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1 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 2015

Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2015 δια-
µορφώθηκαν σε 1.162,8 εκατ. ευρώ, έναντι
654,5 εκατ. ευρώ της προηγούµενης χρήσης.

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας για
τη χρήση 2015 ανήλθαν σε 1.897,5 εκατ. ευρώ,
έναντι 1.118,2 εκατ. ευρώ την προηγούµενη
χρήση. Τα συνολικά έξοδα διαµορφώθηκαν σε
734,7 εκατ. ευρώ, έναντι 463,7 εκατ. ευρώ στη
χρήση 2014.

Σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστατικού,
προτείνεται στη Γενική Συνέλευση από τα
κέρδη της χρήσεως 2015 να διατεθούν για
καταβολή µερίσµατος 13,3 εκατ. ευρώ, ποσό
που αντιστοιχεί στο 12% του µετοχικού κεφα-
λαίου της Τράπεζας. Το υπόλοιπο των κερδών,
ύψους 1.149,5 εκατ. ευρώ, περιέρχεται στο
Ελληνικό ∆ηµόσιο.

Αναλυτικά, τα έσοδα και τα έξοδα της Τρά-
πεζας στη χρήση 2015 διαµορφώθηκαν ως
εξής:

Έσοδα

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας
από την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, τις πράξεις
παροχής έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα,
τους τόκους των χαρτοφυλακίων, καθώς και
τις προµήθειες και τα λοιπά έσοδα από εργα-
σίες εσωτερικού και εξωτερικού ανήλθαν σε
1.897,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1.118,2 εκατ. ευρώ
στη χρήση 2014, σηµειώνοντας αύξηση κατά
69,7%.

Ειδικότερα:

Τα καθαρά έσοδα από τόκους, χρηµατοοικο-
νοµικές πράξεις και την αναδιανοµή του νοµι-
σµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος
ανήλθαν σε 1.763,8 εκατ. ευρώ, έναντι 1.003,5

εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, σηµειώ-
νοντας αύξηση κατά 75,8%.

Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµή-
θειες αυξήθηκαν κατά 22,2% και διαµορφώ-
θηκαν σε 89,8 εκατ. ευρώ, έναντι 73,5 εκατ.
ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές αυξή-
θηκαν κατά 2,6 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε
31,6 εκατ. ευρώ, έναντι 29,0 εκατ. ευρώ την
προηγούµενη χρήση.

Τέλος, τα λοιπά έσοδα αυξήθηκαν κατά 1,7%
και ανήλθαν σε 12,3 εκατ. ευρώ, έναντι 12,1
εκατ. ευρώ το 2014. Τα έσοδα αυτά προέρχο-
νται κυρίως από τις εργασίες του Ιδρύµατος
Εκτύπωσης Τραπεζογραµµατίων και Αξιών
(ΙΕΤΑ) για λογαριασµό του Ελληνικού
∆ηµοσίου.

Έξοδα

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2015 αυξήθη-
καν κατά 271,0 εκατ. ευρώ και διαµορφώθη-
καν σε 734,7 εκατ. ευρώ, έναντι 463,7 εκατ.
ευρώ στη χρήση 2014. Η αύξηση οφείλεται
κυρίως στις αυξηµένες προβλέψεις που απαι-
τήθηκαν, οι οποίες ανήλθαν σε 408,5 εκατ.
ευρώ, έναντι 130,1 εκατ. ευρώ το 2014.

Ειδικότερα:

Τα λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην
προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού και
συνταξιοδοτικών παροχών, αποσβέσεις και
λοιπά έξοδα) µειώθηκαν κατά 7,4 εκατ. ευρώ
(-2,2%) και διαµορφώθηκαν σε 326,2 εκατ.
ευρώ, έναντι 333,6 εκατ. ευρώ την προηγού-
µενη χρήση. Στη µείωση των λειτουργικών
εξόδων συνέβαλαν κυρίως οι δαπάνες για τον
έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Οι δαπάνες προσωπικού και συνταξιοδοτικών
παροχών διαµορφώθηκαν σε 256,8 εκατ.
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ευρώ, έναντι 258,7 εκατ. ευρώ την προηγού-
µενη χρήση εµφανίζοντας µικρή µείωση κατά
1,9 εκατ. ευρώ (-0,7%).

Κατά την κλειόµενη χρήση οι δαπάνες για τον
έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
διαµορφώθηκαν σε 6,3 εκατ. ευρώ, έναντι 14,0
εκατ. ευρώ που απαιτήθηκαν κατά το 2014
(µείωση κατά 7,7 εκατ. ευρώ).

Οι λοιπές δαπάνες διαχείρισης παρουσιάζουν
αύξηση κατά 2,7 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την
προηγούµενη χρήση και διαµορφώθηκαν σε
49,7 εκατ. ευρώ, έναντι 47,0 εκατ. ευρώ το
2014.

Οι αποσβέσεις της χρήσης µειώθηκαν κατά 0,5
εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 13,4 εκατ.
ευρώ, έναντι 13,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη
χρήση.

Ο σχηµατισµός προβλέψεων για την κάλυψη
κινδύνων και υποχρεώσεων της Τράπεζας
συνεχίστηκε και στη χρήση 2015, µε την ενί-
σχυσή τους κατά 408,5 εκατ. ευρώ.

Η πρακτική σχηµατισµού υψηλών προβλέ-
ψεων ακολουθείται στο πλαίσιο της εφαρµο-
ζόµενης από την ΕΚΤ και τις Εθνικές Κεντρι-
κές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος αρχής της
συντηρητικότητας. Μέσω της διενέργειας προ-
βλέψεων αφενός ισχυροποιείται η οικονοµική
θέση της Τράπεζας της Ελλάδος, ώστε να
αντεπεξέρχεται µε τον καλύτερο δυνατό
τρόπο στα καθήκοντα που της έχουν ανατεθεί,
και αφετέρου ενισχύεται η δυνατότητά της να
καλύπτει τους κινδύνους που αναλαµβάνει.

Το σωρευτικό ύψος των προβλέψεων στις
31.12.2015 ανέρχεται σε 7.198,5 εκατ. ευρώ.

2 ΟΡΓΑΝΩΣΗ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ
ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Οργανωτικά θέµατα

Στο πλαίσιο της αναδιοργάνωσης του δικτύου
των Υπηρεσιακών Μονάδων της Τράπεζας,

διακόπηκε η λειτουργία των Θυρίδων ∆ράµας
και Ξάνθης στις 30 Νοεµβρίου 2015 και µετα-
φέρθηκαν οι εργασίες τους στο Υποκατά-
στηµα Καβάλας. Την ίδια ηµεροµηνία διακό-
πηκε επίσης η λειτουργία των Ταµειακών
Αποθεµάτων της Τράπεζας της Ελλάδος
(ΤΑΤΕ) στα αντίστοιχα καταστήµατα της
Εθνικής Τράπεζας. Επιπλέον, έχουν δροµο-
λογηθεί οι απαραίτητες ενέργειες για τη δια-
κοπή της λειτουργίας των Θυρίδων Ρεθύµνου
και Αργοστολίου, η οποία έχει προγραµµατι-
στεί για τις αρχές του 2016.

Συγχρόνως, πραγµατοποιήθηκαν µεταβολές
στο οργανωτικό σχήµα της Τράπεζας για την
προσαρµογή του στις σύγχρονες απαιτήσεις.
Συγκεκριµένα, οργανωτικές µεταβολές πραγ-
µατοποιήθηκαν στις ∆ιευθύνσεις Ανθρώπινου
∆υναµικού και Οργάνωσης, Εποπτείας Ιδιω-
τικής Ασφάλισης, Νοµικών Υπηρεσιών, καθώς
και στη Μονάδα Εξυγίανσης Πιστωτικών Ιδρυ-
µάτων, η οποία µετεξελίχθηκε σε ∆ιεύθυνση.

Κτίρια και τεχνικές εργασίες

Όσον αφορά τις εγκαταστάσεις της Τράπε-
ζας της Ελλάδος, το έτος 2015 η ∆ιεύθυνση
Τεχνικής και ∆ιοικητικής Υποστήριξης
συνέχισε το πρόγραµµα εκτεταµένων εργα-
σιών συντήρησης και αναδιαρρύθµισης των
υφιστάµενων κτιρίων της, τόσο στο Λεκα-
νοπέδιο της Αττικής όσο και στην περιφέ-
ρεια (Υποκαταστήµατα και Θυρίδες), ενώ
παράλληλα ξεκίνησε ένα πρόγραµµα εκπό-
νησης µελετών και υλοποίησης συγκεκριµέ-
νων έργων µε στόχους:

••  τη διαρκή ενίσχυση του βαθµού ασφαλείας
των κτιρίων και των εγκαταστάσεων,

••  την κάλυψη των αυξηµένων αναγκών των
∆ιευθύνσεων της Τράπεζας για την καλύτερη
λειτουργία τους, 

••  τη µελέτη και εφαρµογή σχεδίου ενεργεια-
κής διαχείρισης στα στρατηγικής σηµασίας
κτίρια της Τράπεζας, η οποία θα µπορεί να
εξασφαλίσει τη βελτίωση της ενεργειακής και
οικονοµικής αποδοτικότητας της λειτουργίας
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των κτιρίων, τη βελτίωση των συνθηκών εργα-
σίας των εργαζοµένων και την προβολή του
κοινωνικού χαρακτήρα της Τράπεζας, µέσω
της ανάδειξης της εταιρικής κοινωνικής ευθύ-
νης που η ίδια επιδεικνύει. Το υπάρχον
θεσµικό πλαίσιο (Οδηγία 2002/91/ΕΚ, Ν.
3661/2008 και ΚΥΑ ∆6/Β/14826/2008) καθιστά
σηµαντικό στόχο της Τράπεζας την υιοθέτηση
και επίτευξη ενός αποτελεσµατικού σχήµατος
ενεργειακής διαχείρισης. 

Επιτροπή Ελέγχου

Η Επιτροπή Ελέγχου κατά το έτος 2015
παρείχε υποστήριξη προς το Γενικό Συµβού-
λιο της Τράπεζας στο πλαίσιο των αρµοδιο-
τήτων της, µε έµφαση στους ακόλουθους
τοµείς:

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

••  Υποβολή έκθεσης προς το Γενικό Συµβού-
λιο για την κατάρτιση και τον έλεγχο των οικο-
νοµικών καταστάσεων της Τράπεζας.

••  Αξιολόγηση του έργου των εξωτερικών ελε-
γκτών, ιδίως όσον αφορά τον έλεγχο των οικο-
νοµικών καταστάσεων, και έλεγχο της ανε-
ξαρτησίας τους.

••  Επικαιροποίηση της πολιτικής για την επι-
λογή και εναλλαγή εξωτερικού ελεγκτή για
τον έλεγχο των οικονοµικών καταστάσεων της
Τράπεζας.

••  Εποπτεία του Συστήµατος Εσωτερικού
Ελέγχου, στο οποίο περιλαµβάνονται η ∆ιεύ-
θυνση Εσωτερικής Επιθεώρησης και η
Μονάδα ∆ιαχείρισης Κινδύνων.

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

Ερευνητικές δραστηριότητες 

Στο πλαίσιο της συνεχιζόµενης οικονοµικής
έρευνας για θέµατα που αφορούν την ελλη-
νική και ευρωπαϊκή οικονοµία, η Τράπεζα
συµµετείχε στις ερευνητικές δραστηριότητες
του Ευρωσυστήµατος. Ερευνητές από την
Τράπεζα της Ελλάδος απασχολήθηκαν στην
Έρευνα για την Οικονοµική Κατάσταση των
νοικοκυριών (Household Finance Consumption
Survey) και στην επανενεργοποίηση του ερευ-
νητικού δικτύου για τη δυναµική των µισθών
(Wage Dynamics Network), στο πλαίσιο του
οποίου διενεργήθηκε έρευνα επιχειρήσεων
για την αξιολόγηση των αντιδράσεων της αγο-
ράς εργασίας στην κρίση. Τα στοιχεία από την
έρευνα επιχειρήσεων για την Ελλάδα και για
άλλες χώρες της ΕΕ θα είναι διαθέσιµα σε
ερευνητές σύντοµα.1

Το 2015 δηµοσιεύθηκαν δώδεκα δοκίµια εργα-
σίας και εκδόθηκαν δύο τεύχη του Οικονοµι-
κού ∆ελτίου της Τράπεζας της Ελλάδος, τα
οποία περιλαµβάνουν αναλύσεις της ελληνικής
οικονοµίας και άρθρα για επίκαιρα θέµατα,
καθώς και συνόψεις των δοκιµίων εργασίας.2 

Συνεχίστηκε το πρόγραµµα επιστηµονικής
συνεργασίας, µε την εκπόνηση κοινών µελε-
τών από ερευνητές της Τράπεζας και ακαδη-
µαϊκών ιδρυµάτων της Ελλάδας και του εξω-
τερικού και µε τη συµµετοχή µεταπτυχιακών
φοιτητών σε θέµατα που αφορούν: 1) τη δια-
µέτρηση και προσοµοίωση µακροκλαδικού
υποδείγµατος για την ανάλυση των επιπτώ-
σεων της κρίσης στην Ελλάδα, 2) την αποτα-
µίευση και επένδυση στη ζώνη του ευρώ και
3) τις αναπτυξιακές προκλήσεις για την έξοδο
από την κρίση της οικονοµίας στη “Σύγχρονη
Παλαιά Ελλάδα”.

Τέλος, πραγµατοποιήθηκαν σεµινάρια, δια-
λέξεις και ερευνητικά εργαστήρια µε οµιλητές
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=1) αντίστοιχα.



από την Ελλάδα και το εξωτερικό, µε στόχο
την ενηµέρωση των οικονοµολόγων της Τρά-
πεζας και της ακαδηµαϊκής κοινότητας σχε-
τικά µε τις τελευταίες εξελίξεις στην έρευνα.

Κέντρο Πολιτισµού, Έρευνας και Τεκµηρίωσης

Στο πλαίσιο της προσπάθειας επιµόρφωσης
του κοινού σε χρηµατοπιστωτικά θέµατα,
συνεχίστηκε η λειτουργία του Μουσείου της
Τράπεζας. Από τα τέλη του 2010 που ξεκίνησε
η λειτουργία του, οι επισκέπτες, στην πλειο-
νότητά τους µαθητές λυκείου και φοιτητές
οικονοµικών σχολών, ξεπέρασαν τους 20.000.
Στο τέλος του 2015 παρουσιάστηκε η περιο-
δική έκθεση “Μιχαήλ Αξελός (1877-1965) −
Ανάµεσα σε δύο κόσµους”, µε αφορµή τα 50
χρόνια από το θάνατο του πρώτου Έλληνα
σχεδιαστή τραπεζογραµµατίων και κερµάτων
στην Ελλάδα, ο οποίος ήταν και καταξιωµένος
ζωγράφος. 

Επιτροπή Μελέτης Επιπτώσεων Κλιµατικής Αλλα-
γής (ΕΜΕΚΑ) 

Η Επιτροπή Μελέτης Επιπτώσεων Κλιµατικής
Αλλαγής της Τράπεζας της Ελλάδος
(ΕΜΕΚΑ), στο πλαίσιο του µνηµονίου συνερ-
γασίας που είχαν υπογράψει το ∆εκέµβριο
του 2014 η Τράπεζα της Ελλάδος, το Υπουρ-
γείο Περιβάλλοντος Ενέργειας και Κλιµατι-
κής Αλλαγής και το Ίδρυµα Ιατροβιολογικών
Ερευνών της Ακαδηµίας Αθηνών, συνέβαλε
αποφασιστικά στη σύνταξη της “Εθνικής
Στρατηγικής για την προσαρµογή στην Κλι-
µατική Αλλαγή”, η οποία τέθηκε σε διαβού-
λευση το ∆εκέµβριο του 2015.3

Επίσης, στο πλαίσιο της 21ης ∆ιάσκεψης των
Μερών (COP21) στο Παρίσι, η ΕΜΕΚΑ σε
συνεργασία µε το Μαριολοπούλειο-Καναγκί-
νειο Ίδρυµα Επιστηµών Περιβάλλοντος και

το Μεταπτυχιακό Πρόγραµµα Σπουδών
“Περιβάλλον και Υγεία−∆ιαχείριση Περι-
βαλλοντικών Θεµάτων µε Επιπτώσεις στην
Υγεία” της Ιατρικής Σχολής του Εθνικού και
Καποδιστριακού Πανεπιστηµίου Αθηνών
οργάνωσαν στην Ελλάδα τη µεγαλύτερη, σε
παγκόσµιο επίπεδο, δηµόσια διαβούλευση για
το περιβάλλον (Athens World Wide Views για
το Κλίµα και την Ενέργεια).

3 ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΗ ΣΥΝΘΕΣΗ ΤΟΥ ΓΕΝΙΚΟΥ
ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ

Στις 2.3.2015 αποχώρησε από την Τράπεζα ο
κ. Ιωάννης Μ. Παπαδάκης από τη θέση του
Υποδιοικητή, λόγω λήξης της θητείας του. Το
Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας µε την από
25.2.2015 (Συνεδρίαση 2η) απόφασή του πρό-
τεινε στο Υπουργικό Συµβούλιο, σύµφωνα µε
το άρθρο 29 του Καταστατικού, το διορισµό
του κ. Θεόδωρου Μ. Μητράκου στη θέση του
Υποδιοικητή µε εξαετή θητεία. Η πρόταση
αυτή έγινε δεκτή από το Υπουργικό Συµβού-
λιο και ο διορισµός πραγµατοποιήθηκε µε το
από 9.3.2015 Προεδρικό ∆ιάταγµα που δηµο-
σιεύθηκε στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως.

Στην παρούσα Τακτική Γενική Συνέλευση
λήγει η θητεία του κ. Ευάγγελου ∆. Γερανιω-
τάκη, ο οποίος είχε εκλεγεί Σύµβουλος από
την Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση των
Μετόχων της 25.2.2013, σύµφωνα µε το άρθρο
21 του Καταστατικού. Για το λόγο αυτό, η
Γενική Συνέλευση θα κληθεί να εκλέξει στη
θέση του ένα νέο Σύµβουλο για µία τριετία. 

Ο απερχόµενος Σύµβουλος είναι επανεκλέ-
ξιµος. 
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1 2016: ΕΤΟΣ ΡΕΑΛΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, οι οποίες περιλαµβάνονται στην
παρούσα έκθεση, οι συνθήκες που θα επηρε-
άσουν την πορεία της ελληνικής οικονοµίας το
2016 διαφαίνονται ευνοϊκότερες από ό,τι τον
προηγούµενο χρόνο. Αυτό επιτρέπει την πρό-
βλεψη ότι η ύφεση µπορεί να ανασχεθεί και
από το δεύτερο εξάµηνο του έτους να υπάρξει
ελαφρά ανάκαµψη, υπό την προϋπόθεση όµως
της διατήρησης πολιτικής σταθερότητας και
άρσης της αβεβαιότητας που βλάπτει την επεν-
δυτική εµπιστοσύνη.

Η πρόβλεψη αυτή υπόκειται σε ισχυρές αβε-
βαιότητες και υψηλούς κινδύνους, οι οποίες
συνδέονται αφενός µε τις διεθνείς εξελίξεις και
αφετέρου µε την ταχύτητα επαναφοράς της
ελληνικής οικονοµίας στην κανονικότητα και
την προσαρµοστικότητά της στις νέες συνθήκες.

Στην πρώτη κατηγορία, οι κίνδυνοι αφορούν
την προσφυγική κρίση και τον τρόπο µε τον
οποίο θα την αντιµετωπίσει η Ευρωπαϊκή
Ένωση (ΕΕ) στο σύνολό της, την ενδεχόµενη
έξοδο του Ηνωµένου Βασιλείου από την ΕΕ,
την έξαρση της τροµοκρατίας, την επιβράδυνση
της µεγέθυνσης της παγκόσµιας οικονοµίας και
ίσως µία νέα ασιατική κρίση. Οι εξελίξεις στο
διεθνές περιβάλλον θα µπορούσαν να ενισχύ-
σουν τις φυγόκεντρες τάσεις στην ΕΕ και να
υπονοµεύσουν την ευρωπαϊκή συνοχή.

Στο εσωτερικό της χώρας, οι βασικές προϋ-
ποθέσεις για να επιτευχθεί η ανάταξη της
ελληνικής οικονοµίας είναι η επίτευξη συµ-
φωνίας για την πρώτη αξιολόγηση του προ-
γράµµατος, η αξιόπιστη προσήλωση στην
εφαρµογή του και η ανάληψη πρωτοβουλιών
για την εµπέδωση κλίµατος πολιτικής και
οικονοµικής σταθερότητας και την επι-
στροφή στην κανονικότητα. Προκειµένου να
ανταποκριθεί και να προσαρµοστεί στις αλλα-
γές του διεθνούς περιβάλλοντος, η Ελλάδα,
καθώς είναι ενταγµένη στην παγκοσµιοποιη-
µένη οικονοµία και εκτεθειµένη στο διεθνή
ανταγωνισµό, πρέπει πρώτα να ισχυροποιήσει
τη θέση της αντιµετωπίζοντας µε ρεαλισµό τα

δικά της προβλήµατα. Η χώρα που θα µείνει
ουραγός στις ευρωπαϊκές εξελίξεις θα είναι
αυτή που εν τέλει θα υποστεί τα βαρύτερα
πλήγµατα στην περίπτωση που το διεθνές
περιβάλλον αλλάξει προς το χειρότερο.

2 ΤΟ 2015 ΥΠΗΡΞΑΝ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΧΡΕΟΚΟΠΙΑΣ
ΚΑΙ ΕΞΟ∆ΟΥ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ,
ΠΟΥ ΤΕΛΙΚΑ ΑΠΟΦΕΥΧΘΗΚΑΝ

Το 2015 ξεκίνησε µε δυσµενείς οιωνούς όσον
αφορά τις οικονοµικές εξελίξεις. Το κλίµα
αβεβαιότητας στην οικονοµία, που ήταν ήδη
διάχυτο από το τέλος του 2014, επιδεινώθηκε
και κορυφώθηκε µε την προκήρυξη του δηµο-
ψηφίσµατος, την τραπεζική αργία και την επι-
βολή περιορισµών, µεταξύ άλλων, στις ανα-
λήψεις µετρητών από τραπεζικούς λογαρια-
σµούς, στις διασυνοριακές πληρωµές και τη
διασυνοριακή κίνηση κεφαλαίων στο τέλος
Ιουνίου. Τη στιγµή εκείνη, ο κίνδυνος διολί-
σθησης σε καταστροφικές εξελίξεις είχε γίνει
πλέον ορατός, όπως είχαν προειδοποιήσει
από καιρό η Τράπεζα της Ελλάδος, οι διεθνείς
οργανισµοί και η διεθνής κοινότητα.

