλη ∆εκεµβρίου του 2012
της Έκθεσης για την Ανακεφαλαιοποίηση και
Αναδιάταξη του Ελληνικού Τραπεζικού Τοµέα.

• Η αναµόρφωση του τραπεζικού συστήµατος
και η παράλληλη κεφαλαιακή του ενίσχυση
αποτελούν κοµβικής σηµασίας διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις που συµβάλλουν αποφασι-
στικά στη σταδιακή αποκατάσταση της εµπι-
στοσύνης στις προοπτικές της ελληνικής οικο-
νοµίας και συνιστούν προϋποθέσεις για ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας,
όπως αναλύεται παρακάτω. Ήδη η σταδιακή
επιστροφή των καταθέσεων των νοικοκυριών
και των επιχειρήσεων αποτελεί ένα πρώτο
σηµάδι θετικής αποτίµησης των εξελίξεων στο
τραπεζικό σύστηµα (βλ. Τµήµατα 1 και 1Α του
παρόντος κεφαλαίου). Η συνέχιση της επι-
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3366 Οι ελληνικές τράπεζες απέκτησαν χρεόγραφα του EFSF ως απο-
τέλεσµα: (α) της συµµετοχής τους στο πρόγραµµα επαναγοράς
δηµόσιου χρέους, (β) της ολοκλήρωσης των δύο φάσεων της µετα-
βατικής ανακεφαλαιοποίησης των συστηµικών τραπεζών το Μάιο
και το ∆εκέµβριο του 2012 και (γ) της εφαρµογής µέτρων εξυ-
γίανσης στην Αγροτική Τράπεζα και της συνακόλουθης κάλυψης
του χρηµατοδοτικού κενού της από το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας (ΤΧΣ).
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στροφής των καταθέσεων και η ολοκλήρωση
της διαδικασίας ανακεφαλαιοποίησης που
έχει δροµολογηθεί για τους πρώτους µήνες
του 2013 θα συντελέσουν, σε µεσοπρόθεσµο
ορίζοντα, σε βαθµιαία αποκατάσταση της πρό-
σβασης των ελληνικών τραπεζών στις διεθνείς
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων. Γενικότερα,
η αποκατάσταση της κεφαλαιακής επάρκειας
και η ενίσχυση της ρευστότητας των τραπεζών
δηµιουργούν τις προϋποθέσεις για ενίσχυση
της προσφοράς τραπεζικών πιστώσεων ώστε
να διευκολυνθεί η χρηµατοδότηση της παρα-
γωγής, των επενδύσεων και των εξαγωγών,
εξέλιξη που θα συµβάλει στην εδραίωση συν-
θηκών διατηρήσιµης ανάπτυξης.

• Ειδικά όσον αφορά την ανακεφαλαιοποί-
ηση των τραπεζών, αξίζει να επισηµανθούν τα
εξής:

− Το γενικό πλαίσιο για την ανακεφαλαιο-
ποίηση των ελληνικών τραπεζών περιγράφηκε
κατ’ αρχάς στο Μνηµόνιο του Μαρτίου 2012,
επικαιροποιήθηκε στην αναθεώρηση του
∆εκεµβρίου 2012, ενώ οι ειδικότεροι όροι και
τα εργαλεία ανακεφαλαιοποίησης από το
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
περιγράφονται στην Πράξη Υπουργικού
Συµβουλίου 38/9.11.2012.

− Το Μνηµόνιο Συνεννόησης του Μαρτίου
2012 προέβλεπε την αύξηση των διαθέσιµων
πόρων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Στα-
θερότητας (ΤΧΣ) στα 50 δισεκ. ευρώ.

− Τους πρώτους µήνες του 2012 η Τράπεζα της
Ελλάδος διενήργησε άσκηση, σκοπός της
οποίας ήταν η συντηρητική εκτίµηση των
κεφαλαιακών αναγκών όλων των τραπεζών
προκειµένου να πληρούνται τα ελάχιστα απαι-
τούµενα επίπεδα Κύριων Βασικών Ιδίων
Κεφαλαίων κατά την περίοδο 2012-2014.

− Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος εκπό-
νησε το Μάρτιο του 2012 µελέτη στρατηγικής
αξιολόγησης του τραπεζικού τοµέα. Η µελέτη
αξιολόγησε τις προοπτικές αυτοδύναµης βιω-
σιµότητας των τραπεζών, εφαρµόζοντας ένα
ευρύ σύνολο κριτηρίων (τόσο εποπτικών όσο

και επιχειρησιακών), όπως άλλωστε προβλε-
πόταν στο Μνηµόνιο του Μαρτίου 2012.37 Από
την αξιολόγηση αυτή προέκυψαν τέσσερις
συστηµικές τράπεζες – κατ’ αλφαβητική σειρά
η Alpha Bank, η Eurobank, η Εθνική Τράπεζα
και η Τράπεζα Πειραιώς, οι οποίες και κρίθη-
καν κατάλληλες για δηµόσια στήριξη.

− Για την εκτίµηση των κεφαλαιακών αναγκών
εφαρµόστηκαν δύο σενάρια µακροοικονοµι-
κών παραδοχών και ελήφθησαν υπόψη: (α) οι
ζηµίες από το PSI, (β) οι αναµενόµενες ζηµίες
πιστωτικού κινδύνου, (γ) η εκτιµώµενη εσω-
τερική δηµιουργία κεφαλαίου38 κατά την
περίοδο 2012-2014.

− Οι κεφαλαιακές ανάγκες για το σύνολο των
ελληνικών εµπορικών τραπεζών εκτιµήθηκαν
το Μάιο του 2012 σε 40,5 δισεκ. ευρώ, εκ των
οποίων τα 27,5 δισεκ. ευρώ αντιστοιχούν στις
τέσσερις συστηµικές τράπεζες.

− Τον Οκτώβριο του 2012 η Τράπεζα της Ελλά-
δος επικαιροποίησε την εκτίµηση των κεφα-
λαιακών αναγκών µε βάση τα προκαταρκτικά
οικονοµικά αποτελέσµατα του πρώτου εξαµή-
νου του 2012. Η επικαιροποίηση επιβεβαίωσε
το µέγεθος των κεφαλαιακών αναγκών που
είχε ήδη εκτιµηθεί µε συντηρητικό τρόπο.

− Το ∆εκέµβριο του 2012 η Τράπεζα της
Ελλάδος επικαιροποίησε και την εκτίµησή
της για την επάρκεια των Χρηµατοδοτικών
Πόρων, δηλ. του ύψους των δηµόσιων πόρων
που απαιτούνται για την κάλυψη τόσο των
αναγκών ανακεφαλαιοποίησης όσο και του
κόστους αναδιάταξης του ελληνικού τραπε-
ζικού τοµέα την περίοδο 2012-2014. Εντός
ενός εύλογου διαστήµατος εµπιστοσύνης
όσον αφορά τις οικονοµικές προσδοκίες, το
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3377 Σύµφωνα µε το Μνηµόνιο Συνεννόησης του Μαρτίου 2012, η στρα-
τηγική αξιολόγηση (αξιολόγηση βιωσιµότητας) του τραπεζικού
τοµέα θα διεξαγόταν “µε τη χρήση ενός συνόλου ποσοτικών και
ποιοτικών κριτηρίων. Τα κριτήρια θα περιλαµβάνουν ενδεικτικά
και όχι περιοριστικά: την οικονοµική επιφάνεια και προθυµία των
µετόχων να εισφέρουν νέα κεφάλαια, την ποιότητα της διοίκησης
και τα συστήµατα διαχείρισης κινδύνου, τους δείκτες κεφαλαίου,
ρευστότητας και αποδοτικότητας (τόσο ιστορικούς όσο και πρό-
δροµους), τις αξιολογήσεις κινδύνου των τραπεζών και ένα βιώ-
σιµο επιχειρησιακό µοντέλο”.

3388 ∆ηλαδή η δυνατότητα δηµιουργίας κεφαλαίου µέσω της συσσώ-
ρευσης αδιανέµητων κερδών.
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ποσό των 50 δισεκ. ευρώ επαρκεί για να
καλύψει το κόστος ανακεφαλαιοποίησης και
αναδιάταξης του ελληνικού τραπεζικού
τοµέα. Σηµειώνεται ότι το ποσό αυτό περι-
λαµβάνει και ένα απόθεµα ασφαλείας για
την αντιµετώπιση ενδεχόµενων εξελίξεων
που θα µπορούσαν να αυξήσουν τις κεφα-
λαιακές ανάγκες.

− Μετά την ολοκλήρωση της µεταβατικής
ανακεφαλαιοποίησης για τα τέσσερα συστη-
µικά πιστωτικά ιδρύµατα το ∆εκέµβριο του
2012, τα επόµενα στάδια περιλαµβάνουν την
έκδοση υπό αίρεση µετατρέψιµων χρηµατο-
δοτικών µέσων (contingent convertible
bonds – CoCos) και την ολοκλήρωση των
αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου µε συµµε-
τοχή από τον ιδιωτικό τοµέα έως το τέλος
Απριλίου του 2013. Οι ιδιώτες µέτοχοι θα
έχουν τον έλεγχο των συστηµικών τραπεζών,
εφόσον καταβάλουν ποσό τουλάχιστον ίσο
µε το 10% της αξίας των νεοεκδοθησοµένων
κοινών µετοχών.

− Αναφορικά µε τις µη συστηµικές τράπεζες,
όπως προβλέπεται στο Μνηµόνιο του ∆εκεµ-
βρίου 2012, αυτές πρέπει να ανακεφαλαιο-
ποιηθούν µε ιδιωτικά κεφάλαια έως το τέλος
Απριλίου του 2013. Μπορούν επίσης να συγ-
χωνευθούν µε άλλες τράπεζες, εφόσον κατα-
θέσουν ένα αξιόπιστο Επιχειρησιακό Σχέδιο
και ικανοποιήσουν τις ανάγκες ανακεφαλαι-
οποίησής τους µέχρι τον Απρίλιο του 2013. Αν
οι ιδιώτες επενδυτές δεν στηρίξουν αυτές τις
τράπεζες, η Τράπεζα της Ελλάδος θα προβεί
στις απαραίτητες ενέργειες για µια οµαλή δια-
δικασία εξυγίανσης µέχρι τον Ιούνιο του 2013,
κατά τρόπο που θα διασφαλίζει τη χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα και τα συµφέροντα
των καταθετών.

Η Τράπεζα της Ελλάδος θα συνεχίσει να
ενεργεί µε γνώµονα τη διατήρηση της σταθε-
ρότητας του τραπεζικού συστήµατος, την προ-
στασία των καταθετών και τη δηµιουργία ενός
µακροχρόνια βιώσιµου και ισχυρά κεφαλαι-
οποιηµένου τραπεζικού συστήµατος, το οποίο
είναι εκ των ων ουκ άνευ για τη στήριξη της
πραγµατικής οικονοµίας.

8 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ Ι∆ΙΩΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ
ΑΓΟΡΑ ΚΑΙ ΕΠΟΠΤΕΙΑ

• Η ασφαλιστική αγορά στην Ελλάδα περι-
λαµβάνει εβδοµήντα πέντε (75) ασφαλιστικές
επιχειρήσεις, 55 µε έδρα στην Ελλάδα και 20
οι οποίες αποτελούν υποκαταστήµατα επιχει-
ρήσεων που εδρεύουν στην ΕΕ και στον ΕΟΧ,
µε συνολικό ενεργητικό ύψους 14 δισεκ. ευρώ.
Σε όρους παραγωγής ασφαλίστρων, οι ελλη-
νικές ανώνυµες ασφαλιστικές εταιρίες κατέ-
χουν µερίδιο αγοράς 48,7%, οι θυγατρικές
οµίλων µε έδρα σε άλλες χώρες της ΕΕ 41,8%,
τα υποκαταστήµατα τρίτων χωρών σε 5,4% και
τα υποκαταστήµατα κρατών-µελών της ΕΕ σε
4,1%. Αναφορικά µε το βαθµό συγκέντρωσης
της αγοράς, ως προς την παραγωγή ασφαλί-
στρων, οι 5 και 10 µεγαλύτερες επιχειρήσεις
κατέχουν το 67,2% και 92,7% της αγοράς στις
ασφαλίσεις ζωής, και το 37,2% και 62,2% στις
ασφαλίσεις κατά ζηµιών αντίστοιχα. Τα εν
λόγω ποσοστά κυµαίνονται σε ελαφρώς χαµη-
λότερα επίπεδα σε σύγκριση µε το 2011.

• Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012,
τα κύρια χαρακτηριστικά της ασφαλιστικής
αγοράς ήταν η µείωση, για δεύτερη συνεχή
χρονιά, της παραγωγής νέων συµβολαίων και
η σηµαντική αύξηση του αριθµού των εξαγο-
ρών τους. Παράλληλα, παρατηρήθηκε υπο-
χώρηση στην αξία των επενδύσεων των ασφα-
λιστικών εταιριών, µεγάλο µέρος των οποίων
αφορά οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου
(ΟΕ∆), απόρροια του PSI+ και του προ-
γράµµατος επαναγοράς.

• Για να αντιµετωπιστούν οι επιδράσεις των
ανωτέρω εξελίξεων, πραγµατοποιήθηκαν
αυξήσεις κεφαλαίων ύψους 1,5 δισεκ. ευρώ,
ενώ ειδικότερα για τις επιπτώσεις από το PSI+
επιτράπηκε στις ασφαλιστικές επιχειρήσεις η
πολιτική της παρέκκλισης στην αποτίµηση των
ΟΕ∆ και η σταδιακή κάλυψη της ζηµίας µέχρι
το τέλος του 2013. Από τις 55 ασφαλιστικές
επιχειρήσεις που εδρεύουν στην Ελλάδα, οι 23
έκαναν χρήση της δυνατότητας παρέκκλισης.

• Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012,
τα έσοδα από πάσης φύσεως ασφάλιστρα
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εµφάνισαν υποχώρηση κατά 11,4% σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2011
και ανήλθαν σε 3.372 εκατ. ευρώ, εκ των
οποίων το 42% προήλθε από ασφαλίσεις ζωής
και το 58% από ασφαλίσεις κατά ζηµιών. Από
τις επιµέρους συνιστώσες, η µείωση των εσό-
δων από ασφαλίσεις ζωής ανήλθε σε 9,7%,
ενώ εκείνη από ασφαλίσεις κατά ζηµιών σε
12,6%. Το σύνολο των τεχνικών αποθεµάτων
ανήλθε σε 12,0 δισεκ. ευρώ (Ιαν.-Σεπτ. 2011:
12,3 δισεκ. ευρώ), Η εξέλιξη αυτή οφείλεται
στις κλασικές ασφαλίσεις ζωής, όπου σηµει-
ώθηκε µείωση κατά 7,5% εξαιτίας των εξα-
γορών συµβολαίων, αλλά και της υποχώρησης
της παραγωγής, καθώς παρατηρήθηκε αύξηση
4,3% στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών.39

• Οι ενέργειες για τη διαµόρφωση του τελι-
κού σχεδίου της ευρωπαϊκής Οδηγίας
Omnibus II, η οποία τροποποιεί την Οδηγία
που αναφέρεται ως “Φερεγγυότητα ΙΙ” (Sol-
vency II), συνεχίστηκαν και κατά το 2012, εξέ-
λιξη που οδήγησε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή
Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών Συντάξεων
(EIOPA) να εκδώσει γνωµοδότηση για
ενδιάµεση εφαρµογή (interim implementa-
tion), ώστε να υπάρξει σύγκλιση του θεσµικού
πλαισίου των χωρών µελών της ΕΕ προς ένα
τµήµα της “Φερεγγυότητας ΙΙ” από 1.1.2014.
Η Τράπεζα της Ελλάδος σχεδιάζει τις ενέρ-
γειές της σε συντονισµό µε την ΕΙΟΡΑ για την
εφαρµογή της ανωτέρω γνωµοδότησης.
Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος εντατι-
κοποίησε τους εποπτικούς ελέγχους, αυξάνο-
ντας τον αριθµό και τη συχνότητα των υπο-
βαλλόµενων στοιχείων και διενεργώντας
πάνω από 120 επιτόπιους ελέγχους. Συγχρό-
νως, πραγµατοποίησε σειρά συναντήσεων µε
τις διοικήσεις και στελέχη των ασφαλιστικών
επιχειρήσεων, όπου τους επισηµάνθηκαν
ζητήµατα διοικητικής οργάνωσης, κανονιστι-
κής συµµόρφωσης και άλλες διαρθρωτικές
αδυναµίες, µε έµφαση στη σταδιακή προσαρ-
µογή των πρακτικών της αγοράς και της εσω-
τερικής οργάνωσης των εταιριών στις νέες

απαιτήσεις. Στο πλαίσιο της διαµόρφωσης του
τελικού σχεδίου της Ευρωπαϊκής Οδηγίας
Omnibus II, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το Συµ-
βούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης και το Ευρω-
παϊκό Κοινοβούλιο έχουν ζητήσει από την
EIOPA να σχεδιάσει και να πραγµατοποιήσει
ευρωπαϊκή άσκηση για την τεχνική εκτίµησης
των ποσοτικών επιπτώσεων δέσµης εποπτικών
µέτρων που θα συµπεριληφθούν στο νέο πλαί-
σιο Solvency II. Ανταποκρινόµενη η EIOPA,
συνεχίζει τη διενέργεια ασκήσεων µε έµφαση
στα ποσοτικά στοιχεία, όπως η  Ευρωπαϊκή
Άσκηση Εκτίµησης Επιπτώσεων δέσµης ρυθ-
µίσεων σχετικών µε τις µακροχρόνιες εγγυή-
σεις (Long-Term Guarantees Assessment –
LTGA). Στην Ελλάδα η άσκηση έχει ήδη δρο-
µολογηθεί. Επίσης, η ΕΙΟΡΑ σχεδιάζει το
συντονισµό για τη διεξαγωγή πανευρωπαϊκής
άσκησης προσοµοίωσης ακραίων καταστά-
σεων (stress test) στην ασφαλιστική αγορά
εντός του έτους 2013.

• Παράλληλα, και µε στόχο τον ακριβέστερο
προσδιορισµό των τεχνικών προβλέψεων και
ορθής εκτίµησης των κινδύνων, η ∆ιεύθυνση
Εποπτείας Ιδιωτικής Ασφάλισης (∆ΕΙΑ) της
Τράπεζας της Ελλάδος θα συντονίσει την
εκπόνηση οκτώ (8) µελετών µε την σύµπραξη
των ασφαλιστικών επιχειρήσεων, πανεπιστη-
µίων, συµβουλευτικών εταιριών και άλλων
φορέων της ασφαλιστικής αγοράς. Εντός του
∆εκεµβρίου 2012 πραγµατοποιήθηκε η πρώτη
εναρκτήρια συνάντηση της καθεµιάς από τις
οκτώ οµάδες εργασίας, µε συµµετοχή όλων
των ασφαλιστικών επιχειρήσεων.

• Τέλος, συνεχίστηκε και κατά το 2012 η διε-
νέργεια εξετάσεων πιστοποίησης γνώσεων
ασφαλιστικών διαµεσολαβητών, στις οποίες
έλαβαν µέρος 8.496 υποψήφιοι, ικανοποιώντας
την ανάγκη για τροφοδότηση της ασφαλιστικής
αγοράς µε στελέχη υψηλών προσόντων.
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1 Η ΕΡΕΥΝΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΙ
Η ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ:
∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

1.1 ΕΠΙΣΤΗΜΟΝΙΚΑ ΕΥΡΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΚΘΕΣΕΙΣ ΣΤΗ
∆ΙΑΡΚΕΙΑ ΤΟΥ 2012 ΚΑΙ ΣΤΙΣ ΑΡΧΕΣ ΤΟΥ 2013

Εκτός από τη σηµαντική έκθεση του ΟΟΣΑ
για την περιβαλλοντική προοπτική έως το
2050, που δηµοσιεύθηκε στις 15.3.2012 και
παρουσιάστηκε στην περυσινή Έκθεση του
∆ιοικητή,1 η Παγκόσµια Τράπεζα δηµοσί-
ευσε στις 18.11.2012 την έκθεση Turn Down
the Heat (Χαµηλώστε τη θέρµανση), η οποία
συνοψίζει τα πιο πρόσφατα ευρήµατα της
επιστηµονικής έρευνας για την κλιµατική
αλλαγή.2 Η έκθεση καταλήγει στο συµπέ-
ρασµα ότι η θερµοκρασία θα αυξηθεί κατά
4 βαθµούς Κελσίου έως το τέλος του αιώνα,
εάν η παγκόσµια κοινότητα δεν ενεργήσει
έγκαιρα, και τονίζει ότι οι τρέχουσες
δεσµεύσεις για τη µείωση των εκποµπών των
αερίων του θερµοκηπίου δεν επαρκούν για
να αποτρέψουν αυτόν τον κίνδυνο. Η
αύξηση της θερµοκρασίας κατά 4 βαθµούς
µπορεί να έχει καταστροφικά αποτελέ-
σµατα, που θα επηρεάσουν εκατοµµύρια
ανθρώπων: οι παράκτιες περιοχές θα βρε-
θούν κάτω από τη στάθµη των υδάτων, οι
αυξανόµενοι κίνδυνοι για την παραγωγή
τροφίµων θα οδηγήσουν σε µείωσή της και
συνεπώς σε πολύ υψηλότερα ποσοστά πεί-
νας ή υποσιτισµού του παγκόσµιου πληθυ-
σµού, οι περιοχές µε ξηρασία θα γίνουν
ξηρότερες και εκείνες µε υγρασία πιο υγρές,
θα υπάρξουν κύµατα καύσωνα χωρίς προη-
γούµενο, λειψυδρία και µη αναστρέψιµη
απώλεια βιοποικιλότητας. Σ’ αυτό το εφιαλ-
τικό σενάριο, θα πληγούν περισσότερο οι
φτωχές περιοχές. Σύµφωνα µε τον Hans
Joachim Schellnhuber, διευθυντή του ερευ-
νητικού ιδρύµατος PΙΚ (Potsdam Institute
for Climate Impact Research) που εκπόνησε
την έρευνα, ένα κρίσιµο συµπέρασµα είναι
ότι η αντίδραση του συστήµατος της Γης
στην κλιµατική αλλαγή δεν θα είναι γραµ-
µική αν η άνοδος της θερµοκρασίας υπερβεί
αισθητά τους 2°C, αλλά ότι οι κίνδυνοι θα
αυξηθούν απότοµα.

Μια σηµαντική µελέτη οµάδας Βρετανών και
Γερµανών ερευνητών, η οποία δηµοσιεύθηκε
στα µέσα Ιανουαρίου του τρέχοντος έτους,3

επιχειρεί να αξιολογήσει σε παγκόσµιο επί-
πεδο (τόσο κατά τοµείς όσο και κατά περιο-
χές) τις διαφορικές επιπτώσεις εναλλακτικών
πολιτικών για την κλιµατική αλλαγή. Σύµ-
φωνα µε τη διερεύνηση που γίνεται, οι πιο
αυστηρές πολιτικές µετριασµού των εκπο-
µπών δίνουν µια πιθανότητα 50% να περιο-
ριστεί κάτω από τους 2°C η άνοδος της θερ-
µοκρασίας έως το 2100, ενώ µειώνουν τις επι-
πτώσεις κατά 20-65% σε σύγκριση µε ένα
σενάριο “µη δράσης” (“business-as-usual”), το
οποίο θα συνεπαγόταν άνοδο της θερµοκρα-
σίας κατά 4°C. Οι ευνοϊκές επιδράσεις των
πολιτικών µετριασµού ποικίλλουν ανάλογα µε
τον τοµέα και την περιοχή και, ενώ ενδέχεται
να µην επιφέρουν αισθητές µεταβολές έως το
2030, έχουν µεγάλη σηµασία για το τι θα συµ-
βεί έως το 2100. Η έκταση των επιδράσεων
αυτών εξαρτάται κυρίως από το πόσο νωρίς
(π.χ. το 2016 ή το 2030) οι εκποµπές φθάνουν
στο µέγιστο επίπεδό τους (ώστε µετά να αρχί-
σουν να µειώνονται) και από το ποιο θα είναι
το επίπεδο αυτό. Όσο πιο νωρίς και σε όσο
πιο χαµηλό επίπεδο κορυφωθούν οι εκπο-
µπές, τόσο µεγαλύτερες είναι οι ευνοϊκές επι-
δράσεις αναφορικά µε τη µείωση των επι-
πτώσεων. Στα πιο αυστηρά σενάρια των πολι-
τικών µετριασµού, οι εκποµπές κορυφώνονται
το 2016 ή το 2030, ενώ µετά µειώνονται κατά
2% ή κατά 5% ετησίως. Μόνο αν οι εκποµπές
κορυφωθούν το 2016 και στη συνέχεια µειώ-
νονται µε ρυθµό 5% (πρώτη περίπτωση), είναι
εφικτό να περιοριστεί η άνοδος της θερµο-
κρασίας στους 2°C. Αν η κορύφωση επιτευ-
χθεί το 2030 (δεύτερη περίπτωση), η άνοδος
της θερµοκρασίας µπορεί να φθάσει τους
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Χ Ι ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ , ΕΝΕΡ ΓΕ Ι Α ΚΑ Ι ΚΛ ΙΜΑΤ ΙΚΗ
ΑΛΛΑ ΓΗ

11 OECD (2012), Environmental Outlook to 2050: The Consequences
of Inaction. Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2011, σελ. 171-172.

22 Η έκθεση καταρτίστηκε, για λογαριασµό της Παγκόσµιας Τρά-
πεζας, από δύο εξειδικευµένα ερευνητικά ιδρύµατα (Potsdam
Institute for Climate Impact Research – PIK και Climate
Analytics).

33 Βλ. N.W. Arnell, J.A. Lowe, S. Brown, S.N. Gosling, P. Gottschalk,
J. Hinkel, B. Lloyd-Hughes, R.J. Nicholls, T.J. Osborn, T.M.
Osborne, G.A. Rose, P. Smith & R.F. Warren (2013), “A global
assessment of the effects of climate policy on the impacts of climate
change”, Nature Climate Change, δηµοσίευση στο διαδίκτυο
13.1.2013. Για συνοπτική παρουσίαση των συµπερασµάτων, βλ.
“Climat: le coût humain de l’inaction en détail”, εφηµερίδα Le
Monde, 15.1.2013.
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2,5°C, ενώ στα σενάρια “µη δράσης” (τρίτη
περίπτωση) η θερµοκρασία αυξάνεται κατά
4°C έως 5,6°C.

Όσον αφορά τις επιπτώσεις:

− Η στάθµη της θάλασσας θα ανέβει, µέχρι
το 2100, κατά 30 εκατοστά στην πρώτη περί-
πτωση, κατά 35 εκ. στη δεύτερη και κατά 
47-55 εκ. στην τρίτη. Η µελέτη εκτιµά
―συγκρίνοντας τις τρεις περιπτώσεις― ότι
µέχρι το 2050 είναι δυνατόν να αποφύγουν
τον “κατακλυσµό” 100 έως 161 εκατοµµύρια
άτοµα αν η κορύφωση των εκποµπών επι-
τευχθεί το 2016, σε σύγκριση µε 52 έως 120
εκατοµµύρια άτοµα αν οι εκποµπές συνεχί-
σουν να αυξάνονται έως το 2030.