Οι δυσµενείς εξελίξεις ανακόπηκαν µε τη συµ-
φωνία που επιτεύχθηκε στη Σύνοδο Κορυφής
της 12ης Ιουλίου, στο πλαίσιο της οποίας οι
ελληνικές αρχές δεσµεύθηκαν ότι θα προχω-
ρήσουν σε ένα σύνολο προαπαιτούµενων
µέτρων προκειµένου ο Ευρωπαϊκός Μηχανι-
σµός Σταθερότητας να διαπραγµατευθεί ένα
νέο Πρόγραµµα Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυν-
σης προς τη χώρα µας. Η συµφωνία αυτή επι-
βεβαίωσε τη βούληση για παραµονή της χώρας
στο ευρωπαϊκό πλαίσιο. Σε πολιτικό επίπεδο,
αυτή η βούληση εκφράστηκε µε δύο σηµαντικές
εξελίξεις. Η πρώτη αφορά την κυβέρνηση, η
οποία, µε τη συµφωνία που συνοµολόγησε,
έδειξε ότι έχει απορρίψει την επιλογή της
ρήξης και αντιθέτως έχει επιλέξει το δρόµο της
συνεργασίας και της συνεννόησης µε τους εταί-
ρους. Η δεύτερη ήταν η στήριξη της συµφωνίας
από τη συντριπτική πλειοψηφία της αντιπολί-
τευσης. Η εκ των πραγµάτων σύγκλιση στον
κοινό στόχο της παραµονής της χώρας στη ζώνη
του ευρώ και την ΕΕ είναι ένα νέο δεδοµένο
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στην πρόσφατη πολιτική ιστορία, η οποία χαρα-
κτηρίστηκε από οξύτατες αντιπαραθέσεις και
κάθετους διαχωρισµούς. Αν διατηρηθεί η
σύγκλιση αυτή, ανεξάρτητα από τις επιµέρους
προσεγγίσεις και απόψεις των πολιτικών δυνά-
µεων, θα µπορούσε να αποτελέσει εγγύηση για
την πολιτική σταθερότητα, η οποία είναι απο-
λύτως αναγκαία προϋπόθεση για την οριστική
απεµπλοκή από την κρίση, την επαναφορά στην
κανονικότητα και την εφαρµογή των µεταρ-
ρυθµίσεων που θα οδηγήσουν στην ανάπτυξη.

Οι µακροοικονοµικές εξελίξεις το 2015

Από το 2008 έως και το 2013 η ελληνική οικο-
νοµία απώλεσε σωρευτικά το 26% του Ακα-
θάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ). Μετά
από µια βραχύβια ανάκαµψη το 2014, η ελλη-
νική οικονοµία εισήλθε εκ νέου σε ύφεση από
το γ’ τρίµηνο του 2015 (-1,9%). Ο ρυθµός µετα-
βολής του ΑΕΠ παρέµεινε αρνητικός και το δ’
τρίµηνο του έτους (-1,9%) και για το σύνολο
του 2015 διαµορφώθηκε σε -0,7%. Προσδιορι-
στικοί παράγοντες της υποτροπής ήταν η πολι-
τική αστάθεια από το τέλος του 2014, οι παρα-
τεταµένες διαπραγµατεύσεις µε τους δανειστές
το πρώτο εξάµηνο του 2015, η τραπεζική αργία
και η επιβολή περιορισµών στις τραπεζικές
συναλλαγές και στην κίνηση κεφαλαίων, καθώς
και τα νέα µέτρα δηµοσιονοµικής προσαρµογής
στο πλαίσιο της νέας συµφωνίας χρηµατοδοτι-
κής διευκόλυνσης, τα οποία κρίθηκαν ανα-
γκαία προκειµένου να επιτευχθούν οι αναθε-
ωρηµένοι δηµοσιονοµικοί στόχοι. Οι αντοχές
της ελληνικής οικονοµίας και του εγχώριου
τραπεζικού συστήµατος δοκιµάστηκαν. Η οικο-
νοµία, ωστόσο, επέδειξε ισχυρές αντιστάσεις,
µε αποτέλεσµα οι επιπτώσεις να είναι ηπιότε-
ρες και µικρότερης διάρκειας σε σχέση µε ό,τι
αρχικά αναµενόταν.

Οι αντοχές αυτές συνδέονται µε το γεγονός
ότι ―παρά τις επιµέρους καθυστερήσεις και
αστοχίες― τα προγράµµατα προσαρµογής
που εφαρµόστηκαν στη χώρα µας από το 2010
κατάφεραν να περιορίσουν δραστικά τις
µεγάλες µακροοικονοµικές και δηµοσιονοµι-
κές ανισορροπίες. Συγκεκριµένα, περιορί-
στηκε το µεγάλο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και

καλύφθηκαν τα 3/4 της ολικής προσαρµογής
(τελικός στόχος για 3,5% του ΑΕΠ πρωτογε-
νές πλεόνασµα από το 2018, σε σύγκριση µε
έλλειµµα 10,1% του ΑΕΠ το 2009).

Αντιµετωπίστηκαν το έλλειµµα στο ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών και η απώλεια αντα-
γωνιστικότητας και µετριάστηκαν δυσκαµ-
ψίες και εµπόδια στην αγορά εργασίας, οδη-
γώντας σε ενίσχυση των εξαγωγών. Παρα-
τηρήθηκαν επίσης τάσεις αναδιάρθρωσης
των κλάδων παραγωγής υπέρ των εµπορεύ-
σιµων αγαθών και υπηρεσιών και γενικά
υπέρ των πιο παραγωγικών επιχειρήσεων σε
κάθε κλάδο της οικονοµίας.

Σε αντίθεση µε τα µεγάλα βήµατα της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής τα προηγούµενα
χρόνια, υπήρξαν καθυστερήσεις στις ιδιωτι-
κοποιήσεις και στην εφαρµογή των µεταρ-
ρυθµίσεων που θα ενίσχυαν την ανάπτυξη. Οι
καθυστερήσεις στην προώθηση µεταρρυθµί-
σεων στη λειτουργία του δηµόσιου τοµέα και
στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών οδήγησαν
σε αντίστοιχες καθυστερήσεις στην εµφάνιση
των θετικών επιδράσεών τους στην ανάπτυξη
και την απασχόληση. Αυτές οι θετικές επι-
δράσεις άρχισαν να καταγράφονται κατά τη
διάρκεια του 2014, µε επιστροφή του ΑΕΠ σε
θετικό ρυθµό µεταβολής τόσο για το σύνολο
του 2014 (+0,7%) όσο και για τα δύο πρώτα
τρίµηνα του 2015. Η ανάκαµψη αυτή θα είχε
εδραιωθεί και το συνολικό αποτέλεσµα για το
2015 και το 2016 θα ήταν µε βεβαιότητα θετικό
και ισχυρότερο, όπως άλλωστε προβλεπόταν,
αν δεν είχε µεσολαβήσει η έξαρση της αβε-
βαιότητας από τους τελευταίους µήνες του
2014 µέχρι την ηµεροµηνία σύναψης της νέας
συµφωνίας µε τους εταίρους στη Σύνοδο
Κορυφής της 12ης Ιουλίου 2015.

Μετά την επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσµα-
τος το 2013 ύψους 1,2% του ΑΕΠ, που απο-
τέλεσε σηµαντική υπέρβαση του στόχου για
ισοσκελισµένο πρωτογενές αποτέλεσµα, το
2014 παρατηρήθηκε δηµοσιονοµική επιδεί-
νωση, λόγω της πολιτικοοικονοµικής αβεβαι-
ότητας στο τέλος του έτους, αν και το πρωτο-
γενές αποτέλεσµα παρέµεινε θετικό αλλά
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µικρό σε µέγεθος, µε σηµαντική απόκλιση από
το στόχο για πλεόνασµα ύψους 1,5% του
ΑΕΠ. Μέσα στο 2015 τα δηµοσιονοµικά
µεγέθη κατέγραψαν µεγάλες διακυµάνσεις
όσον αφορά την εξέλιξη των φορολογικών
εσόδων, των δαπανών για δηµόσιες επενδύ-
σεις και των ληξιπρόθεσµων οφειλών. Μετά
την αναθεώρηση προς τα κάτω του στόχου σε
πρωτογενές έλλειµµα 0,25% του ΑΕΠ, έναντι
προγενέστερου στόχου για πλεόνασµα 3,0%,
και τη λήψη πρόσθετων δηµοσιονοµικών
µέτρων, το 2015 αναµένεται τελικά το πρωτο-
γενές αποτέλεσµα να είναι ισοσκελισµένο ή
ελαφρά θετικό.

Μικρή άνοδος του ΑΕΠ το πρώτο εξάµηνο του 2015,
επιστροφή στην ύφεση το δεύτερο εξάµηνο

Οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας κατά το
πρώτο εξάµηνο του περασµένου έτους προσ-
διορίστηκαν κυρίως από την αύξηση της ιδιω-
τικής κατανάλωσης και τη βελτίωση του εξω-
τερικού τοµέα µε αύξηση των εξαγωγών αγα-
θών και του τουρισµού και µείωση των εισα-
γωγών. Αντιθέτως, η ζήτηση επενδυτικών αγα-
θών σηµείωσε περαιτέρω υποχώρηση, λόγω
της επιβάρυνσης του οικονοµικού κλίµατος και
των δυσµενών χρηµατοπιστωτικών συνθηκών.
Στο ίδιο διάστηµα, η απασχόληση αυξήθηκε,
λόγω της διατήρησης θετικού ρυθµού ανάπτυ-
ξης σε επιµέρους τοµείς της οικονοµίας και της
µεγάλης ανόδου της τουριστικής κίνησης. Στην
κατεύθυνση αυτή συνέβαλαν επίσης η ανα-
διάρθρωση της αγοράς εργασίας προς περισ-
σότερο ευέλικτες µορφές απασχόλησης καθώς
και η διατήρηση του κόστους εργασίας σε
χαµηλά επίπεδα. Ως αποτέλεσµα των ανω-
τέρω, το ποσοστό ανεργίας µειώθηκε σε 24,6%
το Νοέµβριο του 2015, παραµένοντας ωστόσο
το υψηλότερο στην ΕΕ.

Ο πληθωρισµός παρέµεινε για τρίτη συνεχή
χρονιά σε αρνητικό έδαφος, καταγράφοντας
ποσοστό -1,1%, αν και από το ∆εκέµβριο του
2015, µετά από 33 µήνες συνεχούς πτωτικής
πορείας, το γενικό επίπεδο των τιµών κατέ-
γραψε θετικό ρυθµό µεταβολής, κυρίως λόγω
της αύξησης του ΦΠΑ.

Η διατήρηση θετικού ρυθµού ανάπτυξης το
πρώτο εξάµηνο του 2015 ήταν συνέχεια της
ανάκαµψης που επιτεύχθηκε το 2014. Ωστόσο,
οι δυσµενείς εξελίξεις που έλαβαν χώρα κατά
το πρώτο εξάµηνο του έτους διαµόρφωσαν
συνθήκες ακραίας οικονοµικής αβεβαιότητας
και είχαν ως αποτέλεσµα τη διακοπή της ανα-
πτυξιακής πορείας της χώρας και την επι-
στροφή της σε ύφεση από το γ’ τρίµηνο.

Η αναπτυξιακή προοπτική της οικονοµίας
παραµένει πάντως θετική. Βασικοί µακροοι-
κονοµικοί δείκτες, που καταγράφουν την
πορεία των θεµελιωδών µεγεθών, επιτρέπουν
την εκτίµηση ότι οι απώλειες σε όρους προϊ-
όντος, από τις αρνητικές συνέπειες κυρίως της
οικονοµικής αστάθειας που επικράτησε το
περασµένο έτος ενδέχεται να είναι µικρότερες
από ό,τι αρχικά αναµενόταν.

3 Η ΜΕΓΑΛΗ ΠΡΟΚΛΗΣΗ ΤΟΥ 2015: ∆ΙΑΦΥΛΑΞΗ
ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ

Στο περιβάλλον αβεβαιότητας που επικρά-
τησε το πρώτο εξάµηνο του 2015, είχε κρί-
σιµη σηµασία η διατήρηση της χρηµατοπι-
στωτικής σταθερότητας, η οποία απειλήθηκε
από την επιταχυνόµενη εκροή των τραπεζι-
κών καταθέσεων, την αύξηση των µη εξυπη-
ρετούµενων δανείων σε αντίθεση µε την
εικόνα που είχε αρχίσει να διαµορφώνεται
κατά τη διάρκεια του 2014, τη µη αποδοχή
από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
(ΕΚΤ) των ελληνικών τίτλων ως εξασφαλί-
σεων στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
και κυρίως από τις έντονες συζητήσεις για
έξοδο της χώρας από την ευρωζώνη.

Στη δύσκολη αυτή περίοδο, η Τράπεζα της
Ελλάδος έπρεπε να επιτελέσει το κύριο καθή-
κον που της επιβάλλουν η συµµετοχή της στο
Ευρωσύστηµα και το Καταστατικό της,
δηλαδή να διαφυλάξει τη νοµισµατική σταθε-
ρότητα και να στηρίξει τη ρευστότητα του
εγχώριου τραπεζικού συστήµατος. Προς το
σκοπό αυτό, παρείχε χρηµατοδότηση στο τρα-
πεζικό σύστηµα µέσω του Έκτακτου Μηχα-
νισµού Ρευστότητας (ELA). Η τραπεζική
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αργία και η επιβολή περιορισµών στην κίνηση
κεφαλαίων και στις τραπεζικές συναλλαγές
συγκράτησαν µεν τις εκροές καταθέσεων και
τη φυγή κεφαλαίων στο εξωτερικό, δηµιούρ-
γησαν όµως νέα προβλήµατα. Οι στρεβλώσεις
τις οποίες επέφεραν στις αγορές κεφαλαίων,
αγαθών και υπηρεσιών έχουν έµµεσες επι-
πτώσεις, που δεν µπορούν ακόµη να αποτι-
µηθούν µε ακρίβεια. Από την άλλη πλευρά,
βεβαίως, οι έλεγχοι ενθάρρυναν τη χρήση ηλε-
κτρονικού χρήµατος. Ήδη υπάρχουν ισχυρές
ενδείξεις ότι η διευρυµένη χρήση ηλεκτρονι-
κού χρήµατος έχει θετικές επιπτώσεις στην
ιδιωτική κατανάλωση και στα φορολογικά
έσοδα που απορρέουν από τον περιορισµό της
άτυπης οικονοµίας. Ένα πρώτο συµπέρασµα
οικονοµικής πολιτικής είναι ότι η χρήση ηλε-
κτρονικού χρήµατος πρέπει να ενισχυθεί
ακόµη περισσότερο, µέσω των κατάλληλων
κινήτρων, κυρίως φορολογικών.

Αµέσως µετά τη συµφωνία της 12ης Ιουλίου,
επιδιώχθηκε η κατά το δυνατόν ταχύτερη
χαλάρωση των περιορισµών και η αποκέ-
ντρωση των αποφάσεων, προκειµένου να ελα-
χιστοποιηθούν οι αναπόφευκτες επιπτώσεις
στην πραγµατική οικονοµία. Παράλληλα, η
Τράπεζα της Ελλάδος συνέβαλε αποφασι-
στικά στην επιτυχή ανακεφαλαιοποίηση των
τραπεζών, η οποία κατέστη αναγκαία µετά τις
σοβαρές δυσκολίες που αντιµετώπισε το τρα-
πεζικό σύστηµα µε τη µαζική απόσυρση των
καταθέσεων, η οποία επηρέασε δυσµενώς τη
ρευστότητα, και την αύξηση των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων.

Για την αντιµετώπιση της δυσοίωνης αυτής
συγκυρίας στην οποία βρέθηκε η χώρα, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος ανέλαβε µια σειρά από επι-
πλέον ενέργειες µε κυριότερο σκοπό τη δια-
φύλαξη της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.
Ειδικότερα, (α) φρόντισε για τον απρόσκοπτο
και χωρίς καθυστέρηση εφοδιασµό του τρα-
πεζικού συστήµατος µε τραπεζογραµµάτια για
την κάλυψη των ιδιαίτερα αυξηµένων αναλή-
ψεων µετρητών κατά το πρώτο εξάµηνο του
2015, (β) συµµετείχε και φιλοξένησε την Επι-
τροπή Έγκρισης Τραπεζικών Συναλλαγών, η
οποία στελεχώθηκε κατά κύριο λόγο µε προ-

σωπικό της Τράπεζας της Ελλάδος, ενώ δια-
βουλεύθηκε και συνεχίζει να διαβουλεύεται
µε την ΕΚΤ και τα αρµόδια υπουργεία για τη
σταδιακή άρση των περιορισµών στην κίνηση
κεφαλαίων, (γ) διενήργησε για τις τράπεζες
εκτός Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού ασκή-
σεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων
(stress tests), (δ) επέβαλε την παροχή λεπτο-
µερέστερης πληροφόρησης από τις τράπεζες
για τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια και ενερ-
γοποίησε τον Κώδικα ∆εοντολογίας για τη
διαχείρισή τους και (ε) αποτέλεσε πηγή αξιό-
πιστης πληροφόρησης για τους διεθνείς επεν-
δυτές, συµβάλλοντας στην επιτυχή ανακεφα-
λαιοποίηση των τραπεζών. Επιπρόσθετα, η
Τράπεζα της Ελλάδος συνέδραµε τις εταιρίες
ιδιωτικής ασφάλισης στην προετοιµασία τους
εν όψει της ισχύος, από τις αρχές του 2016, του
νέου πλαισίου λειτουργίας και εποπτείας
“Φερεγγυότητα ΙΙ”.

Στο πλαίσιο εξάλλου της διαµόρφωσης και
άσκησης µακροπροληπτικής πολιτικής, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος όρισε τη στρατηγική της για
την άσκηση της µακροπροληπτικής αρµοδιό-
τητας. Η στρατηγική αυτή αποσκοπεί στην
έγκαιρη αναγνώριση των συστηµικών κινδύ-
νων και στην εφαρµογή των κατάλληλων
µακροπροληπτικών εργαλείων για την πρό-
ληψη και τον περιορισµό τους. Προς το σκοπό
αυτό, η Τράπεζα της Ελλάδος ανέπτυξε µεθο-
δολογία για τον καθορισµό του ποσοστού
κεφαλαιακού αποθέµατος ασφαλείας για την
Ελλάδα. Το µακροπροληπτικό αυτό εργαλείο
πρέπει να έχει αντικυκλικό χαρακτήρα,
δηλαδή να συµβάλλει στην εξοµάλυνση του
οικονοµικού κύκλου, ώστε να περιορίζονται οι
κίνδυνοι από την υπερβολική πιστωτική επέ-
κταση που συνήθως παρατηρούνται στην ανο-
δική φάση του οικονοµικού κύκλου και να
ενθαρρύνονται οι πιστώσεις όταν η οικονοµία
βρίσκεται σε ύφεση.

4 ∆ΙΕΘΝΕΣ ΚΑΙ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Το 2015 η παγκόσµια οικονοµία, αν και δια-
τήρησε την αναπτυξιακή της δυναµική, κατέ-
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γραψε ασθενέστερο ρυθµό ανάπτυξης σε
σχέση τόσο µε το προηγούµενο έτος όσο και
µε τις αρχικές εκτιµήσεις. Οι µέτριες αυτές
επιδόσεις αποδίδονται κατά κύριο λόγο στην
επιβράδυνση της οικονοµίας των αναδυόµε-
νων χωρών και κυρίως της Κίνας. Οι προηγ-
µένες οικονοµίες ως σύνολο παρουσίασαν επι-
τάχυνση, που οφείλεται στην αύξηση του
πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος των
νοικοκυριών και της ιδιωτικής κατανάλωσης,
καθώς και στη µείωση της ανεργίας. Εξάλλου,
η συνεχιζόµενη πτωτική πορεία των διεθνών
τιµών πετρελαίου συνέβαλε επίσης θετικά
στην ανάπτυξη της παγκόσµιας οικονοµίας,
αφού περιόρισε αποφασιστικά το κόστος της
ενέργειας. Ο πληθωρισµός στις προηγµένες
οικονοµίες υποχώρησε σηµαντικά και σχεδόν
µηδενίστηκε (0,3%). Η ύπαρξη παραγωγικού
κενού σε επίπεδο παγκόσµιας οικονοµίας και
η πτώση της τιµής των καυσίµων ήταν οι βασι-
κότεροι προσδιοριστικοί παράγοντες του πολύ
χαµηλού πληθωρισµού.

Η ανάκαµψη της οικονοµίας της ζώνης του
ευρώ επιταχύνθηκε το 2015. Για τρίτο συνε-
χόµενο έτος, ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ της
ζώνης του ευρώ εκτιµάται ότι ήταν θετικός και
σηµαντικά υψηλότερος (1,5%) σε σχέση µε το
2014 (0,9%). Η ανάκαµψη στηρίχθηκε στην
ενίσχυση της ιδιωτικής κατανάλωσης και την
αύξηση, αν και µικρή, των επενδύσεων. Στην
ευνοϊκή αυτή εξέλιξη συνέβαλαν η διατήρηση
της διευκολυντικής νοµισµατικής πολιτικής της
ΕΚΤ και η έναρξη του προγράµµατος ποσοτι-
κής χαλάρωσης το Μάρτιο του 2015, µε στόχο
την επαναφορά του πληθωρισµού σε επίπεδα
πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα και την τόνωση
της οικονοµικής ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ,
καθώς και η συνακόλουθη εξασθένηση της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ.

Οι προοπτικές για το 2016 διαγράφονται γενι-
κώς θετικές, αν και µε σηµαντικούς κινδύ-
νους. Αναµένεται µικρή περαιτέρω επιτά-
χυνση του ρυθµού ανόδου της οικονοµικής
δραστηριότητας τόσο στις προηγµένες όσο
και στις αναδυόµενες οικονοµίες, καθώς και
αύξηση του παγκόσµιου εµπορίου µετά την
αναµενόµενη πρόοδο στην προσπάθεια

περαιτέρω απελευθέρωσής του. Περισσότερο
αισιόδοξες είναι οι προβλέψεις για το ρυθµό
ανάπτυξης της οικονοµίας των ΗΠΑ και της
ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, ανησυχίες προκα-
λεί η παρατηρούµενη αύξηση της ανισότητας
της κατανοµής του εισοδήµατος στις προηγ-
µένες οικονοµίες.

Σηµαντικές αβεβαιότητες όµως προκαλούνται
από την αλληλεπίδραση των µακροοικονοµι-
κών εξελίξεων µε τις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές, τις ενδεχόµενες αρνητικές οικονοµικές
επιπτώσεις της έξαρσης του προσφυγικού-
µεταναστευτικού ρεύµατος προς την Ευρώπη,
την ενδεχόµενη έξοδο του Ηνωµένου Βασι-
λείου από την ΕΕ, τον κίνδυνο µεγαλύτερης
επιβράδυνσης της κινεζικής οικονοµίας, την
όξυνση των γεωπολιτικών εντάσεων µεταξύ
των πετρελαιοπαραγωγών χωρών της Ασίας,
την έξαρση της διεθνούς τροµοκρατίας, καθώς
και τη βαθµιαία µεταστροφή της κατεύθυνσης
της νοµισµατικής πολιτικής των ΗΠΑ σε λιγό-
τερο διευκολυντική, αν και οι τελευταίες
ενδείξεις υποδηλώνουν ότι αποµακρύνεται
αυτό το ενδεχόµενο.

5 ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Το 2015 το πρόγραµµα αγοράς τίτλων εκ
µέρους του Ευρωσυστήµατος διευρύνθηκε
περιλαµβάνοντας κρατικούς τίτλους και χρε-
όγραφα που έχουν εκδώσει δηµόσιοι φορείς
των κρατών-µελών και διεθνείς οργανισµοί
εγκατεστηµένοι στη ζώνη του ευρώ. Με τη
συντελεσθείσα αλλαγή της κατεύθυνσής της σε
περισσότερο διευκολυντική, η ενιαία νοµι-
σµατική πολιτική επηρέασε ευνοϊκά τις νοµι-
σµατοπιστωτικές εξελίξεις, τις πληθωριστικές
προσδοκίες και τον πληθωρισµό.

Κατά τους πρώτους µήνες εφαρµογής του προ-
γράµµατος, ανακόπηκε η πτωτική τάση των
µεσοµακροπρόθεσµων πληθωριστικών προσ-
δοκιών, υποχώρησαν τα τραπεζικά επιτόκια
καθώς και η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ,
ενισχύθηκαν περαιτέρω οι ρυθµοί αύξησης των
νοµισµατικών και των πιστωτικών µεγεθών και
ο πληθωρισµός έλαβε θετικές τιµές.
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Ειδικότερα, η εφαρµογή του διευρυµένου
προγράµµατος αγοράς τίτλων που ξεκίνησε το
Μάρτιο του 2015 συνετέλεσε στον περιορισµό
του κόστους τραπεζικού δανεισµού και στη
χαλάρωση των λοιπών µη επιτοκιακών όρων.
Μετριάστηκαν οι αποκλίσεις µεταξύ των κρα-
τών-µελών όσον αφορά το κόστος χρηµατο-
δότησης από τις τράπεζες και αυξήθηκε η δια-
θεσιµότητα των τραπεζικών πιστώσεων προς
τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.

Περαιτέρω, συγκρατήθηκε η καθοδική πορεία
του αναµενόµενου πληθωρισµού στη ζώνη του
ευρώ. Οι µεσοµακροπρόθεσµες πληθωριστι-
κές προσδοκίες, οι οποίες τεκµαίρονται από
τις αποδόσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές,
ακολούθησαν ελαφρά ανοδική τάση καθ’ όλο
σχεδόν το 2015.

Η διαπίστωση, το ∆εκέµβριο του 2015, εκ
µέρους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ
ότι καθυστερεί η επιστροφή του πληθωρισµού
σε επίπεδα συνεπή µε τη σταθερότητα των
τιµών µεσοπρόθεσµα οδήγησε το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο στην απόφαση ενίσχυσης του διευ-
κολυντικού χαρακτήρα της ενιαίας νοµισµα-
τικής πολιτικής. Προς τούτο, αποφασίστηκε η
παράταση της διάρκειας του διευρυµένου
προγράµµατος αγοράς τίτλων τουλάχιστον
µέχρι το Μάρτιο του 2017, εν όψει µάλιστα και
της δέσµευσης του Ευρωσυστήµατος να επα-
νεπενδύει το προϊόν της εξόφλησης τίτλων στο
χαρτοφυλάκιό του, ενώ µειώθηκε εκ νέου το
επιτόκιο της πάγιας διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων, το οποίο ήδη βρισκόταν σε αρνη-
τικά επίπεδα.

6 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

Αγορές κεφαλαίων

Κατά το πρώτο εξάµηνο του 2015, η εξέλιξη
των αποδόσεων των τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου αντανακλούσε την πορεία των
παρατεταµένων διαπραγµατεύσεων της
κυβέρνησης µε τους διεθνείς πιστωτές της
χώρας. Η έντονη αβεβαιότητα όσον αφορά
την έκβασή τους οδήγησε τις αποδόσεις των

κρατικών τίτλων σε µεγάλη άνοδο, η οποία
ήταν εντονότερη για τους τίτλους βραχείας
διάρκειας, παρά το ευνοϊκό ευρωπαϊκό περι-
βάλλον όπως διαµορφώθηκε από την υιοθέ-
τηση της πολιτικής ποσοτικής χαλάρωσης εκ
µέρους του Ευρωσυστήµατος. Με τη συµφω-
νία της 12ης Ιουλίου 2015, η αβεβαιότητα υπο-
χώρησε και αποκλιµακώθηκαν οι αποδόσεις
των κρατικών τίτλων, τα οποία επανήλθαν
σταδιακά στα επίπεδα που επικρατούσαν στο
τέλος ∆εκεµβρίου του 2014.

Ανοδικά κινήθηκαν επίσης και οι αποδόσεις
των εταιρικών οµολόγων, που έφθασαν σε
πολύ υψηλά επίπεδα κατά το πρώτο εξάµηνο
του έτους, αντανακλώντας κυρίως τη συγκυρία
και όχι χειροτέρευση των θεµελιωδών µεγε-
θών των εκδοτριών εταιριών. Μετά τη συµ-
φωνία, το δεύτερο εξάµηνο, οι αποδόσεις των
εταιρικών οµολόγων µειώθηκαν, αν και παρα-
µένουν σε υψηλά επίπεδα. Εξάλλου, οι απο-
τιµήσεις των µετοχών, ιδιαίτερα των τραπε-
ζών, εµφάνισαν έντονη µεταβλητότητα, ενώ οι
µετοχές των βιοµηχανικών εταιριών επέδει-
ξαν ανθεκτικότητα.

Η εικόνα αυτή όµως άρχισε να αντιστρέφεται
από τις αρχές του τρέχοντος έτους. Η καθυ-
στέρηση στην ολοκλήρωση της πρώτης αξιο-
λόγησης του σταθεροποιητικού προγράµµατος
επέτεινε την αβεβαιότητα των επενδυτών, η
οποία αποτυπώθηκε στην απότοµη πτώση των
αποτιµήσεων τόσο των µετοχών, κυρίως των
τραπεζών, όσο και των κρατικών τίτλων των
οποίων η διαφορά απόδοσης (spread) ξεπέ-
ρασε και πάλι τις 1.000 µονάδες βάσης.

Ισχυρότερο τραπεζικό σύστηµα µετά την ανακε-
φαλαιοποίηση

Οι κυριότερες εξελίξεις για το ελληνικό τρα-
πεζικό σύστηµα το 2015 προσδιορίστηκαν από
την ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης των τρα-
πεζών µέσω της σηµαντικής συµµετοχής ιδιω-
τών επενδυτών στις αυξήσεις µετοχικού κεφα-
λαίου, την τραπεζική αργία και την επιβολή
περιορισµών στις αναλήψεις µετρητών, τις
διασυνοριακές πληρωµές, τη διασυνοριακή
κίνηση κεφαλαίων και άλλες τραπεζικές εργα-
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σίες, καθώς και από τη µικρότερη του αναµε-
νόµενου επίπτωση των περιορισµών αυτών
στα µεγέθη των τραπεζών.

Το ∆εκέµβριο του 2015 ολοκληρώθηκε µε
επιτυχία η ανακεφαλαιοποίηση των ελληνι-
κών τραπεζών µε αυξηµένη ιδιωτική συµµε-
τοχή. Οι τέσσερις σηµαντικές τράπεζες
κάλυψαν τα απαιτούµενα κεφάλαια τα
οποία προέκυψαν από την άσκηση προσο-
µοίωσης ακραίων καταστάσεων που διε-
νήργησε η ΕΚΤ. Τα απαραίτητα κεφάλαια
προήλθαν από: (α) τη συµµετοχή ξένων
επενδυτών, οι οποίοι επένδυσαν περίπου 5,3
δισεκ. ευρώ, (β) µέτρα κεφαλαιακής ενί-
σχυσης ύψους 0,6 δισεκ. ευρώ και (γ) κεφά-
λαια ύψους περίπου 2,7 δισεκ. ευρώ που
αντλήθηκαν µέσω της διαχείρισης στοιχείων
παθητικού (προτάσεις εθελοντικής ανταλ-
λαγής οµολόγων µε µετοχές).

Τα επιπρόσθετα κεφάλαια για τις δύο τράπε-
ζες που δεν κάλυψαν τις κεφαλαιακές ανά-
γκες του δυσµενούς σεναρίου από ιδιωτικές
πηγές (περίπου 5,4 δισεκ. ευρώ) προήλθαν
από το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερό-
τητας (ΤΧΣ). Αυτό σηµαίνει ότι οι δηµόσιοι
πόροι που χρησιµοποιήθηκαν ήταν τελικά
πολύ µικρότεροι από το ποσό των 25 δισεκ.
ευρώ που είχε προβλεφθεί αρχικά από το
Eurogroup τον Αύγουστο του 2015.

Επιπλέον, µειώθηκε η εξάρτηση των ελληνι-
κών τραπεζών από τον Έκτακτο Μηχανισµό
Ρευστότητας (ELA) όπως φαίνεται από τη µεί-
ωση του ανώτατου ορίου του από το τέλος
Αυγούστου έως σήµερα κατά περίπου 18,5
δισεκ. ευρώ. Η µείωση του ανώτατου ορίου
του ELA αντανακλά τη βελτίωση της ρευστό-
τητας των ελληνικών τραπεζών, στο πλαίσιο
της υποχώρησης της αβεβαιότητας και της
σταθεροποίησης των ροών καταθέσεων του
ιδιωτικού τοµέα, καθώς και, σε σηµαντικό
βαθµό, την επιτυχή ανακεφαλαιοποίηση των
ελληνικών τραπεζών.

Η βαθµιαία αποκατάσταση του κλίµατος
εµπιστοσύνης είχε ως αποτέλεσµα την έστω
και µικρή επιστροφή των καταθέσεων.

Περισσότερα των 2,5 δισεκ. ευρώ επέστρε-
ψαν στο τραπεζικό σύστηµα από την 20ή Ιου-
λίου 2015, όταν καταργήθηκε η τραπεζική
αργία και έµειναν σε ισχύ οι περιορισµοί στο
τραπεζικό σύστηµα και στην κίνηση κεφα-
λαίων, µέχρι σήµερα.

Επείγει η αποτελεσµατική διαχείριση των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων

Το 2015 ανακόπηκε η επιβράδυνση στη δηµι-
ουργία νέων καθυστερήσεων, µε αποτέλεσµα
το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων ανοιγ-
µάτων επί του συνόλου των ανοιγµάτων να
ανέλθει στο τέλος Σεπτεµβρίου του 2015 σε
43,6% (∆εκέµβριος 2014: 39,9%). Η επιδεί-
νωση ήταν εµφανής και σχετικά παρόµοια
(κατά περίπου τέσσερις ποσοστιαίες µονά-
δες) σε όλες τις κατηγορίες δανείων. Ειδι-
κότερα, το ποσοστό στα καταναλωτικά ανοίγ-
µατα ανήλθε σε 55,4%, στα επιχειρηµατικά
ανοίγµατα σε 43,3% και στα στεγαστικά
ανοίγµατα σε 39,8%. Στην εξέλιξη αυτή συνέ-
βαλε και η αναβολή της εφαρµογής του
Κώδικα ∆εοντολογίας για τα µη εξυπηρε-
τούµενα δάνεια και η λιγότερο ενεργητική
διαχείριση του χαρτοφυλακίου δανείων από
τις τράπεζες, µε έµφαση κυρίως σε λύσεις
βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα. Από το γ’ τρί-
µηνο και ιδίως µε το πέρας της ανακεφαλαι-
οποίησης, παρατηρήθηκε επιτάχυνση των
ενεργειών των τραπεζών στην κατεύθυνση
της πιο ενεργητικής διαχείρισης των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων. Στην εξεύρεση
λύσεων µακροπρόθεσµου χαρακτήρα, προ-
σαρµοσµένων στις ανάγκες του κάθε δανει-
ολήπτη, εκτιµάται ότι θα συντείνουν οι
συγκεκριµένοι στόχοι για τη διαχείριση των
µη εξυπηρετούµενων δανείων που θα θέσει
η Τράπεζα της Ελλάδος, κατόπιν διαβού-
λευσης µε τις τράπεζες, µε ορίζοντα εφαρ-
µογής από τον Ιούνιο του 2016 και µε παρα-
κολούθηση ανά τρίµηνο. Η υποχρέωση των
τραπεζών να επιτύχουν τους στόχους, σε συν-
δυασµό µε το νέο θεσµικό πλαίσιο που συν-
δέεται, µεταξύ άλλων, µε τη δηµιουργία δευ-
τερογενούς αγοράς µη εξυπηρετούµενων
δανείων, την επίσπευση των δικαστικών δια-
δικασιών και την ευκολία ρευστοποίησης των
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εγγυήσεων από τις τράπεζες, εκτιµάται ότι θα
συµβάλει θετικά στη σταδιακή υποχώρηση
του ποσοστού των µη εξυπηρετούµενων
δανείων. Σε κάθε περίπτωση, είναι απαραί-
τητη η συνέχιση της συντηρητικής πολιτικής
των τραπεζών όσον αφορά το σχηµατισµό
προβλέψεων, καθώς και η διατήρηση του δεί-
κτη κεφαλαιακής επάρκειας σε επίπεδα
αρκούντως υψηλότερα των ελαχίστων που
καθορίζουν οι εποπτικοί κανόνες.

Αναφορικά µε την αγορά ιδιωτικής ασφάλι-
σης, κύριο χαρακτηριστικό της ήταν οι προ-
σπάθειες των εταιριών να προσαρµόσουν τα
συστήµατα διακυβέρνησης και τις υποδοµές
τους στις απαιτήσεις του νέου πλαισίου λει-
τουργίας και εποπτείας των ασφαλιστικών και
αντασφαλιστικών επιχειρήσεων, γνωστού ως
“Φερεγγυότητα ΙΙ”, το οποίο τέθηκε ήδη σε
ισχύ από τις αρχές του 2016.

7 ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ 2016

Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης θα ενι-
σχύσει την προοπτική ανάκαµψης

Το 2016, σε αντίθεση µε το 2015, θα µπορούσε
να θεωρηθεί ως απαρχή µιας νέας πορείας
που θα οδηγήσει τη χώρα στην έξοδο από την
κρίση και σε διατηρήσιµη ανάπτυξη. Οι προ-
κλήσεις όµως, όπως προαναφέρθηκε, είναι
πολλές και µεγάλες και πηγάζουν όχι µόνο
από απρόβλεπτες εξελίξεις στο διεθνές περι-
βάλλον, αλλά κυρίως από κινδύνους που ενδέ-
χεται να επηρεάσουν την εγχώρια µακροοι-
κονοµική συγκυρία, όπως είναι η καθυστέ-
ρηση της ολοκλήρωσης της πρώτης αξιολό-
γησης του νέου σταθεροποιητικού προγράµ-
µατος και η αδυναµία εφαρµογής των δρά-
σεών του.

Ο ρυθµός µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ
εκτιµάται ότι τουλάχιστον το πρώτο εξάµηνο
του έτους θα είναι αρνητικός, κυρίως λόγω της
µεταφερόµενης επίδρασης από το 2015. Όπως
όµως έχει ήδη αναφερθεί, υπάρχουν οι αντι-
κειµενικές προϋποθέσεις για την ανακοπή της
ύφεσης και την προσέγγιση θετικών ρυθµών

από το δεύτερο εξάµηνο του έτους. Ωστόσο,
για να συµβεί αυτό, πρέπει να συντρέξουν µια
σειρά δράσεις που θα αποτρέψουν τους κιν-
δύνους και θα ενισχύσουν την προοπτική ανά-
καµψης που είναι εφικτή.

Πρώτο και κρίσιµο για τις µελλοντικές εξελί-
ξεις βήµα είναι η επιτυχής ολοκλήρωση της
πρώτης αξιολόγησης του προγράµµατος, η
οποία βρίσκεται σε εξέλιξη. Αυτό απαιτεί
―σε πρώτη φάση― την ολοκλήρωση της
µεταρρύθµισης του ασφαλιστικού συστήµατος
και την ευθυγράµµιση της φορολογίας του
αγροτικού εισοδήµατος. Οι δράσεις αυτές δεν
αποτελούν απλώς προαπαιτούµενα για την
αξιολόγηση του προγράµµατος. Είναι απα-
ραίτητες για να εξασφαλίσουν την ασφαλι-
στική και δηµοσιονοµική βιωσιµότητα και για
να αποκαταστήσουν την κοινωνική και φορο-
λογική δικαιοσύνη µεταξύ γενεών και οµάδων
φορολογουµένων.

Η θετική αξιολόγηση θα τονώσει την πραγµατική
οικονοµία και θα οδηγήσει στη διαπραγµάτευση για
την ελάφρυνση του χρέους

Η θετική ολοκλήρωση της αξιολόγησης εκτι-
µάται ότι θα έχει σηµαντική επίδραση στην
πραγµατική οικονοµία για τους ακόλουθους
λόγους:

――  Βελτιώνει δραστικά το κλίµα εµπιστοσύνης,
γεγονός που θα επιταχύνει την επιστροφή
καταθέσεων στο ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα.

――  Οδηγεί στην επανένταξη των ελληνικών τίτ-
λων στις αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα
εξασφαλίσεις, η οποία θα επιτρέψει την
πολύ φθηνότερη χρηµατοδότηση των ελλη-
νικών τραπεζών από την ΕΚΤ. 

――  Καθιστά δυνατή τη συµµετοχή των ελληνι-
κών κρατικών οµολόγων στο πρόγραµµα
ποσοτικής χαλάρωσης της ΕΚΤ.

――  Επιταχύνει τις διαδικασίες χαλάρωσης – και
τελικώς άρσης – των περιορισµών στο τρα-
πεζικό σύστηµα και στην κίνηση κεφαλαίων.
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Όλα τα παραπάνω, σε συνδυασµό µε την επι-
τυχή ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών και
την αποτελεσµατικότερη διαχείριση των µη
εξυπηρετούµενων δανείων, θα επαναφέρουν
την κανονικότητα στη λειτουργία του τραπε-
ζικού συστήµατος. Αυτό σηµαίνει διεύρυνση
των δυνατοτήτων των τραπεζών να αντλήσουν
ρευστά διαθέσιµα προς διοχέτευσή τους σε
δάνεια προς την πραγµατική οικονοµία και
συνεπώς ενίσχυση της πιστοδοτικής ικανότη-
τας των πιστωτικών ιδρυµάτων, µε αποτέλε-
σµα τη µείωση του κόστους τραπεζικού δανει-
σµού για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.
Οι ευνοϊκότερες συνθήκες χρηµατοδότησης
θα ενδυναµώσουν την ανάπτυξη. 

Μεσοπρόθεσµα, η επιτυχής ολοκλήρωση της
πρώτης αξιολόγησης είναι αποφασιστικής
σηµασίας, καθώς θα επιτρέψει την έναρξη των
συζητήσεων µε τους εταίρους για την ανάληψη
δράσεων περαιτέρω ελάφρυνσης του δηµό-
σιου χρέους. Οι δράσεις που είναι σκόπιµο να
αναληφθούν πρέπει να διασφαλίσουν τη βιω-
σιµότητα του δηµόσιου χρέους κατά τέτοιο
τρόπο ώστε οι ετήσιες χρηµατοδοτικές ανά-
γκες του ∆ηµοσίου να διατηρούνται σε δια-
χειρίσιµα επίπεδα. Μεταξύ άλλων, αυτό θα
έχει ως άµεση συνέπεια τη δυνατότητα χαλά-
ρωσης του τελικού δηµοσιονοµικού στόχου και
θα απελευθερώσει πόρους, οι οποίοι θα
κατευθυνθούν σε επενδύσεις που θα ενισχύ-
σουν το εγχώριο προϊόν και την απασχόληση. 

Μετά από 33 µήνες συνεχούς πτωτικής
πορείας, το ∆εκέµβριο του 2015 το γενικό επί-
πεδο των τιµών κατέγραψε θετικό ρυθµό µετα-
βολής (0,4%), λόγω των πρόσφατων αυξήσεων
στην έµµεση φορολογία και ιδιαίτερα στον
ΦΠΑ. Οι πρόσφατες αυτές αυξήσεις εκτιµά-
ται ότι θα αυξήσουν τις τιµές και το 2016
κυρίως λόγω της µεταφερόµενης επίδρασης
από το 2015. Αντίθετα, η προβλεπόµενη ύφεση
το πρώτο εξάµηνο του έτους και ιδιαίτερα η
συνεχής πτώση των διεθνών τιµών του πετρε-
λαίου αναµένεται να εξουδετερώσουν σε
µεγάλο βαθµό αυτές τις αυξήσεις. Για το
σύνολο του 2016 ο πληθωρισµός αναµένεται
να έχει θετικό πρόσηµο, εφόσον οι διεθνείς
τιµές του πετρελαίου ανακάµψουν µερικώς.

Κίνδυνοι και αβεβαιότητες

Η πρόβλεψη για ανάκαµψη από το δεύτερο
εξάµηνο του έτους χαρακτηρίζεται επί του
παρόντος από υψηλό βαθµό αβεβαιότητας, η
οποία στο εσωτερικό αντανακλά κυρίως την
αβεβαιότητα για την έκβαση της πρώτης αξιο-
λόγησης, η οποία έχει ήδη καθυστερήσει. Αν
υπάρξει δυσµενής εξέλιξη στο ζήτηµα αυτό ή
ακόµη και αν συνεχιστεί η καθυστέρηση επί
µακρόν, τότε οι ευνοϊκές προοπτικές που επι-
σηµάνθηκαν θα αποδυναµωθούν και, στη χει-
ρότερη περίπτωση, θα εξανεµιστούν. Σε µια
τέτοια περίπτωση, η οικονοµία θα αποσταθε-
ροποιηθεί εκ νέου, οι χρηµατοδοτικές συνθή-
κες θα χειροτερέψουν, η ύφεση θα οξυνθεί και
θα επανεµφανιστούν σοβαρά αδιέξοδα ανά-
λογα εκείνων του καλοκαιριού του 2015. 

Μια δεύτερη κατηγορία αβεβαιοτήτων και
κινδύνων συναρτάται µε το µεγάλο πρόβληµα
της εισροής προσφύγων-µεταναστών και ο
τρόπος µε τον οποίο θα το αντιµετωπίσει η
Ελλάδα, κυρίως όµως η Ευρωπαϊκή Ένωση
στο σύνολό της. Αν αποτύχουµε ως χώρα να
συντονιστούµε µε τις ευρωπαϊκές επιλογές και
δεν προχωρήσουµε σύντοµα στην υλοποίηση
όσων έχουµε αναλάβει, δεν µπορεί να προ-
βλεφθεί µε βεβαιότητα η ευρωπαϊκή αντί-
δραση. Από την άλλη πλευρά, δεν µπορεί επί-
σης να προβλεφθεί η στάση κρατών-µελών της
ΕΕ ακόµη και αν η Ελλάδα εκπληρώσει στο
ακέραιο τις δικές της υποχρεώσεις. Σε κάθε
περίπτωση πάντως, το ενδεχόµενο επιβολής
περιορισµών στην ελεύθερη κίνηση ανθρώπων
και εµπορευµάτων δεν µπορεί να αποκλειστεί
και, αν συµβεί, οι επιπτώσεις στην ελληνική
οικονοµία θα είναι βαριές: 

――  Πρώτον, άµεσα ορατές θα είναι οι αρνητικές
επιπτώσεις στον ελληνικό τουρισµό από την
καθυστέρηση ή ενδεχοµένως αποτυχία στην
αποτελεσµατική διαχείριση του προσφυγι-
κού ζητήµατος σε συνδυασµό µε τις συνεχι-
ζόµενες αφίξεις νέων προσφύγων που ανα-
µένεται να ενταθούν τους προσεχείς µήνες. 

――  ∆εύτερον, το ενδεχόµενο εγκλωβισµού
µεγάλου αριθµού προσφύγων στο εσωτε-
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ρικό της χώρας απαιτεί έγκαιρο σχεδιασµό
και αποτελεσµατική προετοιµασία, µεταξύ
άλλων και για να µη τεθεί σε κίνδυνο η κοι-
νωνική συνοχή. Επιπλέον, θα αυξηθούν οι
δηµόσιες δαπάνες για την περίθαλψη και
την προσωρινή ―ή σε ορισµένες περιπτώ-
σεις µονιµότερη― εγκατάσταση του ολο-
ένα αυξανόµενου αριθµού προσφύγων και
µεταναστών.

――  Τρίτον, θα επιβαρυνθεί σηµαντικά το
κόστος διακίνησης εµπορευµάτων από την
Ελλάδα, µε αποτέλεσµα τη µείωση της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητάς της. 

――  Τέταρτον, θα αποθαρρυνθούν ξένες επεν-
δύσεις που θα επέλεγαν την Ελλάδα ως
πύλη εισόδου εµπορευµάτων στην Ευρώπη.

Η ύπαρξη αυτών των κινδύνων είναι ένας πρό-
σθετος λόγος που επιβάλλει την ταχεία ολο-
κλήρωση της πρώτης αξιολόγησης και την
απρόσκοπτη συνέχιση της εφαρµογής του προ-
γράµµατος.