− Σε περίπτωσης κορύφωσης το 2016, 39 έως
68 εκατοµµύρια άτοµα θα γλυτώσουν από
συνθήκες ξηρασίας έως το 2050. Αν η κορύ-
φωση αργήσει έως το 2030, θα γλυτώσουν
µόνο 17 έως 48 εκατοµµύρια άτοµα.

− Η πτώση των καλλιεργητικών αποδόσεων
µπορεί να περιοριστεί και να εκδηλωθεί
αργότερα, αν εφαρµοστούν οι αυστηρές πολι-
τικές για το µετριασµό των εκποµπών. Για
παράδειγµα, η απόδοση της καλλιέργειας
σιταριού ανοιξιάτικου τύπου µπορεί να µει-
ωθεί κατά 20% τη δεκαετία του 2050, αλλά η
µείωση αυτή µπορεί να µετατεθεί για το 2100
σε περίπτωση αυστηρών πολιτικών µετρια-
σµού, ενώ στην αντίθετη περίπτωση η από-
δοση µπορεί να µειωθεί κατά 60%.

1.2 ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΙΣΜΟΙ

Η 18η ∆ιάσκεψη των Ηνωµένων Εθνών για
τη κλιµατική αλλαγή ολοκληρώθηκε στη
Ντόχα του Κατάρ στις 8 ∆εκεµβρίου του
2012, χωρίς εντυπωσιακά αποτελέσµατα.
Ωστόσο, οι αντιπρόσωποι περίπου 190
χωρών συµφώνησαν να παραταθεί κατά
οκτώ έτη η ισχύς του Πρωτοκόλλου του Κιότο
(το οποίο εξέπνεε) και επιβεβαίωσαν την
απόφαση, που είχε ληφθεί στο Ντέρµπαν το
2011, για συνέχιση των διαπραγµατεύσεων
προκειµένου να επιτευχθεί το 2015 και να

τεθεί σε ισχύ το 2020 µια νέα, συνολική συµ-
φωνία τόσο των ανεπτυγµένων όσο και των
αναπτυσσόµενων χωρών, µε πιο φιλόδοξους
στόχους για τη µείωση των εκποµπών αερίων
του θερµοκηπίου (το Πρωτόκολλο του
Κιότο αφορά µόνο τις ανεπτυγµένες χώρες).
Επιπλέον, οι ανεπτυγµένες χώρες δεσµεύ-
θηκαν ―όπως ζητούσαν οι αναπτυσσόµενες
χώρες και όπως θεωρεί αναγκαίο η ∆ιακυ-
βερνητική Επιτροπή Εµπειρογνωµόνων για
την Κλιµατική Αλλαγή (IPCC)― να επανε-
ξετάσουν το 2014 τους στόχους τους για τη
µείωση των εκποµπών. Ο ρόλος της ΕΕ
υπήρξε καθοριστικός, µεταξύ των ανεπτυγ-
µένων χωρών, για τη λήψη των αποφάσεων
αυτών.4 Ωστόσο, δεν υπήρξε ουσιαστική πρό-
οδος όσον αφορά την απόφαση που είχε
ληφθεί στο Ντέρµπαν για τη δηµιουργία ενός
Πράσινου Ταµείου για το Κλίµα το οποίο θα
έχει στόχο να βοηθήσει τις φτωχότερες (και
περισσότερο πληττόµενες) χώρες µε ποσό
100 δισεκ. ευρώ ετησίως έως το 2020: οι ανε-
πτυγµένες χώρες ανέβαλαν για ένα χρόνο
την εξειδίκευση της απόφασης και περιορί-
στηκαν στη δέσµευση να συνεισφέρουν του-
λάχιστον όσο κατά την τελευταία τριετία.5

Παρά τη βραδεία πρόοδο, η συνειδητοποίηση
της σηµασίας του προβλήµατος αυξάνεται.
Είναι χαρακτηριστικό ότι η ετήσια έκθεση
Global Risks 2013 (8.1.2013) του Παγκόσµιου
Οικονοµικού Φόρουµ (WEF), που συνοψίζει
τις απαντήσεις 1.000 ειδικών και ηγετικών
στελεχών της οικονοµίας διεθνώς, συγκατα-
λέγει την κλιµατική αλλαγή µεταξύ των τριών
σηµαντικότερων παγκόσµιων κινδύνων, µαζί
µε τις διευρυνόµενες ανισότητες εισοδηµά-
των και πλούτου και τις χρόνιες δηµοσιονο-
µικές ανισορροπίες. Στην έκθεση επισηµαί-
νεται ότι η εξασθένηση των οικονοµιών υπο-
νοµεύει την ικανότητά τους να αντιµετωπί-
σουν τις περιβαλλοντικές προκλήσεις, ενώ
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44 Βλ. και άρθρο της Connie Hedegaard, Επιτρόπου της ΕΕ για την
κλιµατική αλλαγή, στην εφηµερίδα Le Monde (“Viser l’accord sur
le climat de 2015”, 14.12.2012).

55 Σε άρθρο του Jeffrey Sachs (“How to make rich countries pay for
climate change”, Financial Times, 23.10.2012) ασκείται κριτική
στην ολιγωρία των ανεπτυγµένων χωρών και προτείνονται οικο-
νοµικά ορθολογικοί τρόποι χρηµατοδότησης του Πράσινου
Ταµείου για το Κλίµα.
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ταυτόχρονα “το περιβαλλοντικό σύστηµα της
Γης δέχεται όλο και µεγαλύτερη πίεση”.
Έτσι, “σε περίπτωση ταυτόχρονων σοκ και
στα δύο συστήµατα [δηλ. στο οικονοµικό και
στο περιβαλλοντικό] στο µέλλον, θα µπο-
ρούσε να προκληθεί µια καταστροφή µε
ενδεχοµένως ανεπανόρθωτες συνέπειες”.

Πώς αντιδρούν οι διαµορφωτές πολιτικής σ’
αυτές τις διαπιστώσεις; Με αφορµή τη δηµο-
σίευση της έκθεσης της Παγκόσµιας Τράπεζας
που προαναφέρθηκε, ο Πρόεδρός της Jim
Yong Kim δήλωσε ότι “µπορούµε και πρέπει
να αποφύγουµε έναν κόσµο µε θερµοκρασία
υψηλότερη κατά 4°C” και ότι “η απραξία όσον
αφορά την κλιµατική αλλαγή απειλεί να κάνει
τον κόσµο που θα κληρονοµήσουν τα παιδιά
µας εντελώς διαφορετικό από αυτόν όπου
ζούµε σήµερα (…)”. Γι’ αυτό “είναι θεµελιώ-
δες να γίνουν εντονότερες προσπάθειες προ-
σαρµογής στην κλιµατική αλλαγή και µετρια-
σµού της (…). Χρειαζόµαστε µια παγκόσµια
απάντηση ανάλογη µε την κλίµακα του προ-
βλήµατος, αλλά ο χρόνος που αποµένει είναι
πολύ λίγος”, πρόσθεσε ο Jim Yong Kim. Ο
ίδιος, µιλώντας στο Νταβός (26.1.2013), τόνισε
ότι η άνοδος της θερµοκρασίας κατά 4°C θα
έφερνε “παντού συγκρούσεις για το νερό και
την τροφή” και πρόσθεσε ότι η ξηρασία του
2012 στις ΗΠΑ, που οδήγησε σε αύξηση των
τιµών των δηµητριακών, είχε ως συνέπεια να
τρώνε λιγότερο οι φτωχοί του κόσµου, ενώ
επισήµανε ότι για πρώτη φορά ακραία και-
ρικά φαινόµενα αποδόθηκαν στην ανθρωπο-
γενή κλιµατική αλλαγή.

Αυτές οι διαπιστώσεις και προειδοποιήσεις
συνοδεύονται από συγκεκριµένες προτάσεις
πολιτικής:6 “…Απαιτείται επείγουσα δράση,
πέρα από τα συµβατικά δεδοµένα. Πρέπει να
εστιάσουµε σ’ εκείνα που θα έχουν το µεγα-
λύτερο αποτέλεσµα για να µειωθούν οι εκπο-
µπές και να αυξηθεί η ανθεκτικότητα των
πόλεων, των τοπικών κοινωνιών και των
χωρών. Ισχυρό ηγετικό ρόλο πρέπει να παί-
ξουν οι έξι µεγάλες οικονοµίες, από τις
οποίες προέρχονται τα δύο τρίτα των εκπο-
µπών διοξειδίου του άνθρακα του ενεργεια-
κού τοµέα παγκοσµίως. (…) Κορυφαία

παγκόσµια προτεραιότητα πρέπει να είναι να
αρχίσει η ροή χρηµατοδότησης και να δια-
µορφωθούν οι σωστές τιµές για όλα τα ενερ-
γειακά κόστη ώστε να στηριχθεί µια ανά-
πτυξη µε χαµηλές εκποµπές άνθρακα. (…) Ως
δεύτερο άµεσο βήµα, πρέπει να µπει τέλος
στις επιδοτήσεις καυσίµων που βλάπτουν –
αυτό θα οδηγούσε, έως το 2020, σε µείωση
των εκποµπών κατά 5%.7 Σήµερα οι χώρες
δαπανούν πάνω από 500 δισεκ. δολάρια για
επιδοτήσεις ορυκτών καυσίµων κι άλλα 500
δισεκ. σε άλλες επιδοτήσεις, που συχνά συν-
δέονται µε τη γεωργία και το νερό, οι οποίες
τελικά είναι περιβαλλοντικά βλαβερές.
Αυτό το ένα τρισεκατοµµύριο δολάρια µπο-
ρεί να αξιοποιηθεί καλύτερα για θέσεις
εργασίας του µέλλοντος, κοινωνικά δίχτυα
ασφαλείας ή εµβόλια. Μια τρίτη προτεραιό-
τητα αφορά τις πόλεις. Οι 100 µεγαλύτερες
πόλεις, οι οποίες “συνεισφέρουν” το 67% των
εκποµπών που συνδέονται µε την ενέργεια,
είναι ταυτόχρονα κέντρα καινοτοµίας για την
πράσινη ανάπτυξη αλλά και οι πιο ευάλωτες
στην κλιµατική αλλαγή. Για παράδειγµα,
είδαµε στη Νέα Υόρκη και στο Ρίο ντε Τζα-
νέιρο ηγετικές πρωτοβουλίες για ανάπτυξη
µε χαµηλές εκποµπές άνθρακα και για την
αντιµετώπιση πρακτικών που τροφοδοτούν
την κλιµατική αλλαγή [δηλ. την άνοδο της
θερµοκρασίας]. (…) Ακριβώς όπως [µετά το
Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο] στο Μπρέττον Γουντς
δηµιουργήθηκαν θεσµοί για να αποτραπεί
ένας τρίτος παγκόσµιος πόλεµος, τώρα ο
κόσµος έχει ανάγκη από µια τολµηρή παγκό-
σµια/σφαιρική προσέγγιση, που θα συµβάλει
ώστε να αποφευχθεί η κλιµατική καταστροφή
µε την οποία είναι αντιµέτωπος σήµερα.”

Στο πνεύµα αυτό, είναι θετικό ότι ο πρόεδρος
Οµπάµα, στην οµιλία του κατά την έναρξη της
δεύτερης θητείας του (21.1.2013), τόνισε ότι
“θα αντιδράσουµε στην απειλή της κλιµατικής
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66 Βλ. άρθρο του Προέδρου της Παγκόσµιας Τράπεζας Jim Yong
Kim, “Make climate change a priority”, The Washington Post,
24.1.2013.

77 ∆ύο µελέτες του OECD (Taxing Energy Use και The Inventory of
Estimated Budgetary Support and Tax Expenditures for Fossil
Fuels) που δηµοσιεύθηκαν στα τέλη Ιανουαρίου του τρέχοντος
έτους παρέχουν πλούσια τεκµηρίωση (α) για τη φορολογική αντι-
µετώπιση της χρήσης της ενέργειας και (β) για τις επιδοτήσεις των
ορυκτών καυσίµων.
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αλλαγής, γνωρίζοντας ότι αν δεν το κάνουµε
θα προδώσουµε τα παιδιά µας και τις µελλο-
ντικές γενιές”, προσθέτοντας ότι “µερικοί
µπορεί ακόµη να αρνούνται όσα στη συντρι-
πτική της πλειοψηφία δέχεται η επιστήµη,
αλλά κανείς δεν µπορεί να αποφύγει τις κατα-
στροφικές συνέπειες των πυρκαγιών που µαί-
νονται, της αφόρητης ξηρασίας και των σφο-
δρών καταιγίδων” και ότι “ο δρόµος προς τις
βιώσιµες πηγές ενέργειας θα είναι µακρύς και
µερικές φορές δύσκολος, αλλά η Αµερική δεν
µπορεί να αντιστέκεται σ’ αυτή τη µετάβαση
– αντίθετα πρέπει να ηγηθεί”. Εξάλλου, στην
προγραµµατική του οµιλία για την “Κατά-
σταση της Ένωσης” (12.2.2013) πρόσθεσε ότι,
αν δεν ενεργήσει σύντοµα το ίδιο το
Κογκρέσο, η κυβέρνηση θα λάβει µέτρα για τη
µείωση των εκποµπών, την αντιµετώπιση των
συνεπειών της κλιµατικής αλλαγής και τη
µετάβαση προς βιώσιµες πηγές ενέργειας.

Τέλος, αξίζει να αναφερθεί ότι στο πλαίσιο
της πρωτοβουλίας του ΟΟΣΑ για σφαιρική
επανεξέταση των οικονοµικών πολιτικών 
εν όψει των νέων προκλήσεων (πρωτοβου-
λία “New Approaches to Economic Chal-
lenges”), σε πρόσφατο κείµενο εργασίας
(30 Ιανουαρίου 2013) γίνονται δύο σηµα-
ντικές επισηµάνσεις:

((αα))  Η οικονοµική µεγέθυνση και η ανθρώπινη
ανάπτυξη εξαρτώνται ανέκαθεν από την πρό-
σβαση σε φυσικούς πόρους και από την ικα-
νότητα του περιβάλλοντος να απορροφά τα
απόβλητα. Ωστόσο η πίεση που ασκεί ο
άνθρωπος πάνω σε αυτούς τους πόρους είναι
τέτοιας κλίµακας που αρχίζει ήδη να συνε-
πάγεται εν δυνάµει µεγάλους κινδύνους για
την οικονοµική µεγέθυνση και ανάπτυξη στο
µέλλον – κινδύνους µάλιστα που πιθανότατα
θα είναι άνισα κατανεµηµένοι.

((ββ)) Η παγκόσµια οικονοµική µεγέθυνση τις
περασµένες δεκαετίες επιτεύχθηκε µε ολο-
ένα πιο σηµαντικό κόστος για το περιβάλλον
και έχει προκαθορίσει τη µεταβολή του περι-
βάλλοντος στο µέλλον, η οποία θα επηρεάσει
τις επόµενες γενιές. Αν δεν αναληφθεί πιο
ουσιαστική δράση τώρα, η συνέχιση της υπο-

βάθµισης του περιβάλλοντος πιθανώς θα
δηµιουργήσει κινδύνους για την οικονοµία
και για την ευηµερία του ανθρώπου.

2 ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΚΠΟΜΠΕΣ
ΑΕΡΙΩΝ ΤΟΥ ΘΕΡΜΟΚΗΠΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α (2010-2011)

Το 2010, το σύνολο των εκποµπών αερίων
του θερµοκηπίου στην ΕΕ-27, µε εξαίρεση
τον τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων
γης και δασοπονία”, ανήλθε σε 4.721 εκατ.
τόνους ισοδυνάµου διοξειδίου του άνθρακα
(CO2) και ήταν µειωµένο κατά 15,4% σε
σύγκριση µε το 1990. Το ίδιο έτος οι εκπο-
µπές αερίων στην ΕΕ-15 ανήλθαν σε 3.798
εκατ. τόνους (µείωση κατά 10,6% σε σχέση
µε το 1990), αντιπροσωπεύοντας το 80,4%
των συνολικών εκποµπών (έναντι 76,1% το
1990). Από τις παλαιές χώρες-µέλη, η Γερ-
µανία και το Ηνωµένο Βασίλειο ευθύνονται
για το µεγαλύτερο µέρος των αερίων του
θερµοκηπίου που εκπέµπονταν στην ΕΕ το
2010 (32,3% των συνολικών εκποµπών της
ΕΕ-27 και 40,2% των ρύπων της ΕΕ-15), ενώ
ακολουθούν η Γαλλία (11,1% της ΕΕ-27 το
2010) και η Ιταλία (10,6% αντίστοιχα). (Βλ.
Πίνακα XI.1).

Ως προς την εξέλιξη των εκποµπών αερίων
του θερµοκηπίου σε σχέση µε τους στόχους
του Πρωτοκόλλου του Κιότο, αξίζει να σηµει-
ωθεί ότι τα περισσότερα κράτη-µέλη της ΕΕ-
27 βρίσκονται εντός του στόχου που έχει
τεθεί για καθένα από αυτά (βλ. Πίνακα
XI.1). Από τις παλαιές χώρες-µέλη, οκτώ
(µεταξύ τους και η Ελλάδα) έχουν ήδη υπερ-
καλύψει τους στόχους τους βάσει του Κιότο,
ενώ επτά απέχουν ακόµη. ΓΓιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  οο
σσττόόχχοοςς  ττοουυ  ΠΠρρωωττοοκκόόλλλλοουυ  ττοουυ  ΚΚιιόόττοο  εείίννααιι  νναα
ππεερριιοορρίίσσεειι  σσττοο  2255%%  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν
ααεερρίίωωνν  ττοουυ  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ  µµεεττααξξύύ  ττοουυ  ““έέττοουυςς
ββάάσσηηςς””  κκααιι  ττηηςς  ππεερριιόόδδοουυ  22000088--22001122..  ΤΤοο  22001100,,  ττοο
εεππίίππεεδδοο  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν  ήήτταανν  µµόόννοο  κκααττάά  1100,,66%%
υυψψηηλλόόττεερροο  ααππόό  όό,,ττιι  ττοο  έέττοοςς  ββάάσσηηςς  ((δδηηλλααδδήή  εεννττόόςς
ττοουυ  σσττόόχχοουυ)), εξέλιξη που σε κάποιο βαθµό
πρέπει να αντανακλά και την υποχώρηση της
οικονοµικής δραστηριότητας.
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Εξάλλου, σύµφωνα µε πρώτες εκτιµήσεις για
το 2011 που δηµοσίευσε τον Οκτώβριο του
2012 ο Ευρωπαϊκός Οργανισµός Περιβάλλο-
ντος (European Environment Agency), οι
συνολικές εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου
(και πάλι µε εξαίρεση τον τοµέα “χρήσεις γης,
αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”) µειώ-
θηκαν το 2011, σε σύγκριση µε το 2010, κατά
1,3% στην Ελλάδα, κατά 3,5% στην ΕΕ-15 και
κατά 2,5% στην ΕΕ-27 (βλ. Πίνακα XI.1).

3 ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ
ΑΛΛΑ ΜΕΤΡΑ ΣΕ ΘΕΜΑΤΑ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ,
ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΚΑΙ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ

− Ο Ν. 4042/2012 (που αφορά την ποινική
προστασία του περιβάλλοντος, την εναρµό-
νιση µε την Οδηγία 2008/99/ΕΚ, το πλαίσιο
παραγωγής και διαχείρισης αποβλήτων και
την εναρµόνιση µε την Οδηγία 2008/98/ΕΚ)
και ο Ν. 4062/2012 (που µεταξύ άλλων αφορά
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Πίνακας XΙ.1 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου1 και στόχοι του Πρωτοκόλλου του Κιότο  

Πηγή: Για το 2010: European Environment Agency Technical Report no. 3/2012, Annual European Union greenhouse gas inventory 1990-2010
and inventory report 2012, 27.5.2012. Για το 2011: European Environment Agency Technical Report no. 13/2012, Approximated EU GHG inven-
tory: Early Estimates for 2011, 24.10.2012.
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, SF6 12 χώρες-µέλη
επέλεξαν το 1995 ως έτος βάσης, ενώ η Αυστρία, η Γαλλία και η Ιταλία επέλεξαν το 1990. ∆ιευκρινίζεται ότι για την Κύπρο, τη Μάλτα και
την ΕΕ-27 δεν υπάρχουν στόχοι βάσει του Πρωτοκόλλου τπου Κιότο ούτε και αντίστοιχα δεδοµένα “έτους βάσης”.

Χώρα

Στοιχεία 2010
Προσωρινές 

εκτιµήσεις 2011

1990

Πρωτόκολλο
Κιότο 
(έτος

βάσης)2 2010
Μεταβολή
2009-2010

Μεταβολή
1990-2010

Μεταβολή
έτους

βάσης-2010

Στόχοι
Κιότο 

2008-2012
Μεταβολή
2010-2011

Μεταβολή
1990-2011

(σε εκατ. τόνους ισοδυνάµου CO2) (εκατοστιαίες µεταβολές) (εκατοστιαίες µεταβολές)

Αυστρία 78,2 79,0 84,6 6.1 8,2 7,0 -13,0 -2,3 5,8

Βέλγιο 143,3 145,7 132,5 5.8 -7,6 -9,1 -7,5 -8,4 -15,3

Γαλλία 559,9 563,9 522,4 1.5 -6,6 -7,4 0,0 -4,6 -10,9

Γερµανία 1.246,1 1.232,4 936,5 2.7 -24,8 -24,0 -21,0 -1,8 -26,2

∆ανία 68,6 69,3 61,1 0.6 -11,0 -11,9 -21,0 -7,5 -17,7

Ελλάδα 105,0 107,0 118,3 -5,1 12,6 10,6 25,0 -1,3 11,2

Ην. Βασίλειο 763,9 776,3 590,2 3,1 -22,7 -24,0 -12,5 -6,1 -27,4

Ιρλανδία 55,2 55,6 61,3 -0,7 11,2 10,3 13,0 -5,6 5,0

Ισπανία 282,8 289,8 355,9 -2,8 25,8 22,8 15,0 0,1 25,9

Ιταλία 519,2 516,9 501,3 2,0 -3,5 -3,0 -6,5 -2,2 -5,6

Λουξεµβούργο 12,8 13,2 12,1 4,9 -5,9 -8,3 -28,0 -1,8 -7,6

Ολλανδία 212,0 213,0 210,1 5,6 -0,9 -1,4 -6,0 -6,0 -6,8

Πορτογαλία 60,1 60,1 70,6 -5,1 17,5 17,4 27,0 -0,9 16,5

Σουηδία 72,8 72,2 66,2 11,0 -9,0 -8,2 4,0 -5,1 -13,6

Φιλανδία 70,4 71,0 74,6 12,8 6,0 5,0 0,0 -8,2 -2,8

ΕΕ-15 (παλαιές
χώρες-µέλη)

4.249,3 4.265,5 3.797,6 2,1 -10,6 -11,0 -8,0 -3,5 -13,8

EE-27 5.583,1 … 4.720,9 2,4 -15,4 … … -2,5 -17,5
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το πρόγραµµα “ΗΛΙΟΣ”, την προώθηση της
χρήσης ενέργειας από ανανεώσιµες πηγές,
δηλ. την ενσωµάτωση της Οδηγίας
2009/28/ΕΚ, και τα κριτήρια αειφορίας βιο-
καυσίµων και βιορευστών, δηλ. την ενσωµά-
τωση της Οδηγίας 2009/30/ΕΚ) παρουσιά-
στηκαν στην περυσινή Έκθεση.

− Στις 9 και 10 Αυγούστου 2012 (α) η Ρυθµι-
στική Αρχή Ενέργειας (ΡΑΕ) ανακοίνωσε τη
µεσοσταθµική αύξηση του τέλους Ανανεώσι-
µων Πηγών Ενέργειας (ΕΤΜΕΑΡ) που βαρύ-
νει τους λογαριασµούς κατανάλωσης ηλε-
κτρικού ρεύµατος, (β) η κυβέρνηση ανακοί-
νωσε την αναστολή της αδειοδότησης νέων
φωτοβολταϊκών µονάδων (εκτός εκείνων που
τοποθετούνται σε στέγες κτιρίων και εκείνων
που είχαν ήδη ενταχθεί στη διαδικασία “fast-
track”), καθώς και µειώσεις των εγγυηµένων
τιµών απορρόφησης της “πράσινης” ενέρ-
γειας για τις µονάδες που είχαν αδειοδοτηθεί
αλλά δεν είχαν λειτουργήσει ακόµη.

− Στις 28 Σεπτεµβρίου 2012 το Υπουργείο
Οικονοµικών ανακοίνωσε ότι προχωρεί στην
εξίσωση του Ειδικού Φόρου Κατανάλωσης
(ΕΦΚ) του πετρελαίου θέρµανσης και του
πετρελαίου κίνησης στο 80% της τότε τιµής
του ΕΦΚ του πετρελαίου κίνησης, που απο-
τελούσε το κατώτερο δυνατό επίπεδο σύµ-
φωνα µε τις ευρωπαϊκές οδηγίες. Συγχρό-
νως, άρχισε η προετοιµασία για την υπο-
στήριξη της χορήγησης επιδόµατος θέρµαν-
σης σε δικαιούχους που αγοράζουν πετρέ-
λαιο θέρµανσης. 

− Στις 30 Οκτωβρίου 2012 ανακοινώθηκαν
µέτρα που λαµβάνουν από κοινού τα
υπουργεία Οικονοµικών, Ανάπτυξης και
Περιβάλλοντος, προκειµένου να αντιµετω-
πιστούν οι στρεβλώσεις στην αγορά καυσί-
µων. Τα µέτρα αφορούσαν την αντιµετώπιση
του λαθρεµπορίου, την ενίσχυση του αντα-
γωνισµού, τον εκσυγχρονισµό της νοµοθε-
σίας και την προστασία των συµφερόντων
των καταναλωτών.

− Στις 31 Οκτωβρίου 2012 ψηφίστηκε ο Ν.
4092/2012, ο οποίος προβλέπει (στο άρθρο 5)

την εξίσωση του ΕΦΚ του πετρελαίου θέρ-
µανσης και του πετρελαίου κίνησης και τη
χορήγηση, υπό προϋποθέσεις, του επιδόµα-
τος θέρµανσης.

− Στις 3 ∆εκεµβρίου 2012 εισήχθη σε δηµό-
σια διαβούλευση το σχέδιο νόµου “Ρυθµίσεις
θεµάτων Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας
(Α.Π.Ε.) και άλλες διατάξεις”, µε ρυθµίσεις
που “στοχεύουν στη διευκόλυνση της υλο-
ποίησης ώριµων έργων ΑΠΕ, καθώς και στην
αποκατάσταση κλίµατος εµπιστοσύνης σχε-
τικά µε την εξασφάλιση πρόσβασης στα
δίκτυα που βαίνουν προς κορεσµό, λόγω και
των ανενεργών προσφορών σύνδεσης”.
Μέσω των νέων διατάξεων, µεταξύ άλλων,
επιχειρείται ο εξορθολογισµός της διαδικα-
σίας δέσµευσης ηλεκτρικού χώρου στο δίκτυο
καθώς και η δηµιουργία προϋποθέσεων για
να διατηρηθούν σε ισχύ εκείνες οι άδειες
παραγωγής, για τις οποίες εξακολουθεί να
υφίσταται προοπτική υλοποίησης.