8 ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΞΟ∆Ο ΑΠΟ ΤΗΝ
ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΤΗ ∆ΙΑΤΗΡΗΣΙΜΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Η ανακοπή της ύφεσης και η ανάκαµψη από
το δεύτερο εξάµηνο του 2016 είναι εφικτές, αν
αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικά τα προβλή-
µατα και οι κίνδυνοι που προαναφέρθηκαν.
Για να οδηγηθούµε όµως από την ανάκαµψη
σε διατηρήσιµη ανάπτυξη, απαιτείται µακρο-
χρόνια στόχευση και προσήλωση στην εφαρ-
µογή της νέας δανειακής συµφωνίας. Οι παρά-
γοντες που θα καθορίσουν την επιτυχία είναι:
η αποδοχή και οικειοποίηση του προγράµµα-
τος, η συνέχεια και συνέπεια στην εφαρµογή
των αναγκαίων δράσεων, ο διάλογος και η
πολιτική και κοινωνική συναίνεση. 

Η ελληνική οικονοµία τα τελευταία χρόνια
έχει διανύσει έναν επίπονο δρόµο προσαρ-
µογής µε µεγάλο κοινωνικό κόστος, αλλά και
µε απτά αποτελέσµατα. Όσα αποµένουν να
ολοκληρωθούν είναι ένα µικρό µόνο µέρος της
µεγάλης προσπάθειας που έχει γίνει. Για να

καλυφθεί η απόσταση που αποµένει, επιβάλ-
λονται τα εξής: 

• Επιτάχυνση των µεταρρυθµίσεων

Τα προγράµµατα που εφαρµόστηκαν τα τελευ-
ταία χρόνια επικεντρώθηκαν στη δηµοσιονο-
µική προσαρµογή και επέτυχαν τη µεγάλη µεί-
ωση των δίδυµων ελλειµµάτων. Καθυστέρησαν
όµως στην εφαρµογή των µεταρρυθµίσεων, οι
οποίες, αν είχαν πραγµατοποιηθεί από την
αρχή, θα είχαν περιορίσει το βάθος και το
εύρος της ύφεσης. Σ’ αυτόν τον τοµέα πρέπει να
δοθεί σήµερα η µεγαλύτερη έµφαση. Ειδικό-
τερα στις υπηρεσίες (µεταφορές, ενέργεια,
τηλεπικοινωνίες, εµπόριο) πρέπει να αρθούν οι
περιορισµοί και να απλοποιηθούν οι κανονι-
στικές ρυθµίσεις που υπονοµεύουν τον αντα-
γωνισµό. Στην αγορά εργασίας, όπως προβλέ-
πεται στη συµφωνία, οι µεταρρυθµίσεις αφο-
ρούν την ευθυγράµµιση των πλαισίων για τις
οµαδικές απολύσεις, τη συλλογική δράση και τις
συλλογικές διαπραγµατεύσεις µε τις βέλτιστες
πρακτικές σε διεθνές επίπεδο και στην ΕΕ.
Αφορούν επίσης τη δηµιουργία ενός πλαισίου
για την ενθάρρυνση της µαθητείας και της επαγ-
γελµατικής κατάρτισης, την καταπολέµηση της
αδήλωτης εργασίας και την απλούστευση και
τον εξορθολογισµό της ισχύουσας εργατικής
νοµοθεσίας µέσω της κωδικοποίησής της σε
έναν Κώδικα Εργατικής Νοµοθεσίας. Τέλος,
στη δηµόσια διοίκηση απαιτείται η εφαρµογή
ενός προγράµµατος µεταρρυθµίσεων µε σκοπό
τον εκσυγχρονισµό και την αποκοµµατικοποί-
ησή της. Συγκεκριµένα βήµατα πρέπει να
γίνουν όσον αφορά την απλοποίηση των διαδι-
κασιών και την αξιολόγηση των δοµών, τη
χρήση σύγχρονων τεχνολογιών, τη βελτιστο-
ποίηση των ανθρώπινων πόρων και την ενί-
σχυση της διαφάνειας και της λογοδοσίας. 

• Ισχυροποίηση του τραπεζικού συστήµατος 

Η ολοκλήρωση της διαδικασίας ανακεφαλαιο-
ποίησης των ελληνικών τραπεζών µε αυξηµένη
συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών ήταν επιτυχής.
Όπως προαναφέρθηκε, οι τράπεζες χρησιµο-
ποίησαν εν τέλει µόνο 5,4 δισεκ. ευρώ από δηµό-
σιους πόρους έναντι αρχικής εκτίµησης 25 δισεκ.
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ευρώ. Ταυτόχρονα, µειώθηκε η εξάρτησή τους
από τον Έκτακτο Μηχανισµό Ρευστότητας
(ELA) κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2015. Η επι-
στροφή στη χρηµατοπιστωτική κανονικότητα θα
συµβάλει στην αποκατάσταση της εµπιστοσύνης
του κοινού προς το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα
που συντελείται µε τη βαθµιαία επιστροφή των
καταθέσεων στις τράπεζες. Εξάλλου, το νέο
θεσµικό πλαίσιο για τη διαχείριση των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων συντελεί στην εξυγίανση
των στοιχείων του ενεργητικού των τραπεζών, η
οποία θα τις διευκολύνει στη χρηµατοδότηση της
πραγµατικής οικονοµίας συµβάλλοντας στην
αναδιάταξη του αναπτυξιακού προτύπου υπέρ
ανταγωνιστικών και εξωστρεφών επιχειρήσεων.
Περαιτέρω, καθορίζονται πλέον µε σαφήνεια οι
όροι προστασίας της πρώτης κατοικίας, εκσυγ-
χρονίζεται το πτωχευτικό δίκαιο και αποκαθί-
στανται τα συναλλακτικά ήθη. Όλα τα παρα-
πάνω, που έχουν ήδη θεσπιστεί, πρέπει να εφαρ-
µοστούν χωρίς δισταγµούς και υπαναχωρήσεις
ή παράλληλες αποφάσεις που θα υπονόµευαν
την αποτελεσµατικότητά τους. 

• Ιδιωτικοποιήσεις και αξιοποίηση της δηµόσιας
περιουσίας

Η σηµασία της επιτάχυνσης και επιτυχούς υλο-
ποίησης του προγράµµατος αποκρατικοποιή-
σεων και αξιοποίησης της δηµόσιας ακίνητης
περιουσίας θα έχει πολλαπλασιαστικά οφέλη,
που οι ευεργετικές τους επιδράσεις για την
εγχώρια οικονοµία θα διαρκέσουν για µεγάλη
χρονική περίοδο. Κατ’ αρχάς, τα έσοδα από τις
ιδιωτικοποιήσεις θα συµβάλουν στην αποκλι-
µάκωση του δηµόσιου χρέους και στην προ-
σπάθεια της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.
Στην περίπτωση µάλιστα που συνοδεύονται από
ισχυρή δέσµευση για µελλοντικές επενδύσεις,
ενισχύουν περαιτέρω την εισροή στη χώρα
παραγωγικών κεφαλαίων που αυξάνουν την
απασχόληση και τη συνολική ενεργό ζήτηση. 

Στον τοµέα των αποκρατικοποιήσεων έχουν
γίνει βήµατα, εκκρεµούν όµως αποφάσεις που
πρέπει να προχωρήσουν χωρίς καθυστέρηση. Η
Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµά ότι στον τοµέα
αυτόν υπάρχουν µεγάλες δυνατότητες που, αν
αξιοποιηθούν σωστά, θα µπορούσαν να απο-

φέρουν πολύ µεγαλύτερα έσοδα από αυτά που
έχουν τεθεί ως ποσοτικοί στόχοι. Γι’ αυτό απαι-
τείται ένα συνολικό σχέδιο που θα θέτει τους
στόχους, θα καθορίζει τις χρήσεις και τις µορ-
φές των επιδιωκόµενων επενδύσεων και θα
οριοθετεί ένα σταθερό και κατανοητό πλαίσιο
για τους υποψήφιους επενδυτές. Το σχέδιο αυτό
θα ανατεθεί στο νέο ταµείο αξιοποίησης της
δηµόσιας περιουσίας, που µε βάση τη συµφω-
νία θα πρέπει να έχει δηµιουργηθεί µέσα στο
πρώτο εξάµηνο του 2016. Η δέσµευση αυτή πρέ-
πει να τηρηθεί και να οριστούν µε σαφήνεια οι
στόχοι του νέου σχήµατος που θα οργανώσει εκ
νέου το πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων και
αξιοποίησης της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας. 

• Συνέχιση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής µε
επανακαθορισµό του µείγµατος της δηµοσιονο-
µικής πολιτικής 

Η αναθεώρηση των στόχων για το πρωτογενές
δηµοσιονοµικό πλεόνασµα συντελεί στην απε-
λευθέρωση πόρων, οι οποίοι θα διοχετευθούν
στην πραγµατική οικονοµία. Ωστόσο, το ακο-
λουθούµενο µείγµα της δηµοσιονοµικής πολι-
τικής παραµένει εντόνως αντιαναπτυξιακό.
Χωρίς να µετριαστούν οι προσπάθειες επίτευ-
ξης και διατήρησης δηµοσιονοµικής πειθαρ-
χίας, η ασκούµενη δηµοσιονοµική πολιτική θα
πρέπει να λάβει αναπτυξιακό χαρακτήρα. Θα
πρέπει δηλαδή να εστιάσει στη µείωση των
φόρων, στη µείωση των καταναλωτικών δαπα-
νών του ∆ηµοσίου και στην αύξηση των δαπα-
νών για δηµόσιες επενδύσεις. Η έως τώρα
µονόπλευρη έµφαση στην αύξηση των φορο-
λογικών συντελεστών επί των εισοδηµάτων από
εργασία και των κερδών των επιχειρήσεων,
καθώς και των ασφαλιστικών εισφορών, ενι-
σχύει τα κίνητρα για φοροδιαφυγή και εισφο-
ροδιαφυγή και ενθαρρύνει την αδήλωτη
εργασία, εξασθενίζει τα ανταγωνιστικά πλεο-
νεκτήµατα των ελληνικών επιχειρήσεων και
αποτρέπει προσπάθειες για δηµιουργία νέων
θέσεων εργασίας. Κατά συνέπεια, η όποια βελ-
τίωση του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος
είναι πρόσκαιρη και αυτοαναιρείται, µε απο-
τέλεσµα να µην επιτυγχάνεται µόνιµη µείωση
του λόγου χρέους προς ΑΕΠ. Αντίθετα, ο εξορ-
θολογισµός της κρατικής µηχανής και ο περιο-
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ρισµός των αντιπαραγωγικών λειτουργικών
δαπανών συνιστούν περισσότερο αποδοτικά
εργαλεία δηµοσιονοµικής σταθεροποίησης.

• Ενθάρρυνση των επιχειρηµατικών επενδύσεων
και προστασία των επενδυτών 

Το φαινόµενο της επενδυτικής αδράνειας στην
Ελλάδα βρίσκεται σε πλήρη εξέλιξη. Μεταξύ
2007 και 2014, η συνολική επενδυτική δαπάνη  ως
ποσοστό του ΑΕΠ µειώθηκε στο µισό. Τόσο η
αναιµική ζήτηση όσο και η πολιτική και οικονο-
µική αβεβαιότητα καθώς και οι σηµαντικές χρη-
µατοδοτικές δυσχέρειες ήταν οι παράγοντες που
συνέβαλαν στη διαδικασία αποεπένδυσης. Η
ταχεία ανάταξη της επιχειρηµατικής επενδυτικής
δαπάνης θεωρείται παράγοντας-κλειδί για τη
διατηρήσιµη ανάπτυξη. Η εµπέδωση ενός περι-
βάλλοντος οικονοµικής και πολιτικής σταθερό-
τητας που ενδυναµώνει το κλίµα εµπιστοσύνης
των επιχειρηµατιών και ενθαρρύνει την ανάληψη
επιθετικών επενδυτικών σχεδίων, η ταχεία µετα-
στροφή του εγχώριου παραγωγικού υποδείγµα-
τος από την παραγωγή µη εµπορεύσιµων προς
την παραγωγή εµπορεύσιµων αγαθών και υπη-
ρεσιών και η εξάλειψη των σηµαντικών περιο-
ρισµών στη χρηµατοδότηση αποτελούν βασικές
προϋποθέσεις για την αύξηση της επιχειρηµατι-
κής επενδυτικής δαπάνης. ∆ράσεις όπως η
ψήφιση νέου αναπτυξιακού νόµου µε σαφή ανα-
πτυξιακά κίνητρα και πρωτοβουλίες του χρηµα-
τοπιστωτικού συστήµατος για την άµβλυνση των
δυσκολιών χρηµατοδότησης κρίνονται απαραί-
τητες. Περαιτέρω, το ελληνικό κράτος πρέπει να
συντελέσει στην αποκατάσταση της επενδυτικής
εµπιστοσύνης µε την προστασία των ιδιωτών
επενδυτών εξασφαλίζοντας ένα σταθερό οικο-
νοµικό περιβάλλον, φιλικό προς την επιχειρη-
µατικότητα. Αυτό µπορεί να γίνει µε τη θέσπιση
ενός σταθερού, απλού και ευκόλως κατανοητού
φορολογικού και νοµικού πλαισίου κατάλληλου
για την ανάπτυξη της υγιούς επιχειρηµατικότητας. 

• Βελτίωση της ανταγωνιστικότητας – αύξηση των
εξαγωγών 

Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της ελλη-
νικής οικονοµίας που επιτεύχθηκε µε σηµαντικό
κοινωνικό κόστος δεν φαίνεται να έχει επαρκώς

αξιοποιηθεί. Μαζί µε την παρατηρούµενη ενί-
σχυση της ευελιξίας της αγοράς εργασίας απο-
τελούν ισχυρά κίνητρα για την ανάληψη επεν-
δυτικών πρωτοβουλιών. Παρά την ανάκτηση της
απώλειας της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της
ελληνικής οικονοµίας κυρίως σε όρους κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, οι εξαγωγές
δεν επέδειξαν την αναµενόµενη δυναµική ανό-
δου. Τούτο εξηγείται εν µέρει από την έλλειψη
χρηµατοδότησης και το συγκριτικά υψηλότερο
κόστος µακροχρόνιου δανεισµού, καθώς και
από την αύξηση της φορολογικής επιβάρυνσης
που µετριάζει ή ακόµη και ανακόπτει την πορεία
ανάκτησης της συνολικής ανταγωνιστικότητας
της οικονοµίας. Επιπρόσθετα όµως οφείλεται
και σε µια σειρά εγγενών διαρθρωτικών αδυ-
ναµιών που περιορίζουν την ευκολία διείσδυσης
των ελληνικών προϊόντων στις διεθνές αγορές
και σχετίζονται µε την ποιότητα του προϊόντος,
την κατοχύρωση ονοµασίας προέλευσης, γρα-
φειοκρατικές δυσχέρειες κ.ά. 

• Καταπολέµηση της υψηλής ανεργίας 

Στην παρατηρούµενη σταδιακή αποκλιµά-
κωση της ανεργίας και τη συνέχιση της ανά-
καµψης του ποσοστού απασχόλησης συµβάλ-
λουν οι ενεργητικές πολιτικές απασχόλησης
µέσω προγραµµάτων και δράσεων που χρη-
µατοδοτούνται µε πόρους από το ΕΣΠΑ της
περιόδου 2014-2020.

Προκειµένου να καταπολεµηθεί η υψηλή
ανεργία και ιδιαίτερα η µακροχρόνια ανεργία
και η ανεργία των νέων κρίνεται απαραίτητη
η συνεχής βελτίωση και επέκταση των ενερ-
γητικών πολιτικών για την απασχόληση και
των προγραµµάτων κατάρτισης, µε παράλληλη
αύξηση της αποτελεσµατικότητας των δρά-
σεων αυτών. Ωστόσο, η ενίσχυση των πολιτι-
κών αυτών θα πρέπει να συνδυαστεί µε έλεγχο
και αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητάς
τους, καθώς και µε δράσεις κατά της αδήλω-
της και ανασφάλιστης εργασίας.

• Μεταρρύθµιση στην παιδεία 

Ο δρόµος της ανάπτυξης οριοθετείται από τη
γνώση, την έρευνα, την καινοτοµία και τη διά
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βίου µάθηση. Η έξοδος της ελληνικής κοινω-
νίας από την κρίση συντελείται µόνο µέσω της
δηµιουργίας µιας κοινωνίας δηµιουργικών
πολιτών, ικανής να προστατεύσει και να βελ-
τιώσει το απόθεµα του ανθρώπινου κεφαλαίου
της. Κατά συνέπεια, η δροµολογούµενη εκπαι-
δευτική µεταρρύθµιση, η οποία αποτελεί ανα-
πόσπαστο στοιχείο της εθνικής αναπτυξιακής
στρατηγικής, θα πρέπει να κινηθεί σε πέντε
άξονες: (α) την αξιολόγηση του ελληνικού
εκπαιδευτικού συστήµατος όλων των βαθµί-
δων µε σκοπό την ενίσχυση της καινοτοµίας
και της επιχειρηµατικότητας, (β) τον εξορθο-
λογισµό του περιεχοµένου της εκπαίδευσης
όλων των βαθµίδων και της λειτουργίας και
διοίκησης των ιδρυµάτων τριτοβάθµιας εκπαί-
δευσης, καθώς και την ενίσχυση της αποδοτι-
κότητας και αυτονοµίας των δηµόσιων εκπαι-
δευτικών µονάδων, (γ) την απεξάρτηση του
εκπαιδευτικού συστήµατος από συντεχνιακά
συµφέροντα, (δ) την αύξηση της χρηµατοδό-
τησης, η οποία παραµένει πολύ χαµηλή, και
(ε) τη διαφάνεια σε όλα τα επίπεδα. 

• Ανάσχεση της φυγής ανθρώπινου κεφαλαίου 

Το ελληνικό ανθρώπινο δυναµικό οδηγείται
στη φυγή/µετανάστευση ως αντίδραση στην
εκτίναξη του ποσοστού ανεργίας και την
ταχεία βύθιση της οικονοµίας στην ύφεση, µε
ανησυχητικές επιπτώσεις στα δηµογραφικά
δεδοµένα της χώρας, τα δηµόσια οικονοµικά,
το ασφαλιστικό σύστηµα και την ποιότητα του
εναποµένοντος εργατικού δυναµικού. Για την
αναστροφή της µεγάλης φυγής των νέων επι-
στηµόνων στο εξωτερικό, η ελληνική πολιτεία
πρέπει να λάβει µέτρα που στοχεύουν: (α)
στον επανακαθορισµό των ειδών και µορφών
επιστηµονικής και επαγγελµατικής εξειδίκευ-
σης ώστε να αντιστοιχιστούν καλύτερα οι
δεξιότητες των νέων επιστηµόνων µε τη ζήτηση
της αγοράς, (β) στη στήριξη των δράσεων νεο-
φυούς επιχειρηµατικότητας, (γ) στην καταπο-
λέµηση της µετριοκρατίας, της αδιαφάνειας
στην επιλογή και του νεποτισµού, (δ) στην προ-
ώθηση της αριστείας, (ε) στην επέκταση του
θεσµού της µαθητείας και της πρακτικής άσκη-
σης και (στ) στη δηµιουργία ενός περιβάλλο-
ντος φιλικού προς την επιχειρηµατικότητα. 

• Στήριξη της κοινωνικής συνοχής και καταπολέ-
µηση της φτώχειας

Προϋπόθεση για τη διατηρήσιµη ανάπτυξη
είναι η εξασφάλιση της κοινωνικής συνοχής, η
οποία σήµερα απειλείται από την αύξηση της
φτώχειας και της ανισοκατανοµής του εισοδή-
µατος και από τον κοινωνικό αποκλεισµό
σηµαντικών τµηµάτων πληθυσµού. Αν και µε
βάση τα αποτελέσµατα της τελευταίας έρευνας
EU-SILC 2014, το χάσµα φτώχειας και ο κίν-
δυνος σχετικής φτώχειας στην Ελλάδα παρου-
σίασαν µικρή µείωση, ο κίνδυνος της σχετικής
φτώχειας παραµένει ο τρίτος υψηλότερος
µεταξύ των χωρών της ΕΕ-28. Εξάλλου, ο αριθ-
µός των νοικοκυριών που διαβιούν σε συνθή-
κες ακραίας φτώχειας αυξήθηκε. Στη δηµόσια
συζήτηση κρίνεται εποµένως σηµαντικός ο
ρόλος τόσο του επανασχεδιασµού της πολιτικής
των κοινωνικών µεταβιβάσεων, ώστε να
καταστούν περισσότερο αποτελεσµατικές στην
καταπολέµηση της φτώχειας, όσο και του
εκπαιδευτικού συστήµατος στην παροχή ίσων
ευκαιριών συµµετοχής στη µαθησιακή διαδι-
κασία όλων των βαθµίδων στους µαθητές που
λόγω κοινωνικού αποκλεισµού αντιµετωπίζουν
περιορισµούς. Με βάση τη συµφωνία µε τους
εταίρους, η Ελλάδα δεσµεύεται να βελτιώσει το
σχεδιασµό του συστήµατος κοινωνικής πρό-
νοιας, δροµολογώντας τη συνολική επανεξέ-
τασή του µε την υποστήριξη της Παγκόσµιας
Τράπεζας, ώστε να υπάρχει ένα γνήσιο δίχτυ
κοινωνικής προστασίας. Αυτό θα περιλαµβάνει
τη βαθµιαία εφαρµογή σε εθνικό επίπεδο του
ελάχιστου εγγυηµένου εισοδήµατος από την 1η
Απριλίου 2016. 

**  **  **

Στη φάση που βρίσκεται η ελληνική οικονο-
µία, η απόσταση που πρέπει να καλυφθεί για
την έξοδο από την κρίση είναι σχετικά µικρή.
Για να αποτραπεί όποιο αρνητικό ενδεχόµενο
και να βαδίσει η οικονοµία προς την ανά-
πτυξη, πρέπει να αξιοποιηθούν στο έπακρο οι
δυνατότητες που υπάρχουν και να αποφευ-
χθούν οπισθοδροµήσεις και λάθη του παρελ-
θόντος που οδήγησαν σε φαύλους κύκλους και
αδιέξοδα.



Σήµερα, η προοπτική εξόδου από την κρίση
είναι µεν ορατή, αλλά υπό προϋποθέσεις. Για
να την προσεγγίσουµε όµως, πρέπει να παρα-
µείνουµε προσηλωµένοι στην τήρηση των
όρων της συµφωνίας, οι οποίοι δεν πρέπει σε
καµία περίπτωση να εκληφθούν ως επιταγές
των δανειστών, αλλά ως ουσιαστικές και ανα-
γκαίες µεταρρυθµίσεις που έπρεπε ήδη να
έχουν πραγµατοποιηθεί από καιρό. Η ελλη-
νική πλευρά πρέπει να ενστερνιστεί το πρό-
γραµµα ως αναγκαίο µέσο προσαρµογής και
µεταρρύθµισης της οικονοµίας. Πέραν αυτού
όµως, οι αλλαγές που απαιτείται να ενσω-
µατωθούν σε ένα εθνικό σχέδιο ανάπτυξης

είναι προς την κατεύθυνση της στήριξης (α)
της παραγωγής, (β) των επενδύσεων, (γ) του
“τριγώνου της γνώσης” (παιδεία, έρευνα,
καινοτοµία) και (δ) της νέας γενιάς. Αυτό το
εθνικό σχέδιο ανάπτυξης πρέπει να είναι ένα
αναπτυξιακό και συνάµα κοινωνικό συµβό-
λαιο δηµιουργίας και µετακίνησης πόρων για
τη βελτίωση της παραγωγικότητας και τη
δηµιουργία επιχειρήσεων και νέων θέσεων
εργασίας. Αυτές είναι οι κατευθύνσεις που
θα επιτρέψουν την οριστική έξοδο της ελλη-
νικής οικονοµίας από την κρίση και την επι-
στροφή της σε έναν ενάρετο κύκλο ανάπτυ-
ξης και απασχόλησης. 
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Το 2015, η ππααγγκκόόσσµµιιαα  οοιικκοοννοοµµίίαα εκτιµάται ότι
αναπτύχθηκε µε ρυθµό 3,1%, που αποτελεί το
χαµηλότερο ρυθµό ανάπτυξης µετά τη µεγάλη
ύφεση του 2009. Η µέτρια αυτή επίδοση οφεί-
λεται κυρίως στην επιβράδυνση της ανάπτυξης
στις αναδυόµενες οικονοµίες. Κύριο χαρακτη-
ριστικό των οικονοµικών εξελίξεων το 2015
υπήρξε η σηµαντική πτώση των διεθνών τιµών
του πετρελαίου και των λοιπών βασικών εµπο-
ρευµάτων, η οποία συνέβαλε στη διαµόρφωση
πολύ χαµηλών ποσοστών πληθωρισµού στις
προηγµένες οικονοµίες (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1).
Οι προοπτικές για το 2016 διαγράφονται θετι-
κές, καθώς αναµένεται µικρή επιτάχυνση του
ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ τόσο στις προηγµέ-
νες όσο και στις αναδυόµενες και αναπτυσσό-
µενες οικονοµίες, καθώς και αύξηση του όγκου
του παγκόσµιου εµπορίου. Ωστόσο, σηµαντικές
προκλήσεις παραµένουν, όπως η οµαλή απορ-
ρόφηση της αλλαγής της νοµισµατικής πολιτι-
κής στις ΗΠΑ προς λιγότερο διευκολυντική
κατεύθυνση, η διαχείριση των επιπτώσεων του
υψηλού δηµόσιου και ιδιωτικού χρέους που
κληροδότησε η οικονοµική κρίση, καθώς και η
υστέρηση των επενδύσεων και του ρυθµού
αύξησης της παραγωγικότητας.

Στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ ο ρυθµός ανάπτυξης το 2015
εκτιµάται ότι ανήλθε σε 1,5%, ενώ το 2016
προβλέπεται ότι θα σηµειώσει µικρή επιτά-
χυνση σε 1,7%. Ο πληθωρισµός διαµορφώθηκε
σε πολύ χαµηλά επίπεδα το 2015, 0,0%, ενώ
αναµένεται να αυξηθεί σταδιακά στη διάρκεια
του 2016. Θετική συµβολή στην ανάκαµψη της
οικονοµίας της ζώνης του ευρώ είχε η διευκο-
λυντική νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ, η
οποία αναµένεται να συνεχίσει να συµβάλλει
στη σταδιακή οµαλοποίηση των συνθηκών στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές, ιδιαίτερα µετά την
ενίσχυση των µέτρων ποσοτικής χαλάρωσης
στις αρχές ∆εκεµβρίου του 2015. Η επίδραση
της δηµοσιονοµικής πολιτικής αναµένεται να
είναι ουδέτερη έως ελαφρά ενισχυτική µετά τη
σηµαντική δηµοσιονοµική προσαρµογή των
τελευταίων ετών. Υπάρχουν ωστόσο σηµαντι-
κές αβεβαιότητες, οι οποίες συνδέονται µε τις
επιπτώσεις από την επιβράδυνση της ανάπτυ-
ξης στις αναδυόµενες οικονοµίες, ιδίως της
οικονοµίας της Κίνας (βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1), ενδε-

χόµενες οικονοµικές επιπτώσεις από την προ-
σφυγική κρίση και από γεωπολιτικές εντάσεις,
ενώ η επίδραση από την πτώση των διεθνών
τιµών του πετρελαίου και της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας του ευρώ ίσως να είναι λιγότερο
ευνοϊκή το 2016.

Οι χώρες της ΝΝΑΑ  ΕΕυυρρώώππηηςς  συνέχισαν το 2015
να καταγράφουν θετικούς ρυθµούς ανάπτυ-
ξης. Το 2016 ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ προ-
βλέπεται να διαµορφωθεί κατά µέσο όρο σε
σχετικώς υψηλά επίπεδα, 3%, υπό την επί-
δραση και της σταδιακής ανάκαµψης στη ζώνη
του ευρώ.
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11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 12.2.2016.



1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ2

Παγκόσµια οικονοµία

Ο ρυθµός αύξησης της ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς
δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς,, αφού διατηρήθηκε σταθερός
γύρω στο 3,4% επί τρία συνεχόµενα έτη, εκτι-
µάται ότι υποχώρησε το 2015 στο 3,1%, αντα-
νακλώντας τη συνεχιζόµενη, για πέµπτο έτος,
επιβράδυνση στις αναδυόµενες και αναπτυσ-
σόµενες οικονοµίες (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1). 

Η δδιιααττήήρρηησσηη  ιικκααννοοπποοιιηηττιικκοούύ  ρρυυθθµµοούύ  ααννόόδδοουυ  ττοουυ
ΑΑΕΕΠΠ  στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς συνεχίστηκε
για τρίτη συνεχόµενη χρονιά το 2015 (1,9% το
2015, 1,8% το 2014 και µόλις 1,1% τo 2013),
ενώ εξακολουθεί να υπολείπεται του µακρο-
χρόνιου µέσου όρου του ρυθµού ανάπτυξης
(την περίοδο 1980-2008 η µέση αύξηση του
ΑΕΠ του συνόλου των προηγµένων οικονο-
µιών ήταν 2,8%). Η ανάκαµψη στις προηγµέ-
νες οικονοµίες στηρίχθηκε σηµαντικά στην ενί-
σχυση του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδή-
µατος και της ιδιωτικής κατανάλωσης (2,3%,
έναντι 1,7% το 2014), ως συνέπεια της πτώσης
των διεθνών τιµών των βασικών εµπορευµάτων
και της υποχώρησης του ποσοστού ανεργίας.
Ωστόσο, οι πραγµατικές επενδύσεις πάγιου
κεφαλαίου, παρά τη διατήρηση της επεκτατι-
κής νοµισµατικής πολιτικής από τις κεντρικές
τράπεζες και των πολύ χαµηλών επιτοκίων,
παρέµειναν υποτονικές και µάλιστα επιβρα-
δύνθηκαν (2,6%, έναντι 2,9% το 2014). Όσον
αφορά τις εξελίξεις στις επιµέρους χώρες, το
ΑΕΠ επιταχύνθηκε ελαφρά στη ζώνη του
ευρώ, η Ιαπωνία επέστρεψε σε θετικό ρυθµό
µεταβολής και οι ΗΠΑ διατήρησαν ικανοποι-
ητικό ρυθµό οικονοµικής ανόδου. 

Συγκεκριµένα, στις ΗΗΠΠΑΑ ο ρυθµός ανόδου του
ΑΕΠ εκτιµάται ότι ενισχύθηκε µετρίως (2,5%,
από 2,4% το 2014), καθώς η σηµαντική πτώση
της τιµής των καυσίµων και η περαιτέρω υπο-
χώρηση του ποσοστού ανεργίας τόνωσαν το
διαθέσιµο εισόδηµα και την ιδιωτική κατα-
νάλωση. Στην ΙΙααππωωννίίαα ο ρυθµός µεταβολής
του πραγµατικού ΑΕΠ εκτιµάται ότι έγινε

θετικός (0,6%, από 0,0% το 2014), ενώ το
δηµοσιονοµικό έλλειµµα συνέχισε να µειώ-
νεται ως ποσοστό του ΑΕΠ, παρά την αύξηση
των δηµόσιων δαπανών. Ωστόσο, ο πληθωρι-
σµός παρέµεινε θετικός αλλά σταθερά χαµη-
λότερος του στόχου του 2%, µε αποτέλεσµα η
Τράπεζα της Ιαπωνίας να προβεί σε νέα
µέτρα νοµισµατικής χαλάρωσης τον Ιανουάριο
του 2016. Ικανοποιητική αλλά χαµηλότερη
ανάπτυξη παρατηρήθηκε στο ΗΗννωωµµέέννοο  ΒΒαασσίί--
λλεειιοο για το 2015 (2,3%) και το ίδιο αναµένε-
ται για το 2016 (2,1%) έναντι του 2014 (2,9%).

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς στις προηγµένες οικονοµίες
υποχώρησε σηµαντικά το 2015 και σχεδόν
µηδενίστηκε (0,3%, έναντι 1,4% το 2014). Η
διατήρηση του µεγάλου παραγωγικού κενού,
αν και µειωµένου σε σχέση µε την προηγού-
µενη χρονιά, σε συνδυασµό µε τη µεγάλη υπο-
χώρηση της διεθνούς τιµής του αργού πετρε-
λαίου (πτώση κατά 47,1% σε µέσα επίπεδα
έτους έναντι του 2014) και των άλλων βασικών
εµπορευµάτων επέδρασαν αρνητικά στο επί-
πεδο των τιµών, παρά την υποτιµητική πορεία
του ευρώ η οποία αντίθετα άσκησε αυξητικές
πιέσεις επί των τιµών στη ζώνη του ευρώ.

Στις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  κκααιι  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίεεςς,, ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ επιβρα-
δύνθηκε περαιτέρω το 2015 σε 4,0% από 4,6%
το 2014, κυρίως λόγω της ύφεσης στις χώρες
της Κοινοπολιτείας Ανεξαρτήτων Χωρών 
(-2,8%) και της Λατινικής Αµερικής (-0,3%).
Μερικές µεγάλες αναδυόµενες οικονοµίες
που εξάγουν βασικά εµπορεύµατα (λ.χ.
Ρωσία, Βραζιλία) επλήγησαν ιδιαίτερα από τη
µεγάλη πτώση των διεθνών τιµών του αργού
πετρελαίου, των µετάλλων και των άλλων
βασικών εµπορευµάτων. 

Στην ΚΚίίνναα η αύξηση του ΑΕΠ επιβραδύνεται
συνεχώς µετά το 2011 και εκτιµάται ότι δια-
µορφώθηκε σε 6,9% το 2015, ενώ αναµένεται
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να υποχωρήσει περαιτέρω σε 6,3% το 2016.
Η οικονοµία βρίσκεται σε µία διαδικασία
αλλαγής του παραγωγικού υποδείγµατος, µε
στροφή από τις επενδύσεις και τη µεταποίηση
προς την κατανάλωση και τις υπηρεσίες, που
συνεπάγεται, όπως είναι αναµενόµενο, στα-
διακή προσαρµογή σε χαµηλότερους, σε
σχέση µε το παρελθόν, αλλά υψηλούς και δια-
τηρήσιµους ρυθµούς ανόδου των εξαγωγών,
της πιστωτικής επέκτασης και των επενδύ-
σεων. Μετά την υποτίµηση του ρενµίµπι
(γιουάν) από την κεντρική τράπεζα της Κίνας
το καλοκαίρι, που είχε ως αποτέλεσµα σηµα-
ντικές εκροές κεφαλαίων και την αναταραχή
στις χρηµαταγορές της Ασίας και πέραν
αυτών, οι κινήσεις της κεντρικής τράπεζας

φάνηκαν να επιτυγχάνουν σταθεροποίηση
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Ωστόσο, στα
τέλη του 2015 οι προσδοκίες των επενδυτών
για περαιτέρω υποτίµηση του γιουάν ενί-
σχυσαν την πτώση των χρηµατιστηριακών
δεικτών και τις εκροές κεφαλαίων, µε απο-
τέλεσµα νέα και µεγαλύτερη αναταραχή
κυρίως στις αγορές συναλλάγµατος στις
αρχές του 2016. Για τις επιδράσεις στις οικο-
νοµίες της ζώνης του ευρώ από τις εξελίξεις
αυτές, βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1.

Η αβεβαιότητα στην αγορά συναλλάγµατος
του γιουάν σχετίζεται και µε τη σταδιακή
µετάβαση σε ένα πλαίσιο καθορισµού της ισο-
τιµίας µε βάση τις αγορές, µετάβαση η οποία
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Πίνακας IΙI.1 Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη της παγκόσµιας οικονοµίας
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αποτέλεσµα3

(% του ΑΕΠ)

Ακαθάριστο 
δηµόσιο χρέος
(% του ΑΕΠ)

Ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών

(% του ΑΕΠ)

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Παγκόσµιο σύνολο 189 100,0 3,4 3,1 3,6

1. Προηγµένες 
οικονοµίες

36 42,9 1,8 1,9 2,1 1,4 0,3 1,1 -3,4 -3,1 -2,6 0,4 0,5 0,3

ΗΠΑ 15,9 2,4 2,5 2,6 1,6 0,1 1,1 -4,1 -3,8 -3,6 104,8 104,9 106,0 -2,2 -2,6 -2,9

Ιαπωνία 4,4 0,0 0,6 1,0 2,7 0,7 0,4 -7,3 -5,9 -4,5 246,2 245,9 247,8 0,5 3,0 3,0

Ην. Βασίλειο 2,4 2,9 2,3 2,1 1,5 0,0 0,8 -5,7 -4,4 -3,1 88,2 88,6 89,1 -5,1 -5,0 -4,7

Ζώνη του ευρώ 19 12,2 0,9 1,5 1,7 0,4 0,0 0,5 -2,6 -2,2 -1,9 94,5 93,5 92,7 3,0 3,7 3,6

2. Αναδυόµενες και 
αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες

153 57,1 4,6 4,0 4,3 5,1 5,5 5,6 -2,6 -4,3 -4,0 0,5 -0,1 -0,2

Κίνα 16,6 7,3 6,9 6,3 2,0 1,5 1,8 -1,2 -1,9 -2,3 41,1 43,2 45,9 2,1 3,1 2,8

Ρωσία 3,3 0,6 -3,7 -1,0 7,8 15,8 8,6 -1,2 -5,7 -3,9 17,8 20,4 21,0 3,2 5,0 5,4

Πηγές: ∆ΝΤ, World Economic Outlook Update, Ιανουάριος 2016 και World Economic Outlook, Οκτώβριος 2015 και για τη ζώνη του ευρώ
και το Ηνωµένο Βασίλειο, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Economic Forecast, Winter 2016, Φεβρουάριος 2016.  
Σηµείωση: Για το 2015 εκτιµήσεις και για το 2016 προβλέψεις. 
1 Ποσοστό συµµετοχής στο παγκόσµιο ΑΕΠ το 2014, µε βάση τις ισοτιµίες αγοραστικών δυνάµεων (PPP). 
2 Εν∆ΤΚ για τη ζώνη του ευρώ και το Ηνωµένο Βασίλειο και ∆ΤΚ για τις λοιπές περιπτώσεις. Μέσα επίπεδα έτους. 
3 Γενικής κυβέρνησης.



συνδέεται και µε την απόφαση για τη σσυυµµµµεε--
ττοοχχήή του κινεζικού νοµίσµατος στο “καλάθι”
των Ειδικών Τραβηκτικών ∆ικαιωµάτων
(Ε∆Τ/SDRs) του ∆ΝΤ.3 Η απόφαση αυτή ανα-
µένεται να ενισχύσει τη διαδικασία ενσωµά-
τωσης της Κίνας στο διεθνές νοµισµατικό και
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και να καταστήσει
τη νοµισµατική και συναλλαγµατική της πολι-
τική περισσότερο προβλέψιµη. Ωστόσο, η
µετάβαση σε ένα νέο πλαίσιο καθορισµού της
ισοτιµίας εµπεριέχει σηµαντικές προκλήσεις
για τις κινεζικές αρχές, όπως σηµατοδοτούν
και οι αντιδράσεις των κεφαλαιαγορών.

Ο ρρυυθθµµόόςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  όόγγκκοουυ  ττοουυ  ππααγγκκοοσσµµίίοουυ
εεµµπποορρίίοουυ  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν υποχώρησε
σηµαντικά το 2015 στο 2,6%, έναντι ρυθµού
3,4% το 2014 και έναντι ανόδου κατά 3,2% που
προβλεπόταν µόλις τον Οκτώβριο του 2015. Το
διεθνές εµπόριο επηρεάστηκε αρνητικά κυρίως
από την αναιµική ζήτηση εισαγωγών από τις
αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες,
κυρίως την Κίνα, τάση η οποία εν µέρει αντι-
σταθµίστηκε από την επιτάχυνση του όγκου των
εξαγωγών ορισµένων εξ αυτών, ενδεχοµένως
λόγω των µειωµένων τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων. Για το 2016 προβλέπεται ότι το
παγκόσµιο εµπόριο θα σηµειώσει αύξηση 3,4%.
Το διεθνές εµπόριο τα τελευταία έτη χαρακτη-
ρίζεται από χαµηλούς ρυθµούς ανόδου οι
οποίοι υπολείπονται εκείνων που είχαν σηµει-
ωθεί πριν την οικονοµική κρίση. Παρατηρείται
δηλαδή µείωση της ελαστικότητας του διεθνούς
εµπορίου ως προς το παγκόσµιο ΑΕΠ, η οποία
εκτιµάται ότι οφείλεται τόσο σε κυκλικούς όσο
και σε διαρθρωτικούς παράγοντες.4

Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ υπο-
χωρούν συνεχώς από τα µέσα του 2014 και σε
µέσα επίπεδα έτους υποχώρησαν το 2015 κατά
47,1% σε όρους δολαρίου (έναντι επίσης µεί-
ωσης κατά 7,5% το προηγούµενο έτος) και
κατά 35,9% σε όρους ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.2), καθώς η χαµηλότερη από το αναµενό-
µενο διεθνής ζήτηση συνδυάστηκε µε την
αυξηµένη συνολική προσφορά αργού πετρε-
λαίου λόγω του εντεινόµενου διεθνούς αντα-
γωνισµού για τα παγκόσµια µερίδια αγοράς,
κυρίως µεταξύ αφενός των αραβικών χωρών-

µελών του ΟΠΕΚ και αφετέρου των ΗΠΑ. Οι
τελευταίες, έχοντας εισαγάγει νέες τεχνολο-
γίες για την εξόρυξη σχιστολιθικών κοιτα-
σµάτων, µείωσαν τα τελευταία έτη την ενερ-
γειακή τους εξάρτηση από το εξωτερικό. Από
τον Ιανουάριο του 2016 µάλιστα, οι ΗΠΑ
άρχισαν και την εξαγωγή αργού πετρελαίου.

Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν
ππλληηνν  κκααυυσσίίµµωωνν υποχώρησαν το 2015 κατά
17,4% σε όρους δολαρίου (έναντι επίσης µεί-
ωσης κατά 4,0% το προηγούµενο έτος) και
κατά 0,7% σε όρους ευρώ, µε τους επιµέρους
δείκτες των µετάλλων και των τροφίµων να
υποχωρούν κατά 23,1% και 16,0% αντιστοίχως.
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33 Η απόφαση για συµµετοχή στο καλάθι των ΕΤ∆ ελήφθη από το
∆ιοικητικό Συµβούλιο του ∆ΝΤ στις 30.11.2015, αλλά θα τεθεί σε
ισχύ από 1.10.2016 ώστε να δοθεί αρκετός χρόνος στους χρήστες
των ΕΤ∆ να προσαρµόσουν τις συναλλαγές τους. Με την απόφαση
αυτή το σχετικό βάρος των νοµισµάτων στο καλάθι των ΕΤ∆ θα
έχει ως ακολούθως: δολάριο ΗΠΑ 41,73%, ευρώ 30,93%, κινεζικό
γιουάν 10,92%, ιαπωνικό γιεν 8,33% και βρετανική στερλίνα
8,09%.

44 Βλ. Ειδικό θέµα ΙΙ.1 “Η επιβράδυνση του παγκόσµιου εµπορίου:
αίτια και προοπτικές”, Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολι-
τική 2014-2015, Ιούνιος 2015. 



Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή στις προηγµένες
οικονοµίες ακολουθεί αποκλίνουσες κατευ-
θύνσεις µετά την απόφαση της Οµοσπον-
διακής Τράπεζας των ΗΠΑ στις 16 ∆εκεµ-
βρίου 2015 να αυξήσει το βασικό της επιτό-
κιο κατά 1/4 της ποσοστιαίας µονάδας. Η
νοµισµατική πολιτική των ΗΠΑ αναµένεται
να διατηρήσει την περιοριστική της κατεύ-
θυνση το 2016. Στις υπόλοιπες προηγµένες
οικονοµίες η νοµισµατική πολιτική παρέ-
µεινε εξαιρετικά χαλαρή. Mάλιστα, η
κεντρική τράπεζα της Ελβετίας στις αρχές
του 2015 καθόρισε αρνητικά τα βασικά της
επιτόκια σε µια προσπάθεια αποθάρρυνσης
της µεγάλης εισροής κεφαλαίων και της
συνακόλουθης ανατιµητικής πίεσης επί του
ελβετικού φράγκου (βλ. ∆ιάγραµµα IΙΙ.3). Η
Τράπεζα της Ιαπωνίας αποφάσισε τον
Ιανουάριο του 2016 να συµπληρώσει τα
µέτρα ποσοτικής και ποιοτικής χαλάρωσης

µε αρνητικό επιτόκιο -0,1% στις καταθέσεις
που τηρούν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα
σε αυτήν, σε µια παρόµοια κίνηση µε το
αρνητικό επιτόκιο διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων της ΕΚΤ. 

Η ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  θθέέσσηηςς συνεχί-
στηκε στις µεγαλύτερες από τις προηγµένες
οικονοµίες ως σύνολο και το αακκααθθάάρριισσττοο
δδηηµµόόσσιιοο  χχρρέέοοςς  ωωςς  πποοσσοοσσττόό  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  άάρρχχιισσεε  νναα
υυπποοχχωωρρεείί  ττοο  22001155.. Η επιτάχυνση του ΑΕΠ και
η µείωση του παραγωγικού κενού υποβοήθη-
σαν τις προσπάθειες των κυβερνήσεων προς
την κατεύθυνση αυτή. Μετά τη σηµαντική
διόρθωση των υπερβολικών δηµοσιονοµικών
ανισορροπιών σε όόρροουυςς  ρροοώώνν (ελλείµµατα)
που επιτεύχθηκε µετά τη µεγάλη ύφεση του
2009, προτεραιότητα πλέον δίνεται στη διόρ-
θωση των µεγάλων ανισορροπιών σσεε  όόρροουυςς
ααπποοθθεεµµάάττωωνν  (δηµόσιο και ιδιωτικό χρέος),
ώστε να υποχωρήσουν οι συστηµικοί κίνδυνοι
για την παγκόσµια οικονοµία. 

Οι ππρροοοοππττιικκέέςς  γγιιαα  ττοο  22001166  παραµένουν θετικές,
καθώς το παγκόσµιο ΑΕΠ και το διεθνές
εµπόριο προβλέπεται ότι θα ανακάµψουν στα-
διακά. Το 2016 ο ρυθµός αύξησης του ππααγγκκόό--
σσµµιιοουυ  ΑΑΕΕΠΠ προβλέπεται ότι θα επιταχυνθεί
στο 3,6%, µε τη συµβολή τόσο των προηγµέ-
νων όσο και των αναδυόµενων και αναπτυσ-
σόµενων οικονοµιών. Η αύξηση των επιτοκίων
της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ
συνοδεύεται ωστόσο από τον κίνδυνο εκροής
κεφαλαίων και αύξησης του βάρους του
(κυρίως ιδιωτικού) χρέους σε δολάρια για τις
αναπτυσσόµενες και αναδυόµενες οικονο-
µίες.5 Επιπλέον, στους κινδύνους που θα αντι-
µετωπίσει η παγκόσµια οικονοµία το 2016
συµπεριλαµβάνονται ο κίνδυνος περαιτέρω
επιβράδυνσης των ρυθµών ανάπτυξης και
ανταγωνιστικών υποτιµήσεων στις αναδυό-
µενες οικονοµίες, η χαµηλή παραγωγικότητα
και ο χαµηλός ρυθµός αύξησης του δυνητικού
προϊόντος. Σηµαντικός παράγοντας πιθανής
επιβράδυνσης παραµένουν οι γεωπολιτικοί
κίνδυνοι στη Μέση Ανατολή. 
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55 Για την επίδραση της επιβράδυνσης των χωρών αυτών στη ζώνη
του ευρώ, βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1.