− Στις 10 Ιανουαρίου 2013 η ΡΑΕ ανακοί-
νωσε την περαιτέρω µεσοσταθµική αύξηση
του τέλους Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας
(ΕΤΜΕΑΡ) που βαρύνει τους λογαριασµούς
κατανάλωσης ηλεκτρικού ρεύµατος (βλ. πιο
κάτω, Τµήµα 5).

− Στις 22 Ιανουαρίου 2013 έγινε γνωστό ότι
έφθασαν τις 101.154 οι αιτήσεις στις τράπεζες,
στο πλαίσιο του προγράµµατος “Εξοικονό-
µηση κατ’ Οίκον” του Υπουργείου Περιβάλ-
λοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής
(µε το οποίο επιδιώκεται η εξοικονόµηση στην
κατανάλωση ενέργειας από τα νοικοκυριά).
Από αυτές, περίπου οι µισές είχαν λάβει προ-
έγκριση δανείου, ενώ για 19.212 εξ αυτών,
συνολικού προϋπολογισµού 188,9 εκατ. ευρώ,
είχαν ήδη εκδοθεί αποφάσεις υπαγωγής στο
πρόγραµµα. Από τις τελευταίες, το 50% είχε
λάβει προκαταβολή δανείου και το άλλο 50%
την ολική εκταµίευση.

− Στις 5 Φεβρουαρίου 2013 ψηφίστηκε το
σχέδιο νόµου “Ενεργειακή Απόδοση Κτιρίων
– Εναρµόνιση µε την Οδηγία 2010/31/ΕΕ του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβου-
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λίου και λοιπές διατάξεις”, που είχε κατατε-
θεί στη Βουλή στις 18 ∆εκεµβρίου 2012.

**  **  **

Αξίζει να επισηµανθεί ότι το µέτρο της εξί-
σωσης του Ειδικού Φόρου Κατανάλωσης
(ΕΦΚ) του πετρελαίου θέρµανσης και του
πετρελαίου κίνησης εξεταζόταν ήδη από τη
δεκαετία του 2000 προκειµένου να αντιµε-
τωπιστεί το λαθρεµπόριο καυσίµων. Βεβαίως
πέραν της συγκεκριµένης ―καθαρά ελληνι-
κής― σκοπιµότητας (και του παρεπόµενου
στόχου, που είναι η αύξηση των δηµόσιων
εσόδων), η µείωση ή και εξάλειψη της επι-
δότησης των ορυκτών καυσίµων είναι γενικά
επιθυµητή από τη σκοπιά της αντιµετώπισης
της κλιµατικής αλλαγής, όπως αναφέρθηκε
στο Τµήµα 1.2 πιο πάνω. Ωστόσο, η εφαρ-
µογή του µέτρου στην Ελλάδα από τον Οκτώ-
βριο του 2012 συνέπεσε µε µια δυσµενή
συγκυρία – αφενός των ιστορικά υψηλών
τιµών της διεθνούς τιµής του πετρελαίου και
αφετέρου της σοβαρής µείωσης του διαθέσι-
µου εισοδήµατος των νοικοκυριών λόγω της
παρατεταµένης ύφεσης. Έτσι, ορισµένα απο-
τελέσµατα της εφαρµογής αυτής αναδεικνύ-
ουν τις αντιφάσεις στις οποίες ενδέχεται να
εµπλακεί η οικονοµική πολιτική όταν
―κυρίως λόγω των δηµοσιονοµικών περιο-
ρισµών αλλά και της αναποτελεσµατικότητας
της δηµόσιας διοίκησης στην Ελλάδα― δεν
καθίσταται εφικτός ο σχεδιασµός της µε µια
σφαιρική προσέγγιση. Συγκεκριµένα, η
σηµαντική αύξηση της λιανικής τιµής του
πετρελαίου θέρµανσης οδήγησε σε στροφή:

((αα)) προς τη χρήση καυσόξυλων, µε συνέπεια
σηµαντική αύξηση της ρύπανσης στις πόλεις
(λόγω αιωρούµενων σωµατιδίων αιθαλοµί-
χλης), συχνά πάνω από τα επιτρεπτά (για
λόγους υγείας) όρια,8

((ββ)) προς τη χρήση ηλεκτρικών κλιµατιστικών
συσκευών, µε συνέπεια σηµαντική επιβά-
ρυνση του δικτύου ηλεκτροπαραγωγής, που
ήδη αντιµετώπιζε προβλήµατα επάρκειας,

((γγ))  προς τη χρήση φυσικού αερίου.

Πέρα από τις άµεσες ή έµµεσες επιπτώσεις
στην υγεία ―περίπτωση (α)― οι περιπτώ-
σεις (α) και (β) είναι εξίσου επιβαρυντικές
µε τη χρήση του πετρελαίου όσον αφορά τις
εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου (αν
ληφθεί υπόψη ότι πολύ σηµαντικό ποσοστό
της παραγωγής ηλεκτρισµού στηρίζεται σε
ορυκτά καύσιµα). Εξάλλου, όσον αφορά τα
δηµόσια έσοδα, ενδέχεται το κέρδος από την
αντιµετώπιση του λαθρεµπορίου και από τον
αυξηµένο ΕΦΚ να αντισταθµιστεί, εν µέρει
ή πλήρως, από τη µείωση του όγκου κατανά-
λωσης του πετρελαίου θέρµανσης.

Μεσοπρόθεσµα, η λύση βρίσκεται στην επέ-
κταση των δικτύων φυσικού αερίου και στην
ένταση της προσπάθειας για την αύξηση της
ενεργειακής απόδοσης των κτιρίων (µέσω
καλύτερης θερµοµόνωσης), µε συνέχιση και
ενίσχυση προγραµµάτων όπως το “Εξοικο-
νόµηση κατ’ Οίκον”.

4 ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΟΜΕΑ ΤΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ

Η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από ΑΠΕ
προσέλκυσε, τα τελευταία 7 χρόνια τουλάχι-
στον, σηµαντικό όγκο επενδύσεων, κυρίως
στους τοµείς των αιολικών και φωτοβολταϊ-
κών πάρκων. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξη-
σης της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας (σε
MWh) από ΑΠΕ την περίοδο 2006-2011
έφθασε το 18%, ενώ µόνο για το 2011 η
αύξηση της εγκατεστηµένης ισχύος σε
σύγκριση µε το 2010 ήταν σχεδόν 40%.9

Με δεδοµένη την επενδυτική άπνοια των
τελευταίων ετών, η συµµετοχή των ενεργει-
ακών επενδύσεων στο σύνολο της επενδυτι-
κής δαπάνης της οικονοµίας αυξήθηκε κατα-
κόρυφα. Σηµειώνεται ότι, σε σύνολο 12
έργων που έχουν ενταχθεί στις διαδικασίες
“fast track” του Ν. 3894/2010 από το Νοέµ-
βριο του 2011 έως το ∆εκέµβριο του 2012, τα
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88 Βλ. την πρόσφατη ηµερίδα “ Η ατµοσφαιρική ρύπανση στην Αθήνα
τώρα”, που οργάνωσε το Πρόγραµµα Μεταπτυχιακών Σπουδών
“Περιβάλλον και Υγεία” της Ιατρικής Σχολής της Αθήνας την 1η
Φεβρουαρίου 2013.

99 Σύµφωνα µε σχετική έρευνα της ICAP (Ναυτεµπορική, Green
Tank, 12.11.2012).
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10 αφορούν παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας
από ΑΠΕ.

Κρίσιµη για το µέλλον της ενεργειακής αγοράς
της χώρας θεωρείται και η αποκρατικοποίηση
των ∆ΕΠΑ-∆ΕΣΦΑ, η οποία βρίσκεται σε εξέ-
λιξη (στις 6.11.2012 το ΤΑΙΠΕ∆ ανακοίνωσε
ότι είχαν υποβληθεί πέντε µη δεσµευτικές προ-
σφορές). Εκτός του τιµήµατος της επένδυσης
που αναµένεται να καταβληθεί στο Ελληνικό
∆ηµόσιο, εξαιρετικό ενδιαφέρον παρουσιά-
ζουν τα θέµατα της ενεργειακής αυτονοµίας
της χώρας, της ενεργειακής εξάρτησής της από
τρίτες ―πλην ΕΕ― χώρες, του διαχωρισµού
της εταιρίας παραγωγής από αυτήν της µετα-
φοράς και της συµβατότητας των σχετικών
ρυθµίσεων µε τις κοινοτικές οδηγίες.

Οι ενεργειακές επενδύσεις, ιδίως αυτές που
αφορούν παραγωγή ενέργειας από ΑΠΕ,
θεωρούνται µακροπρόθεσµα αποδοτικές,
ειδικά όσον αφορά το πράσινο ισοζύγιο της
οικονοµίας (δηλαδή τη µείωση των εκποµπών
διοξειδίου του άνθρακα) και τη δηµιουργία
µόνιµων θέσεων απασχόλησης. Περαιτέρω,
είναι δυνατόν να συµβάλουν και στην έµµεση
αύξηση της προστιθέµενης αξίας, αν συν-
δυαστούν µε την εγχώρια παραγωγή σχετικών
κεφαλαιακών αγαθών ή ενδιάµεσων αγαθών.
Σε ορισµένες από τις ενεργειακές επενδύσεις
που έχουν εγκριθεί µε τη διαδικασία “fast
track” προβλέπονται τέτοιες παραγωγικές
συνέργειες, ιδίως όσον αφορά τον κλάδο της
παραγωγής φωτοβολταϊκών πάνελ.

5 ΟΙ ΤΕΛΙΚΕΣ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΡΑΕ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΑΝΑ∆ΙΟΡΓΑΝΩΣΗ ΤΗΣ ΕΓΧΩΡΙΑΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΗΛΕΚΤΡΙΚΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ

Εν όψει της εφαρµογής των ρυθµίσεων της Τρί-
της Ενεργειακής ∆έσµης,10 αλλά και του ενιαίου
µοντέλου ευρωπαϊκής αγοράς ηλεκτρικής
ενέργειας (Target Model) από το 2015,11 η Ρυθ-
µιστική Αρχή Ενέργειας (ΡΑΕ) έκρινε ότι είναι
απαραίτητο να γίνουν σηµαντικές δοµικές
αλλαγές στη µέχρι σήµερα οργάνωση και λει-
τουργία της αγοράς αυτής. Στο πλαίσιο αυτό και
ύστερα από τη δηµόσια διαβούλευση και τον

διάλογο που προηγήθηκε, η ΡΑΕ δηµοσιοποί-
ησε στις 15.11.2012 τις τελικές προτάσεις της για
την αναδιοργάνωση της εγχώριας αγοράς ηλε-
κτρικής ενέργειας, οι οποιες έγιναν αποδεκτές
από το ΥΠΕΚΑ στις 4.2.2013.12

Οι δοµικές αλλαγές που προτείνει η ΡΑΕ
στοχεύουν:

((αα))  στη συµπίεση του κόστους παραγωγής και
προµήθειας ηλεκτρικής ενέργειας,

((ββ))  στη δηµιουργία κατάλληλων προϋποθέσεων
για την εναρµόνιση της εγχώριας αγοράς µε
αυτές των γειτονικών χωρών, στο πλαίσιο του
ενιαίου µοντέλου της ευρωπαϊκής αγοράς,

((γγ)) στην εξασφάλιση ότι όλοι οι συµµετέχοντες
στην αγορά θα έχουν πρόσβαση, µε ίσους
όρους, στους διαθέσιµους ενεργειακούς
πόρους της χώρας (κατά κύριο λόγο τους λιγνί-
τες και τα νερά),

((δδ))  στην άρση των στρεβλώσεων και σταυ-
ροειδών επιδοτήσεων στα τιµολόγια λιανικής
(ιδίως στα τιµολόγια χαµηλής τάσης που
παραµένουν ρυθµιζόµενα) και

((εε)) στην ενίσχυση των αλλαγών στην αγορά
φυσικού αερίου µε σκοπό τη µείωση του κόστους
χρήσης των υποδοµών και την ενίσχυση του
ανταγωνισµού στην προµήθεια φυσικού αερίου.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2012214

1100 Υπενθυµίζεται ότι οι ρυθµίσεις της τρίτης ενεργειακής δέσµης
(Οδηγίες 2009/72/ΕΚ και 2009/73/ΕΚ “Σχετικά µε τους κοινούς
κανόνες για την εσωτερική αγορά ηλεκτρικής ενέργειας” του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 13ης Ιουλίου
2009) έχουν ήδη ενσωµατωθεί στην ελληνική νοµοθεσία µε τον
Ν. 4001/22.8.2011 (Για τη λειτουργία των Ενεργειακών Αγορών
Ηλεκτρισµού και Φυσικού Αερίου, για Έρευνα, Παραγωγή και
δίκτυα µεταφοράς Υδρογονανθράκων και άλλες ρυθµίσεις). Οι
ρυθµίσεις αυτές αποσκοπούν στη διαµόρφωση των συνθηκών που
θα επιταχύνουν τη δηµιουργία της ενιαίας αγοράς ενέργειας στην
Ευρωπαϊκή Ένωση µέχρι και το 2014, σύµφωνα και µε σχετική
απόφαση που έλαβε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 4.2.2011.

1111 Με το ενιαίο µοντέλο (Target Model) της ΕΕ προωθείται η
σύζευξη των αγορών του κρατών-µελών (market coupling), και
µάλιστα στην πιο προωθηµένη µορφή της, τη σύζευξη τιµών (price
coupling), µε σκοπό την αποδοτικότερη χρήση των διευρωπαϊκών
δικτυακών υποδοµών. Κάθε χώρα πρέπει, ακόµη και µε ισχυρά
ρυθµιστικά µέτρα, να δηµιουργήσει έως το 2015 τις αναγκαίες
εκείνες συνθήκες στη χονδρική, αλλά και στη λιανική, αγορά ηλε-
κτρικής ενέργειας, που θα επιτρέψουν την αποτελεσµατική εφαρ-
µογή και αποδοτική λειτουργία του νέου ενιαίου µοντέλου.

1122 Στόχος του ΥΠΕΚΑ είναι το νέο ρυθµιστικό πλαίσιο για την εγχώ-
ρια αγορά ηλεκτρισµού να ολοκληρωθεί έως το τέλος του α’ εξα-
µήνου του 2013.
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Ειδικότερα, οι προτεινόµενες δοµικές αλλα-
γές αφορούν τη λειτουργία της χονδρικής
αγοράς, την ηλεκτροπαραγωγή από ΑΠΕ και
τη λιανική αγορά.

Χονδρική αγορά

− Η σηµαντικότερη προτεινόµενη αλλαγή στη
χονδρική αγορά είναι η υιοθέτηση του µοντέ-
λου της γαλλικής ενεργειακής αγοράς
(ΝΟΜΕ – Nouvelle organisation du marché de
l’électricité), που αφορά την πώληση/δηµο-
πράτηση λιγνιτικής και ενδεχοµένως υδροη-
λεκτρικής παραγωγής µέσω προθεσµιακών
συµβολαίων (forward contracts), µε ρυθµι-
ζόµενο εύρος τιµών.13 Κεντρικός στόχος της
προτεινόµενης διαδικασίας δηµοπράτησης
είναι να εξασφαλιστεί η πρόσβαση τρίτων
σε λιγνιτικούς και υδατικούς πόρους της
χώρας, καθώς και η µεταφορά, µέρους του-
λάχιστον, του οικονοµικού πλεονάσµατος
του παραγωγού της λιγνιτικής και υδροη-
λεκτρικής παραγωγής στην εγχώρια τελική
κατανάλωση.14 Προβλέπεται να προωθη-
θούν συµβόλαια κατανάλωσης µε διαφο-
ρετικές προθεσµίες ανάλογα µε τη ζώνη,
ενώ κρίνεται απαραίτητος ο σχεδιασµός
κατάλληλων µεταβατικών διατάξεων για τη
σταδιακή και οµαλή απόκτηση µεριδίου της
αγοράς λιανικής, έτσι ώστε να υπάρχει
δικαίωµα χρήσης των προθεσµιακών συµ-
βολαίων.15

Άλλες προτεινόµενες αλλαγές για τη χον-
δρική αγορά είναι:

−Ο επανασχεδιασµός του Μηχανισµού ∆ια-
σφάλισης Ισχύος, ιδίως λαµβάνοντας υπόψη
τη σταδιακή µείωση των συντελεστών φόρτι-
σης των θερµικών µονάδων. Ο µηχανισµός
αυτός θεωρείται πλέον απολύτως απαραίτη-
τος, εφόσον είναι εκείνος που θα στηρίξει τη
βιώσιµη και αποδοτική συνύπαρξη συµβατι-
κών µονάδων και µονάδων ΑΠΕ.

− Η εισαγωγή συµπληρωµατικού Μηχανι-
σµού ∆ιασφάλισης Εφεδρειών για τη µετα-
βατική διετία 2013-2014, µε πρωταρχικό
στόχο τη στήριξη της λειτουργίας αξιόπιστων

µονάδων, χωρίς ενεργειακούς περιορι-
σµούς, προκειµένου να υπάρχει αυξηµένη
ευελιξία ανταπόκρισης σε σηµαντικές δια-
κυµάνσεις του φορτίου του Συστήµατος και
έτσι να αποφευχθούν πιθανά σοβαρά προ-
βλήµατα κατά την εκκίνηση της λειτουργίας
της ενιαίας αγοράς το 2015.

− Η κατάρτιση ενός λεπτοµερούς Κώδικα
∆ιαχείρισης Υδροηλεκτρικών Σταθµών και
Υδάτινων Πόρων και ιδίως η ανάπτυξη
συγκεκριµένης µεθοδολογίας για τον υπο-
λογισµό της κατώτερης τιµής προσφοράς
ενέργειας που µπορεί να υποβάλει στη χον-
δρική αγορά ένας υδροηλεκτρικός σταθµός.

Ηλεκτροπαραγωγή από ΑΠΕ

Σ’ αυτό τον τοµέα κρίνεται αναγκαία η
συνολική αναµόρφωση του σηµερινού
µοντέλου ανάπτυξης των ΑΠΕ (το οποίο
περιλαµβάνει εγγυηµένες τιµές και προτε-
ραιότητα ένταξής τους στο σύστηµα), έτσι
ώστε το µοντέλο να καταστεί συµβατό µε τις
επερχόµενες δοµικές και λειτουργικές
αλλαγές στην εγχώρια αγορά ηλεκτρισµού,
τόσο κατά το ενδιάµεσο διάστηµα 2013-
2014 όσο και από το 2015 και µετά (εφαρ-
µογή του ενιαίου µοντέλου ευρωπαϊκής αγο-
ράς). Στο πλαίσιο αυτό, προτείνεται η επα-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 215

1133 Σηµειώνεται ότι ο βασικός σχεδιασµός των δηµοπρασιών που προ-
τείνει η ΡΑΕ εµπεριέχει στοιχεία τόσο της προσέγγισης των λεγό-
µενων “εικονικών σταθµών παραγωγής” (Virtual Power Plant –
VPP) όσο και µέτρων ισοδύναµων µε ρύθµιση τιµής (ΝΟΜΕ) για
βιοµηχανική κατανάλωση. Ο σχεδιασµός αυτός επιχειρεί να αντι-
µετωπίσει επείγοντα δοµικά και συγκυριακά προβλήµατα της
εγχώριας αγοράς ηλεκτρισµού, συνδυάζοντας τα στοιχεία εκείνα
των ανωτέρω προσεγγίσεων (VPP και ΝΟΜΕ) που ταιριάζουν
καλύτερα στις συνθήκες της εγχώριας αγοράς.

1144 Για την επίτευξη του βασικού αυτού στόχου τίθενται στους συµ-
µετέχοντες στη διαδικασία δηµοπράτησης οι εξής συγκεκριµένοι
περιορισµοί: (α) τα λιγνιτικά/υδροηλεκτρικά προθεσµιακά προϊ-
όντα να µπορούν να χρησιµοποιηθούν µόνο για την προµήθεια
ηλεκτρικής ενέργειας σε τελικούς καταναλωτές και (β) τα προϊ-
όντα αυτά να µπορούν να χρησιµοποιηθούν για µέρος µόνο της
συνολικής ισχύος/ενέργειας των καταναλωτών που εξυπηρετού-
νται από αυτά (δηλαδή περίπου για το 65%), ενώ η υπόλοιπη ενέρ-
γεια θα πρέπει να προέρχεται από άλλες πηγές.

1155 Αναλυτικότερα, προτείνεται η σταδιακή (µε χρονικό ορίζοντα ολο-
κλήρωσης τα µέσα περίπου του 2014) δηµοπράτηση προθεσµια-
κών προϊόντων ενέργειας, τα οποία να αντιστοιχούν τελικά σε
συνολική ισχύ 1600 MW. Η διάθεσή τους θα γίνεται σε συγκε-
κριµένα µερίδια από περίπου 10 MW έως και 50 MW, µε ελάχι-
στο/µέγιστο µέγεθος ανά συµµετέχοντα, ώστε να µπορούν να συµ-
µετέχουν, εκτός από τις µεγάλες ενεργοβόρες βιοµηχανίες και
τους προµηθευτές, και οι µικρές βιοµηχανίες. Προβλέπεται η διε-
ξαγωγή τριών κύκλων δηµοπρασιών, µε ενδεικτική έναρξη της
πρώτης το Σεπτέµβριο του 2013.
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νεξέταση των οικονοµικών κινήτρων των
µηχανισµών στήριξης και των διαδικασιών
υλοποίησης µονάδων ΑΠΕ, καθώς και των
ποσοτικών στόχων σε σχέση µε το µίγµα,
την τεχνολογική ωριµότητα και τους ρυθ-
µούς διείσδυσης των διαφόρων τεχνολογιών
ΑΠΕ, µε τελικό σκοπό την επίτευξη των
εθνικών στόχων για τη συµµετοχή των ΑΠΕ
στην ακαθάριστη κατανάλωση ηλεκτρικής
ενέργειας της χώρας. Ταυτόχρονα, επιση-
µαίνεται η ανάγκη να συγκρατηθεί η περαι-
τέρω αύξηση του Ειδικού Τέλους Μείωσης
Εκποµπών Αέριων Ρύπων (ΕΤΜΕΑΡ) των
µονάδων ΑΠΕ και ΣΗΘΥΑ.16

Λιανική αγορά

Όσον αφορά τη λιανική αγορά, επισηµαί-
νεται η ανάγκη άρσης των στρεβλώσεων στα
ρυθµιζόµενα τιµολόγια προµήθειας, έτσι
στο σύνολο της αγοράς να εφαρµόζεται η
αρχή ότι κάθε καταναλωτής τιµολογείται
ανάλογα µε το κόστος που προκαλεί.
∆ηλαδή τα τιµολόγια προµήθειας να αντα-
νακλούν πλήρως το υποκείµενο µακροχρό-
νιο κόστος προµήθειας για κάθε κατηγορία
καταναλωτών.17

Ειδικότερα για τους οικιακούς πελάτες, προ-
τείνεται:

((αα)) Η κατάργηση της ισχύουσας τιµολογιακής
διάκρισης και η διατήρηση µόνο δύο βασικών
κατηγοριών τιµολογίων οικιακών πελατών:
µία µε ενιαία χρέωση για όλες τις ώρες κατα-
νάλωσης και µία µε ζωνική χρέωση (χρέωση
ηµέρας και νύχτας).

((ββ)) Η δραστική µείωση, του αριθµού κατη-
γοριών των χρεώσεων Υπηρεσιών Κοινής
Ωφέλειας (ΥΚΩ), από 13 σε 4, προς άρση
των υφιστάµενων στρεβλώσεων.

((γγ)) Η διεύρυνση των ορίων εφαρµογής των
µειωµένων τιµών χρέωσης του Κοινωνικού
Οικιακού Τιµολογίου (ΚΟΤ) σε ευρύτερες
κατηγορίες καταναλωτών, σε συνδυασµό µε
την απλούστευση των όρων και διαδικασιών
ένταξης των καταναλωτών στο ΚΟΤ.18

Επιπλέον, επισηµαίνεται από τη ΡΑΕ η ανά-
γκη της πλήρους απεµπλοκής των δραστη-
ριοτήτων προµήθειας ηλεκτρικής ενέργειας
από την είσπραξη τελών υπέρ τρίτων (δηµο-
τικός φόρος, δηµοτικά τέλη, ΕΕΤΗ∆Ε, τέλος
ΕΡΤ κ.ά.). Παράλληλα, τονίζεται ότι θα πρέ-
πει να µειωθεί η εξαντλητική φορολόγηση
που εφαρµόζεται σήµερα στην ηλεκτρική
ενέργεια (ΕΦΚ στο φυσικό αέριο ως πρώτη
ύλη σε σταθµούς ηλεκτροπαραγωγής, ΕΦΚ
στο πετρέλαιο που χρησιµοποιείται στους
σταθµούς ηλεκτροπαραγωγής της ∆ΕΗ στα
νησιά, ΕΦΚ στο ηλεκτρικό ρεύµα).19

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2012216

1166 Σηµειώνεται ότι, στο πλαίσιο του σχεδιασµού του ΥΠΕΚΑ για τη
σταδιακή µείωση του ελλείµµατος του ειδικού λογαριασµού του
τέλους ΑΠΕ & ΣΗΘΥΑ (280 εκατ. ευρώ) και τελικά το µηδενι-
σµό του το 2014, η ΡΑΕ (µε απόφασή της στις 10.1.2013) προσ-
διόρισε το µεσοσταθµικό ύψος του ΕΤΜΕΑΡ για το α’ εξάµηνο
του 2013 στα 9,3 ευρώ/MWh, από 8,74 ευρώ που ίσχυε µέχρι το
τέλος 2012. Ωστόσο, από την εφαρµογή των νέων χρεώσεων προ-
κύπτουν διαφορετικές ποσοστιαίες µεταβολές για τις κατηγορίες
των καταναλωτών. Έτσι, για τους πελάτες της υψηλής τάσης, οι
µοναδιαίες χρεώσεις ΕΤΜΕΑΡ µειώνονται κατά 22%, ενώ αντί-
θετα για τους πελάτες της µέσης τάσης οι µοναδιαίες χρεώσεις
ΕΤΜΕΑΡ αυξάνονται κατά 8%, σε σχέση µε τις τρέχουσες χρε-
ώσεις. Για τους οικιακούς πελάτες, η επίπτωση της αύξησης του
ΕΤΜΕΑΡ στο συνολικό λογαριασµό τους κυµαίνεται µεταξύ 0,4%
και 0,8%, ανάλογα µε την κατανάλωση.

1177 Ο νέος τρόπος τιµολόγησης για τους πελάτες χαµηλής τάσης προ-
βλέπεται να ισχύσει από την ηµεροµηνία απελευθέρωσης των τιµο-
λογίων προµήθειας (δηλαδή την 1.7.2013). Σηµειώνεται όµως ότι
µε την ανακοίνωση των νέων τιµολογίων της ∆ΕΗ για τη χαµηλή
τάση (στις 13.1.2013 µε αναδροµική ισχύ από 1.1.2013) άρχισε ήδη
η πρώτη φάση της σύνδεσης των τιµολογίων µε το κόστος παρα-
γωγής και διάθεσης ηλεκτρικής ενέργειας (κοστοβαρή τιµολόγια).
Με βάση τα τιµολόγια αυτά, η µεσοσταθµική αύξηση στη χαµηλή
τάση ανήλθε στο 3%.