( μερήσια τοιχεία)ποσοστά % ετησίως, η σ

Διάγραμμα ΙΙΙ.3 Βασικά επιτόκια κεντρικών
τραπεζών
(1 Ιανουαρίου 2002 - 31 Ιανουαρίου 2016)
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ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΑΠΟ ΤΙΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΤΙΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΚΙΝΑ ΚΑΙ ΤΙΣ ΑΛΛΕΣ
ΑΝΑ∆ΥΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ

1 Οι οικονοµικές εξελίξεις
Με αφορµή τη συνεχιζόµενη επιβράδυνση και την εγχώρια εξισορρόπηση της οικονοµίας της
Κίνας, την αυξηµένη µεταβλητότητα της ισοτιµίας του νοµίσµατός της, τη διόρθωση των χρηµα-
τιστηριακών δεικτών της, αλλά και τις νοµισµατικές και συναλλαγµατικές παρεµβάσεις στις οποίες
προέβησαν οι κινέζικες αρχές κατά τη διάρκεια του καλοκαιριού του 2015 και στις αρχές του 2016,
αναζωπυρώθηκε η συζήτηση γύρω από το ρυθµό επιβράδυνσης της ανάπτυξης της κινεζικής οικο-
νοµίας και τις πιθανές επιδράσεις στην παγκόσµια και ιδιαίτερα στην ευρωπαϊκή οικονοµία. 

Η συµβολή και η επίδραση των αναδυόµενων και αναπτυσσοµένων οικονοµιών στις παγκόσµιες
οικονοµικές εξελίξεις είναι ιδιαίτερα σηµαντική, αφού βαίνει σταθερά αυξανόµενη επί σχεδόν
δύο δεκαετίες. Η συµβολή των οικονοµιών αυτών στο παγκόσµιο ΑΕΠ, η οποία έφθανε στο 36,8%
το 1999 σε όρους αγοραστικής ισοδυναµίας (PPP), σταδιακά αυξήθηκε στο 45,4% το 2004 και
στο 57,1% το 2014. Ειδικότερα η Κίνα, η µεγαλύτερη αναδυόµενη οικονοµία, το 2014 παρήγαγε
το 16,6% του παγκόσµιου ΑΕΠ και πραγµατοποίησε το 10,5% των παγκόσµιων εξαγωγών αγα-
θών και υπηρεσιών, ενώ πριν από δέκα έτη παρήγε το 13,2% του παγκόσµιου ΑΕΠ και πραγ-
µατοποιούσε το 5,9% των παγκόσµιων εξαγωγών.

Ωστόσο, η οικονοµία της Κίνας τα τελευταία πέντε έτη διέρχεται φάση επιβράδυνσης και εξι-
σορρόπησης περισσότερο διαρθρωτικού χαρακτήρα, όπως φανερώνουν, µεταξύ άλλων, το ύψος
και η σύνθεση των εισαγωγών της. Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ της Κίνας, αν και επιβραδύν-
θηκε για πέµπτο συνεχόµενο έτος, παρέµεινε υψηλός και εκτιµάται ότι διαµορφώθηκε σε 6,9%
το 2015, έναντι 9,2% κατά µέσο όρο την περίοδο 1996-2011. Η τρέχουσα πρόβλεψη είναι για
περαιτέρω επιβράδυνση του ΑΕΠ στο 6,3% το 2016 και 6,0% το 2017. Η επιβράδυνση η οποία
έχει σηµειωθεί έως τώρα οφείλεται κυρίως στη µειωµένη επενδυτική δραστηριότητα, τόσο σε
κατοικίες όσο και στη βιοµηχανία. Η αγορά ακινήτων διέρχεται φάση διόρθωσης από το 2014,
ενώ η υποτονική διεθνής ζήτηση επιβράδυνε τις εξαγωγές και τις επενδύσεις, υπεραντισταθµί-
ζοντας την καλή πορεία της ιδιωτικής κατανάλωσης. 

Οι συνεχείς µειώσεις των βασικών επιτοκίων κατά το 2015, αλλά και οι παρεµβάσεις στη συναλ-
λαγµατική ισοτιµία του γιουάν από τις νοµισµατικές αρχές της Κίνας (υποτίµησή του έναντι του
δολαρίου κατά 2% τον περασµένο Αύγουστο και κατά 0,5% τον Ιανουάριο του 2016), προσέ-
θεσαν περισσότερη ανησυχία, αφού θεωρήθηκε ότι εν µέρει επιβεβαίωναν τις ανησυχίες των αγο-
ρών για ενδεχόµενη περισσότερο απότοµη επιβράδυνση. Με τις αγορές να προβλέπουν περαι-
τέρω αποδυνάµωση της οικονοµίας και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, αλλά και µε τις παρεµ-
βάσεις των αρχών ώστε να αποτρέψουν µεγαλύτερη υποχώρηση της ισοτιµίας, παρατηρήθηκε
καθαρή εκροή κεφαλαίων και µείωση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων της χώρας ήδη από τα
µέσα του 2014. Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, αφού έφθασαν σε ύψος-ρεκόρ τον Ιούνιο του 2014
(3,99 τρισεκ. δολάρια), µειώνονται έκτοτε σχεδόν συνεχώς, φθάνοντας τα 3,33 τρισεκ. δολάρια
το ∆εκέµβριο του 2015. 

2 Οι επιδράσεις στην οικονοµική δραστηριότητα
Οι πιθανές επιδράσεις για την ευρωπαϊκή οικονοµία από µια ενδεχόµενη περισσότερο απότοµη
επιβράδυνση της οικονοµίας της Κίνας και άλλων αναδυόµεων οικονοµιών είναι ποικίλες και
σύνθετες. Πρέπει κατ’ αρχάς να σηµειωθεί ότι το πρόβληµα εντοπίζεται κυρίως στην προβλε-

Πλαίσιο III.1
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πόµενη αποδυνάµωση του ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας της Κίνας, αφού, σε αντίθεση µε
αυτήν, τόσο οι αναδυόµενες οικονοµίες ως σύνολο όσο και οι µεγαλύτερες από αυτές προβλέ-
πεται ότι το 2016 είτε θα επιταχυνθούν (Ινδία, Μεξικό) είτε θα σηµειώσουν µικρότερη ύφεση
(Ρωσία, Βραζιλία). 

Οι απευθείας επιδράσεις µέσω του εξωτερικού εµπορίου είναι αρνητικές, αλλά περιορισµένες
και δεν φαίνεται να µπορούν να αποδυναµώσουν αισθητά την πορεία ανάκαµψης της ζώνης του
ευρώ. Η Κίνα απορροφά µόνο το 3,7% περίπου των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ και αποτελεί
το δεύτερο σηµαντικότερο προορισµό τους (προηγούνται οι ΗΠΑ µε 6,3%). Σηµαντικότερο του
µέσου όρου εξαγωγικό µερίδιο στην Κίνα  κατέχουν ωστόσο η Γερµανία, η Φινλανδία, η Γαλλία
και η Μάλτα. 

Η δδιιάάρρθθρρωωσσηη  ττοουυ  εεξξααγγωωγγιικκοούύ  εεµµπποορρίίοουυ  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ εευυρρώώ είναι τέτοια ώστε, παρά την προ-
βλεπόµενη επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ της Κίνας, ο ρυθµός αύξησης του όγκου
των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ την περίοδο 2015-2017 προβλέπεται ότι θα υπερβεί εκείνον
της περιόδου 2012-2014, παραµένοντας ωστόσο χαµηλότερος σε σχέση µε το παρελθόν.

Σύµφωνα µε τις ασκήσεις προσοµοίωσης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, οοιι  ααππεευυθθεείίααςς  εεππιιππττώώσσεειιςς  από
µια αύξηση του ΑΕΠ της Κίνας χαµηλότερη κατά 1 ποσοστιαία µονάδα το 2016 και το 2017 ένα-
ντι του βασικού σεναρίου οδηγούν σε µείωση του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ έναντι του βασικού
σεναρίου κατά 0,2% το 2016 και κατά 0,3% το 2017. Επιπλέον, σύµφωνα µε τις ασκήσεις προσο-
µοίωσης του ΟΟΣΑ, µια ενδεχόµενη πρόσθετη µείωση του ρυθµού επιβράδυνσης της εγχώριας ζήτη-
σης στην Κίνα κατά 2% τη διετία 2016-2017 θα επιβάρυνε το παγκόσµιο ΑΕΠ κατά 0,3% κατ’ έτος.

Οι δδεευυττεερροογγεεννεείίςς  εεµµπποορριικκέέςς  εεππιιππττώώσσεειιςς όµως µέσω των επιπτώσεων σε άλλες αναδυόµενες αλλά
και προηγµένες οικονοµίες ενδέχεται να είναι σηµαντικότερες για τις συνολικές εξαγωγές της
ζώνης του ευρώ, αφού ο όγκος των εισαγωγών της Κίνας επιβραδύνεται σηµαντικά (προβλε-
πόµενη µέση ετήσια αύξηση όγκου εισαγωγών 2,7% την περίοδο 2015-2017, έναντι µέσης ετή-
σιας αύξησης 8,4% την προηγούµενη τριετία). Ειδικότερα, το υποτονικό διεθνές εµπόριο αγα-
θών επιδρά ήδη αρνητικά στις διεθνείς µεταφορές, ενώ σε συνδυασµό µε την αύξηση της συνο-
λικής µεταφορικής ικανότητας µειώνει τους θαλάσσιους ναύλους, κυρίως του ξηρού φορτίου, και
συνεπώς τα έσοδα από τη ναυτιλία σε ορισµένες χώρες όπως η Ελλάδα. 

Οι επιδράσεις µµέέσσωω  ττωωνν  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  ααγγοορρώώνν  κκααιι  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  ττοοµµέέαα  είναι περιο-
ρισµένες.. Οι απευθείας χρηµατοπιστωτικοί δεσµοί της ζώνης του ευρώ µε την οικονοµία της
Κίνας είναι µικροί κυρίως λόγω των περιορισµών που υφίστανται στις διασυνοριακές συναλλαγές
και στις χρηµατοπιστωτικές δραστηριότητες. Οι ευρωπαϊκές τράπεζες έχουν χαµηλό απευθείας
άνοιγµα στην Κίνα, ενώ το ποσοστό των ξένων άµεσων επενδύσεων των χωρών της ΕΕ-28 προς
την Κίνα, σε αντίθεση µε των ΗΠΑ, είναι µικρό και δεν υπερβαίνει το 2% του συνόλου.

Ωστόσο, οι επιπτώσεις µµέέσσωω  ττοουυ  δδιιααύύλλοουυ  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς ενδέχεται να είναι σοβαρότερες. Η
αυξηµένη µεταβλητότητα και η συγχρονισµένη στάση αποφυγής των επενδυτικών κινδύνων, µέσω
της µείωσης της αξίας των µετοχών και της αύξησης των ασφαλίστρων κινδύνου (risk premia),
ενδέχεται να έχουν µεγαλύτερη επίπτωση σε περίπτωση πραγµατοποίησης δυσµενέστερων σενα-
ρίων, κυρίως µέσω της αύξησης του κόστους του δανεισµού. Ο ΟΟΣΑ υπολογίζει ένα τέτοιο σενά-
ριο µεγαλύτερης υποχώρησης επί διετία της εγχώριας ζήτησης στην Κίνα, η οποία θα συνοδεύ-
εται και από µείωση της εµπιστοσύνης, δηλαδή µείωση κατά 15% της αξίας των µετοχών διεθνώς
και αύξηση των αποδόσεων έναντι κινδύνου κατά 50 µονάδες βάσης σε όλες τις οικονοµίες. 
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Η ενδεχόµενη επίπτωση επί του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ στην περίπτωση αυτή αυξάνεται στο
0,6% το 2016 και στο 0,8% το 2017. Οι επιπτώσεις στις οικονοµίες των ΗΠΑ, της Ιαπωνίας, της
Ρωσίας και της Ινδίας θα είναι µεγαλύτερες σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις αυτές.

Παράλληλα, η Κίνα είναι από τους µεγαλύτερους καταναλωτές ενέργειας και µετάλλων (11%
και 50% του παγκόσµιου συνόλου αντιστοίχως). Οι απευθείας επιδράσεις εεππίί  ττοουυ  εεππιιππέέδδοουυ  ττιιµµώώνν
στη ζώνη του ευρώ από τη χαµηλότερη ζήτηση βασικών εµπορευµάτων από την Κίνα, µέσω των
χαµηλότερων διεθνών τιµών των βασικών εµπορευµάτων, είναι ήδη ορατές και θετικές επί του
πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος και των εταιρικών κερδών στις ευρωπαϊκές οικονοµίες.
Σε περίπτωση υλοποίησης του αρνητικού σεναρίου για την Κίνα, η πτώση των διεθνών τιµών θα
είναι ακόµη µεγαλύτερη, καθώς επίσης και οι ευνοϊκές επιδράσεις σε αυτά τα µεγέθη.

Οι σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς δεν έχουν προς το παρόν ξεκάθαρη επίδραση επί του εξωτερι-
κού εµπορίου της ζώνης του ευρώ. Λόγω της πρόσδεσης του γιουάν µε το δολάριο και της ανα-
τιµητικής πορείας του δολαρίου ιδίως από το 2014, η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική
ισοτιµία του κινεζικού γιουάν ανατιµήθηκε σηµαντικά τα τελευταία έτη (κατά 40% την περίοδο
2005-2014 σε όρους ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατική ισοτιµίας). Αρχικά στις αρχές
Αυγούστου του 2015 και στη συνέχεια από το Νοέµβριο του 2015 και µετά το κινεζικό νόµισµα
υποτιµάται στις αγορές, παραµένει ωστόσο σηµαντικά ενισχυµένο έναντι των προηγούµενων
ετών. Η υποτίµηση του γιουάν έναντι του δολαρίου το 2015 δεν έπληξε τη ζώνη του ευρώ, καθώς
το ευρώ υποτιµήθηκε περισσότερο έναντι του δολαρίου, µε συνέπεια να ανατιµηθεί σε ένα βαθµό
έναντι του κινεζικού νοµίσµατος.

3 Συµπεράσµατα
Η παρατηρούµενη από το καλοκαίρι του 2015
αναστάτωση στις αγορές κεφαλαίων και
συναλλάγµατος της Κίνας αλλά και η συντε-
λούµενη επιβράδυνση της οικονοµίας της
αναµένεται ότι θα έχουν πρωτογενείς και
δευτερογενείς επιπτώσεις στην ευρωπαϊκή
οικονοµία, οι οποίες εκτιµάται ότι θα είναι
ππεερριιοορριισσµµέέννεεςς.. Oι δευτερογενείς επιπτώσεις
µέσω του διαύλου της εµπιστοσύνης από τη
γενικευµένη αντίδραση των επενδυτών ένα-
ντι του κινδύνου απώλειας αξιών αναµένεται
να είναι σηµαντικότερες από την πρωτογενή
επίπτωση µέσω της µείωσης του διεθνούς
εµπορίου ή των χρηµατοπιστωτικών συναλ-
λαγών. Οι επιπτώσεις αυτές όµως δεν φαί-
νονται ικανές να αποδυναµώσουν αισθητά
την πορεία ανάκαµψης της ζώνης του ευρώ. 

Πηγές: OECD, Economic Outlook, No 98, Nov. 2015, Box 1.2 “The global impact of weaker demand growth in China”.
EC, European Economic Forecast, Autumn 2015, Nov. 2015, Box I.2 “Spill-overs from the slowdown in China on the EU economy
– channels of contagion”. 
IMF, World Economic Outlook, Oct. 2015, Scenario Box 1, “A Structural Slowing in Emerging Market Economies”.



Ζώνη του ευρώ

Η οοιικκοοννοοµµιικκήή  ααννάάκκααµµψψηη  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ
συνεχίστηκε για τρίτο συνεχόµενο έτος το
2015 και ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ εκτιµά-
ται ότι επιταχύνθηκε στο 1,5% από 0,9% το
2014. Η ανάκαµψη στηρίχθηκε περισσότερο
στην εγχώρια ζήτηση και κυρίως στην ιδιωτική
κατανάλωση, η οποία αυξήθηκε µε ρυθµό
1,7% από 0,8% το 2014, ενώ και ο ρυθµός
αύξησης των επενδύσεων επιταχύνθηκε. Η
οικονοµική δραστηριότητα ενισχύθηκε από
την πτώση της τιµής του πετρελαίου, την επε-
κτατική νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ και το
σχετικά πιο αδύναµο ευρώ. Οι θετικοί αυτοί
παράγοντες υπεραντιστάθµισαν την αρνητική
επίδραση της συνεχιζόµενης επιβράδυνσης
των αναδυόµενων οικονοµιών και του διε-
θνούς εµπορίου.

Όλες πλέον οι οικονοµίες της ζώνης του ευρώ
αλλά και της ΕΕ των 28, συµπεριλαµβανοµέ-
νων εκείνων οι οποίες βρίσκονται ή βρέθηκαν
σε πρoγράµµατα οικονοµικής προσαρµογής,
σηµείωσαν θετικούς και αυξανόµενους ρυθ-
µούς ανάπτυξης, πλην της Ελλάδος και της
Φινλανδίας, οι οποίες κατέγραψαν, σύµφωνα
µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, µηδενική ανά-
πτυξη το 2015. Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ
παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητος στη Γερµανία,
επιταχύνθηκε στη Γαλλία και στην Ισπανία,
ενώ µετά από τρία χρόνια ύφεσης έγινε θετι-
κός και στην Ιταλία.

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς στη ζώνη του ευρώ συνέχισε
να υποχωρεί και µηδενίστηκε το 2015 (0,0%,
έναντι 0,4% το 2014), ενώ αναµένεται ότι θα
αυξηθεί σταδιακά και θα διαµορφωθεί, σύµ-
φωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε 0,5%
το 2016. Το σηµαντικότερο ρόλο στις εξελί-
ξεις του γενικού επιπέδου τιµών έπαιξε η
πτωτική εξέλιξη των τιµών των εισαγοµένων,
οι οποίες διαµορφώθηκαν από τη µεγάλη
υποχώρηση των διεθνών τιµών κυρίως των
καυσίµων, των µετάλλων και των άλλων βασι-
κών εµπορευµάτων. Τα προγράµµατα ποσο-
τικής χαλάρωσης της ΕΚΤ και η υποχώρηση
της σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας
του ευρώ αναµένεται να συνεχίσουν να ενι-

σχύουν τη ζήτηση και να ασκήσουν αυξητικές
πιέσεις στο γενικό επίπεδο των τιµών, αντι-
σταθµίζοντας εν µέρει την επίδραση από τη
συνεχή υποχώρηση των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων. 

Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς αυξήθηκε σηµαντικά
κατά την περίοδο της κρίσης, άρχισε να υπο-
χωρεί όµως στη συνέχεια, ακολουθώντας µε
χρονική υστέρηση την εξέλιξη της οικονοµι-
κής δραστηριότητας. Το 2015 υποχώρησε στο
11% από 11,6% το 2014. Στις οικονοµίες της
ζώνης του ευρώ που αντιµετώπισαν την οξύ-
τερη κρίση και είχαν τις σοβαρότερες εσω-
τερικές και εξωτερικές ανισορροπίες και
διαρθρωτικές αδυναµίες πριν από αυτήν, το
ποσοστό ανεργίας, αν και υποχωρεί, παρα-
µένει ιδιαίτερα υψηλό. Τα υψηλότερα ποσο-
στά ανεργίας στην ευρωζώνη εκτιµάται ότι
είχαν το 2015 η Ελλάδα (25,1%), η Ισπανία
(22,3%), η Κύπρος (15,5%), η Πορτογαλία
(12,6%) και η Ιταλία (11,9%). Σύµφωνα µε
έρευνες και αναλύσεις,6 σηµαντικό µέρος της
υψηλής ανεργίας σε χώρες της ζώνης του
ευρώ είναι διαρθρωτικό και οφείλεται σε
υστερήσεις στους ρυθµούς διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων κυρίως στην απελευθέρωση
των αγορών αγαθών και υπηρεσιών.

Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ έγινε περισ-
σότερο διευκολυντική το 2015. Η ΕΚΤ υιοθέ-
τησε νέα σειρά συµβατικών και µη συµβατι-
κών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής προκει-
µένου να αποτραπεί η ανάπτυξη συνθηκών
αποπληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ, αλλά και
για να ενισχυθεί η υποτονική επενδυτική δρα-
στηριότητα. Η ΕΚΤ αποφάσισε την εκκίνηση
ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  πποοσσοοττιικκήήςς  χχααλλάάρρωωσσηηςς το πρώτο
τρίµηνο του 2015, διευρύνοντας το πρόγραµµα
αγοράς τίτλων µε την προσθήκη αγορών χρε-
ογράφων που εκδίδουν φορείς του δηµόσιου
τοµέα στη ζώνη του ευρώ µέχρι του ανώτατου
µηνιαίου ορίου των 60 δισεκ. ευρώ. Στα τέλη
του 2015 η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι το πρόγραµµα
αγοράς τίτλων θα παραταθεί κατά ένα εξά-
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OECD Economic Surveys: Euro Area, Απρίλιος 2014.



µηνο, δηλαδή θα διαρκέσει τουλάχιστον έως
το Μάρτιο του 2017, µε στόχο την επίτευξη
πληθωρισµού κοντά στο 2% και την περαι-
τέρω αύξηση της παροχής πιστώσεων που έχει
ήδη επιτευχθεί το 2015.7

Το δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  έέλλλλεειιµµµµαα στο σύνολο της
ζώνης του ευρώ υποχώρησε στο 2,2% του
ΑΕΠ το 2015 από 2,6% το προηγούµενο έτος.
Ωστόσο, το διαρθρωτικό δηµοσιονοµικό απο-
τέλεσµα, δηλαδή το έλλειµµα απαλλαγµένο
από κυκλικούς παράγοντες και προσωρινά
µέτρα, εκτιµάται ότι παρέµεινε ουσιαστικά
αµετάβλητο. Η ουδέτερη επίδραση της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής µετά τη σηµαντική δηµο-
σιονοµική προσαρµογή των τελευταίων ετών
εκτιµάται ότι διευκόλυνε την οικονοµική ανά-
καµψη των χωρών στη ζώνη του ευρώ. Το αακκαα--
θθάάρριισσττοο  δδηηµµόόσσιιοο  χχρρέέοοςς  στη ζώνη του ευρώ εκτι-
µάται ότι υποχώρησε ελαφρώς για πρώτη
φορά ύστερα από πολλά έτη, στο 93,5% του
ΑΕΠ το 2015 από 94,5% το 2014. Στην Ιρλαν-
δία και την Πορτογαλία το ακαθάριστο δηµό-
σιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ υποχώρησε το
2015, ενώ στην Ελλάδα, την Κύπρο, την Ισπα-
νία και την Ιταλία συνέχισε να αυξάνεται.

Η ακόµη πιο διευκολυντική νοµισµατική πολι-
τική στη ζώνη του ευρώ σε συνδυασµό µε την
δήλωση της πρόθεσης από την Οµοσπονδιακή

Τράπεζα των ΗΠΑ για σταδιακή µεταβολή της
πολύ χαλαρής νοµισµατικής πολιτικής των
ΗΠΑ µέσα στο 2015 προκάλεσαν την υποχώ-
ρηση της σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκήήςς  ιισσοοττιιµµίίααςς  ττοουυ  εευυρρώώ
έναντι του δολαρίου αλλά και έναντι της στερ-
λίνας κατά 16% και 10% αντίστοιχα σε σχέση
µε το 2014 (µέσα επίπεδα περιόδου).