1188 Σηµειώνεται ότι η ∆ΕΗ στις 13.1.2013 ανακοίνωσε επίσης και
το διευρυµένο Κοινωνικό Οικιακό Τιµολόγιο (ΚΟΤ) προς ευρύ-
τερες κοινωνικές οµάδες (όπως οι οικονοµικά ασθενείς, άνερ-
γοι, τρίτεκνοι, ΑΜΕΑ κ.ά.), µε αναδροµική ισχύ επίσης
από 1.1.2013, ενώ ταυτόχρονα διατήρησε αµετάβλητο το υφι-
στάµενο ευνοϊκό ειδικό τιµολόγιο για τους πολύτεκνους. Με το
νέο ΚΟΤ παρέχεται έκπτωση της τάξεως του 42% έναντι του
νέου οικιακού τιµολογίου της ∆ΕΗ, η οποία θα αφορά το σύνολο
της κατανάλωσης του δικαιούχου. Πρόκειται στην ουσία για την
υιοθέτηση από το ΥΠΕΚΑ του Νέου Κώδικα Προµήθειας Ηλε-
κτρικής Ενέργειας (ΚΠΗΕ) σύµφωνα µε τη γνωµοδότηση της
ΡΑΕ (στις 8.1.2013), µε τον οποίο εκσυγχρονίζεται το πλαίσιο
των παρεχόµενων υπηρεσιών υπέρ των καταναλωτών και κυρίως
ενισχύεται περαιτέρω η προστασία των ευάλωτων καταναλωτών.

1199 Σηµειώνεται ότι η Ρυθµιστική Αρχή Ενέργειας, στο πλαίσιο των
αρµοδιοτήτων της για την προστασία των καταναλωτών, µε
βάση τα νέα τιµολόγια της ∆ΕΗ, ανακοίνωσε στις 24.1.2013 τις
δικές της εκτιµήσεις για τις χρεώσεις των τετραµηνιαίων λογα-
ριασµών των οικιακών και εµπορικών πελατών. Στους υπολο-
γισµούς της ΡΑΕ περιλαµβάνονται µόνο οι χρεώσεις που αφο-
ρούν την παροχή ηλεκτρικής ενέργειας, ενώ δεν περιλαµβά-
νονται οι προβλεπόµενοι από τη νοµοθεσία φόροι (∆ΕΤΕ,
ΕΦΚ, ΦΠΑ), καθώς και οι χρεώσεις υπέρ τρίτων για υπηρεσίες
που δεν σχετίζονται µε την παροχή ηλεκτρικής ενέργειας
(Τέλος Ακίνητης Περιουσίας, δηµοτικοί φόροι, ΕΡΤ). Εξάλλου,
ανάλογες εκτιµήσεις πρόκειται να δώσει η ΡΑΕ και για τα τιµο-
λόγια που θα ανακοινωθούν το 2013 από τους λοιπούς προµη-
θευτές που δραστηριοποιούνται στη λιανική αγορά ηλεκτρικής
ενέργειας, ώστε να διευκολυνθούν οι καταναλωτές στην επι-
λογή προµηθευτή.
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Τέλος, τονίζεται και κρίνεται επιτακτική η
ανάγκη ύπαρξης του Μακροχρόνιου Ενερ-
γειακού Σχεδιασµού, ο οποίος αποτελεί το
µεγαλύτερο ζητούµενο για τον ενεργειακό
τοµέα της Ελλάδος.

6 Η ∆ΕΥΤΕΡΗ ΦΑΣΗ ΤΩΝ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΤΗΣ 
ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ 
ΑΛΛΑΓΗΣ (ΕΜΕΚΑ): ΠΡΟΕΤΟΙΜΑΣΙΑ ΜΕΛΕΤΗΣ
ΓΙΑ ΜΙΑ ΕΘΝΙΚΗ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ
ΣΤΗΝ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ20

6.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ύστερα από συζητήσεις στην ΕΜΕΚΑ τον
Οκτώβριο και το ∆εκέµβριο του 2012, απο-
φασίστηκε ότι η δεύτερη φάση των εργασιών
της θα έχει σκοπό να συµβάλει στην επε-
ξεργασία µιας εθνικής στρατηγικής προ-
σαρµογής στην κλιµατική αλλαγή (ΕΣΠΚΑ).
Όπως συµφωνήθηκε, η πολιτική αυτή θα
πρέπει:

− να ακολουθεί τις γενικότερες κατευθύν-
σεις τής υπό διαµόρφωση Ευρωπαϊκής Στρα-
τηγικής για την Προσαρµογή στην Κλιµατική
Αλλαγή,

− να στηρίζεται στα υπάρχοντα δεδοµένα και
ιδιαίτερα στα αποτελέσµατα της πρώτης
φάσης της ΕΜΕΚΑ, όπως αυτά αποτυπώνο-
νται στην αντίστοιχη τεχνική έκθεση, και

− να εντάξει την ΕΣΠΚΑ στις γενικότερες
τοµεακές πολιτικές της τρέχουσας οικονοµι-
κής συγκυρίας (mainstreaming), επισηµαί-
νοντας τις δυνητικές συνέργειες µεταξύ ανα-
πτυξιακής και κλιµατικής στρατηγικής.

Ειδικότερα, η µελέτη επιδιώκεται να καλύψει
τα εξής:

− Οµογενοποίηση και εµπλουτισµό των δια-
θέσιµων δεδοµένων της πρώτης φάσης

− Ανάλυση κλιµατικής τρωτότητας των επι-
µέρους οικονοµικών τοµέων

− Κατάρτιση ρεαλιστικού καταλόγου των
διαθέσιµων επενδυτικών επιλογών προσαρ-
µογής

− ∆ιαµόρφωση συνεκτικής µεθοδολογίας
επιλογής των βέλτιστων επιλογών προσαρ-
µογής.

− Προτάσεις δηµόσιων πολιτικών για την
επίτευξη των στόχων της προσαρµογής.

6.2 ΤΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΣΤΗΝ 
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ

Όσο σωρεύεται η εµπειρία µας για τις δυνα-
τότητες κλιµατικής προσαρµογής στην ΕΕ,
τόσο αναγνωρίζονται οι δυσκολίες της προ-
απαιτούµενης θεσµικής προσαρµογής. Η
αιτία των δυσκολιών έγκειται στο γεγονός ότι
η δοµή του προβλήµατος της προσαρµογής
είναι τελείως διαφορετική από εκείνη του
µετριασµού των εκποµπών. Ενώ οι πολιτικές
µετριασµού των εκποµπών έχουν πολύ
µακροχρόνιες επιπτώσεις στις παγκόσµιες
κλιµατικές συνθήκες (που είναι χαρακτηρι-
στική περίπτωση δηµόσιου αγαθού), οι πολι-
τικές προσαρµογής θα έχουν µακροχρόνιες
επιπτώσεις στην ευηµερία συγκεκριµένων
οµάδων πολιτών σε τοπική κλίµακα (ένα
τυπικά ιδιωτικό αγαθό). Επιπλέον, σε
θέµατα περιορισµού των εκποµπών υπάρχει
µια ξεκάθαρη και παγκόσµια αποδεκτή
φυσική µονάδα µέτρησης του στόχου (= ισο-
δύναµος τόνος µείωσης CO2). Το γεγονός
αυτό επιτρέπει τη σαφή ποσοτικοποίηση τόσο
της αποτελεσµατικότητας των µέτρων µείω-
σης όσο και των συνεπαγόµενων ωφελειών.
Στην περίπτωση της κλιµατικής προσαρµογής
αντιθέτως, δεν ισχύει κάτι παρόµοιο: σε αντί-
θεση µε το µετριασµό, στην προσαρµογή το
φυσικό αποτέλεσµα µπορεί να ποικίλλει ανά
τοµέα, τοποθεσία και τεχνολογία προσαρ-
µογής. Συνεπώς, ενώ τα αποτελέσµατα εναλ-
λακτικών µέτρων/τεχνολογιών προσαρµογής
σε έναν συγκεκριµένο τοµέα θα έπρεπε κατ’
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2200 Το Τµήµα αυτό στηρίζεται σε κείµενο εργασίας που συνέταξαν οι
καθηγητές και µέλη της ΕΜΕΚΑ Μ. Σκούρτος, Α. Κοντογιάννη,
Χ. Ζερεφός, Α. Ξεπαπαδέας, Α. Παπανδρέου και Ε. Σαρτζετάκης.
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αρχάς να είναι συγκρίσιµα, στην πραγµατι-
κότητα αυτά εκφράζονται σε µια πλειάδα
µετρικών µονάδων (metrics), οι οποίες
δυσχεραίνουν τη συγκρισιµότητα και συνε-
πώς την επιλογή.

Είναι εποµένως λογικό να αναµένει κανείς
την κρατική παρέµβαση και πολιτική για την
προστασία δηµόσιων αγαθών όπως το
κλίµα, αλλά λιγότερο αυτονόητο να αναµέ-
νεται µια κρατική πρωτοβουλία για την
παροχή ενός τυπικά ιδιωτικού αγαθού, της
προσαρµογής στην κλιµατική αλλαγή. Σύµ-
φωνα µε αυτή τη λογική, η “αυτόνοµη” προ-
σαρµογή στις κλιµατικές επιπτώσεις, δηλαδή
η αυτόβουλη προσαρµογή των ιδιωτών
(παραγωγών και καταναλωτών) στις κλιµα-
τικές συνθήκες µέσω αλλαγών στις παραγω-
γικές και καταναλωτικές τους συνήθειες, θα
ήταν η απάντηση στην κλιµατική αλλαγή.
Μια σειρά παραγόντων όµως ―η αβεβαιό-
τητα των επιπτώσεων της κλιµατικής αλλαγής
αλλά και της αποτελεσµατικότητας των
µέτρων προσαρµογής― καθιστούν το ρόλο
του κράτους ουσιαστικό για το σχεδιασµό
και την υλοποίηση προσαρµοστικών δρά-
σεων. Η Λευκή Βίβλος της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής για την προσαρµογή (COM(2009)39)
επιδιώκει ακριβώς αυτό: τη θεµελίωση µιας
αποτελεσµατικής, πολεπίπεδης διακυβέρνη-
σης για την προσαρµογή, µε διακριτούς
ρόλους για τις ευρωπαϊκές, εθνικές και τοπι-
κές αρχές.

6.3 ΘΕΣΜΙΚΗ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΣΤΗΝ ΕΕ

Για πολλά χρόνια, η κλιµατική πολιτική της
Ευρωπαϊκής Ένωσης είχε επικεντρωθεί στις
πολιτικές µείωσης των εκποµπών αερίων του
θερµοκηπίου µε αιχµή τις διεθνείς πιέσεις
προς κάθε κατεύθυνση για την υπογραφή και
λειτουργία του Πρωτοκόλλου του Κιότο. Η
ευρωπαϊκή διπλωµατία του κλίµατος όµως
δεν είχε τα αναµενόµενα αποτελέσµατα. Οι
αντιστάσεις µεγάλων διεθνών “παικτών” στη
σκακιέρα του κλίµατος, ιδίως των ΗΠΑ, της
Κίνας, του Καναδά και της Ινδίας, οδήγησαν
τον Οκτώβριο 2009 στην αποτυχία της ∆ιά-

σκεψης της Κοπεγχάγης, υπό την έννοια της
αδυναµίας συµφωνίας σε νοµικά δεσµευτική
µείωση των εκποµπών CO2. (Για τις εξελίξεις
που ακολούθησαν, βλ. Τµήµα 1.2 πιο πάνω.)

Υπό το πρίσµα ενός σεναρίου εξέλιξης της
παγκόσµιας οικονοµίας µε έντονη την
παρουσία του άνθρακα και ταυτόχρονα µε
δεδοµένο τον πολλαπλασιασµό των ενδεί-
ξεων για τις αρνητικές συνέπειες της κλι-
µατικής αλλαγής, η Ευρωπαϊκή Ένωση
εγκαινίασε τον Ιούνιο του 2007 µε την Πρά-
σινη Βίβλο (“Η προσαρµογή της Ευρώπης
στην αλλαγή του κλίµατος – επιλογές δράσης
για την ΕΕ”, COM(2007)354) την επίσηµη
συµβολή της στην παγκόσµια συζήτηση για
την κλιµατική προσαρµογή. Η Πράσινη
Βίβλος είχε αφορµή τα ακραία καιρικά φαι-
νόµενα τα οποία έπληξαν τις ευρωπαϊκές
χώρες κατά το πρόσφατο παρελθόν (πληµ-
µύρες και δασικές πυρκαγιές) και αποτελεί
την απαρχή µιας δηµόσιας διαβούλευσης
σχετικά µε τα µέτρα πολιτικής τα οποία
είναι απαραίτητα για τη µείωση των συνε-
πειών και του κόστους της παγκόσµιας υπερ-
θέρµανσης. Εξετάζονται οι περιφερειακές
και τοµεακές επιπτώσεις της κλιµατικής
αλλαγής και σκιαγραφούνται δυνητικά
µέτρα προσαρµογής µε µια ευρωπαϊκή διά-
σταση. Τονίζεται ότι, σύµφωνα µε τις εκτι-
µήσεις της έκθεσης Stern (Stern Review: The
Economics of Climate Change, Νοέµβριος
2006), µια µέση αύξηση κατά 3-4°C της
παγκόσµιας θερµοκρασίας συνεπάγεται
πρόσθετο κόστος προσαρµογής σε υποδοµές
και κτιριακό εξοπλισµό ύψους 1-10% του
συνολικού κόστους επενδύσεων στις χώρες
του ΟΟΣΑ ή 15-150 δισεκ. δολ. ετησίως
(0,05–0.5% του ΑΕΠ). Σε περίπτωση αύξη-
σης της µέσης θερµοκρασίας κατά 5-6°C, το
κόστος προσαρµογής θα αυξηθεί εκθετικά
µε ταυτόχρονη µείωση της αποτελεσµατικό-
τητας των επενδύσεων προσαρµογής.

Η Λευκή Βίβλος ενσωµατώνει τα αποτελέ-
σµατα της διαβούλευσης και υιοθετεί µια
προσέγγιση κατά φάσεις: την 1η φάση (2009-
2012), κατά την οποία ολοκληρώνεται η επε-
ξεργασία µιας συνολικής στρατηγικής προ-
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σαρµογής της ΕΕ, και τη 2η φάση (2013 και
µετά), κατά την οποία θα εφαρµοστεί η στρα-
τηγική αυτή. Στη Λευκή Βίβλο τονίζονται
ειδικότερα προβλήµατα των πολιτικών προ-
σαρµογής, όπως:

••  ο έλεγχος του κόστους/αποδοτικότητας των
µέτρων

••  το πρόβληµα της “κακής” προσαρµογής
(maladaptation)

••  η ένταξη των µέτρων προσαρµογής στην
ευρύτερη οικονοµική πολιτική

••  η συσχέτιση πολιτικών περιορισµού των
εκποµπών και προσαρµογής

••  οι διατοµεακές επιπτώσεις της προσαρµογής

••  το πρόβληµα της χρηµατοδότησης των νέων
επενδύσεων.

6.4 ΕΥΡΩΠΑΪΚΕΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ

Καθώς τα αποτελέσµατα της κλιµατικής
αλλαγής γίνονται όλο και πιο ορατά, οι ευρω-
παϊκές χώρες αρχίζουν ήδη να σχεδιάζουν
και να υλοποιούν τα Εθνικά Σχέδια Προ-
σαρµογής (National Adaptation Plans –
NAPs), µε προτεραιότητα στους τοµείς της
υγείας, της γεωργίας και των υδάτινων
πόρων, συµπεριλαµβανοµένων των επιπτώ-
σεων στην άνοδο της στάθµης της θάλασσας
(βλ. http://climate-adapt.eea.europa.eu/,
βασική διαδικτυακή πύλη πληροφόρησης της
ΕΕ για την κλιµατική προσαρµογή). Οι εθνι-
κές στρατηγικές προσαρµογής δεν αποτελούν
ένα ενιαίο σύνολο προτάσεων και στόχων,
ενώ ποικίλλουν έντονα ως προς το εύρος των
παρεµβάσεων, την ακρίβεια των στόχων και
το κατά πόσον συνυπολογίζουν θεσµικούς
και κοινωνικούς παράγοντες. Αυτό είναι
αναµενόµενο, στο βαθµό που, όπως προα-
ναφέρθηκε, η προσαρµογή στην κλιµατική
αλλαγή αποτελεί ένα ιδιωτικό και ―στις
περισσότερες των περιπτώσεων― ένα τοπικό
αγαθό. Η αντίστοιχη έρευνα βρίσκεται ακόµη

στην αρχή, όπως διαφαίνεται και από το
γεγονός ότι µόλις στο τέλος του 2012 προκη-
ρύχθηκε αντίστοιχο ερευνητικό πεδίο για
χρηµατοδότηση από το 7o Ευρωπαϊκό Πλαί-
σιο Χρηµατοδότησης της Έρευνας και της
Καινοτοµίας, ενώ το Μάρτιο του 2013 θα
γίνει το πρώτο αντίστοιχο ευρωπαϊκό συνέ-
δριο (European Climate Change Adaptation
Conference).

6.5 ΤΟ ΕΣΠΑ 2014-2020 ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ
ΣΤΗΝ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ

Είναι ιδιαίτερα θετικό ότι ο σχεδιασµός για
το νέο ΕΣΠΑ 2014-2020, που άρχισε ήδη από
το 2012,21 υιοθετεί ως βασική επιλογή τη
στρατηγική της ΕΕ “Ευρώπη 2020”, η οποία
περιλαµβάνει τους στόχους “ενίσχυση της
µετάβασης προς την οικονοµία χαµηλών
εκποµπών”, “προώθηση της προσαρµογής
στις κλιµατικές αλλαγές” και “προστασία του
περιβάλλοντος και προώθηση της αποδοτι-
κότητας των πόρων”. Επιπλέον, προβλέπει,
προκειµένου να καταρτιστούν το Σχέδιο
Ανάπτυξης και τα Επιχειρησιακά Προγράµ-
µατα, τη σύσταση Οµάδων από Ειδικούς
(µέλη της ακαδηµαϊκής κοινότητας και εµπει-
ρογνώµονες) για κάθε αντικείµενο.

6.6 Η “ΚΛΗΡΟΝΟΜΙΑ” ΤΗΣ ΠΡΩΤΗΣ ΦΑΣΗΣ ΤΩΝ
ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΤΗΣ ΕΜΕΚΑ

Κατά τη διάρκεια της πρώτης φάσης της λει-
τουργίας της, η ΕΜΕΚΑ παρήγαγε µια πρώτη
εκτίµηση των (περιβαλλοντικών, οικονοµικών
και κοινωνικών) επιπτώσεων της κλιµατικής
αλλαγής στην Ελλάδα. Εκτιµάται ότι όσον
αφορά τις φυσικές επιπτώσεις η έρευνα έχει
σχεδόν ολοκληρωθεί (για τις απαιτήσεις της
ΕΜΕΚΑ και όχι βέβαια για γενικότερους
επιστηµονικούς σκοπούς). Η έρευνα των
(τοµεακών) οικονοµικών επιπτώσεων παρου-
σιάζει πολλά ακόµη σηµεία που µπορούν να
βελτιωθούν, ενώ η έρευνα για τις κοινωνικές
επιπτώσεις βρίσκεται σε αρχικό στάδιο. ∆ύο
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βασικά συµπεράσµατα της πρώτης φάσης της
ΕΜΕΚΑ µε ιδιαίτερη βαρύτητα για τη δεύ-
τερη φάση αφορούν, πρώτον, τη διαπίστωση
της πολυµορφίας των ελληνικών κλιµατικών
συνθηκών και, δεύτερον, το µέγεθος του ανα-
µενόµενου κόστους της αδράνειάς µας απέ-
ναντι στην κλιµατική αλλαγή. Η γεωµορφο-
λογία του ελληνικού χώρου παράγει ένα
µωσαϊκό κλιµατικών συνθηκών, το οποίο
―σε συνδυασµό µε τις πολιτισµικές και κοι-
νωνικοοικονοµικές ιδιαιτερότητες― καθιστά
ακόµη πιο ενδιαφέρουσα αλλά και απαιτη-
τική τη µελλοντική έρευνα για την προσαρ-
µογή. Επιπλέον, η µη δράση απέναντι στην
κλιµατική αλλαγή θα επιφέρει µείωση του
ΑΕΠ της Ελλάδος κατά 2% σε ετήσια βάση
µέχρι το 2050 και κατά 6% σε ετήσια βάση
µέχρι το 2100. Το συνολικό σωρευτικό κόστος
για την ελληνική οικονοµία του σεναρίου µη
δράσης, για το χρονικό διάστηµα έως το 2100,
εκφρασµένο ως µείωση του ΑΕΠ του έτους
βάσης και µε µηδενικό προεξοφλητικό επι-
τόκιο ανέρχεται στα 701 δισεκ. ευρώ (σε στα-
θερές τιµές του 2008).

Στην ενότητα 3.4 της τεχνικής έκθεσης ανα-
λύθηκαν οι πολιτικές και το κόστος προσαρ-
µογής µε το πρότυπο γενικής ισορροπίας
GEM-E3. Χρησιµοποιήθηκαν οι πολιτικές
προσαρµογής και το αντίστοιχο κόστος που
αναφέρεται στις επιµέρους τοµεακές αναλύ-
σεις των επιπτώσεων. Συµπεριλήφθηκαν
όλοι οι τοµείς εκτός των τοµέων βιοποικιλό-
τητας, οικοσυστηµάτων και υγείας. Αντλήθη-
καν επίσης στοιχεία κόστους από τη διεθνή
βιβλιογραφία. Η πρώτη αυτή προσέγγιση εκτί-
µησε το µακροοικονοµικό κόστος προσαρµο-
γής υπό τις ακραίες κλιµατικές συνθήκες του
σεναρίου Α2. Η ανάλυση έδειξε ότι τα µέτρα
προσαρµογής την περίοδο 2025-2050 αντι-
στοιχούν σε 1,5% του ΑΕΠ, την περίοδο 2051-
2070 σε 0,9% του ΑΕΠ και µετά το 2070 σε
0,1% του ΑΕΠ. Σωρευτικά, η προσαρµογή
στην κλιµατική αλλαγή στοιχίζει στην ελληνική
οικονοµία (µέχρι το 2100) 123 δισεκ. ευρώ (σε
τιµές του 2008). Η δυνατότητα σε βάθος επε-
ξεργασίας των παραµέτρων της προσαρµογής
που παρέχεται µέσω της έρευνας στη 2η φάση
της ΕΜΕΚΑ προσφέρει τη δυνατότητα της εκ

νέου, βελτιωµένης, µακροοικονοµικής εφαρ-
µογής του προτύπου GEM-E3.

6.7 ΟΡΓΑΝΩΣΗ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ ΣΤΗ ∆ΕΥΤΕΡΗ ΦΑΣΗ
ΤΩΝ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΤΗΣ ΕΜΕΚΑ

Η έρευνα της 2ης φάσης επικεντρώνεται στις
πολιτικές. Με τον όρο “πολιτικές” νοούνται
πρωτίστως σχεδιασµένες δηµόσιες πολιτικές
προσαρµογής (planned adaptation). Οι πολι-
τικές αυτές απαιτούν κάποιο επίπεδο διοι-
κητικής ή νοµοθετικής παρέµβασης και ανα-
φέρονται τόσο σε τεχνικές επενδυτικές επι-
λογές (“hard”, engineering options) όσο και
σε πολιτικές πειθούς και κινήτρων για την
αλλαγή των καταναλωτικών και παραγωγι-
κών προτύπων (“ήπια προσαρµογή” στην κλι-
µατική αλλαγή – “soft” adaptation). Οι πρώ-
τες αναφέρονται πρωτίστως σε επεµβάσεις
στις υποδοµές µεταφορών, επικοινωνιακών
και γενικότερα αστικών δοµών και έχουν το
πλεονέκτηµα της σχετικά εύκολης εκτίµησης
τόσο του κόστους όσο και της αποτελεσµατι-
κότητάς τους. Οι δεύτερες αναφέρονται σε
“άυλες” επεµβάσεις και χαρακτηρίζονται
από σχετικά µικρό, αλλά δύσκολα εκτιµή-
σιµο, κόστος και ασαφή πρόβλεψη της απο-
τελεσµατικότητάς τους.

Η σηµερινή δηµόσια συζήτηση για πολιτικές
προσαρµογής στην κλιµατική αλλαγή συνδέ-
εται αναπόφευκτα µε την τρέχουσα δηµο-
σιονοµική και υφεσιακή συγκυρία στην
Ελλάδα και διεθνώς. Η σύνδεση της ΕΣΠΚΑ
µε τη σηµερινή οικονοµική κατάσταση της
χώρας έχει δύο όψεις:

− Αφενός, η σηµερινή οικονοµική κατάσταση
δεν παύει να αποτελεί µια οικονοµική συγκυ-
ρία, µια κατάσταση βραχυχρόνια σε σχέση µε
τις κλιµατικές επιπτώσεις,η οποία ―αν και
επηρεάζει― δεν θα πρέπει να αποτελέσει
καθοριστικό παράγοντα για µια µακροχρόνια
στρατηγική όπως η ΕΣΠΚΑ.

− Αφετέρου, η αποτυχία των πολιτικών του
παρελθόντος, την οποία σηµατοδοτεί η σηµε-
ρινή κρίση, πρέπει να µας ευαισθητοποιήσει
απέναντι στις ευρύτερες διαχειριστικές/πολι-
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τικές παραµέτρους της δηµόσιας ζωής που
είναι γνωστές ως “διακυβέρνηση”. Η έννοια
της διακυβέρνησης συµπεριλαµβάνει τόσο
τυπικές όσο και άτυπες µορφές κοινωνικής
διαχείρισης και εξουσίας. Οι στόχοι, οι δυνα-
τότητες και οι περιορισµοί των συστατικών
στοιχείων της σηµερινής (και µελλοντικής)
διακυβέρνησης στη χώρα µας (π.χ. δηµόσια
διοίκηση, τοπική αυτοδιοίκηση, µη κυβερνη-
τικές πργανώσεις, επαγγελµατικές ενώσεις,
κινήµατα πολιτών, κ.λπ.) πρέπει να ληφθούν
σοβαρά υπόψη στην έρευνα κατά τη 2η φάση
της ΕΜΕΚΑ, προκειµένου να σχεδιαστεί µια
ρεαλιστική ΕΣΠΚΑ.

Ο απαιτούµενος ρεαλισµός της ΕΣΠΚΑ
καθιστά απαραίτητη τη χρήση εναλλακτικών
µελλοντικών σεναρίων κοινωνικοικονοµικής
εξέλιξης της Ελλάδος και του διεθνούς περι-
βάλλοντος, τα οποία θα αποτελέσουν το υπό-
βαθρο των προτάσεων της έρευνας της 2ης
φάσης. Ταυτόχρονα, το γεγονός ότι οι προ-
τάσεις που θα διατυπωθούν θα πρέπει να
είναι ρεαλιστικές αυξάνει την ανάγκη για
διαβούλευση µε κοινωνικούς εταίρους, για
χωρικά εξειδικευµένη πληροφόρηση (χάρτες
GIS, δηµιουργία βάσης δεδοµένων µε
χωρικά στοιχεία κ.λπ.), καθώς και για συνέρ-
γειες και συνεργασίες µε αντίστοιχες ερευ-
νητικές προσπάθειες.