Οι ππρροοοοππττιικκέέςς  γγιιαα  ττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  παραµέ-
νουν θετικές, καθώς οι παράγοντες που επέ-
δρασαν θετικά το 2015 θα συνεχίσουν να επι-
δρούν ευνοϊκά και το 2016, αν και σε µικρό-
τερο βαθµό. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προβλέ-
πει ότι ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ θα επιτα-
χυνθεί στο 1,7% το 2016 και στο 1,9% το 2017.
Ανασχετικά στην ανάπτυξη θα συνεχίσουν να
επιδρούν ο χαµηλός ρυθµός αύξησης του δυνη-
τικού ΑΕΠ µετά την κρίση, οι δηµογραφικές
εξελίξεις και η χαµηλή συνολική παραγωγι-
κότητα των συντελεστών παραγωγής, καθώς
και τα υψηλά επίπεδα δανεισµού του ιδιωτικού
και του δηµόσιου τοµέα. Σηµαντική πρόκληση
για τους ευρωπαϊκούς θεσµούς και την ευρω-
παϊκή οικονοµία αποτελεί η επιτυχής αντιµε-
τώπιση της προσφυγικής κρίσης.8
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77 Για περισσότερες πληροφορίες βλ. Κεφάλαιο IV “Eνιαία νοµι-
σµατική πολιτική και νοµισµατικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ”. 

88 Πρόσφατη µελέτη του ∆ΝΤ αναλύει ορισµένες οικονοµικές δια-
στάσεις της προσφυγικής κρίσης (βλ. IMF, “The refugee surge in
Europe: Economic challenges”, Ιανουάριος 2016).

ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

1 Εξελίξεις στο νέο πρόγραµµα χρηµατοδοτικής διευκόλυνσης της Ελλάδος
Η ΕΕυυρρωωοοµµάάδδαα  ((EEuurrooggrroouupp))  εεννέέκκρριιννεε  ννέέοο  ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα  ΧΧρρηηµµααττοοδδοοττιικκήήςς  ∆∆ιιεευυκκόόλλυυννσσηηςς προς την
Ελλάδα στις 14 Αυγούστου 2015 µέσω του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ΕΜΣ). Η
µέγιστη χρηµατοδότηση του προγράµµατος καθορίστηκε σε 86 δισεκ. ευρώ, ενώ έως σήµερα
έχουν εκταµιευθεί 16 δισεκ. ευρώ για την κάλυψη χρηµατοδοτικών αναγκών. Επίσης, ο ΕΜΣ
παρείχε, µέσω του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας, 5,4 δισεκ. ευρώ για την ανακε-
φαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών, η οποία ολοκληρώθηκε µε επιτυχία το ∆εκέµβριο του
2015 µε σηµαντική συµµετοχή διεθνών ιδιωτικών επενδυτών καθώς και της Παγκόσµιας Τρά-
πεζας και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης.

2 Παρεµβάσεις πολιτικής και νοµοθετικές προτάσεις
Το 2015 συνεχίστηκαν οι πρωτοβουλίες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την εµβάθυνση της
Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ), οι οποίες αναµένεται να εντατικοποιηθούν

Πλαίσιο III.2
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µέσα στο 2016. Οι πρωτοβουλίες βασίζονται στην ““ΈΈκκθθεεσσηη  ττωωνν  ππέέννττεε  ππρροοέέδδρρωωνν”” (Ευρω-
παϊκής Επιτροπής, Συνόδου Κορυφής Ευρωζώνης, Ευρωοµάδας, Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τρά-
πεζας και Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου) που παρουσιάστηκε τον Ιούνιο του 2015 και η οποία
παρουσιάζει ένα σχέδιο δράσης για την ολοκλήρωση της “ουσιαστικής ΟΝΕ” έως το 2025.
Τα µέτρα που σχεδιάζονται αφορούν την προώθηση της οικονοµικής, χρηµατοπιστωτικής,
δηµοσιονοµικής και πολιτικής ενοποίησης της ΕΕ σε τρία στάδια. Το πρώτο, που θα διαρκέσει
έως το 2017 και θα βασιστεί σε υπάρχοντα µέσα και στην καλύτερη δυνατή χρήση των ισχυ-
ουσών Συνθηκών, θα έχει στόχο την αύξηση της ανταγωνιστικότητας, την ολοκλήρωση της ένω-
σης κεφαλαιαγορών, την τήρηση υπεύθυνων δηµοσιονοµικών πρακτικών και την ενίσχυση της
δηµοκρατικής υπευθυνότητας. Στο δεύτερο στάδιο οι κανόνες σύγκλισης θα αποκτήσουν ισχυ-
ρότερη δεσµευτική ισχύ και η τήρησή τους θα είναι προϋπόθεση για τη συµµετοχή ενός κρά-
τους-µέλους στο µηχανισµό διαχείρισης κρίσεων. Στο τρίτο στάδιο, που σχεδιάζεται να ξεκι-
νήσει το αργότερο το 2025, σχεδιάζεται να έχει υλοποιηθεί µία ουσιαστική, σταθερή και οικο-
νοµικά εύρωστη ΟΝΕ. 

Μεταξύ των σχετικών µέτρων που προτάθηκαν από την Επιτροπή µέσα στο 2015 είναι η ανα-
θεώρηση του Ευρωπαϊκού Εξαµήνου, η θέσπιση εθνικών συµβουλίων ανταγωνισµού, η ενοποι-
ηµένη εκπροσώπηση της ζώνης του ευρώ σε διεθνείς οργανισµούς όπως το ∆ΝΤ, η υλοποίηση
ενός Ευρωπαϊκού Συστήµατος Ασφάλισης Καταθέσεων1 και η συγκρότηση ενός Ευρωπαϊκού
∆ηµοσιονοµικού Συµβουλίου (Ε∆Σ), το οποίο θα συµβουλεύει την Επιτροπή για δηµοσιονοµικά
θέµατα. Στις 22 ∆εκεµβρίου 2015 το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο επιβεβαίωσε τη δέσµευση για την
ολοκλήρωση της ΟΝΕ, θέτοντας ως τοµείς προτεραιότητας για το επόµενο διάστηµα µέτρα για
την αποτελεσµατικότερη οικονοµική και δηµοσιονοµική διακυβέρνηση, την εξωτερική εκπρο-
σώπηση της ζώνης του ευρώ και την Τραπεζική Ένωση. 

Στις 26 Νοεµβρίου 2015 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δηµοσίευσε την ΕΕττήήσσιιαα  ΕΕππιισσκκόόππηησσηη  ττηηςς  ΑΑννάά--
ππττυυξξηηςς  ((ΕΕΕΕΑΑ)),, η οποία εστιάζει τις πολιτικές προτεραιότητες της Ένωσης για το 2016 στους
τοµείς των επενδύσεων, των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και των υπεύθυνων δηµοσιο-
νοµικών πολιτικών, µε ενισχυµένη έµφαση στην απασχόληση και τις κοινωνικές επιδόσεις.
Στο πνεύµα όσων αναφέρθηκαν για την ενίσχυση της ΟΝΕ και στο πλαίσιο της βελτίωσης
της οικονοµικής διακυβέρνησης, η ΕΕΑ του 2016 διαχωρίζει το Ευρωπαϊκό Εξάµηνο σε δύο
φάσεις. Η πρώτη, που θα διαρκεί έως το Φεβρουάριο κάθε έτους, θα αφορά την ανάλυση
της οικονοµικής, κοινωνικής και δηµοσιονοµικής κατάστασης της ζώνης του ευρώ συνολικά
και η δεύτερη (από Φεβρουάριο έως Ιούνιο) θα εστιάζει στις επιµέρους εθνικές συνθήκες
και πολιτικές. 

Η ΕΕΑ για το 2016 συνοδεύεται και από πρόταση της Επιτροπής για τη θέσπιση ενός ΠΠρροο--
γγρράάµµµµααττοοςς  ΣΣττήήρριιξξηηςς  ∆∆ιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  ΜΜεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  για όλα τα κράτη-µέλη που αιτούνται συν-
δροµή για την υλοποίηση και εφαρµογή διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων είτε στο πλαίσιο του
Ευρωπαϊκού Εξαµήνου ή ενός προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής είτε µε δική τους πρω-
τοβουλία προκειµένου να επιτύχουν βιώσιµες επενδύσεις, ανάπτυξη και δηµιουργία θέσεων εργα-
σίας. Συνδροµή θα δίδεται επίσης για την αποδοτική και αποτελεσµατική χρήση των πόρων από
τα διαρθρωτικά ταµεία. Στο πλαίσιο του προγράµµατος θα χρηµατοδοτούνται, µέσω των ευρω-
παϊκών κονδυλίων για την τεχνική βοήθεια, σειρά επιµορφωτικών δράσεων, αναλύσεις, αξιο-
λογήσεις και εκτιµήσεις αντικτύπου, διάθεση εµπειρογνωµόνων, οργάνωση επιτόπιων επιχει-
ρησιακών δοµών σε τοµείς όπως το άσυλο και η µετανάστευση κ.ά. 

1 Βλ. Πρόταση Κανονισµού µε σκοπό τη θέσπιση Ευρωπαϊκού Συστήµατος Ασφάλισης Καταθέσεων COM(2015) 586 final, 24.11.2015.



2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜIΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚHΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ

Το 2015 όλες οι οικονοµίες της Νοτιοανατο-
λικής Ευρώπης9 εκτιµάται ότι κατέγραψαν
θθεεττιικκοούύςς  ρρυυθθµµοούύςς  ααννάάππττυυξξηηςς.. Στις περισσότε-
ρες χώρες ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ ανα-
µένεται σηµαντικά βελτιωµένος σε σχέση µε
το προηγούµενο έτος, µε το µέσο όρο να δια-
µορφώνεται στο επίπεδο του 3,0% το 2015,
έναντι 1,8% το 2014. Η σερβική οικονοµία
φαίνεται να ξεπερνά την έντονη διαταραχή
που υπέστη το 2014 (λόγω των ανοιξιάτικων
πληµµυρών), ανακάµπτοντας µε θετικό πρό-
σηµο (0,8%). Σύµφωνα και µε τις τελευταίες
προβλέψεις10 για όλες σχεδόν  τις οικονοµίες
της ΝΑ Ευρώπης, η αναπτυξιακή δυναµική
των τελευταίων δύο χρόνων φαίνεται να ενι-
σχύεται κατά τη διάρκεια του 2016 και ο µέσος
ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης προβλέπεται ότι θα
ξεπεράσει το 3,0%. Πολλοί είναι οι παράγο-
ντες που υποστηρίζουν την παραπάνω τάση,
αλλά διαφέρουν από χώρα σε χώρα. Κοινοί
παράγοντες, όπως η ανάκαµψη της εξωτερι-
κής ζήτησης από τις χώρες της ευρωζώνης, ενι-
σχυόµενη από την πολιτική ποσοτικής χαλά-
ρωσης της ΕΚΤ, καθώς και η ραγδαία πτώση
των διεθνών τιµών ενέργειας και πρώτων
υλών, φαίνεται ότι λειτουργούν ευεργετικά
στις εξαγωγικές επιδόσεις των περισσότερων
χωρών. Σε ορισµένες µάλιστα χώρες η αυξη-
µένη ζήτηση εκ µέρους των χωρών της ΕΕ λει-
τουργεί αντισταθµιστικά στην αναιµική τάση
των εγχώριων αγορών τους.

Το γ’ τρίµηνο του 2015, στις τέσσερις χώρες
των ∆υτικών Βαλκανίων, δηλ. Αλβανία, Μαυ-
ροβούνιο, ΠΓ∆Μ και Σερβία, ο µµέέσσοοςς  εεττήήσσιιοοςς
ρρυυθθµµόόςς  ααύύξξηησσηηςς  ((33,,22%%))  ττοουυ  ππρροοϊϊόόννττοοςς ενισχύ-
θηκε κατά µία ποσοστιαία µονάδα σε
σύγκριση µε το προηγούµενο τρίµηνο, ενώ στη
Βοσνία-Ερζεγοβίνη ο ρυθµός ανάπτυξης επι-
βραδύνθηκε σε 3,1% από το υψηλό επίπεδο
4,3% του β’ τριµήνου. Στο Μαυροβούνιο και
στη Σερβία η θετική πορεία κατά κύριο λόγο
βασίστηκε στην καλή εξέλιξη των επενδύσεων
σε συνδυασµό µε τη συνέχιση της ισχυρής επί-
δοσης του εξαγωγικού τους τοµέα (ο τουρι-
σµός για το Μαυροβούνιο). Αντίθετα, το σκέ-

λος της ζήτησης που αφορά την κατανάλωση
(δηµόσια και ιδιωτική) συνέχισε και το γ’ τρί-
µηνο να καταγράφει αρνητικά πρόσηµα. Στην
Αλβανία η κατανάλωση ανέκαµψε το γ’ τρί-
µηνο, συµβάλλοντας θετικά στην αύξηση του
προϊόντος, συνεπικουρούµενη και πάλι από
τον ισχυρό ρυθµό επενδυτικής δραστηριότη-
τας +12,6% (αν και χαµηλότερο σε σχέση µε
το +18,5% του προηγούµενου τριµήνου). Οι
ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης και στις πέντε
χώρες των ∆υτικών Βαλκανίων αναµένεται να
διαµορφωθούν ενισχυµένοι στο 2015 (κατά
µέσο όρο 2,9%). Επίσης, οι προβλέψεις για το
2016 φαίνεται να ξεπερνούν το επίπεδο του
3,0%, αφήνοντας οριστικά πίσω το “πενιχρό”
πλέον 1,4% του 2014. 

Η οικονοµία της ΒΒοουυλλγγααρρίίααςς το γ’ τρίµηνο
του 2015 εµφάνισε σηµάδια κόπωσης παρά
την ισχυρή επίδοση του εξαγωγικού της
τοµέα,11 καθώς το ΑΕΠ αυξήθηκε µόνο κατά
1,3% σε σύγκριση µε ρυθµούς αύξησης 2,4%
και 2,3% τα δύο πρώτα τρίµηνα του έτους.
Αντίθετα, στη ΡΡοουυµµααννίίαα η εγχώρια ζήτηση
(ιδιωτική κατανάλωση και επενδύσεις)
συνεχίζει να τροφοδοτεί τον ισχυρό ανα-
πτυξιακό ρυθµό της οικονοµίας µε τον ετή-
σιο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ το γ’ τρίµηνο
του 2015 να προσεγγίζει το 3,6% έναντι 3,3%
και 4,3% των προηγούµενων δύο τριµήνων.
Οι ρυθµοί αύξησης του ΑΕΠ και στις δύο
αυτές χώρες προβλέπονται βελτιωµένοι για
το σύνολο του 2015. Ιδιαίτερα στη Ρουµανία
ο ετήσιος ρυθµός µεγέθυνσης προβλέπεται
να διαµορφωθεί σε 3,6% το 2015 και να
ξεπεράσει το 4% το 2016, έναντι 3,0% το
2014. Στην ΤΤοουυρρκκίίαα, τη µεγαλύτερη οικονο-
µία της περιοχής, η αναπτυξιακή τροχιά
συνεχίζει να κινείται σε υψηλά επίπεδα, µε
τον ετήσιο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ το γ’ τρί-
µηνο του 2015 να διαµορφώνεται στο 4%, µε
την κατανάλωση (δηµόσια και ιδιωτική,
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99 Αλβανία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Βουλγαρία, Μαυροβούνιο, Πρώην
Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµα-
νία, Σερβία και Τουρκία. 

1100 Ευρωπαϊκή Επιτροπή και ∆ΝΤ.
1111 Οι εξαγωγικές επιχειρήσεις στη Βουλγαρία αξιοποίησαν την

αυξηµένη ζήτηση προερχόµενη από την ανακάµπτουσα ευρωζώνη
αλλά και από τρίτες εκτός ευρώ χώρες λόγω της υποτίµησης του
βουλγαρικού νοµίσµατος, καθώς είναι προσδεδεµένο στο ευρώ. 
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Αλβανία 1,1 2,0 2,7 3,2 2,8 3,0 3,0

Βοσνία-Ερζεγοβίνη2 2,4 1,4 4,0 - 2,3 4,3 3,1

Βουλγαρία 1,3 1,5 2,2 1,5 2,3 2,4 1,3

Μαυροβούνιο 3,5 1,8 3,9 4,0 3,2 3,7 4,2

ΠΓ∆Μ 2,9 3,5 3,3 3,3 3,2 3,3 3,5

Ρουµανία 3,5 3,0 3,6 4,2 4,3 3,3 3,6

Σερβία 2,6 -1,8 0,8 1,6 -2,0 0,9 2,2

Τουρκία 4,2 2,9 3,1 3,4 2,5 3,8 4,0

Χώρα

ΑΕΠ (ετήσιες µεταβολές %)

2013 2014 2015ε 2016π α' τρ. 2015 β' τρ. 2015 γ' τρ. 2015

Αλβανία 1,9 1,6 1,9 2,3 2,2 2,1 2,1

Βοσνία-Ερζεγοβίνη2 -0,1 -0,9 0,6 - - -1,8 -1,9

Βουλγαρία 0,4 -1,6 -1,1 -0,1 -0,1 -0,6 -0,4

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

ΠΓ∆Μ 2,8 -0,3 -0,3 0,7 -0,2 -0,5 -0,3

Ρουµανία 3,2 1,4 -0,4 -0,2 -1,7 -1,6 -1,6

Σερβία 7,9 2,1 1,2 2,4 1,4 1,4 1,3

Τουρκία 7,5 8,9 7,7 9,0 8,0 7,6 8,1

Χώρα

Πληθωρισµός (µέσος, ετήσιες µεταβολές %)

2013 2014 2015ε 2016π Σεπτ. 2015 Οκτ. 2015 Νοέµ. 2015

Αλβανία -10,5 -12,9 -10,9 -11,9 -12,3 -10,8 -10,9 -5,0 -5,1 -3,5 -2,3

Βοσνία-Ερζεγοβίνη2 -5,5 -7,8 -9,0 - - -6,9 -6,5 -2,1 -2,0 - -

Βουλγαρία -0,5 0,7 1,9 2,2 0,7 0,8 2,6 -0,8 -5,8 -2,5 -2,3

Μαυροβούνιο -14,5 -15,2 -12,9 -13,4 - -16,2 -12,6 -5,2 -2,8 -7,0 -6,6

ΠΓ∆Μ -1,6 -0,8 0,2 0,2 0,1 0,3 0,4 -3,9 -4,2 -3,8 -3,5

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

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

Τουρκία -7,8 -5,8 -4,8 -4,4 -5,8 -5,8 -5,4 -1,3 -1,5 -1,4 -1,7

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (% του ΑΕΠ)1 ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα (% του ΑΕΠ)

2013 2014 2015ε 2016π
α' τρ.
2015

β' τρ.
2015

γ' τρ.
2015 2013 2014 2015ε 2016π

Αλβανία 18,0 16,8 15,8 16,0 17,6 55,5 55,0 24,0 23,9 22,8 20,9 25,0

Βοσνία-Ερζεγοβίνη2 15,1 15,5 15,1 15,0 - 115,2 107,0 14,5 15,1 14,2 14,1 13,8

Βουλγαρία 16,9 20,6 22,0 22,3 22,3 80,2 85,6 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2

Μαυροβούνιο 14,4 - - - - 115,1 97,0 18,4 16,8 16,7 16,5 14,7

ΠΓ∆Μ 16,8 15,6 16,0 16,2 16,2 94,7 92,2 10,9 11,6 11,3 11,2 11,5

Ρουµανία 15,0 17,3 18,6 18,1 18,7 90,6 92,7 21,9 13,9 13,9 12,8 12,3

Σερβία 19,9 19,4 20,2 21,4 21,2 113,7 112,3 21,1 21,1 22,6 22,8 22,0

Τουρκία 15,3 14,0 13,3 13,1 12,0 117,9 116,7 3,0 3,0 2,8 2,9 2,9

Χώρα

∆είκτης κεφαλαιακής επάρκειας (%)
Λόγος δανείων προς

καταθέσεις (%) ∆άνεια σε καθυστέρηση (%)

2013 2014
α' τρ.
2015

β' τρ.
2015

γ' τρ.
2015 2014

Σεπτ.
2015 2013 2014

α' τρ.
2015

β' τρ.
2015

γ' τρ.
2015

Πηγές: European Commission, European Economic Forecast, Φεβρουάριος 2016, EU Candidate & Pre-accession Countries Economic Quar-
terly, Ιανουάριος 2016, ∆ιεθνες Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) και εθνικές κεντρικές τράπεζες
1 Τα τριµηνιαία στοιχεία των ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών αναφέρονται σε κινητούς µέσους όρους τεσσάρων τριµήνων.
2 Οι προβλέψεις της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης προέρχονται από το ∆ΝΤ.
ε = εκτίµηση, π = πρόβλεψη.

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



+3,4%) σε αυτό το τρίµηνο να παίρνει τη
σκυτάλη από τις επενδύσεις (-0,5%). Στο
σύνολο του έτους το ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα
αυξηθεί µε ρυθµό 3,1% ενώ το 2016 προ-
βλέπεται ότι θα προσεγγίσει το 3,4%. Τα
τελευταία δραµατικά γεγονότα (οι αιµατηρές
τροµοκρατικές επιθέσεις), σε συνδυασµό µε
τη συνέχιση των γεωπολιτικών εντάσεων στα
σύνορά της (συριακή κρίση και κουρδικό),
αναµένεται ότι θα επηρεάσουν την οικονο-
µία της χώρας µε σηµαντικές αρνητικές
συνέπειες στην τουριστική της βιοµηχανία. 

Με εξαίρεση την Τουρκία, ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς σε
όλες τις χώρες της περιοχής το γ’ τρίµηνο του
2015 συνέχισε να κινείται σε ιδιαίτερα χαµηλά
επίπεδα, ενώ στις χώρες-µέλη της ΕΕ (Ρου-
µανία και Βουλγαρία) το φαινόµενο του απο-
πληθωρισµού συνεχίζεται, καταγράφοντας και
το µήνα Νοέµβριο αρνητικές τιµές, -1,6% και
-0,4% αντιστοίχως. Τα πολύ χαµηλά ή και
αρνητικά επίπεδα πληθωρισµού που παρατη-
ρούνται στις οικονοµίες της περιοχής οφεί-
λονται κυρίως στη σχετικά αργή διαδικασία
εξάλειψης του παραγωγικού κενού, αλλά και
στην αδύναµη εγχώρια ζήτηση. Οι παραπάνω
ενδογενείς παράγοντες ενισχύονται από
τους εξωγενείς διεθνείς παράγοντες, τη σηµα-
ντική πτώση των διεθνών τιµών ενέργειας και
τροφίµων. Επίσης, σηµαντικό εξωγενή παρά-
γοντα που συµβάλλει στη µείωση των τιµών
αποτελεί ο εισαγόµενος πληθωρισµός από τη
ζώνη του ευρώ που παραµένει, ως αποτέλεσµα
της σύνδεσης αρκετών εθνικών νοµισµάτων µε
το ευρώ, ιδιαίτερα χαµηλός. Αντίθετα, στην
Τουρκία, ο πληθωρισµός συνεχίζει να κυµαί-
νεται σε υψηλά επίπεδα (Νοέµβριος 2015,
8,1%) αρκετά µακριά από το στόχο της κεντρι-
κής τράπεζας (5%), υπό την επίδραση των
ισχυρών ρυθµών πιστωτικής επέκτασης (άνω
του 26% το γ’ τρίµηνο) και την ενίσχυση της
εγχώριας ζήτησης αλλά και των επιπτώσεων
από την υποτίµηση της τουρκικής λίρας.