Στα πλαίσια αυτά η ΕΜΕΚΑ θα επιδιώξει:

((αα)) Τη σε βάθος επεξεργασία εξειδικευµένων
πολιτικών προσαρµογής σε τοµείς προτεραι-
ότητας, που εν µέρει ήδη µελετήθηκαν κατά
την 1η φάση (γεωργία, άνοδο στάθµης θάλασ-
σας, τουρισµό, υπηρεσίες ύδρευσης, αστικό
περιβάλλον, δηµόσια υγεία, δίκτυα µεταφο-
ρών κ.λπ.). Αυτές οι “επαγωγικές” (“bottom-
up”) αναλύσεις µπορούν να εµπεριέχουν και
αναλύσεις πολιτικών µετριασµού, στο βαθµό
που ορισµένες πολιτικές προσαρµογής συν-
δέονται άµεσα µε µείωση των εκποµπών. Σε
κάθε περίπτωση, και εν όψει της µεγάλης αβε-
βαιότητας η οποία χαρακτηρίζει τις επιπτώ-
σεις της κλιµατικής αλλαγής, το κόστος, τον
κατάλληλο χρόνο και την αποτελεσµατικότητα
των πολιτικών/µέτρων προσαρµογής, οι προ-

τεινόµενες πολιτικές θα πρέπει να είναι ευέ-
λικτες και προσαρµόσιµες σε νέα δεδοµένα
(“adaptive” adaptation).

((ββ))  Την ευκρινή διασύνδεση των τοµεακών
πολιτικών προσαρµογής µε τις ευρύτερες
δηµόσιες πολιτικές που άπτονται των τοµέων
αυτών (mainstreaming), ιδίως σε εποχή οικο-
νοµικής ύφεσης και ελαχιστοποίησης των
χρηµατοδοτικών δυνατοτήτων. Προς το
σκοπό αυτό, οι αναλύσεις της προηγούµενης
οµάδας θα πρέπει να συνδυάζονται µε µια
ανασκόπηση του θεσµικού ρόλου του τραπε-
ζικού και ασφαλιστικού τοµέα για την υπο-
στήριξη των τοµεακών πολιτικών προσαρ-
µογής (και µετριασµού). Ιδιαίτερα ενδιαφέ-
ρει εδώ η καταγραφή και κριτική ανάλυση
πρωτοβουλιών για τη σχέση κλιµατικής αλλα-
γής και επιχειρηµατικότητας.

((γγ)) Την οργάνωση διαβούλευσης µε λήπτες
αποφάσεων, στελέχη της (κεντρικής και τοπι-
κής) διοίκησης, επαγγελµατικές οµάδες και
εν γένει κοινωνικούς εταίρους (stakeholders)
για τη διερεύνηση επιµέρους θεµάτων και
τροφοδότηση της έρευνας. Η διαβούλευση
αναγνωρίζεται πλέον ως απαραίτητο εργα-
λείο για:

− τη σύνδεση της έρευνας µε τις πρακτικές
ανάγκες των χρηστών,

− τη διαπίστωση και παρακολούθηση της
κοινωνικής αποδοχής των αποτελεσµάτων
της έρευνας,

− τη συµπλήρωση των ερευνητικών δεδοµέ-
νων και την ενηµέρωση για νέες επιλογές.

((δδ)) Με σκοπό την ολοκληρωµένη προσέγγιση
στην υιοθέτηση µέτρων προσαρµογής και την
ανάδειξη των δυσκολιών ενός παρόµοιου
εγχειρήµατος, τα συµπεράσµατα της 1ης
φάσης ―αλλά εν µέρει και των ερευνών της
2ης φάσης― µπορούν να εφαρµοστούν πιλο-
τικά µε τη µορφή ενός “προγράµµατος επί-
δειξης” κλιµατικής προσαρµογής σε µικρή
τοπική κλίµακα και σε κατάλληλη περιοχή
του ελληνικού γεωγραφικού χώρου.
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6.8 ∆ΟΜΗ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΣΠΚΑ

Σύµφωνα µε τα ανωτέρω, η δοµή της επι-
διωκόµενης έρευνας προτείνεται να αποτε-
λείται από τρεις βασικές ενότητες:

ΙΙ..  ΓΓεεννιικκήή  εεννόόττηητταα.. Παρουσίαση και τεκµη-
ρίωση της αναγκαιότητας της κλιµατικής προ-
σαρµογής, στόχοι της ΕΣΠΚΑ, ανασκόπηση
των κλιµατικών δεδοµένων για τον ελληνικό
χώρο, επιλογή κλιµατικών σεναρίων και
παρουσίαση των µεθοδολογικών εργαλείων.

ΙΙΙΙ..  ΤΤοοµµεεαακκέέςς  ααννααλλύύσσεειιςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς.. Στην 1η
φάση µελετήθηκαν οι εξής τοµείς: υδατικά
οικοσυστήµατα, άνοδος στάθµης της θάλασ-
σας, αλιεία και υδατοκαλλιέργειες, γεωργία,
δάση, βιοποικιλότητα και οικοσυστήµατα,
τουρισµός, δοµηµένο περιβάλλον, µεταφο-
ρές, υγεία, εξορυκτική βιοµηχανία. Προτεί-
νεται να µελετηθούν οι ίδιοι τοµείς λαµβά-
νοντας σοβαρά υπόψη ότι κάποιοι τοµείς
είναι οικοσυστηµικά χαρακτηριστικά (υδα-
τικά, δάση, βιοποικιλότητα, ακτές), κάποιοι
είναι αγορές (αλιεία/υδατοκαλλιέργειες,
γεωργία, τουρισµός, εξόρυξη) και κάποιοι
τέλος είναι ευρύτερα δίκτυα/υποδοµές
(πόλεις, µεταφορές, ύδρευση, υγεία). Λόγω
της τυπολογίας αυτής, η προσέγγιση στην 1η
φάση δεν µπόρεσε να αποφύγει κάποιες
αλληλεπικαλύψεις. Στη 2η φάση θα πρέπει να
ληφθεί µέριµνα για την επίλυση των αλληλε-
πικαλύψεων µε µια νέα τυπολογία η οποία να
περιέχει ρητά τον τοµέα της ενέργειας και
των θαλάσσιων οικοσυστηµάτων.

Κάθε τοµεακή ανάλυση προτείνεται να διαρ-
θρώνεται ως εξής:

((αα))  Ανάλυση τρωτότητας. Ανάλυση τόσο της
γεωφυσικής/οικοσυστηµικής όσο και της κοι-
νωνικοοικονοµικής τρωτότητας µε κατάλλη-
λους δείκτες. Η ανάλυση περιλαµβάνει τις
αναµενόµενες (άµεσες και έµµεσες) επι-
πτώσεις της κλιµατικής αλλαγής – βραχυ-
πρόθεσµα και µακροπρόθεσµα. Οι επιπτώ-
σεις αναλύονται ως προς το κόστος, το εύρος,
το χρόνο εκδήλωσης, την αντιστρεψιµότητα
και τις διανεµητικές επιδράσεις.

((ββ)) Προσδιορισµός προσαρµοστικής ικανό-
τητας. Προσδιορισµός των δυνατοτήτων προ-
σαρµογής από άποψη τεχνολογίας, θεσµών,
ανθρώπινου κεφαλαίου, πρόσβασης σε χρη-
µατοδοτικές πηγές κ.ο.κ.

Οι αναλύσεις των ενοτήτων (α) και (β) µας
βοηθούν να ιεραρχήσουµε τις ανάγκες προ-
σαρµογής.

((γγ))  Μέτρα προσαρµογής. Κατάρτιση κατα-
λόγων µε δυνητικές τεχνολογίες, µέτρα και
πολιτικές προσαρµογής (“hard” και “soft”).
Κάθε τεχνολογία/µέτρο/πολιτική θα πρέπει
να τεκµηριωθεί όσο καλύτερα γίνεται ως
προς τους στόχους, τα άµεσα και έµµεσα
αποτελέσµατα, τη χρονική διάρκεια και
χωρική διάσταση, τις επιδράσεις (θετικές ή
αρνητικές) σε άλλους τοµείς εκτός του υπό
µελέτη τοµέα, τη συνεισφορά στο µετριασµό
των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου, το
κόστος κατασκευής και λειτουργίας, την
ευκολία χρηµατοδότησης, την απαιτούµενη
τεχνογνωσία και θεσµική κάλυψη.

((δδ)) Ανάλυση προτεραιοτήτων/επιλογή στό-
χων. Από τον κατάλογο της ενότητας (γ) πρέ-
πει να επιλεγούν και προταθούν ένα ή περισ-
σότερα (σε συνδυασµό) µέτρα, µε βάση τους
στόχους προσαρµογής στον κάθε τοµέα και
τα κριτήρια επιλογής που αποφασίζονται.
Στο σηµείο αυτό είναι κρίσιµη η τροφοδό-
τηση της έρευνας µε απόψεις χρηστών µέσω
της διαβούλευσης. Η διαβούλευση µπορεί να
περιλαµβάνει την καταλληλότητα των
µέτρων, το ρεαλισµό των εκτιµήσεων
κόστους και αποτελεσµατικότητας, τη σχε-
τική σπουδαιότητα των κριτηρίων κ.ά. Η
ανάλυση προτεραιοτήτων αυτού του είδους
γίνεται συνήθως µε αναλύσεις κόστους/οφέ-
λους, αναλύσεις κόστους/αποτελεσµατικό-
τητας και πολυκριτηριακές προσεγγίσεις.

((εε)) Εφαρµογή/χρηµατοδότηση στόχων. Αφού
καθοριστούν οι στόχοι και επιλεγούν τα
µέτρα υλοποίησής τους, διερευνάται η δυνα-
τότητα θεσµικών παρεµβάσεων και χρηµα-
τοδοτικών εργαλείων. Στο σηµείο αυτό ανα-
λύονται οι δυνατότητες ενσωµάτωσης των
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επιλεγεισών τοµεακών πολιτικών στις ευρύ-
τερες αναπτυξιακές και δηµοσιονοµικές
στρατηγικές.

IIIIII..  ΥΥπποοσσττηηρριικκττιικκοοίί  ττοοµµεείίςς  ((ττρρααππεεζζιικκόόςς,,  αασσφφαα--
λλιισσττιικκόόςς)). Η τελευταία ενότητα της έρευνας

για την ΕΣΠKA αφορά τη δυνατότητα του
(δηµόσιου και ιδιωτικού) τραπεζικού και
ασφαλιστικού τοµέα να ενδυναµώσουν και να
υποστηρίξουν τα σχέδια κλιµατικής προ-
σαρµογής στην Ελλάδα µέσω κατάλληλων
τραπεζικών και ασφαλιστικών προϊόντων.
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E N E P Γ H T I K O 31.12.2012 31.12.2011

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 5.984.958.512 5.770.281.682

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 992.872.970 982.306.649
2.1 Απαιτήσεις έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) 925.936.960 942.163.589
2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις 66.936.010 40.143.060

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 343.692.770 1.018.555.147
3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης 286.157.016 290.508.741
3.2 Λοιπές απαιτήσεις 57.535.754 728.046.406

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 23.873 113.867
4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια 23.873 113.867
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 19.346.500.000 76.159.500.000
5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 17.401.500.000 15.177.500.000
5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 1.945.000.000 60.942.000.000
5.3 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 0 0
5.4 ∆ιαρθρωτικές αντιστρεπτέες πράξεις 0 0
5.5 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0 40.000.000
5.6 Πιστώσεις για την κάλυψη περιθωρίων 0 0

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 101.850.944.365 52.009.194.702

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 20.782.519.037 21.149.321.189
7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 6.964.976.237 7.766.490.399
7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 13.817.542.800 13.382.830.790

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης 6.170.409.022 6.659.874.462

9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 1.813.849.138 1.632.798.971
9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 533.636.713 500.888.380
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) 148.301.834 0

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση 2.341.587 317.653

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 2.490.128.554 3.054.155.454
11.1 Κέρµατα 69.373.412 72.132.824
11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού 824.757.986 827.039.091
11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 29.122.874 29.104.193
11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού 137.272 7.256.329
11.5 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έσοδα 675.776.423 1.203.167.522
11.6 Λοιπά στοιχεία 890.960.587 915.455.495

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο Y 159.778.239.828 168.436.419.776

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΚΤΟΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (ΤΑΞΕΩΣ) 31.12.2012 31.12.2011
1. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου

Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών Φορέων”
σύµφωνα µε τον Ν. 2469/97 19.791.242.415 23.415.359.594

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων και
ιδιωτών και τίτλοι του EFSF κυριότητας του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας 15.702.881.516 6.745.993.739

3. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή ενδοηµερήσιας ρευστότητας µεταξύ των
πιστωτικών ιδρυµάτων 25.568.946.751 142.876.476.764

4. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από την Τράπεζα της Ελλάδος ως ασφάλεια για
πράξεις έκτακτης παροχής ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα 191.524.930.187 84.822.677.096

5. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 22.694.818.331 21.723.246.332

ΣΥΝΟΛΟ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ ΤΑΞΕΩΣ 275.282.819.200 279.583.753.525

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).

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2012
ΕΤΟΣ ΟΓ∆ΟΗΚΟΣΤΟ ΠΕΜΠΤΟ

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 5Π

Π A Θ H T I K O 31.12.2012 31.12.2011

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία 23.576.814.320 22.957.704.380

2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
σχετιζόµενες µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 2.168.651.315 4.703.006.264
2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί

(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων) 1.369.351.315 2.506.356.264
2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 410.000.000 1.179.500.000
2.3 Καταθέσεις προθεσµίας 0 0
2.4 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 0 0
2.5 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων 389.300.000 1.017.150.000

3. Λοιπές υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 0 0

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ 7.191.431.209 5.553.155.243
4.1 Γενική κυβέρνηση 5.721.347.961 3.838.270.484
4.2 Λοιπές υποχρεώσεις 1.470.083.248 1.714.884.759

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 1.008.139.644 1.041.850.236

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 32.019.524 16.178.298

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 2.224 2.268
7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις 2.224 2.268
7.2 Υποχρεώσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο

πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ 911.998.065 928.426.952

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 112.814.781.585 123.244.992.854
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 14.459.590.040 18.437.110.570
9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 98.355.191.545 104.750.000.738
9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 0 57.881.546

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση 3.232.633 15.074.984

11. Λοιπές υποχρεώσεις 792.319.332 1.159.769.724
11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού 96.926 2.889
11.2 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έξοδα 117.545.452 181.090.409
11.3 Λοιπά στοιχεία 674.676.954 978.676.426

12. Προβλέψεις 6.213.496.005 3.951.100.114

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής 4.249.859.880 4.049.716.285

14. Μετοχικό Κεφάλαιο και Αποθεµατικά 815.494.092 815.442.174
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 1.259.512 1.207.594

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο Υ 159.778.239.828 168.436.419.776

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.
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 31ης ∆εκεµ-
βρίου 2012: 1.261,179 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 1.216,864 ευρώ στις 30ής ∆εκεµβρίου 2011.
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 31ης ∆εκεµβρίου 2012.
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 31ης ∆εκεµβρίου 2012. 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 2012 διαπιστώθηκε ότι δεν συντρέχει
λόγος αποµείωσης της αξίας τους.
8 Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθείται και η υποσχετική επιστολή ύψους 22,1 δισεκ. ευρώ (SDR 18,9 δισεκ.) που έχει εκδώ-
σει η ελληνική κυβέρνηση για το συνολικό ποσό του δανείου που έχει λάβει από το ∆ΝΤ µέχρι 31.12.2012.
9 Ορισµένα στοιχεία του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων της χρήσεως 2011 αναταξινοµήθηκαν ώστε να είναι συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα
της χρήσεως 2012.

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20126Π

Αθήνα, 21 Ιανουαρίου 2013

Ο ∆IOIKHTHΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ

Η ∆ΙΕΥΘΥΝΤΡΙΑ ΤΗΣ ∆ΙΕΥΘΥΝΣΗΣ ΓΕΝΙΚΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ

ΜΑΡΙΑ Κ. ΠΑΓΩΝΗ

2 0 1 2 2 0 1 1

1. Καθαροί τόκοι - έσοδα 2.673.764.628 1.468.721.829
1.1 Τόκοι - έσοδα 3.827.258.869 2.930.940.084
1.2 Τόκοι - έξοδα -1.153.494.241 -1.462.218.255

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις,
αποσβέσεις και προβλέψεις για κινδύνους 66.279.995 33.468.983
2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 66.279.995 33.468.983
2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων -73.849 -299.303
2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από τη

διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής
του χρυσού 73.849 299.303

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 71.834.689 98.293.953
3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 75.723.080 100.360.667
3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -3.888.391 -2.066.714

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 20.133.200 23.770.587

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή
του νοµισµατικού εισοδήµατος 148.822.314 -43.398.113

6. Λοιπά έσοδα 14.636.772 13.938.443

Σύνολο καθαρών εσόδων 2.995.471.598 1.594.795.682

7. ∆απάνες προσωπικού -157.870.006 -182.999.639

8. ∆απάνες για συντάξεις -112.234.922 -103.056.260
8.1 Πληρωµή συντάξεων -133.465.539 -132.101.191
8.2 Έσοδα κλάδων συντάξεων 21.230.617 29.044.931

9. Λοιπές δαπάνες διαχείρισης -40.108.577 -47.018.524

10. Αποσβέσεις ενσώµατων και ασώµατων παγίων στοιχείων ενεργητικού -13.583.648 -13.642.905

11. ∆απάνες για τον έλεγχο του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος -10.291.676 0

12. Προβλέψεις -2.342.733.566 -1.151.441.512

Σύνολο εξόδων -2.676.822.395 -1.498.158.840

ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ 318.649.203 96.636.842

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 2012

(σε ευρώ)

2 0 1 2 2 0 1 1

Μέρισµα προς πληρωµή 0,5376 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές

(έναντι 0,67 ευρώ ανά µετοχή στη χρήση 2011)* 10.679.362 13.309.473

Φόρος µερισµάτων (συντελεστής 20%, άρθρο 14, παρ. 9 και 10 του Ν.3943/2011) 2.669.841 3.327.369

Yπόλοιπο περιερχόµενο στο Eλληνικό ∆ηµόσιο 305.300.000 80.000.000

318.649.203 96.636.842

* Το µικτό µέρισµα της χρήσης 2012 ανέρχεται σε 0,6720 ευρώ ανά µετοχή έναντι 0,8375 ευρώ της χρήσης 2011. Στο πληρωτέο µέρισµα 0,5376
ευρώ ανά µετοχή θα γίνει παρακράτηση φόρου µε συντελεστή 25% σύµφωνα µε το Ν.3943/2011 άρθρο 14 παρ. 1 και 2.

∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΕΡ∆ΩΝ
(Άρθρο 71 του Kαταστατικού)

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 7Π

Προς τους Μετόχους της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.

Έκθεση επί των Οικονοµικών Καταστάσεων:

Ελέγξαµε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις της ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (η
“Τράπεζα”) που αποτελούνται από τον ισολογισµό της 31 ∆εκεµβρίου 2012, την κατάσταση απο-
τελεσµάτων χρήσεως και τον πίνακα διάθεσης αποτελεσµάτων της χρήσεως που έληξε την ηµε-
ροµηνία αυτή, καθώς και περίληψη σηµαντικών λογιστικών πολιτικών και λοιπές επεξηγηµα-
τικές 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 όπως αυτές έχουν υιοθετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της και
τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την Ελληνική Νοµοθεσία, όπως και για εκεί-
νες 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 της Ελε-
γκτικής. Τα Πρότυπα αυτά απαιτούν να συµµορφωνόµαστε µε κανόνες δεοντολογίας, καθώς
και να σχεδιάζουµε και να διενεργούµε τον έλεγχο µε σκοπό την απόκτηση εύλογης διασφά-
λισης 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 του κινδύνου
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 έλεγχό µας προέκυψε ότι στο κονδύλι του Ισολογισµού “Προβλέψεις” περιλαµβάνε-
ται ποσό ύψους Ευρώ 2 095 εκατοµµύρια (31 ∆εκεµβρίου 2011: Ευρώ 1 939 εκατοµµύρια) που
αφορά σχηµατισµένες προβλέψεις για συντάξεις και λοιπές παροχές προσωπικού για τις οποίες
δε λάβαµε τεκµηρίωση του τρόπου υπολογισµού τους και κατά συνέπεια δεν είµαστε σε θέση
να αξιολογήσουµε την επάρκειά τους καθώς και την επίδραση στα αποτελέσµατα χρήσης.

ΕΚΘΕΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΩΝ ΟΡΚΩΤΩΝ ΕΛΕΓΚΤΩΝ
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20128Π

Γνώµη µε επιφύλαξη

Κατά τη γνώµη µας, εκτός από τις πιθανές επιπτώσεις του θέµατος που µνηµονεύεται στην παρά-
γραφο “Βάση για Γνώµη µε Επιφύλαξη”, οι συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις απεικονίζουν
ακριβοδίκαια την οικονοµική θέση της ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. κατά την 31 ∆εκεµ-
βρίου 2012 και τη χρηµατοοικονοµική της επίδοση για τη χρήση που έληξε την ηµεροµηνία αυτή
σύµφωνα µε τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, όπως
αυτές έχουν υιοθετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της και τα Λογι-
στικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την Ελληνική Νοµοθεσία.

Αναφορά επί Άλλων Νοµικών και Κανονιστικών Θεµάτων

Επαληθεύσαµε τη συµφωνία και την αντιστοίχηση του περιεχοµένου της Έκθεσης του ∆ιοικητή
επί των αποτελεσµάτων χρήσεως του 2012 µε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις, στα πλαί-
σια των οριζόµενων από τα άρθρα 37 και 43α του Κ.Ν. 2190/1920.

Αθήνα, 21 Ιανουαρίου 2013

KPMG Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε.
Α.Μ. ΣΟΕΛ 114

Μάριος Τ. Κυριάκου Νικόλαος Βουνισέας
Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής

Α.Μ. ΣΟΕΛ 11121 Α.Μ. ΣΟΕΛ 18701
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Λ Ο Γ Ι Σ Τ Ι Κ Ε Σ Π Ο Λ Ι Τ Ι Κ Ε Σ

Γενικές αρχές κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων

Οι οικονοµικές καταστάσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, σύµφωνα µε το άρθρο 54Α του Κατα-
στατικού της, καταρτίζονται µε βάση τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που ισχύουν κάθε
φορά για το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών, όπως καθορίζονται από την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) (Κατευθυντήρια Γραµµή ΕΚΤ 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 έτσι ώστε να καλύπτουν µε το βέλτιστο τρόπο τις ανάγκες των Εθνικών Κεντρι-
κών Τραπεζών (ΕθνΚΤ) του Ευρωσυστήµατος, στις ιδιαίτερες συνθήκες λειτουργίας τους.

Για τα θέµατα που τυχόν δεν καλύπτονται από τους κανόνες και τις οδηγίες της ΕΚΤ ή η εφαρ-
µογή τους δεν είναι υποχρεωτική αλλά συνιστώµενη, ακολουθούνται είτε οι συστάσεις της
ΕΚΤ είτε οι διατάξεις του Καταστατικού της Τράπεζας και ο Κ.Ν. 2190/1920 “Περί ανωνύ-
µων 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 2012 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 το χρυσό δεν γίνεται καµία διάκριση µεταξύ των διαφορών από αναπροσαρµογή της τιµής
και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Λογιστικοποιείται µία και µόνη αποτίµηση της αξίας του
χρυσού µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού, όπως αυτή προκύπτει από
τη συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού.

• Η αναπροσαρµογή της αξίας των απαιτήσεων και υποχρεώσεων σε συνάλλαγµα γίνεται χωρι-
στά κατά νόµισµα, συµπεριλαµβανοµένων των εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα, εκτός από αυτά που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη
τους, αποτιµώνται στις µέσες αγοραίες τιµές της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού, χωρι-
στά για κάθε τίτλο (κατά ISIN). Για τη χρήση που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2012 χρησιµοποι-
ήθηκαν οι µέσες αγοραίες τιµές της 31ης ∆εκεµβρίου 2012.

• 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 201210Π
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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 Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες (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-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 11Π

11 Απόφαση της ΕΚΤ της 13ης ∆εκεµβρίου 2010 σχετικά µε την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ: (αναδιατύπωση) ΕΚΤ/2010/29 EE 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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µετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Το µερίδιο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ
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, έτος υιοθέτησης του ευρώ, µέχρι και τα επόµενα πέντε έτη τα “υπόλοιπα εντός
του Ευρωσυστήµατος” που δηµιουργήθηκαν από την κατανοµή των τραπεζογραµµατίων ευρώ,
προσαρµόστηκαν προκειµένου να µην προκύψουν σηµαντικές µεταβολές στο νοµισµατικό εισό-
δηµα 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
αναφοράς (η περίοδος αυτή αναφέρεται στη χρονική περίοδο 24 µηνών, η έναρξη της οποίας
τίθεται 30 µήνες πριν την υιοθέτηση του κοινού νοµίσµατος από το αντίστοιχο κράτος-µέλος) και
του µέσου όρου της αξίας των τραπεζογραµµατίων που αναλογούσαν σε καθεµιά από τις ΕθνΚΤ
κατά τη διάρκεια εκείνης της περιόδου, 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. Στην κλειόµενη χρήση οι
προσαρµογές προέρχονται από την ένταξη των ΕθνΚΤ της Σλοβενίας (1.1.2007), της Κύπρου
και της Μάλτας (1.1.2008), της Σλοβακίας (1.1.2009) και της Εσθονίας (1.1.2011).

Τα έσοδα και τα έξοδα από τόκους που απορρέουν από τις εν λόγω απαιτήσεις/υποχρεώσεις εκκα-
θαρίζονται µέσω των λογαριασµών της ΕΚΤ και απεικονίζονται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων
χρήσεως, στο στοιχείο “καθαρά έσοδα/έξοδα από τόκους” κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

Ενδιάµεση διανοµή των εσόδων της ΕΚΤ 

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 και το καθαρό έσοδο από τα χρεόγραφα που έχει αγοράσει για
σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής στο πλαίσιο του προγράµµατος SMP (Securities Markets Pro-
gramme), αποτελούν οφειλή που θα πρέπει να αποδοθεί εξ ολοκλήρου στις ΕθνΚΤ εντός του οικο-
νοµικού έτους το οποίο αφορούν. H ΕΚΤ θα διανέµει τα έσοδα αυτά τον Ιανουάριο του επόµε-
νου έτους, µε τη µορφή ενδιάµεσης διανοµής κερδών.4 Τα έσοδα της ΕΚΤ από την έκδοση τρα-
πεζογραµµατίων ευρώ θα διανέµονται εξ ολοκλήρου, εκτός εάν το ∆ιοικητικό της Συµβούλιο απο-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201212Π

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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φασίσει να µειώσει αυτό το έσοδο λόγω εξόδων της ΕΚΤ που σχετίζονται µε την έκδοση και δια-
χείριση των τραπεζογραµµατίων ευρώ. Πριν το τέλος κάθε χρήσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ 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 τραπεζογραµ-
µάτια ευρώ θα διακρατηθεί, ώστε το διανεµηθέν από αυτές τις πηγές εισόδηµα να µην υπερβαί-
νει 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 2012, µε βάση την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ της 10.1.2013,
η ΕΚΤ θα µεταφέρει µέρος από τα συνολικά έσοδά της από το χαρτοφυλάκιο SMP και από τα
κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ, ύψους 1.166 εκατ. ευρώ για την ενίσχυση της παρα-
πάνω πρόβλεψης.

Γεγονότα µετά την ηµεροµηνία κλεισίµατος του Ισολογισµού

Σε περίπτωση κατά την οποία µεταξύ της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού και της ηµε-
ροµηνίας έγκρισής του από τη Γενική Συνέλευση των Μετόχων, λάβουν χώρα γεγονότα που επη-
ρεάζουν ουσιαστικά τις απαιτήσεις και τις 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 

Τα υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ προκύπτουν από διασυνοριακές συναλλαγές που πραγµατοποι-
ούνται µεταξύ ΕθνΚΤ της Ευρωπαϊκής Ένωσης (µε εντολέα και αποδέκτη κυρίως ιδιωτικές επι-
χειρήσεις). Οι συναλλαγές αυτές κατά κύριο λόγο πραγµατοποιούνται µέσω του TARGEΤ25

δηµιουργώντας διµερή υπόλοιπα σε λογαριασµούς τηρούµενους µεταξύ των ΕθνΚΤ της Ευρω-
παϊκής Ένωσης που συνδέονται µε το TARGET2. 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 υπόλοιπου ΕΣΚΤ. Υπόλοιπα εντός ΕΣΚΤ έναντι ΕθνΚΤ
εκτός ζώνης ευρώ που δεν πραγµατοποιούνται µέσω TARGET2 εµφανίζονται είτε στο στοιχείο
“Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων της ζώνης ευρώ” είτε στο στοιχείο “Υποχρεώσεις σε
ευρώ έναντι µη κατοίκων της ζώνης ευρώ”.

Τα εκφρασµένα σε ευρώ υπόλοιπα των συµµετεχουσών στο Ευρωσύστηµα ΕθνΚΤ έναντι της
ΕΚΤ (εκτός από τη συµµετοχή στο κεφάλαιο της ΕΚΤ και τις θέσεις που προκύπτουν από τη

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 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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µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ) περιγράφονται ως ενδοσυστηµικές απαι-
τήσεις ή υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος και εµφανίζονται στον ισολογισµό της ΕΚΤ
ως µία καθαρή απαίτηση ή υποχρέωση.

Οι απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος από τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο
κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ, περιλαµβάνονται στο στοιχείο “Συµ-
µετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ”.

Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος που προκύπτουν από την κατανοµή των κυκλοφο-
ρούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ µεταξύ των ΕθνΚΤ, περιλαµβάνονται συµψηφιστικά σε ένα
στοιχείο, είτε ενεργητικού είτε παθητικού ως “Καθαρές απαιτήσεις/υποχρεώσεις σχετιζόµενες
µε την κατανοµή των τραπεζογραµµατίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήµατος”.

Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος, που προκύπτουν από τη µεταβίβαση συναλλαγµατι-
κών διαθεσίµων στην ΕΚΤ από τις ΕθνΚΤ όταν αυτές γίνονται µέλη του Ευρωσυστήµατος, είναι
εκφρασµένα σε ευρώ και περιλαµβάνονται στο στοιχείο “Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλ-
λαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ”.

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, δεν κρί-
νεται σκόπιµη η δηµοσίευση κατάστασης ταµειακών ροών, καθόσον δεν θα παρέχει στους ανα-
γνώστες των οικονοµικών καταστάσεων χρήσιµες πρόσθετες πληροφορίες. Η πρακτική αυτή ακο-
λουθείται και από τις λοιπές ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201214Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 15Π

Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό

∆ιαθέσιµα και απαιτήσεις 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
σε χρυσό

Βάρος σε χιλιάδες ουγγιές 4.746,0 4.742,0 4,0

Βάρος σε τόνους 147,6 147,5 0,1

Αξία χρυσού σε εκατ. ευρώ 5.985,0 5.770,3 214,7

Στην παραπάνω αξία του χρυσού περιλαµβάνονται τα διαθέσιµα της Τράπεζας σε χρυσό διεθνών
προδιαγραφών (3.597 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 (163 χιλιάδες
ουγγιές). Σηµαντικό µέρος των διαθεσίµων σε χρυσό φυλάσσεται σε τράπεζες του εξωτερικού. 

Τα διαθέσιµα και οι απαιτήσεις σε χρυσό σηµείωσαν ελαφρά αύξηση κατά 4 χιλ. ουγγιές, η οποία
αφορά αποκλειστικά τα διαθέσιµα, ενώ η αύξηση κατά 214,7 εκατ. ευρώ της αξίας τους σε ευρώ
οφείλεται στην άνοδο της τιµής του χρυσού κατά τη διάρκεια του 2012. 

Το συνολικό ποσό που έχει προκύψει από την άνοδο της τιµής του χρυσού (αποτέλεσµα της σύγκρι-
σης της αξίας του χρυσού στις 31.12.2012 µε το µέσο κόστος κτήσης), ανέρχεται σε 4.219,6 εκατ. ευρώ
και περιλαµβάνεται 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 ηµε-
ροµηνία. Στις 31.12.2012 η τιµή του χρυσού ανήλθε σε 1.261,179 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 1.216,864
ευρώ στις 30.12.2011. 

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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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201216Π

– Τα διαθέσιµα στο ∆ΝΤ σε SDR.

– Το µερίδιο της συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε
SDR (Quota). 

Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ.) SDR Ευρώ SDR Ευρώ SDR Ευρώ

∆ιαθέσιµα σε SDR 553,5 645,2 553,2 656,5 0,3 -11,3

Μερίδιο συµµετοχής της 
Ελλάδος στο κεφάλαιο του 
∆ΝΤ σε SDR (Quota) 240,8 280,7 240,7 285,7 0,1 -5,0

Σύνολο 794,3 925,9 793,9 942,2 0,4 -16,3 

• ∆ιαθέσιµα σε SDR
Το µεγαλύτερο µέρος των διαθεσίµων σε SDR στο ∆ΝΤ προήλθαν από κατανοµές 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 Συµ-
βούλιο 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 στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ.
Σηµειώνεται ότι τα διαθέσιµα αυτά σε SDR χρησιµοποιούνται και για την πληρωµή προµηθειών,
τόκων, διαφόρων εξόδων 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 Ευρω-
παϊκή Ένωση, µε αντίστοιχη χρέωση του λογαριασµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε ευρώ. Το µεγα-
λύτερο µέρος των διαθεσίµων αυτών που χρησιµοποιήθηκαν γι’ αυτό το σκοπό αναπληρώθηκε από
αγορές SDR που πραγµατοποίησε η Τράπεζα. 

• Μερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ σε SDR (Quota)
Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει χρηµατοδοτήσει το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του και δια-
χειρίζεται τις εν λόγω απαιτήσεις. Το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ που
είναι εκφρασµένο σε ευρώ (1.003,8 εκατ. ευρώ) περιλαµβάνεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υπο-
χρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”. Το συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Ελλά-
δος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota σε SDR και ευρώ) ανέρχεται σε 1.101,8 εκατ. SDR στις
31.12.2012.

Οι µειώσεις που σηµειώθηκαν στο αντίτιµο σε ευρώ των παραπάνω απαιτήσεων οφείλονται στις
αναπροσαρµογές, που έγιναν στο τέλος του έτους, λόγω της ανατίµησης του ευρώ έναντι του SDR.
Η ισοτιµία του SDR έναντι του ευρώ στις 31.12.2012, όπως αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµα-
τικών Ισοτιµιών Αναφοράς της ΕΚΤ, διαµορφώθηκε σε 1 SDR=1,1657 ευρώ, έναντι 1 SDR=1,1867
ευρώ στις 30.12.2011.

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
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ανταποκριτές εξωτερικού, έντοκα γραµµάτια, οµόλογα, καθώς και τα ξένα τραπεζογραµµάτια
που βρίσκονται στα ταµεία της Τράπεζας.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες
του εξωτερικού 23,2 10,4 12,8

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 
ανταποκριτές εξωτερικού 8,6 9,2 -0,6

Εµπορεύσιµοι τίτλοι 
(οµόλογα/έντοκα γραµµάτια)
που δεν αποτελούν πάγια επένδυση 11,6 10,4 1,2

Ξένα τραπεζογραµµάτια στα ταµεία
της Τράπεζας 23,5 10,1 13,4

Σύνολο 66,9 40,1 26,8

Στις 31.12.2012 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 και προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές). 

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.

– 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 31.12.2012 ανέρχεται σε 286,2 εκατ. ευρώ έναντι 290,5 εκατ.
ευρώ στις 31.12.2011. Η µείωση οφείλεται κυρίως σε αναπροσαρµογές που έγιναν στο τέλος του
έτους, λόγω της διακύµανσης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και της τιµής του χρυσού το 2012
(το ευρώ ανατιµήθηκε έναντι του SDR και έναντι του δολαρίου ΗΠΑ. Η τιµή του χρυσού σηµεί-
ωσε άνοδο). 

3.2 Λοιπές απαιτήσεις
Το υπόλοιπο στις 31.12.2012 αφορά προθεσµιακές καταθέσεις σε συνάλλαγµα σε ανταποκρι-
τές της ζώνης του ευρώ. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 17Π
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Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις 57,5 71,1 -13,6

Αντιστρεπτέες συναλλαγές µε εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα 0 656,9 -656,9

Σύνολο 57,5 728,0 -670,5 

Η σηµαντική µείωση κατά 670,5 εκατ. ευρώ οφείλεται στη λήξη εντός του 2012 πράξεων παρο-
χής ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, οι οποίες δεν ανα-
νεώθηκαν.

Η Τράπεζα έχει τη δυνατότητα χορήγησης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ, από το Μάιο του
2010, µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών και έναντι κατάθεσης επαρκών ασφαλειών αποδε-
κτών από το Ευρωσύστηµα. Οι πράξεις αυτές γίνονται στο πλαίσιο της προσωρινής συµφω-
νίας αµοιβαίας ανταλλαγής νοµισµάτων (swap lines) µεταξύ Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας
(EΚΤ) και Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed), βάσει της οποίας η Fed έχει θέσει στη
διάθεση της ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση 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
χορήγησης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ προς πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του
ευρώ µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών και πράξεων swap.

Στις 13.12.2012 η ΕΚΤ αποφάσισε την παράταση του συγκεκριµένου προγράµµατος µέχρι την
1η Φεβρουαρίου 2014.

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 εξωτερικού
(υπόλοιπο 31.12.2012: 24 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.

Κατηγορίες πράξεων 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 17.401,5 15.177,5 2.224,0

Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 1.945,0 60.942,0 -58.997,0

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201218Π
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∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0 40,0 -40,0

Σύνολο 19.346,5 76.159,5 -56.813,0

Η χορήγηση ρευστότητας, τόσο µέσω των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης όσο και µέσω
των πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, πραγµατοποιείται έναντι επαρκών
ασφαλειών, που παρέχουν οι αντισυµβαλλόµενοι µε τη µορφή περιουσιακών στοιχείων απο-
δεκτών από το Ευρωσύστηµα (εµπορεύσιµα χρεόγραφα, λοιποί τίτλοι).

Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 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 ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Ζηµίες από τις πράξεις αυτές µπορεί να υλοποιηθούν µόνο εφόσον ο αντισυµβαλλόµενος χρε-
οκοπήσει και τα διαθέσιµα που προκύψουν από τη ρευστοποίηση του ενεχύρου δεν είναι επαρκή.
Σε περίπτωση που συγκεκριµένα ενέχυρα δεν είναι αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα, αλλά γίνο-
νται αποδεκτά από τις ΕθνΚΤ, τον κίνδυνο τον επωµίζεται η συγκεκριµένη ΕθνΚΤ και δεν µοι-
ράζεται µεταξύ όλων των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

Ειδικότερα για τις πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης σηµειώνονται
και τα ακόλουθα: 

5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης διενεργούνται µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών παρο-
χής ρευστότητας διάρκειας µίας εβδοµάδος, συνήθως µέσω των τακτικών εβδοµαδιαίων δηµο-
πρασιών. Από τον Οκτώβριο του 2008 οι πράξεις αυτές διενεργούνται ως δηµοπρασίες σταθερού
επιτοκίου. ∆ιαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην επίτευξη των στόχων της ακολουθούµενης πολι-
τικής επιτοκίων, στον έλεγχο της ρευστότητας της αγοράς και στη σηµατοδότηση της κατεύθυνσης
της εκάστοτε εφαρµοζόµενης νοµισµατικής πολιτικής.

5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
Οι πράξεις αυτές έχουν ως στόχο την παροχή στους αντισυµβαλλόµενους πρόσθετης αναχρη-
µατοδότησης πιο µακροπρόθεσµης διάρκειας. Το 2012 οι πράξεις αυτές είχαν διάρκεια ίση µε
τη διάρκεια της περιόδου τήρησης των ελάχιστων υποχρεωτικών αποθεµατικών (35 ηµέρες),
καθώς και διάρκεια τριών, έξι, δώδεκα και τριάντα έξι µηνών και διενεργήθηκαν µε σταθερό
επιτόκιο και µε πλήρη κάλυψη του συνόλου των αιτούµενων προσφορών.

5.5 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης
Οι πράξεις διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης έχουν ως σκοπό τη παροχή ρευστότητας από
τις ΕθνΚΤ προς τους αντισυµβαλλόµενους, διάρκειας µίας ηµέρας µε προκαθορισµένο επιτό-
κιο έναντι αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα περιουσιακών στοιχείων.

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ

Στο στοιχείο αυτό, εκτός από υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε τράπεζες εξωτερικού,
απεικονίζονται από τις 18.4.2012 οι πράξεις ELA (Emergency Liquidity Assistance), µετά από
συµφωνία της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος που διενεργούν πράξεις ELA, στο πλαί-
σιο εναρµόνισης των οικονοµικών τους καταστάσεων σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 19Π
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Μέσω των πράξεων ELA, διενεργείται έκτακτη χορήγηση ρευστότητας προς τα εγχώρια πιστω-
τικά ιδρύµατα προκειµένου να αντισταθµιστούν παράγοντες που µειώνουν τη ρευστότητα του
τραπεζικού συστήµατος. Οι πράξεις αυτές είναι µεν εκτός ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος, πλην όµως, διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ µε βάση το ισχύον θεσµικό πλαί-
σιο του Ευρωσυστήµατος και µε την έγκριση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

Για τη χορήγηση της παραπάνω ρευστότητας, η οποία ανήλθε σε 101,8 δισεκ. ευρώ στις
31.12.2012, η Τράπεζα έλαβε επαρκή περιουσιακά στοιχεία ως ασφάλεια, µέρος των οποίων
είναι εγγυηµένο από το Ελληνικό ∆ηµόσιο. Επίσης, το Ελληνικό ∆ηµόσιο χορήγησε συµπλη-
ρωµατική εγγύηση απευθείας στην Τράπεζα για τη διενέργεια αυτών των πράξεων.

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής

Κατηγορίες χρεογράφων 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος 
Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του 
Ευρωσυστήµατος (Covered Bonds Purchase 
Programme - CBPP 1) 1.346,9 1.415,5 -68,6

Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος
του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων
(Securities Markets Programme – SMP) 5.618,1 6.351,0 -732,9

Σύνολο 6.965,0 7.766,5 -801,5

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του Ευρω-
συστήµατος (Covered Bonds Purchase Programme –– CBPP 1)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 πλαί-
σιο του παραπάνω προγράµµατος.

Σηµειώνεται ότι το πρόγραµµα αυτό ολοκληρώθηκε στις 30.6.2010 και η συνολική αξία των
καλυµµένων οµολογιών που κατέχει το Ευρωσύστηµα στις 31.12.2012 ανέρχεται σε 52,1 δισεκ.
ευρώ. 

Στις 3 Νοεµβρίου 2011 η ΕΚΤ αποφάσισε την εφαρµογή δεύτερου Προγράµµατος Αγοράς
Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP2), στο οποίο η Τράπεζα της Ελλάδος δεν συµµετείχε.

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων
(Securities Markets Programme –– SMP)7

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201220Π

66 Απόφαση της ΕΚΤ της 2.7.2009 σχετικά µε την εφαρµογή του Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών CBPP1 (ΕΚΤ/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) (ΕΚΤ/2010/5), ΕΕ L124, 20.5.2010, σελ. 8.
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Το Πρόγραµµα του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων (SMP) τέθηκε σε εφαρµογή το Μάιο
του 2010. Σύµφωνα µε το πρόγραµµα, η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ µπορούν να αγοράσουν δηµόσια
και ιδιωτικά χρεόγραφα της ζώνης του ευρώ, προκειµένου να αντιµετωπιστεί η δυσλειτουργία
ορισµένων τοµέων της αγοράς χρεογράφων της ζώνης του ευρώ και για την αποκατάσταση της
εύρυθµης λειτουργίας του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της
ζώνης του ευρώ.

Στο πλαίσιο του εν λόγω προγράµµατος οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και η ΕΚΤ αγόρασαν
οµόλογα, η συνολική αξία των οποίων στις 31.12.2012 ανερχόταν σε 208,3 δισεκ. ευρώ. Οι αγο-
ρές αφορούν οµόλογα κυβερνήσεων χωρών της ευρωζώνης. 

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. 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αξιολογεί σε τακτική βάση τους οικονοµικούς κινδύνους που
συνδέονται µε τα χρεόγραφα τα οποία έχουν αγοραστεί στο πλαίσιο του προγράµµατος για τις
Αγορές Τίτλων (SMP), καθώς και των δύο προγραµµάτων Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών
(CBPP1 και CBPP2).

Τα χρεόγραφα του προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP1) και του προ-
γράµµατος για τις αγορές τίτλων (SMP) πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους, αποτι-
µώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό ή υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφο-
ρές και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους (impairment tests). 

Από τον έλεγχο που διενεργήθηκε στο τέλος της χρήσης 2012 σε εναρµονισµένη βάση σε επί-
πεδο Ευρωσυστήµατος, διαπιστώθηκε ότι δεν συντρέχουν αντικειµενικές αποδείξεις για απο-
µείωση της αξίας τους και ότι όλες οι µελλοντικές ροές από αυτά αναµένεται να πραγµατο-
ποιηθούν κανονικά.

7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται οµόλογα και έντοκα γραµµάτια σε ευρώ που έχουν εκδοθεί από κυβερνήσεις
χωρών της ζώνης του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένου του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Πρόκειται για τα
χαρτοφυλάκια που κατέχει η Τράπεζα για καθαρά επενδυτικούς σκοπούς.

Είδη χρεογράφων 31.12.2012 31.12.2011 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 640,9 1.400,7 -759,8

Έντοκα γραµµάτια 3.746,9 1.437,0 2.309,9

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 21Π
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Εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper) 0 97,2 -97,2

Χρεόγραφα Ε∆

Έντοκα γραµµάτια 0 119,7 -119,7

Σύνολο A’ 4.387,8 3.054,6 1.333,2

Β’ Εµπορεύσιµα χρεόγραφα διακρατούµενα 
έως τη λήξη τους

Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου 3.807,1 4.542,7 -735,6

Κρατικά οµόλογα άλλων χωρών της
ζώνης του ευρώ 5.622,6 5.785,5 -162,9

Σύνολο B’ 9.429,7 10.328,2 -898,5

Γενικό σύνολο 13.817,5 13.382,8 434,7

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, το µεγαλύτερο µέρος των επενδυτικών χαρτοφυλακίων
της Τράπεζας αποτελείται από χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους
(Σύνολο Β’).

Τα χρεόγραφα αυτά αποτιµήθηκαν στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό ή υπέρ το άρτιο
αποσβεσθείσες διαφορές και από τον έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους, που διενεργήθηκε στο
τέλος της χρήσεως 2012, διαπιστώθηκε ότι δεν συντρέχουν αντικειµενικές αποδείξεις για απο-
µείωση της αξίας τους. 

Τα λοιπά χρεόγραφα (Σύνολο Α’) αποτιµήθηκαν µε τις µέσες αγοραίες τιµές της 31.12.2012.
Τα κέρδη που προέκυψαν µεταφέρθηκαν στους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation
accounts), ενώ οι ζηµίες ύψους 59 χιλιάδων ευρώ καλύφθηκαν από την πρόβλεψη που έχει σχη-
µατισθεί για το σκοπό αυτό.

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 δηµόσιου χρέους (PSI).

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης

Αφορούν τα µακροπρόθεσµα δάνεια σε ευρώ που έχει χορηγήσει η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

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”,
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– άτοκα δάνεια σε ευρώ που έχουν χορηγηθεί από την Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο για
τη συµµετοχή του στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota) και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του
που είναι εκφρασµένο σε ευρώ. Το ποσό του µεριδίου είναι κατατεθειµένο από το ∆ΝΤ
στην Τράπεζα και περιλαµβάνεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ
έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”. 

Υπόλοιπο δανείων στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.170,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο δανείων στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.659,9 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 489,5 εκατ. ευρώ

Η µείωση οφείλεται στη σταδιακή εξόφληση των έντοκων δανείων.

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 31.12.2012 (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 7.529,3

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 211,4 

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 31.12.2012 533,6 

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. 
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Η εγγραφή στο κεφάλαιο της ΕΚΤ πραγµατοποιείται σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής κάθε
ΕθνΚΤ, η οποία ισούται µε το άθροισµα του 50% του µεριδίου συµµετοχής του οικείου 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
∆ιοικητικού Συµβουλίου στις 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 της ζώνης ευρώ κατέβαλαν το ποσό που αντιστοιχεί στην αύξηση του µερι-
δίου 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 τρίτη και
τελευταία δόση καταβλήθηκε στις 27.12.2012.

Η αύξηση του κεφαλαίου της ΕΚΤ κρίθηκε ενδεδειγµένη, λόγω της αυξηµένης µεταβλητότη-
τας 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 ισού-
ται µε το ύψος του καταβεβληµένου κεφαλαίου της, η απόφαση αυτή έδωσε τη δυνατότητα 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- στη-
ρίχθηκε επίσης στην ανάγκη να αποκτήσει επαρκή κεφαλαιακή βάση ένα χρηµατοοικονοµικό
σύστηµα που έχει µεγεθυνθεί σηµαντικά.

Στο πλαίσιο αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος κατέβαλε στις 27.12.2012 ποσό 32,7 εκατ. ευρώ που
αντιστοιχεί στην τρίτη και τελευταία δόση του µεριδίου συµµετοχής της στην αύξηση του κεφα-
λαίου 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
533,6 εκατ. ευρώ στις 31.12.2012. 

Το µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ ανέρχεται σε 211,4 εκατ. ευρώ και
είναι εξ ολοκλήρου καταβεβληµένο. Αντιστοιχεί στο 2,80818% (σταθµισµένη κλείδα κατανο-
µής) του καταβεβληµένου από τις 17 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κεφαλαίου της ΕΚΤ, το οποίο
µετά τις αναπροσαρµογές που έλαβαν χώρα το 2012, ανέρχεται σε 7.529,3 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.
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9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ

Στοιχεία 31.12.2012 (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 
31.12.2012 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). 

9.3 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Στις 31.12.2012 το καθαρό αποτέλεσµα από την κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ αποτελεί υποχρέωση της Τράπεζας και απει-
κονίζεται στο στοιχείο 9.2 του παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την
κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ”.

9.4 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ
(TARGET2)

Στις 31.12.2012 το καθαρό αποτέλεσµα που απορρέει από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσο-
ληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) είναι αρνητικό για την Τράπεζα και απεικονίζεται στο στοι-
χείο 9.3 του παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2)”.

9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Οι λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος ύψους 148,3 εκατ. ευρώ προέκυψαν ως εξής:

– Από το αποτέλεσµα που προέκυψε για την Τράπεζα από την αναδιανοµή του νοµισµατι-
κού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος του 2012 ύψους 129,8 εκατ. ευρώ. Το πραγµατικό
συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα ήταν µικρότερο του αναλογούντος
µε βάση τη σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της, ήτοι:
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Συγκεντρωθέν νοµισµατικό εισόδηµα από την Τράπεζα  . . . . . . . . . . . . . . . . 527,5 εκατ. ευρώ

Αναλογούν νοµισµατικό εισόδηµα σύµφωνα µε το µερίδιο συµµετοχής της 
στο κεφάλαιο της ΕΚΤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 657,3 εκατ. ευρώ

Θετικό αποτέλεσµα 129,8 εκατ. ευρώ

– Από το ποσό 2,4 εκατ. ευρώ που εισέπραξε η Τράπεζα από διορθώσεις που έγιναν στην ανα-
διανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος των ετών 2008, 2009, 2010 και 2011.

– Από το ποσό 16,1 εκατ. ευρώ που εισέπραξε η Τράπεζα ως έσοδο από την ενδιάµεση διανοµή
των εσόδων της ΕΚΤ της χρήσης 2012. 

Για τη χρήση 2012, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε την παρακράτηση ποσού ύψους
1.166 εκατ. ευρώ από το σύνολο των εσόδων από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ και
από το χαρτοφυλάκιο SMP για την ενίσχυση της πρόβλεψης έναντι κινδύνων των χαρτοφυλακίων
της (βλ. “Ενδιάµεση διανοµή των εσόδων της ΕΚΤ” στην ενότητα Λογιστικές Πολιτικές).

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση

Το υπόλοιπο στις 31.12.2012 των υπό τακτοποίηση στοιχείων του ενεργητικού ύψους 2,3 εκατ.
ευρώ αφορούσε προϊόν επιταγών που δεν είχαν ακόµη 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”.

Αξία κερµάτων στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,4 εκατ. ευρώ
Αξία κερµάτων στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72,1 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 2,7 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 και τα έξοδα
λογισµικού. Εκτός από τα ακίνητα τα οποία έχουν αποτιµηθεί σύµφωνα µε τις αγοραίες τιµές
που προσδιορίστηκαν από ανεξάρτητους εκτιµητές το 2008, τα υπόλοιπα πάγια στοιχεία απο-
τιµώνται στο κόστος κτήσης. Επίσης, από το 2011 περιλαµβάνονται και τα πάγια στοιχεία (οικό-
πεδα – κτίρια) των κλάδων κύριας και επικουρικής σύνταξης του προσωπικού της Τράπεζας.

Η αξία των παγίων στις 31.12.2012 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. 
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Αναπόσβεστη αξία πάγιων στοιχείων

Κατηγορίες παγίων: 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή Συντελεστές

(σε εκατ. ευρώ) απόσβεσης

(%)

Οικόπεδα 542,3 542,3 0 0

Κτίρια - εγκαταστάσεις κτιρίων 235,2 240,2 -5,0 2,5

Κτίρια υπό κατασκευή και 
προκαταβολές κτήσεως παγίων 17,4 10,4 7,0 0

Λοιπός εξοπλισµός 29,2 33,0 -3,8 8-24

Έξοδα πολυετούς απόσβεσης
(έξοδα λογισµικού κ.λπ.) 0,7 1,1 -0,4 20-24

Σύνολο 824,8 827,0 -2,2

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.

Η αξία των παραπάνω µετοχών και συµµετοχών, οι οποίες αποτιµώνται στο κόστος κτήσης, ανέρ-
χεται σε 29,1 εκατ. ευρώ στις 31.12.2012. 

11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού

Υπόλοιπο 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137 χιλ. ευρώ

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζεται το αποτέλεσµα που προέκυψε από την αναπροσαρµογή στο τέλος
του έτους των εκκρεµών πράξεων που παρακολουθούνται σε λογαριασµούς εκτός ισολογισµού
(τάξεως). 

Πρόκειται για µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ύψους 137 χιλ. ευρώ, τα οποία προήλθαν από την
αποτίµηση τίτλων εκδόσεως του Ε∆ (warrants) και καταχωρήθηκαν σε λογαριασµούς ανα-
προσαρµογής (revaluation accounts). Οι τίτλοι αυτοί απεικονίζονται σε λογαριασµούς τάξεως
στην ονοµαστική τους αξία.

11.5 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έσοδα
Περιλαµβάνονται οι αγορασθέντες-δεδουλευµένοι τόκοι χρεογράφων και οι δεδουλευµένοι και
µη εισπραχθέντες µέχρι 31.12.2012 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. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 27Π
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Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 675,8 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.203,2 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 527,4 εκατ. ευρώ

11.6 Λοιπά στοιχεία
Στα λοιπά στοιχεία ενεργητικού περιλαµβάνονται τα αποθέµατα του ΙΕΤΑ τέλους χρήσης, τα
υπόλοιπα των προσωρινών χρεωστικών λογαριασµών, τα ανεξόφλητα υπόλοιπα των δανείων
προς το προσωπικό της Τράπεζας, ενώ από το 2011 περιλαµβάνονται και τα περιουσιακά στοι-
χεία των κλάδων κύριας και επικουρικής σύνταξης του προσωπικού της Τράπεζας.

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 891,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 915,5 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 24,5 εκατ. ευρώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201228Π
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Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.576,8 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.957,7 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 619,1 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 912,6 δισεκ.
ευρώ στις 31.12.2012, έναντι 888,6 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2011.

(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 2012 σε 22,8 δισεκ. ευρώ,
έναντι 22,2 δισεκ. ευρώ το 2011.

31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ που

πράγµατι έχουν τεθεί σε κυκλοφορία

από την Τράπεζα 38.036,4 41.394,8 -3.358,4

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) -2.050,28 -1.996,3 -53,9

Μ ε ί ο ν :

Υποχρέωση που απορρέει από την 

κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των

κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ -12.409,48 -16.440,8 4.031,4 

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ σε

κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος

µε βάση την κλείδα κατανοµής

τραπεζογραµµατίων 23.576,8 22.957,7 619,1

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 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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Όπως προκύπτει από τα στοιχεία του πίνακα, η αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ που έχουν
τεθεί σε κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος παρουσίασε µείωση κατά 3.358,4 εκατ. ευρώ,
ως αποτέλεσµα της συνεχιζόµενης τάσης επιστροφής των τραπεζογραµµατίων που είχαν ανα-
ληφθεί από το τραπεζικό σύστηµα κυρίως το 2011 και το α’ εξάµηνο του 2012.

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 εµφανίζουν 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 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.369,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.506,4 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 1.137,0 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των τρεχούµενων λογαριασµών των πιστωτικών ιδρυµάτων κατά τη διάρκεια
του 2012 διαµορφώθηκε σε 1,8 δισεκ. ευρώ έναντι 4,4 δισεκ. ευρώ το 2011.

2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
Αφορά την πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων που παρέχει το Ευρωσύστηµα στα πιστω-
τικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης
του ευρώ.

Ειδικότερα, πρόκειται για τις καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλά-
δος διάρκειας µίας ηµέρας (overnight), µε προκαθορισµένο επιτόκιο.

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 410,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.179,5 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 769,5 εκατ. ευρώ

2.5 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 389,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.017,2 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 627,9 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 της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος (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
δηµόσιων οργανισµών και του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201230Π
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Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.721,3 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.838,3 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 1.883,0 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των παραπάνω καταθέσεων αυξήθηκε κατά τη διάρκεια του 2012 και δια-
µορφώθηκε σε 4,4 δισεκ. ευρώ έναντι 3,1 δισεκ. ευρώ το 2011.

4.2 Λοιπές υποχρεώσεις

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.470,1 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.714,9 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 244,8 εκατ. ευρώ

Πρόκειται για υπόλοιπα λογαριασµών καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Περιλαµβάνονται η κατάθεση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ύψους 827,8 εκατ.
ευρώ, τα κεφάλαια του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επεν-
δύσεων ύψους 486,5 εκατ. ευρώ, υπόλοιπα άτοκων κυρίως λογαριασµών καταθέσεων διαφό-
ρων φορέων και οργανισµών, καθώς και τα υπόλοιπα των λογαριασµών εκκαθάρισης των συναλ-
λαγών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. 

Η κατάθεση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας προέρχεται από κεφάλαια του
Μηχανισµού Στήριξης της Ελλάδος από την Ευρωπαϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ. Σκοπός του Ταµείου
είναι η διατήρηση της σταθερότητας του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος µέσω της ενίσχυ-
σης, εφόσον απαιτηθεί, της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

Οι καταθέσεις του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επεν-
δύσεων είναι επίσης έντοκες και προορίζονται για την ενίσχυση της χώρας µας στους τοµείς
της αγροτικής οικονοµίας και των επιχειρήσεων.

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.008,1 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.041,9 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 33,8 εκατ. ευρώ

Περιλαµβάνονται καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Το µεγαλύτερο µέρος (1.003,8 εκατ. ευρώ) αφορά το λογαριασµό καταθέσεων σε ευρώ που τηρεί
το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και αντιστοιχεί στο µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του
∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε ευρώ (Quota). Μέσω του παραπάνω λογαριασµού διενεργού-
νται οι συναλλαγές της Τράπεζας (εισπράξεις/πληρωµές) µε τρίτες χώρες σύµφωνα µε σχετι-
κές εντολές του ∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλλαγών του.

Η µείωση που παρατηρείται οφείλεται αποκλειστικά στην αναπροσαρµογή του υπολοίπου λόγω
ανατίµησης του ευρώ έναντι του SDR το 2012.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 31Π
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6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ

Οι υποχρεώσεις αυτές αφορούν κυρίως έντοκες καταθέσεις δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,2 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 15,8 εκατ. ευρώ

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 ∆.Σ. 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 στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ.

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 912,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 928,4 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 16,4 εκατ. ευρώ

Η µείωση οφείλεται στην αναπροσαρµογή του υπολοίπου λόγω ανατίµησης του ευρώ έναντι του
SDR το 2012.

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 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.459,6 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.437,1 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 3.977,5 εκατ. ευρώ

Το ύψος της υποχρέωσης στις 31.12.2012 διαµορφώθηκε από τα µεγέθη: 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201232Π
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– 2.050,2 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 θεωρείται ότι εκδίδεται για λογαριασµό της
ΕΚΤ). Το µερίδιο που αντιστοιχεί στην Τράπεζα υπολογίζεται σύµφωνα µε το µερίδιο συµ-
µετοχής της στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Το παραπάνω ποσό αυξήθηκε κατά 53,9
εκατ. ευρώ σε σχέση µε την 31.12.2011 (1.996,3 εκατ. ευρώ), λόγω της γενικής αύξησης των
τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία.

– 12.409,4 εκατ. ευρώ αφορούν το ποσό κατά το οποίο προσαρµόστηκε (µειώθηκε) η αξία των
τραπεζογραµµατίων ευρώ που πραγµατικά έχουν 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. Το 2012 το παραπάνω ποσό
µειώθηκε κατά 4.031,4 εκατ. ευρώ, λόγω της µείωσης που σηµειώθηκε στην αξία των τραπε-
ζογραµµατίων ευρώ που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τράπεζα κατά τη διάρ-
κεια του 2012 (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 ΕθνΚΤ 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 Μεταφοράς Κεφαλαίων
σε Συνεχή Χρόνο).

Το υπόλοιπο της θέσης αυτής εκτοκίζεται ηµερησίως µε βάση το ισχύον επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (MRO rate).

Υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

8.183,5 10.796,6 35.348,3 49.036,1 87.088,1 104.750,0 98.355,2

Μέσα ετήσια υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

11.762 9.298 14.650 37.647 77.022 93.090 105.084

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 2010-
2012, 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.
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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 τους πιστωτικούς τόκους που εισέπραξε η Τράπεζα από την παροχή ρευ-
στότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα.

9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Στις 31.12.2012 το καθαρό αποτέλεσµα των λοιπών συναλλαγών της Τράπεζας της Ελλάδος µε
το Ευρωσύστηµα αντιπροσωπεύει απαίτηση της Τράπεζας και απεικονίζεται στο στοιχείο 9.5
του Ενεργητικού “Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)”.

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση

Περιλαµβάνονται κυρίως επιταγές και εντολές πληρωτέες που δεν έχουν ακόµη διακανονιστεί,
καθώς και ατακτοποίητα υπόλοιπα ενδιάµεσων λογαριασµών, συνολικού ύψους 3,2 εκατ. ευρώ.

11. Λοιπές υποχρεώσεις

11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού

Υπόλοιπο στις 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.926 ευρώ

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζεται το αποτέλεσµα που προέκυψε από την αναπροσαρµογή στο τέλος του
έτους των εκκρεµών πράξεων που παρακολουθούνται σε λογαριασµούς εκτός ισολογισµού (τάξεως). 

Πρόκειται για διαφορές ύψους 96.926 ευρώ, οι οποίες προήλθαν από την αποτίµηση πράξεων
forward και έχουν συµπεριληφθεί στους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (στοιχείο 13 του παθη-
τικού). 

11.2 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έξοδα
Στους λογαριασµούς αυτούς περιλαµβάνονται οι δεδουλευµένοι και µη πληρωθέντες µέχρι
31.12.2012 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 31.12.2012  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117,5 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2011  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 181,1 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 63,6 εκατ. ευρώ

11.3 Λοιπά στοιχεία

Λοιπά στοιχεία παθητικού 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Ποσό µερισµάτων προς διανοµή
τρέχουσας χρήσης 10,7 13,3 -2,6

Φόρος µερισµάτων 2,7 3,3 -0,6

Έκθεση
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Υπόλοιπο κερδών χρήσης περιερχόµενο
στο Ελληνικό ∆ηµόσιο 305,3 80,0 225,3

Αξία τραπεζογραµµατίων δραχµών που
δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για 
ανταλλαγή έναντι ευρώ 0 237,9 -237,9

Υποχρέωση προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο 
(µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ 
σε SDR) 280,7 285,7 -5,0

Λοιπές υποχρεώσεις 75,3 358,5 -283,2

Σύνολο 674,7 978,7 -304,0

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 υποχρέωση της Τράπεζας προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο που αφορά το µερίδιο συµµετοχής 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,
τα υπόλοιπα των προσωρινών πιστωτικών λογαριασµών και διαφόρων λογαριασµών υπέρ τρί-
των (προµηθευτές κ.λπ.), καθώς και λοιπές υποχρεώσεις.

12. Προβλέψεις

Κατηγορίες προβλέψεων 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. Ειδικές προβλέψεις για πιθανούς κινδύνους

εκµετάλλευσης, έκτακτες ζηµίες και 

επισφαλείς απαιτήσεις 139,5 128,8 10,7

β. Πρόβλεψη για την υποχρέωση της Τράπεζας 

για κάλυψη της κοινωνικής ασφάλισης του 

προσωπικού της 2.095,5 1.938,7 156,8 

γ. Πρόβλεψη έναντι χρηµατοοικονοµικών

κινδύνων (συµπεριλαµβάνονται κίνδυνοι από 

τις επενδυτικές δραστηριότητες της Τράπεζας 

και κίνδυνοι στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας 

νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος) 3.208,1 1.783,6 1.424,5 

δ. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών 

κινδύνων και υποχρεώσεων 

(άρθρο 71 του Καταστατικού) 770,4 100,0 670,4

Σύνολο 6.213,5 3.951,1 2.262,4

Έκθεση
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Το συνολικό ύψος των προβλέψεων διαµορφώθηκε σε 6.213,5 εκατ. ευρώ.

Η πρακτική σχηµατισµού υψηλών προβλέψεων και αποθεµατικών ακολουθείται στο πλαίσιο της
εφαρµοζόµενης από την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος αρχή της συντηρητικότητας.
Μέσω της διενέργειας υψηλών προβλέψεων ισχυροποιείται 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. 

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,

– 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,

– 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 κάλυψης της κοινωνικής ασφάλισης του προ-
σωπικού 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.

Έκθεση
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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 χρηµατοοικονοµικών κινδύνων (συµπεριλαµβάνονται κίνδυνοι από τις
επενδυτικές δραστηριότητες της Τράπεζας και κίνδυνοι στο πλαίσιο της άσκησης της ενι-
αίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος)

Η Τράπεζα και στη χρήση 2012, ακολουθώντας την πάγια πρακτική της, η οποία συνάδει µε την
πρακτική της ΕΚΤ και άλλων κεντρικών τραπεζών στην ευρωζώνη, και λαµβάνοντας υπόψη τα
αποτελέσµατα των εκτιµήσεων των παραπάνω κινδύνων που διενεργήθηκαν από την ΕΚΤ και από
τη Μονάδα ∆ιαχείρισης Κινδύνων που λειτουργεί στην Τράπεζα, καθώς και τα αποτελέσµατα των
ελέγχων αποµείωσης (impairment tests) της αξίας των χαρτοφυλακίων SMP και CBPP1, που διε-
νεργήθηκαν σε εναρµονισµένη βάση σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος, ενίσχυσε σηµαντικά την πρό-
βλεψη 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.

Συγκεκριµένα, κινδύνους που ενδέχεται να προέλθουν από:

– τη χορήγηση ρευστότητας στο πιστωτικό σύστηµα,

– τα χρεόγραφα που αποκτήθηκαν στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Secu-
rities Markets Programme – SMP).

• πιστωτικούς κινδύνους και κινδύνους αγοράς (επιτοκιακός, συναλλαγµατικός) των χαρτο-
φυλακίων χρεογράφων και συναλλάγµατος που διαχειρίζεται η Τράπεζα, καθώς και των χρε-
ογράφων που έχουν αποκτηθεί στο πλαίσιο του Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµο-
λογιών του Ευρωσυστήµατος (Covered Bonds Purchase Programme – CBPP1)

Επίσης στην πρόβλεψη αυτή περιλαµβάνεται και το εναποµείναν ποσό 8,1 εκατ. ευρώ από την
ειδική πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος,
που είχε σχηµατισθεί 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. 

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, 2011 και 2012 µε τη σταδιακή αξιοποίηση των ασφαλειών που έχουν ληφθεί
από το Ευρωσύστηµα για τη κάλυψη πράξεων νοµισµατικής πολιτικής και τη µείωση του σχετικού
κινδύνου, απελευθερώθηκε ποσό 5.426 εκατ. ευρώ από την αρχική συνολική πρόβλεψη. Τα αντί-
στοιχα ποσά, που απελευθερώθηκαν για την Τράπεζα, ανήλθαν σε 45 εκατ. ευρώ το 2009, 47 εκατ.
ευρώ το 2010, 32,8 εκατ. ευρώ το 2011 και 16,6 εκατ. ευρώ το 2012. Τα ποσά αυτά µεταφέρθηκαν
στα έσοδα από αχρησιµοποίητες προβλέψεις.
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Το εναποµείναν ποσό της παραπάνω πρόβλεψης στις 31.12.2012 ανέρχεται σε 8,1 εκατ. ευρώ
για την Τράπεζα και σε 310 εκατ. ευρώ σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος.

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 ασφάλεια ένα-
ντι της παροχής ρευστότητας στο πλαίσιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, αφε-
τέρου τον έλεγχο των σχετικών κινδύνων, είναι επαρκές.

Η αυξηµένη όµως δραστηριότητα του Ευρωσυστήµατος στις αγορές χρήµατος, κυρίως κατά την
πενταετία 2008-2012, προκειµένου να συµβάλλει στη διασφάλιση της σταθερότητας του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα, είχε ως αποτέλεσµα την έκθεση σε υψηλότερους κινδύνους, παράλληλα
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 αυτών των προβλέψεων εξαρτάται από τις µελλοντικές εξελίξεις στις
αγορές χρήµατος.

δ. 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 και στο πλαίσιο διεθνών
συµφωνιών.

• τυχόν πρόσθετες υποχρεώσεις για την κάλυψη της κοινωνικής ασφάλισης του προσωπικού της.

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 νόµι-
σµα, των χρεογράφων και των χρηµατοοικονοµικών µέσων εντός και εκτός ισολογισµού δεν λογί-
ζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρονται απευθείας σε
λογαριασµούς αναπροσαρµογής (λειτουργούν ως αποθεµατικά µόνο για τα συγκεκριµένα περι-
ουσιακά στοιχεία). Αντιθέτως, οι ζηµίες από αποτίµηση που προκύπτουν 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 2012 προέκυψαν µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ύψους
4.249,9 εκατ. ευρώ (το µεγαλύτερο µέρος αφορά το χρυσό), τα οποία µεταφέρθηκαν στους αντί-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201238Π
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στοιχους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts) και εµφανίζονται αναλυτικά
στον παρακάτω πίνακα. 

Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη 31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
από την αποτίµηση (σε εκατ. ευρώ)

– του συναλλάγµατος 0 0,1 -0,1

– των χρεογράφων 30,3 31,2 -0,9

– του χρυσού 4.219,6 4.018,4 201,2

Σύνολο 4.249,9 4.049,7 200,2

Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες ύψους 74 χιλ. ευρώ, που προέκυψαν από την αποτίµηση
των χρεογράφων και του συναλλάγµατος στις 31.12.2012, µεταφέρθηκαν στα αποτελέσµατα
χρήσεως και καλύφθηκαν από την πρόβλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό. 

14. Μετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικά

Το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της Τράπεζας ανέρχεται σε 815,5 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 το 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.
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14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά
Ανέρχονται σε 1,3 εκατ. ευρώ και αφορούν την αξία έργων τέχνης και πάγιων στοιχείων (κυρίως
κτίριων), τα οποία έχουν παραχωρηθεί δωρεάν στην Τράπεζα.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201240Π
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11.. Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθούνται: 
– Η υποσχετική επιστολή (promissory note) ύψους 22,1 δισεκ. ευρώ (SDR 18,9 δισεκ.) που εξέδωσε η Ελληνική Κυβέρνηση για το ποσό

του δανείου που έχει λάβει από το ∆ΝΤ µέχρι 31.12.2012 στο πλαίσιο της συµφωνίας στήριξης της χώρας µας από την Ευρωπαϊκή
Ένωση και το ∆ΝΤ. Η υποσχετική επιστολή φυλάσσεται στην Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία ενεργεί ως αντιπρόσωπος (Fiscal Agent)
της Ελλάδος έναντι του ∆ΝΤ, δεν δηµιουργεί τόκους και είναι µη διαπραγµατεύσιµη.

– Πράξεις forward (προθεσµιακές) και πράξεις spot 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.

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 )

31.12.2012 31.12.2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

1. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από
τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου
και Ασφαλιστικών Φορέων” σύµφωνα µε
τον Ν. 2469/97 19.791,3 23.415,4 -3.624,1

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά
χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων
οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών και τίτλοι του EFSF κυριότητας
του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής 
Σταθερότητας 15.702,9 6.746,0 8.956,9

3. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το 
Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις 
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή 
ενδοηµερήσιας ρευστότητας µεταξύ των 
πιστωτικών ιδρυµάτων 25.568,9 142.876,5 -117.307,6

4. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από την
Τράπεζα της Ελλάδος ως ασφάλεια για 
πράξεις έκτακτης παροχής
ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα 191.524,9 84.822,7 106.702,2

5. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως1 22.694,8 21.723,2 971,6

Σύνολο 275.282,8 279.583,8 -4.301,0

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 41Π
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Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2012 ανήλθαν σε 318,6 εκατ. ευρώ, έναντι 96,6 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση.

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 2

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 2.995,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1.594,8 εκατ.
ευρώ στη χρήση 2011, σηµειώνοντας αύξηση κατά 87,8%.

Ειδικότερα:

• Τα καθαρά έσοδα από τόκους, χρηµατοοικονοµικές πράξεις και την αναδιανοµή του νοµισµατικού
εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος διαµορφώθηκαν σε 2.888,9 εκατ. ευρώ έναντι 1.458,8 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας αύξηση κατά 98%, 

• τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες µειώθηκαν κατά 27% και διαµορφώθηκαν σε 71,8
εκατ. ευρώ έναντι 98,3 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση,

• τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές µειώθηκαν κατά 3,7 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε
20,1 εκατ. ευρώ έναντι 23,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση,

• τέλος, τα λοιπά έσοδα ανήλθαν σε 14,6 εκατ. ευρώ έναντι 13,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη
χρήση, σηµειώνοντας αύξηση κατά 5%.

Ε Ξ Ο ∆ Α

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2012 αυξήθηκαν κατά 1.178,6 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν
σε 2.676,8 εκατ. ευρώ, έναντι 1.498,2 εκατ. ευρώ στη χρήση 2011, αποκλειστικά λόγω του σχη-
µατισµού υψηλών προβλέψεων, ενώ αντιθέτως τα γενικά λειτουργικά έξοδα πλην προβλέψεων
σηµείωσαν µείωση.

Ειδικότερα:

• Τα γενικά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού, συντάξεις,
αποσβέσεις, λοιπά έξοδα) µειώθηκαν κατά 12,6 εκατ. ευρώ (-3,6%) και διαµορφώθηκαν σε 334,1
εκατ. ευρώ, έναντι 346,7 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση, παρά τη σηµαντική επιβάρυνση
µε έκτακτες δαπάνες ύψους 10,3 εκατ. ευρώ που απαιτήθηκαν για τον έλεγχο του Χρηµατοπι-
στωτικού Συστήµατος.

• Οι προβλέψεις είναι σηµαντικά ενισχυµένες και στη χρήση 2012 (κατά 2.342,7 εκατ. ευρώ)
και έχουν διαµορφωθεί σε 6.213,5 εκατ. ευρώ (βλ. σχετικές σηµειώσεις στο στοιχείο 12 του
παθητικού).

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 43Π
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Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Κ Α Θ Α Ρ Ω Ν  Ε Σ Ο ∆ Ω Ν  Α Π Ο  Ε Ρ Γ Α Σ Ι Ε Σ  Τ Η Σ  Τ Ρ Α Π Ε Ζ Α Σ

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας στη χρήση 2012 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 2.995,5 εκατ.
ευρώ έναντι 1.594,8 εκατ. ευρώ στη χρήση 2011, σηµειώνοντας αύξηση κατά 87,8 %.

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 82% και ανήλ-
θαν σε 2.673,8 εκατ. ευρώ έναντι 1.468,7 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση. 

Αναλυτικά οι επιµέρους κατηγορίες τόκων έχουν ως εξής:

1.1 Τόκοι-έσοδα
Αυξήθηκαν κατά 0,9 δισεκ. ευρώ και ανήλθαν σε 3,8 δισεκ. ευρώ, έναντι 2,9 δισεκ. ευρώ στην προη-
γούµενη χρήση. 

Τόκοι - έσοδα 2012 2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα 
σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατικής 
πολιτικής 418,2 1.125,0 -706,8

β. χρεογράφων που διακρατούνται 
για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 408,2 329,2 79,0

γ. ειδικών χορηγήσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα 
µε ενέχυρο τίτλους και εγγύηση του 
Ελληνικού ∆ηµοσίου 2.272,1 574,0 1.698,1

δ. επενδυτικών χαρτοφυλακίων
(εκτός χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου) 289,0 431,2 -142,2

ε. επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε 
χρεόγραφα Ελληνικού ∆ηµοσίου 320,5 336,6 -16,1

στ. µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ 
από τη µεταφορά συναλλαγµατικών 
διαθεσίµων στην ΕΚΤ 8,6 12,2 -3,6

ζ. µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι 
του Ελληνικού ∆ηµοσίου 105,4 115,4 -10

η. από διαθέσιµα και συµµετοχές σε SDR 
στο ∆ΝΤ 0,9 3,6 -2,7

θ. από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας 4,1 3,5 0,6

ι. λοιποί τόκοι - έσοδα 0,2 0,2 0

Σύνολο 3.827,2 2.930,9 896,3

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201244Π
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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 2012, οι τόκοι αυτής της κατηγορίας µειώθηκαν σε 418,2 εκατ. ευρώ, έναντι 1.125
εκατ. ευρώ το 2011. Η µεταβολή οφείλεται τόσο στη µείωση της χορήγησης δανείων προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα (το µέσο ύψος των χορηγηθέντων δανείων κατά τη διάρκεια του 2012 δια-
µορφώθηκε σε 43,6 δισεκ. ευρώ, έναντι 89 δισεκ. ευρώ το 2011), όσο και στη µείωση του επι-
τοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος το οποίο διαµορφώθηκε
στο 0,88% το 2012 (µέσος όρος), έναντι 1,25% το 2011.

Αναλυτικά, οι τόκοι κατά κατηγορία πράξεων έχουν ως εξής:

Τόκοι από δάνεια προς πιστωτικά ιδρύµατα 2012 2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 224,6 203,4 21,2

– από πράξεις πιο µακροπρόθεσµης

αναχρηµατοδότησης 184,6 920,2 -735,6

– από αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης 

των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της

ρευστότητας 0 0,1 -0,1

– από την πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 9,0 1,3 7,7

Σύνολο 418,2 1.125,0 -706,8

β) Τόκοι χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής

Ανήλθαν σε 408,2 εκατ. ευρώ (2011: 329,2 εκατ. ευρώ) και αφορούν τους τόκους των χρεογράφων
που αγοράστηκαν από την Τράπεζα στο πλαίσιο του Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για
την αγορά Αποδεκτών Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP1) και του Προγράµµατος για τις Αγο-
ρές 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 ορισµέ-
νων τµηµάτων της αγοράς χρεογράφων, καθώς επίσης και να αποκατασταθεί η εύρυθµη λει-
τουργία του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. Η αξία των χρεογράφων αυτής
της µορφής, που κατείχε η Τράπεζα στις 31.12.2012, ανερχόταν σε 7,0 δισεκ. ευρώ έναντι 7,8
δισεκ. ευρώ στις 31.12.2011. Η αξία αυτή αντιπροσωπεύει την αξία κτήσης προσαρµοσµένη µε
τις υπό και υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές.

γ) Τόκοι ειδικών χορηγήσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα µε ενέχυρο τίτλους και εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 45Π

TEYXIDIO B_13:������ 1  14-02-13  14:22  ������ 45



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201246Π

Ανήλθαν σε 2.272,1 εκατ. ευρώ έναντι 574 εκατ. ευρώ το 2011, και αφορούν τους τόκους των
ειδικών χορηγήσεων προς τα πιστωτικά ιδρύµατα κυρίως µέσω πράξεων παροχής έκτακτης ρευ-
στότητας (ELA) και πράξεων reverse repos (βλ. σηµειώσεις σελ. 19 “6. Λοιπές απαιτήσεις σε
ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ”).

δ) Τόκοι επενδυτικών χαρτοφυλακίων (εκτός χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου)

Το µεγαλύτερο ποσό των τόκων αυτής της κατηγορίας αφορά τους τόκους χρεογράφων σε ευρώ
εκδόσεως κυβερνήσεων χωρών της ζώνης του ευρώ. 

Τόκοι κατά κατηγορία επενδύσεων 2012 2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από χρεόγραφα 288,9 430,7 -141,8

– από προθεσµιακές καταθέσεις και 
τρεχούµενους λογαριασµούς 0,1 0,5 - 0,4

Σύνολο 289,0 431,2 -142,2

Η µείωση κατά 142,2 εκατ. ευρώ οφείλεται κυρίως στη µείωση του ύψους των διακρατούµενων οµο-
λόγων, τα οποία αντικαταστάθηκαν µε έντοκα γραµµάτια. Στη µείωση συντέλεσαν επίσης τα ιστο-
ρικά χαµηλά επίπεδα αποδόσεων των χρεογράφων έκδοσης χωρών του πυρήνα της ευρωζώνης.

ε) Τόκοι επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε χρεόγραφα Ελληνικού ∆ηµοσίου

Οι τόκοι του χαρτοφυλακίου της Τράπεζας σε χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου σηµείωσαν
µείωση κατά 16,1 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (2012: 320,5 εκατ. ευρώ, 2011:
336,6 εκατ. ευρώ), λόγω της µείωσης του ύψους του χαρτοφυλακίου.

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 2012 οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι υπολογίζονται µε το 85% του εκάστοτε διαθέσιµου ορια-
κού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, παρουσίασαν
µείωση κατά 3,6 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσης και διαµορφώθηκαν σε 8,6 εκατ.
ευρώ (2011: 12,2 εκατ. ευρώ). Η µείωση οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του επιτοκίου
(µέσος όρος 2012: 0,88% έναντι 1,25% το 2011).

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 2012 οι τόκοι αυτοί ανήλθαν συνολικά σε 105,4 εκατ. ευρώ, σηµειώνοντας µείωση κατά 10
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το προηγούµενο έτος (2011: 115,4 εκατ. ευρώ). Η µείωση αυτή προήλθε
αφενός από τη µείωση των επιτοκίων του ευρώ (LIBOR και LIBID για καταθέσεις 12 µηνών),

TEYXIDIO B_13:������ 1  14-02-13  14:22  ������ 46



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 47Π

µε τα οποία εκτοκίζονται τα δάνεια προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο που προήλθαν από τη ρύθµιση
του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80” και αφετέρου από
τη µείωση του κεφαλαίου, λόγω της σταδιακής εξόφλησης των δανείων.

η) Τόκοι από διαθέσιµα και συµµετοχές σε SDR στο ∆ΝΤ

∆ιαµορφώθηκαν σε σηµαντικά χαµηλότερα επίπεδα σε σχέση µε την περυσινή χρήση (2012: 0,9
εκατ. ευρώ, 2011: 3,6 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 µείωση των τόκων αυτών οφείλεται
κυρίως στη µείωση του επιτοκίου του SDR. Ανάλογη µείωση σηµειώθηκε και στους χρεωστι-
κούς 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 4,1 εκατ. ευρώ έναντι 3,5 εκατ. ευρώ
στην προηγούµενη χρήση.

ι) Λοιποί τόκοι-έσοδα

Ανήλθαν σε 215 χιλ. ευρώ, έναντι 223 χιλ. ευρώ στη χρήση 2011. 

1.2 Τόκοι-έξοδα
Μειώθηκαν κατά 21,1% και διαµορφώθηκαν σε 1.153,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1.462,2 εκατ. ευρώ το 2011.

Τόκοι - έξοδα 2012 2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. του λογαριασµού δοσοληψιών της 
Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 937,8 1.186,8 -249,0 

β. υποχρεώσεων που απορρέουν από την 
κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των 
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 162,4 162,2 0,2

γ. λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών 
από άσκηση νοµισµατικής πολιτικής 
(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών 
καταθέσεων) 19,6 65,1 -45,5

δ. επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου 28,2 32,2 -4,0

ε. καταθέσεων διαφόρων φορέων και 
οργανισµών σε ευρώ και συνάλλαγµα 2,6 0,3 2,3

στ. από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών 
δικαιωµάτων (SDR) του ∆ΝΤ 1,0 3,6 -2,6

ζ. επί καταθέσεων του Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 1,9 12,0 -10,1

Σύνολο 1.153,5 1.462,2 -308,7
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Αναλυτικά:

α) Τόκοι και έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της Τράπεζας µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα
Κεντρικών Τραπεζών (σύστηµα TARGET2) 

Τόκοι-έξοδα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

333,5 369,7 545,2 477,1 779,8 1.186,8 937,8

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 µείωση που παρατηρείται το 2012 οφείλεται στη µείωση του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ µε το
οποίο εκτοκίζεται το υπόλοιπο του TARGET2 (ο µέσος όρος του επιτοκίου από 1,25% το 2011 δια-
µορφώθηκε σε 0,88% το 2012).

β) Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµα-
τος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Ανήλθαν σε 162,4 εκατ. ευρώ, έναντι 162,2 εκατ. ευρώ το 2011. Κατά τη διάρκεια του 2012, η αξία
των τραπεζογραµµατίων που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τράπεζα ήταν µεγαλύτερη
του µεριδίου που της αναλογούσε µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων. Επί της δια-
φοράς που προέκυψε, η οποία αντιπροσωπεύει υποχρέωση της Τράπεζας έναντι του Ευρωσυστήµα-
τος, πληρώθηκαν τόκοι 162,4 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.

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)

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201248Π
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Αφορούν κυρίως τόκους επί των υποχρεωτικών καταθέσεων (ελάχιστα υποχρεωτικά αποθεµα-
τικά) και σε µικρότερο βαθµό τόκους επί των καταθέσεων για κάλυψη περιθωρίων και των κατα-
θέσεων διάρκειας µίας ηµέρας (overnight) των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα
της Ελλάδος, στο πλαίσιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης
του ευρώ. 

Στη χρήση 2012 οι εν λόγω τόκοι παρουσίασαν σηµαντική µείωση κατά 45,5 εκατ. ευρώ (2012: 19,6
εκατ. ευρώ, 2011: 65,1 εκατ. ευρώ), η οποία οφείλεται στη σηµαντική µείωση του βασικού επιτο-
κίου της ΕΚΤ (το µέσο ετήσιο επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 0,88%, έναντι 1,25% το 2011), καθώς
και στις µειωµένες καταθέσεις των τραπεζών (το µέσο ύψος των καταθέσεων ανήλθε σε 3,7 δισεκ.
ευρώ κατά τη διάρκεια του 2012, έναντι 6,1 δισεκ. ευρώ το 2011).

δ) Τόκοι επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

∆ιαµορφώθηκαν σε 28,2 εκατ. ευρώ, έναντι 32,2 εκατ. ευρώ το 2011, λόγω της µείωσης του επι-
τοκίου (το µέσο επιτόκιο ανήλθε σε 0,78%, έναντι 1,16% το 2011).

Αντιθέτως, το µέσο ηµερήσιο υπόλοιπο των συνολικών διαθεσίµων του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην
Τράπεζα διαµορφώθηκε σε 3,6 δισεκ. ευρώ κατά τη διάρκεια του 2012, έναντι 2,7 δισεκ. ευρώ
το 2011. 

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 2,6 εκατ. ευρώ, έναντι 298 χιλ. ευρώ το 2011, λόγω της σηµαντικής αύξη-
σης των καταθέσεων του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επεν-
δύσεων.

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 µείωση κατά 2,6 εκατ. ευρώ (2012: 1 εκατ. ευρώ, 2011: 3,6
εκατ. ευρώ), λόγω της σηµαντικής µείωσης του επιτοκίου του SDR.

ζ) Τόκοι καταθέσεων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας

Οι τόκοι επί των καταθέσεων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας σηµείωσαν σηµα-
ντική µείωση και διαµορφώθηκαν σε 1,9 εκατ. ευρώ έναντι 12 εκατ. ευρώ το 2011. Η µείωση
οφείλεται τόσο στη µείωση του ύψους των καταθέσεων (µέσος όρος 2012 : 0,7 δισεκ. ευρώ, 2011
: 1,5 δισεκ. ευρώ) όσο και στη µείωση του επιτοκίου (µέσος όρος 2012: 0,18%, 2011: 0,76%). 
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2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις, αποσβέσεις και προβλέψεις για κιν-
δύνους 

Το καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις στη χρήση 2012 αυξήθηκε κατά 32,8
εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκε σε 66,3 εκατ. ευρώ έναντι 33,5 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά, το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε ως εξής:

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη 2012 2011 Μεταβολή
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις (σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις επί συναλλάγµατος 3,3 6,7 -3,4

– από πράξεις επί χρεογράφων 47,9 10,3 37,6

– από συναλλαγµατικές διαφορές λόγω
µεταβολών της σχέσης €/SDR 0,5 -0,6 1,1

– από αγοραπωλησίες χρυσών νοµισµάτων 14,6 17,1 -2,5

Σύνολο 66,3 33,5 32,8

2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού και θέσεων
(µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες)

– από την αποτίµηση των χρεογράφων
και του συναλλάγµατος -0,1 -0,3 0,2

Σύνολο - 0,1 -0,3 0,2

2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι
πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από 
τη διακύµανη των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, των επιτοκίων και της 
τιµής του χρυσού 0,1 0,3 - 0,2

Γενικό σύνολο 66,3 33,5 32,8 

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, η αύξηση κατά 32,8 εκατ. ευρώ του καθαρού αποτελέ-
σµατος από χρηµατοοικονοµικές πράξεις οφείλεται στα κέρδη από τις πράξεις επί χρεογράφων. 

Επίσης, στα αποτελέσµατα του 2012 καταγράφηκαν και οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από
την αποτίµηση στο τέλος του έτους των χρεογράφων και του συναλλάγµατος, ύψους 74 χιλιά-
δων ευρώ (στοιχείο 2.2), έναντι 299 χιλιάδων ευρώ το 2011. Οι ζηµίες αυτές καλύφθηκαν εξ ολο-
κλήρου από την πρόβλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες

Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες στη χρήση 2012 µειώθηκαν κατά 27% και δια-
µορφώθηκαν σε 71,8 εκατ. ευρώ, έναντι 98,3 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά, οι επιµέρους κατηγορίες των αµοιβών και προµηθειών απεικονίζονται στον παρα-
κάτω πίνακα. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201250Π
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Καθαρά έσοδα από 2012 2011 Μεταβολή
αµοιβές και προµήθειες (σε εκατ. ευρώ)

3.1Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες

– από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου 11,6 16,8 -5,2

– από τη διενέργεια εισπράξεων και πληρωµών 
για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου 35,3 32,8 2,5

– από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και
Ασφαλιστικών Φορέων Ν. 2469/97” 17,2 35,7 -18,5

– από τις υπηρεσίες εποπτείας των ιδιωτικών 
ασφαλιστικών εταιρειών 4,9 5,2 -0,3

– λοιπά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 6,7 9,9 -3,2

Σύνολο 75,7 100,4 -24,7

3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -3,9 -2,1 -1,8

Σύνολο καθαρών εσόδων από αµοιβές 
και προµήθειες 71,8 98,3 -26,5

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές

Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές της Τράπεζας στη χρήση 2012 µειώθηκαν και διαµορ-
φώθηκαν σε 20,1 εκατ. ευρώ, έναντι 23,8 εκατ. ευρώ στη χρήση 2011.

Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 2012 2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

• έσοδα από την ΕΚΤ

– Μερίδιο από τη διανοµή των εσόδων της ΕΚΤ
από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ
και από το χαρτοφυλάκιο SMP 16,1 18,3 -2,2

– Μερίδιο από τη διανοµή των καθαρών κερδών
της ΕΚΤ 0 2,2 -2,2

• λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 4,0 3,3 0,7

Σύνολο 20,1 23,8 - 3,7

• Έσοδα από την ΕΚΤ
Από τα διανεµηθέντα έσοδα της ΕΚΤ της χρήσης 2012 που προήλθαν από τα κυκλοφορούντα τρα-
πεζογραµµάτια ευρώ και το χαρτοφυλάκιο SMP (Securities Markets Programme), στην Τράπεζα
αναλογεί ποσό 16,1 εκατ. ευρώ. Το µερίδιο της Τράπεζας επί του υπολοίπου των προς διανοµή
κερδών της ΕΚΤ της χρήσης 2012 θα ωφελήσει τη χρήση 2013.

• Λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 
Ανήλθαν σε 4 εκατ. ευρώ και το µεγαλύτερο µέρος αφορά εισπραχθέντα µερίσµατα για τη χρήση 2012
από τις συµµετοχές της Τράπεζας στις εταιρίες: BIS (Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών), ∆ΙΑΣ (∆ια-
τραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.) και ΕΧΑΕ (Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.). Επίσης, έσοδο 140 χιλ. ευρώ
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προέκυψε από τη µείωση του µεριδίου συµµετοχής της Τράπεζας στον οργανισµό SWIFT και έσοδο
26 χιλ. ευρώ από επιστροφή κεφαλαίου από την ΕΧΑΕ.

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος

2012 2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πραγµατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα
νοµισµατικό εισόδηµα 527,5 517,8 9,7

Αναλογούν µε βάση το µερίδιο συµµετοχής της
Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ 657,3 440,5 216,8

– Αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και 
αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος 129,8 -77,3 207,1

– ∆ιορθώσεις νοµισµατικού εισοδήµατος 
προηγουµένων ετών 2,4 1,1 1,3

– Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι κινδύνων 
από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του 
Ευρωσυστήµατος 16,6 32,8 -16,2

Σύνολο 148,8 -43,4 192,2

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα το τελικό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και ανα-
διανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος ήταν θετικό κατά 148,8 εκατ. ευρώ,
έναντι αρνητικού αποτελέσµατος 43,4 εκατ. ευρώ στην 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,

– 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.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201252Π
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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 υπολογι-
σµό 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 (Securities 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 θετικό αποτέλεσµα 129,8 εκατ. ευρώ που προέκυψε για την Τράπεζα το 2012 οφείλεται στο
γεγονός ότι το πραγµατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα το 2012,
ύψους 527,5 εκατ. ευρώ, ήταν µικρότερο του αναλογούντος µε βάση το µερίδιο συµµετοχής της
στο κεφάλαιο της ΕΚΤ που υπολογίστηκε σε 657,3 εκατ. ευρώ. Το τελικό αποτέλεσµα δια-
µορφώθηκε και από την είσπραξη ποσού 2,4 εκατ. ευρώ που προήλθε από διορθώσεις του νοµι-
σµατικού εισοδήµατος των ετών 2008, 2009, 2010, 2011 (βλ. σηµείωση στο στοιχείο 9.5 του ενερ-
γητικού).

Ο παραπάνω τρόπος κατανοµής που νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος καθιερώ-
θηκε µε την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ 2010/23. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 53Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201254Π

Μεταφορά στα έσοδα από την πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
του Ευρωσυστήµατος 
Στη χρήση 2012 µεταφέρθηκε στα έσοδα επιπλέον ποσό ύψους 16,6 εκατ. ευρώ από την παρα-
πάνω πρόβλεψη αρχικού ύψους 149,5 εκατ. ευρώ. Κατά τις χρήσεις 2009, 2010 και 2011 είχαν
µεταφερθεί 45, 47 και 32,8 εκατ. ευρώ αντίστοιχα. Το εναποµείναν ποσό της παραπάνω πρό-
βλεψης στις 31.12.2012 ανέρχεται σε 8,1 εκατ. ευρώ.

Η πρόβλεψη αυτή σχηµατίστηκε αρχικά το 2008 µετά από σχετική απόφαση του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ (18.12.2008) για την αντιµετώπιση των ιδιαίτερα δυσµενών συνθηκών
που επικρατούσαν την περίοδο εκείνη στην αγορά χρήµατος, οι οποίες επηρέασαν και τις πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος για την παροχή ρευστότητας στο πιστωτικό
σύστηµα. 

Στο πλαίσιο αυτό, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, τηρώντας τη γενική λογιστική αρχή της
συντηρητικότητας, θεώρησε ορθό να δηµιουργηθεί µία πρόβλεψη “ως απόθεµα ασφαλείας”,
ύψους 5,7 δισεκ. ευρώ, έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων νοµι-
σµατικής πολιτικής.

Σύµφωνα µε το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και
της ΕΚΤ, η πρόβλεψη αυτή χρηµατοδοτήθηκε από όλες τις 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, 2011
και 2012, λόγω της βελτίωσης των συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε συνάρτηση µε
το µειωµένο υπόλοιπό τους λόγω πώλησης µέρους του χαρτοφυλακίου και είσπραξης τοκοµε-
ριδίων, οδήγησε σε µείωση του σχετικού κινδύνου και κατά συνέπεια σε µείωση της συνολικής
πρόβλεψης του Ευρωσυστήµατος από 5,7 δισεκ. ευρώ σε 310 εκατ. ευρώ και στη µεταφορά του
ποσού των 5,4 δισεκ. ευρώ στα έσοδα από αχρησιµοποίητες προβλέψεις των χρήσεων 2009, 2010,
2011 και 2012 των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

6. Λοιπά έσοδα
Τα λοιπά έσοδα αυξήθηκαν κατά 0,7 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 14,6 εκατ. ευρώ έναντι 13,9
εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Στα λοιπά έσοδα περιλαµβάνονται τα έσοδα του ΙΕΤΑ ύψους 12,8 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 1,8 εκατ. ευρώ που προέρχο-
νται από χορήγηση πιστοποίησης επαγγελµατικής επάρκειας, έκπτωση φόρου κ.λπ. 
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2012 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

2012 2011 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

• ∆ΑΠΑΝΕΣ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ 157,9 183,0 -25,1

• ∆ΑΠΑΝΕΣ ΓΙΑ ΣΥΝΤΑΞΕΙΣ 112,2 103,1 9,1

– Πληρωµή συντάξεων 133,5 132,1 1,4

– Έσοδα κλάδων συντάξεων -21,3 -29,0 7,7

• ΛΟΙΠΕΣ ∆ΑΠΑΝΕΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 40,1 47,0 -6,9

• ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ ΕΝΣΩΜΑΤΩΝ ΚΑΙ 

ΑΣΩΜΑΤΩΝ ΠΑΓΙΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 13,6 13,6 0

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΠΛΗΝ ∆ΑΠΑΝΩΝ ΓΙΑ ΤΟΝ

ΕΛΕΓΧΟ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΩΝ 323,8 346,7 -22,9 

• ∆ΑΠΑΝΕΣ ΓΙΑ ΤΟΝ ΕΛΕΓΧΟ ΤΟΥ

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 10,3 0 10,3

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ ΠΛΗΝ ΠΡΟΒΛΕΨΕΩΝ 334,1 346,7 -12,6

• ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 2.342,7 1.151,4 1.191,3

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ 2.676,8 1.498,1 1.178,7
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201256Π

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 2012 αυξήθηκαν κατά 1.178,7 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 2.676,8 εκατ.
ευρώ έναντι 1.498,1 εκατ. ευρώ στη χρήση 2011, αποκλειστικά λόγω του σχηµατισµού υψηλών
προβλέψεων, ενώ αντιθέτως τα λειτουργικά έξοδα, πλην προβλέψεων, σηµείωσαν µείωση.

Ειδικότερα:

• ΤΤαα  λλεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα,,  ππλληηνν  ππρροοββλλέέψψεεωωνν  ((δδααππάάννεεςς  ππρροοσσωωππιικκοούύ,,  σσυυννττάάξξεειιςς,,  ααπποοσσββέέσσεειιςς,,  λλοοιιππάά
έέξξοοδδαα)), µειώθηκαν κατά 12,6 εκατ. ευρώ (-3,6%) και διαµορφώθηκαν σε 334,1 εκατ. ευρώ ένα-
ντι 346,7 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, παρά τη σηµαντική επιβάρυνση µε έκτακτες δαπά-
νες ύψους 10,3 εκατ. ευρώ που απαιτήθηκαν για τον έλεγχο του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος. 

Αναλυτικά:

― Οι δαπάνες για το προσωπικό (µισθοδοσία, ασφαλιστικές εισφορές κ.λπ.) µειώθηκαν κατά 25,1
εκατ. ευρώ (-13,7%) και διαµορφώθηκαν σε 157,9 εκατ. ευρώ έναντι 183 εκατ. ευρώ την προη-
γούµενη χρήση.

― Οι δαπάνες για συντάξεις αυξήθηκαν κατά 9,1 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 112,2 εκατ. ευρώ
έναντι 103,1 την προηγούµενη χρήση, λόγω ισόποσης περίπου µείωσης των εσόδων των κλάδων
σύνταξης (µειωµένες εισφορές λόγω µείωσης των εργαζοµένων και µειωµένα έσοδα από τα δια-
θέσιµά τους).

― Οι λοιπές τακτικές δαπάνες διαχείρισης µειώθηκαν κατά 6,9 εκατ. ευρώ (-14,7%) και διαµορ-
φώθηκαν σε 40,1 εκατ. ευρώ έναντι 47 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Στα έξοδα αυτά περι-
λαµβάνονται κυρίως οι αναλώσεις πρώτων υλών από το ΙΕΤΑ για την παραγωγή τραπεζο-
γραµµατίων και προϊόντων για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα, λαχεία, δια-
βατήρια, έντυπα), τα έξοδα για επισκευές και συντήρηση κτιρίων, οι προµήθειες µηχανογρα-
φικού και λοιπού εξοπλισµού, ασφάλιστρα και λοιπές τρέχουσες λειτουργικές δαπάνες.

― Οι αποσβέσεις παγίων παρέµειναν στα ίδια µε τα περυσινά επίπεδα ανερχόµενες σε 13,6 εκατ.
ευρώ.

― Οι έκτακτες δαπάνες που απαιτήθηκαν στη χρήση 2012 για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος ανήλθαν σε 10,3 εκατ. ευρώ. 

• ΟΟιι  ππρροοββλλέέψψεειιςς  κκααιι  σσττηη  χχρρήήσσηη  22001122 είναι σηµαντικά ενισχυµένες, κατά 2.342,7 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 2012 ανήλθαν σε 318,6 εκατ. ευρώ έναντι 96,6 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση.

Το Γενικό Συµβούλιο προτείνει στη Γενική Συνέλευση τα κέρδη να διατεθούν ως εξής:

2012 2011
(σε ευρώ)

Μέρισµα προς πληρωµή 0,5376 ευρώ ανά µετοχή 
σε 19.864.886 µετοχές (έναντι 0,67 ευρώ ανά µετοχή τη 
χρήση 2011)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.679.362 13.309.473

Φόρος µερισµάτων (συντελεστής 20%, 
άρθρο 14, παρ. 9 και 10 του Ν.3943/2011)  . . . . . . . . . . . . 2.669.841 3.327.369

Υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο . . . . . . . 305.300.000 80.000.000

318.649.203 96.636.842

Το µικτό µέρισµα της χρήσης 2012 ανέρχεται σε 0,6720 ευρώ ανά µετοχή, έναντι 0,8375 ευρώ
της χρήσης 2011. Στο πληρωτέο µέρισµα 0,5376 ευρώ ανά µετοχή θα γίνει παρακράτηση φόρου
µε συντελεστή 25% σύµφωνα µε το Ν.3943/2011 άρθρο 14, παρ.1 και 2.

Αθήνα, 21 Ιανουαρίου 2013

Για το Γενικό Συµβούλιο

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ
∆ΙΟΙΚΗΤΗΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ
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για το έτος 2012 57Π

TEYXIDIO B_13:������ 1  14-02-13  14:22  ������ 57



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201258Π

ΣΤΗΝ 79η ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΣΤΙΣ 
ΣΤΙΣ 24 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2012

(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 2011, καθώς και η σχετική Έκθεση των Ελεγκτών, 

• η διάθεση των καθαρών κερδών ύψους €96.636.842, ως εξής:

―για µέρισµα €0,67 ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές  . . . . . . . . . . . . . . €13.309.473.-

―για φόρο εισοδήµατος (συντελεστής 20%, 

άρ. 14 παρ. 10 Ν. 3943/2011)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .� €3.327.369.-

―υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €80.000.000.-

• η τροποποίηση των άρθρων 1, 8, 13, 26, 28, 31, 55Α και 71 του Καταστατικού της Τράπεζας.

2. Ανακοινώθηκαν:
• ο διορισµός του κ. Χαράλαµπου Σταµατόπουλου ως µέλους του Συµβουλίου Νοµισµατικής
Πολιτικής (ΣΝΠ) µε το από 19.5.2011 Προεδρικό ∆ιάταγµα (ΦΕΚ ΥΟ∆∆ 145/24.5.2011) µε διάρ-
κεια θητείας έως τις 4.4.2019 – σε αντικατάσταση του κ. Παναγιώτη-Αριστείδη Θωµόπουλου.
Το νέο µέλος του ΣΝΠ είναι, ως εκ του λειτουργήµατός του, και µέλος του Γενικού Συµβουλίου
της Τράπεζας (άρθρα 21 και 35Α του Καταστατικού της Τράπεζας), 

• ο ορισµός του κ. Χαράλαµπου Σταµατόπουλου, µέλους του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολι-
τικής και του Γενικού Συµβουλίου, ως Προέδρου της Επιτροπής Ελέγχου, σύµφωνα µε την από
17.6.2011 (Συν. 6η) απόφαση του Γενικού Συµβουλίου, και

• η κύρωση, µε το άρθρο 44 του Ν. 4021/2011 (ΦΕΚ Α’ 218/3.10.2011), της από 18.4.2011 από-
φασης της 78ης Ετήσιας Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων της Τράπεζας της Ελλά-
δος, περί τροποποίησης και προσθήκης άρθρων του Καταστατικού της Τράπεζας (τροποποίηση
των άρθρων 2, 5Β, 13, 14, 17 και 55Α και προσθήκη νέων άρθρων 37Α και 55Ε). 

3. Καθορίστηκαν:
• η αποζηµίωση και τα οδοιπορικά έξοδα των µελών του Γενικού Συµβουλίου, καθώς και

• η αµοιβή των Ελεγκτών για τη χρήση 2012.

4. Απαλλάχθηκαν:
• από κάθε προσωπική ευθύνη τα µέλη του Γενικού Συµβουλίου και οι Ελεγκτές για τα πεπραγ-
µένα και τη διαχείριση του έτους 2011.

5. Εκλέχθηκαν:
• ΣΣύύµµββοουυλλοοςς::  Χρήστος Πολυζωγόπουλος
• ΕΕλλεεγγκκττήήςς  ττηηςς  ∆∆ιιααχχεείίρριισσηηςς  ττοουυ  έέττοουυςς  22001122:: KPMG Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε.
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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 7 - 2 0 1 2  ( 3 1  ∆ Ε Κ Ε Μ Β Ρ Ι Ο Υ )

ΚΛΑ∆ΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 2012

∆ιοίκηση 6 6 6 5 6 5

Οικονοµολόγων 39 30 25 24 20 16

Λογιστικός 1.123 981 923 896 842 793

Ταµιακός 815 742 693 705 668 585

Τεχνικός 277 258 238 223 216 201

∆ικηγόρων 36 34 35 41 36 33

∆ακτυλογράφων 19 17 9 4 2 1

Ασφαλείας 342 333 322 301 295 268

Βοηθητικού προσωπικού 35 31 28 47 47 40

Καθαριστριών 71 62 55 6 4 2

Γενικό σύνολο 2.763 2.494 2.334 2.252 2.136 1.944
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