Το γ’ τρίµηνο του 2015 οι εξελίξεις στον εξω-
τερικό τοµέα των χωρών της περιοχής µάλλον
χαρακτηρίζονται από στοιχεία σταθεροποίη-
σης, σε σύγκριση µε το σχετικά καλό πρώτο
εξάµηνο του έτους12, διατηρώντας τη µικτή

εικόνα. Στην Αλβανία και στη Σερβία τα
εελλλλεείίµµµµαατταα  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν, στο τρίτο
τρίµηνο του 2015 σε σχέση µε το δεύτερο κινή-
θηκαν σταθεροποιητικά, ως ποσοστό του
ΑΕΠ, (-10,9% από -10,8% και -5,2% από 
-5,3%, αντίστοιχα) ενώ, στο Μαυροβούνιο το
εξωτερικό έλλειµµα µειώθηκε στο -12,6%
(λόγω της σηµαντικής αύξησης των τουριστι-
κών ροών) από το ιδιαιτέρα υψηλό -16,2% του
β’ τριµήνου. Τα παραπάνω ελλείµµατα κατά
κύριο λόγο καλύπτονται από την εισροή σηµα-
ντικών ξένων κεφαλαίων (άµεσων ξένων
επενδύσεων).13 Στην ΠΓ∆Μ το πλεόνασµα
βελτιώθηκε περαιτέρω στο +0,4%. Στη
Βουλγαρία και τη Ρουµανία η θετική πορεία
του εξωτερικού ισοζυγίου ξεκίνησε από το
2013 και εκτιµάται ότι και το 2015 η Βουλγα-
ρία θα καταγράψει πλεόνασµα 1,9%, ενώ η
Ρουµανία έλλειµµα 1,0%, ελαφρά υψηλότερο
από το 0,4% του 2014. Στην Τουρκία, το γ’ τρί-
µηνο του 2015 το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών µειώθηκε ελαφρώς στο 
-5,4% (λόγω των χαµηλών τιµών ενέργειας),
επίπεδο ελαφρά υψηλότερο από την εκτίµηση
για το σύνολο του 2015 (-4,8%).

Όσον αφορά τα δδηηµµόόσσιιαα  οοιικκοοννοοµµιικκάά, οι εξε-
λίξεις εµφανίζονται αρκετά ανοµοιογενείς.
Τους πρώτους οκτώ µήνες του 2015 η Αλβανία
και η Σερβία επέτυχαν αυξηµένη αποτελε-
σµατικότητα και στις δύο πλευρές εκτέλεσης
του προϋπολογισµού.14 Αντίθετα, στην ΠΓ∆Μ,
το Μαυροβούνιο και τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη τα
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα κινήθηκαν ανο-
δικά. Στην Τουρκία η εκτέλεση του προϋπο-
λογισµού το πρώτο οκτάµηνο του έτους εµφα-
νίζεται βελτιωµένη σε σύγκριση µε το αντί-
στοιχο περυσινό διάστηµα, µε την πορεία των
µεγεθών να υποστηρίζει τις εκτιµήσεις για
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1122 Τα ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών των χωρών της περιο-
χής µειώθηκαν χάρη στην υποτονικότητα της εγχώριας κατα-
νάλωσης, που περιόρισε τις εισαγωγές, σε συνδυασµό µε τη
σχετική ανάκαµψη της εξωτερικής ζήτησης, που βελτίωσε τις
εξαγωγές τους.

1133 Σηµαντικό µέρος των ξένων άµεσων επενδύσεων εισρέει σε κλά-
δους του µη εµπορεύσιµου τοµέα των οικονοµιών τους, µε απο-
τέλεσµα να είναι αµφίβολη η συµβολή αυτών των επενδύσεων στη
µακροπρόθεσµη ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας των οικονοµιών
τους και κατ’ επέκταση στην άµβλυνση των σηµαντικών διαρ-
θρωτικών εµπορικών τους ανισορροπιών. 

1144 Στη Σερβία τα αυξηµένα έσοδα συνοδεύθηκαν από σηµαντικές µει-
ώσεις στους µισθούς των δηµοσίων υπαλλήλων και στις συντάξεις.



δηµοσιονοµικό έλλειµµα της τάξεως του 1,4%
του ΑΕΠ στο σύνολο του έτους. 

Με εξαίρεση την Τουρκία και την ΠΓ∆Μ, οι
ρυθµοί ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  συνεχίζουν να
κινούνται σε ιδιαίτερα χαµηλά ή και αρνητικά
επίπεδα. Το γ’ τρίµηνο του 2015 στη Βουλγα-
ρία και τη Ρουµανία οι (πραγµατικοί) ρυθµοί
πιστωτικής επέκτασης ήταν αρνητικοί, ευρι-
σκόµενοι σε αντίθεση µε τη θετική πορεία του
ΑΕΠ τους (ιδιαίτερα στη Ρουµανία). Στην
Αλβανία επίσης15 το γ’ τρίµηνο ο συνολικός
ρυθµός εγχώριας πιστωτικής επέκτασης (προς
τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά) ήταν αρνη-
τικός, µε το πρόβληµα να εντοπίζεται στο
δανεισµό προς τον επιχειρηµατικό τοµέα της
οικονοµίας.16 Στη Σερβία οι αρνητικοί ρυθµοί
µεταβολής του πραγµατικού τραπεζικού
δανεισµού συµβαδίζουν µε τις συνθήκες οικο-
νοµικής ύφεσης που βίωσε η σερβική οικονο-
µία µέχρι το α’ τρίµηνο του 2015 και την αναι-
µική ανάκαµψη που ακολούθησε τα επόµενα
δύο τρίµηνα. Στις εν λόγω χώρες, το φαινόµενο
της “ανάκαµψης χωρίς πιστωτική επέκταση”
συνδέεται κατά κύριο λόγο µε την ιστορική
υπερχρέωση του ιδιωτικού τοµέα (ιδίως των
επιχειρήσεων) και το σχετικά υψηλό επίπεδο
των δανείων σε καθυστέρηση που κληροδό-
τησε η κρίση. Τα υψηλά ποσοστά µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων στους ισολογισµούς των
εµπορικών τραπεζών λειτουργούν εξ αντικει-
µένου ως δύναµη ανάσχεσης στην κύρια δρα-
στηριότητά τους. Ειδικότερα, δεσµεύουν ρευ-
στότητα, αυξάνουν τον κίνδυνο και τις κεφα-
λαιακές ανάγκες, περιορίζοντας έτσι την
πιστωτική επέκταση. Ως αποτέλεσµα, τα µη
εξυπηρετούµενα δάνεια λειτουργούν πρωτί-
στως ως τροχοπέδη στην ανάπτυξη νέων επι-
χειρηµατικών πρωτοβουλιών. Αντίθετα, στην
ΠΓ∆Μ ο µέσος ρυθµός πιστωτικής επέκτασης

(Απριλίου-Αυγούστου 2015) παρέµεινε ισχυ-
ρός (9%). Ακόµη εντονότερες συνθήκες πιστω-
τικής επέκτασης συνεχίζει να βιώνει η τουρ-
κική οικονοµία, µε το µέσο ρυθµό πιστωτικής
επέκτασης το τρίµηνο Ιουλίου-Σεπτεµβρίου
2015 να ξεπερνά το 26%. 

Η δυσκολία για τα τραπεζικά συστήµατα της
περιοχής, µε εξαίρεση τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη
και την ΠΓ∆Μ, φαίνεται να διαρκεί, καθώς οι
τοπικές τράπεζες βρίσκονται αντιµέτωπες µε
το φαινόµενο της τάσης επαναπατρισµού
µέρους των κεφαλαίων, ως συνέπεια της διε-
θνούς κρίσης από το 2008 και µετά, των ισχυ-
ρών ευρωπαϊκών οµίλων από τις θυγατρικές
τους. Ωστόσο, ο ρυθµός εκροής των κεφα-
λαίων, σταθερά αποκλιµακούµενος από τα
µέσα του 2013, συνέχισε να επιβραδύνεται και
το β’ τρίµηνο του έτους σε σύγκριση µε το α’
τρίµηνο.17 Θετικό στοιχείο είναι ότι τα τοπικά
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σταδιακά προ-
σαρµόζουν τις στρατηγικές τους, στηριζόµενα
όλο και περισσότερο σε εσωτερικές πηγές
χρηµατοδότησης, κυρίως στις εγχώριες κατα-
θέσεις. Τέλος, το τραπεζικό σύστηµα των
χωρών της περιοχής χαρακτηρίζεται από στα-
θερότητα, διατηρώντας ή και βελτιώνοντας,
κατά το γ’ τρίµηνο του 2015, τους σχετικά υψη-
λούς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας (από
16% έως και 22%), µε µια ελαφρά απόκλιση
του αντίστοιχου δείκτη της Τουρκίας (12%).
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1155 Παρά τις πολιτικές ποσοτικής χαλάρωσης και ενίσχυσης της ρευ-
στότητας που συστηµατικά ακολουθεί η κεντρική τράπεζα, το
παρεµβατικό επιτόκιο διατηρείται στο ιστορικά χαµηλό επίπεδο
του 2% από τις αρχές του έτους.

1166 Στις περιπτώσεις της Αλβανίας και της Ρουµανίας, οι επιµέρους
ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά καταγράφηκαν
θετικοί. 

1177 Στην Τουρκία, κατά το β’ τρίµηνο του 2015, το φαινόµενο της από-
συρσης κεφαλαίων εµφανίστηκε ιδιαίτερα έντονο (της τάξεως του
0,5% του ΑΕΠ) ως απόρροια της αυξηµένης πολιτικής αβεβαιό-
τητας που επικρατούσε στη χώρα εκείνη την περίοδο.

∆ΙΜΕΡΕΣ ΕΜΠΟΡΙΟ ΜΕΤΑΞΥ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΚΑΙ ΤΟΥΡΚΙΑΣ

Την τελευταία εικοσιπενταετία οι εµπορικές συναλλαγές της Ελλάδος µε την Τουρκία παρου-
σιάζουν µία δυναµική ανάπτυξης, που κλιµακώθηκε τα τελευταία χρόνια. Ενδεικτικά αναφέρεται
ότι οι εξαγωγές των ελληνικών αγαθών (συµπεριλαµβανοµένων των καυσίµων) προς την Τουρ-

Πλαίσιο III.3
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κία σε όρους αξίας αυξήθηκαν κατά µέσο ετήσιο όρο 20% το χρονικό διάστηµα 1990-2014 (από
89,7 εκατ. ευρώ το 1990 σε 3.272 εκατ. ευρώ το 2014). Εντούτοις, οι ελληνικές εξαγωγές (µαζί
µε τα καύσιµα) προς την Τουρκία ως ποσοστό των συνολικών εισαγωγών της παρέµειναν στα-
θερά σε χαµηλά επίπεδα (0,5%), εξέλιξη που αντανακλά τη ραγδαία ανάπτυξη της τουρκικής

Εµπορικές συναλλαγές της Ελλάδος µε την Τουρκία κατά κατηγορία προϊόντων 

(σε αξία σε εκατ. ευρώ)

Πηγή: Eurostat.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως η ποσοστιαία συµµετοχή της κάθε κατηγορίας προϊόντων στο σύνολο των ελληνικών εισαγωγών ή εξαγωγών
αντίστοιχα από και προς την Τουρκία. 

1. Τρόφιµα, ποτά και
καπνός 

5,6
(8,0%)

25,3
(10,0%)

20,2
(5,9%)

40,5
(7,9%)

57,7
(7,3%)

69,0
(9,9%)

75,3
(9,5%)

61,9
(7,4%)

78,9
(9,3%)

53,2
(9,8%)

61,7
(10,8%)

2. Πρώτες ύλες 
21,8

(31,3%)
114,4

(45,2%)
147,6

(43,3%)
150,2

(29,2%)
265,4

(33,4%)
128,3

(18,4%)
220,2

(27,8%)
258,1

(30,9%)
175,6

(20,6%)
68,9

(12,7%)
81,4

(14,2%)

3. Χηµικά και πλαστικά
προϊόντα 

14,3
(20,4%)

36,2
(14,3%)

63,4
(18,6%)

134,3
(26,1%)

185,0
(23,3%)

198,9
(28,5%)

191,4
(24,1%)

229,5
(27,5%)

235,5
(27,7%)

162,7
(29,9%)

155,6
(27,2%)

4α. Προϊόντα µεταποίησης 
20,2

(29,0%)
54,0

(21,3%)
59,3

(17,4%)
103,6

(20,1%)
133,0

(16,7%)
172,1

(24,6%)
185,0

(23,3%)
174,1

(20,9%)
191,4

(22,5%)
145,7

(26,8%)
147,2

(25,7%)

4β. Μηχανήµατα και
µεταφορικά µέσα 

6,8
(9,8%)

17,5
(6,9%)

33,1
(9,7%)

60,8
(11,8%)

123,5
(15,5%)

98,0
(14,0%)

90,9
(11,5%)

79,9
(9,6%)

138,0
(16,2%)

87,9
(16,2%)

110,8
(19,4%)

4γ. Άλλα προϊόντα
µεταποίησης

1,0
(1,5%)

6,0
(2,4%)

17,4
(5,1%)

25,5
(5,0%)

30,7
(3,9%) 

32,9
(4,7%)

29,8
(3,8%)

30,6
(3,7%)

32,1
(3,8%)

25,7
(4,7%)

15,3
(2,7%)

Εξαγωγές καυσίµων 34,1 69,1 142,3 305,9 462,2 1.182,4 2.159,6 2.373,8 2.420,5 1.816,4 710,0

(ως ποσοστό του συνόλου 
των ελληνικών εξαγωγών 
προς Τουρκία)

(32,9%) (21,4%) (29,4%) (37,3%) (36,8%) (62,8%) (73,2%) (74,0%) (74,0%) (76,9%) (55,4%)

Σύνολο (χωρίς καύσιµα) 69,7 253,4 341,0 514,9 795,2 699,2 792,7 834,1 851,5 544,3 572,0

Σύνολο (µε καύσιµα) 103,8 322,5 483,4 820,8 1.257,4 1.881,6 2.952,2 3.207,9 3.272,0 2.360,7 1.282,0

Μ.Ο.
1990-
1994

Μ.Ο.
1995-
1999

Μ.Ο.
2000-
2004

Μ.Ο.
2005-
2009 2010 2011 2012 2013 2014

9µηνο
2014

9µηνο
2015

Α. Εξαγωγές 

1. Τρόφιµα, ποτά και
καπνός 

27,3
(26,2%)

34,7
(12,6%)

78,9
(11,0%)

110,4
(7,9%)

91,4
(8,8%)

78,4
(8,0%)

69,8
(8,3%)

61,4
(7,1%)

67,8
(7,0%)

45,0
(6,4%)

50,8
(6,6%)

2. Πρώτες ύλες 7,9
(7,6%)

7,4
(2,7%)

25,3
(3,5%)

38,5
(2,8%)

28,3
(2,7%)

30,8
(3,2%)

24,1
(2,9%)

28,6
(3,3%)

17,3
(1,8%)

11,8
(1,7%)

18,2
(2,4%)

3. Χηµικά και πλαστικά
προϊόντα 

17,2
(16,5%)

13,2
(4,8%)

25,7
(3,6%)

79,3
(5,7%)

107,5
(10,3%)

110,5
(11,4%)

129,2
(15,4%)

112,5
(13,0%)

115,3
(11,8%)

84,0
(11,9%)

111,5
(14,4%)

4α. Προϊόντα µεταποίησης 36,1
(34,6%)

168,3
(60,9%)

339,0
(47,2%)

534,5
(38,4%)

416,3
(39,9%)

388,6
(39,9%)

321,0
(38,3%)

350,4
(40,6%)

388,2
(39,9%)

286,7
(40,6%)

256,1
(33,2%)

4β. Μηχανήµατα και
µεταφορικά µέσα 

9,0
(8,6%)

30,7
(11,1%)

143,1
(19,9%)

394,2
(28,3%)

219,1
(21,0%)

195,8
(20,1%)

152,1
(18,1%)

170,5
(19,8%)

224,8
(23,1%)

158,2
(22,4%)

221,0
(28,6%)

4γ. Άλλα προϊόντα
µεταποίησης

6,8
(6,5%)

21,9
(7,9%)

106,0
(14,8%)

235,5
(16,9%)

179,5
(17,2%)

169,4
(17,4%)

142,3
(17,0%)

139,4
(16,2%)

160,2
(16,5%)

120,6
(17,1%)

114,0
(14,8%)

Εισαγωγές καυσίµων 20,1 5,5 25,9 132,9 119,3 183,4 269,7 264,5 188,0 152,5 155,2

(ως ποσοστό του συνόλου 
των ελληνικών εισαγωγών 
από Τουρκία)

(16,2%) (2,0%) (3,5%) (8,7%) (10,3%) (15,9%) (24,3%) (23,5%) (16,2%) (17,8%) (16,7%)

Σύνολο (χωρίς καύσιµα) 104,4 276,2 717,9 1.392,4 1.042,1 973,4 838,5 862,7 973,6 706,3 771,5

Σύνολο (µε καύσιµα) 124,5 281,7 743,8 1.525,3 1.161,3 1.156,8 1.108,2 1.127,2 1.161,5 858,8 926,7

Β. Eισαγωγές
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οικονοµίας, ιδιαίτερα µετά το 2000. Η ενίσχυση της τουρκικής οικονοµίας είχε ως αποτέλεσµα
το 2014 η Ελλάδα να καταλάβει τη 19η θέση από τη 10η το 1990 στην κατάταξη ανάµεσα στις 25
πρώτες χώρες που αντιπροσωπεύουν το 70% των συνολικών εισαγωγών της Τουρκίας. 

Η αύξηση των ελληνικών εξαγωγών προς την Τουρκία σε όρους αξίας από το 2010 έως το 2014
ήταν κατά κύριο λόγο αποτέλεσµα της ραγδαίας αύξησης της αξίας των ελληνικών εξαγωγών
πετρελαίου και των παραγώγων αυτού (αύξηση 83% κατά µέσο όρο). Η κατηγορία αυτή είχε το
µεγαλύτερο µερίδιο στο σύνολο των εξαγωγών της Ελλάδος προς την Τουρκία. Αναλυτικότερα:

••  Από το 2011 µέχρι το 2014 το πετρέλαιο και τα παράγωγα προϊόντα αποτέλεσαν κατά µέσο
όρο το 71,0% του συνόλου των ελληνικών εξαγωγών προς την Τουρκία, εν αντιθέσει µε τα
προηγούµενα χρόνια κατά τα οποία δεν είχαν ξεπεράσει το 39,9%. Αντίθετα, κατά την ίδια
περίοδο το σύνολο των εξαγόµενων αγαθών σε όρους αξίας, µη συµπεριλαµβανοµένων των
καυσίµων, αυξήθηκε µόνο 2,0% κατά µέσο όρο. 

••  Η αύξηση των εξαγωγών πετρελαίου και παραγόµενων από αυτό προϊόντων σε όρους αξίας
οφείλεται αφενός στην αύξηση του όγκου εξαγωγών και αφετέρου στην αύξηση των διεθνών
τιµών του αργού πετρελαίου µέχρι το 2012. Από το 2010 µέχρι το 2014 στην παραπάνω αύξηση
συνέβαλε κατά κύριο λόγο η µεγέθυνση του όγκου των εξαγωγών και δευτερευόντως η τιµή
του αργού πετρελαίου. Ιδιαίτερα το 2011 η αξία των εξαγωγών πετρελαίου και παραγώγων
του αυξήθηκε κατά 155% έναντι του προηγούµενου έτους, κυρίως λόγω της αύξησης του όγκου
των εξαγωγών (µόνο το 26,4% εξηγείται από τη µεταβολή των διεθνών τιµών). 

Από το 2013 ο ρυθµός αύξησης των εξαγωγών πετρελαίου και παραγόµενων από αυτό προϊό-
ντων σε όρους αξίας άρχισε να επιβραδύνεται, ενώ ταυτόχρονα η συµβολή των διεθνών τιµών
του αργού πετρελαίου στη µεταβολή αυτή κατέστη αρνητική (-5,7% το 2013, -6,9% το 2014, -38,3%
το εννεάµηνο του 2015). Το 2014, κυρίως λόγω των αυξηµένων εξαγωγών πετρελαίου και των
παραγώγων αυτού, η Τουρκία αναρριχήθηκε στην πρώτη θέση ως προς τη γεωγραφική διάρθρωση
των ελληνικών εξαγωγών, µε µερίδιο 12,1% επί του συνόλου. Εντούτοις, το σχετικό µερίδιο των
ελληνικών εξαγωγών χωρίς τα καύσιµα στο σύνολο των εισαγωγών της Τουρκίας παρέµεινε στα-
θερό. Κατά το 2015 διαµορφώθηκε αντίθετη εικόνα, αφού στο εννεάµηνο του 2015 οι εξαγωγές
των ελληνικών αγαθών (σε όρους αξίας) προς την Τουρκία µειώθηκαν σωρευτικά κατά 46,0%
(βλ. στοιχεία του πίνακα), εξαιτίας της ραγδαίας µείωσης (κατά 61,0%) της αξίας των εξαγω-
γών πετρελαίου και παραγώγων αυτού. Η ανωτέρω µείωση προήλθε κατά κύριο λόγο από την
κατακόρυφη πτώση των διεθνών τιµών του αργού πετρελαίου (-46,1%). Εντούτοις, κατά την ίδια
περίοδο τα βιοµηχανικά προϊόντα (µεταποιητικά προϊόντα, µεταφορικά µέσα και άλλα προϊό-
ντα µεταποίησης), που είναι η δεύτερη σε µέγεθος κατηγορία αγαθών σε όρους αξίας εξαγω-
γών, παρουσίασαν διαρκή αύξηση του µεριδίου τους στο σύνολο των ελληνικών εξαγωγών (2010:
36,1%, 2014: 42,5%), µε αποτέλεσµα το µερίδιο της κατηγορίας αυτής να έχει ανέλθει στο 47,5%
του συνόλου των εξαγωγών προς την Τουρκία. Το µερίδιο παρέµεινε υψηλό λόγω κυρίως των
αυξηµένων εξαγωγών των κατηγοριών “µη σιδηρούχα µέταλλα” (π.χ. αλουµίνιο κ.ά.) και “χαρτί”.

Όσον αφορά τις εισαγωγές των ελληνικών αγαθών από την Τουρκία, αυξήθηκαν σε όρους αξίας
κατά µέσο ετήσιο όρο 12,0% την περίοδο 1990-2014. Η παραπάνω εξέλιξη οφείλεται κυρίως στην
αυξηµένη ζήτηση βιοµηχανικών προϊόντων. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η κατηγορία αυτών των προϊ-
όντων στο σύνολο των ελληνικών εισαγωγών από την Τουρκία σήµερα αποτελεί το 76,6% (εννε-
άµηνο του 2015), έναντι 46% το 1990. Από το 1997 έως το 2009 η Ελλάδα εµφάνιζε αρνητικό εµπο-
ρικό ισοζύγιο µε την Τουρκία (συµπεριλαµβανοµένων των καυσίµων). Από το 2010 αυτή η εικόνα
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άλλαξε: για πρώτη φορά το ισοζύγιο έγινε θετικό και παρέµεινε θετικό έως το 2014, λόγω των
αυξηµένων εξαγωγών πετρελαίου και προϊόντων πετρελαίου από την Ελλάδα προς την Τουρ-
κία, αφού χωρίς τα καύσιµα το εµπορικό ισοζύγιο της Ελλάδος µε την Τουρκία την περίοδο 2010-
2014 ήταν αρνητικό. 

Τέλος, σε ό,τι αφορά τις υπηρεσίες, οι εισπράξεις της Ελλάδος από την Τουρκία παρουσιάζουν
συνεχή άνοδο από το 2000 έως σήµερα. Το 2010 η Ελλάδα εµφάνισε για πρώτη φορά θετικό ισο-
ζύγιο υπηρεσιών µε την Τουρκία, δηλ. πλεόνασµα ύψους 95,1 εκατ. ευρώ. Η ανάκαµψη αυτή οφεί-
λεται κυρίως στην άνοδο των εισπράξεων από τις ταξιδιωτικές υπηρεσίες (για αναψυχή και για
επαγγελµατικούς λόγους), που το 2010 αποτελούσαν το 55% του συνόλου των υπηρεσιών, ενώ
το 2014 το ποσοστό αυτό ανήλθε στο 75%. 



Το 2015 λήφθηκαν περαιτέρω µέτρα χαλά-
ρωσης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής:
∆ιευρύνθηκε το πρόγραµµα αγοράς τίτλων και
παρατάθηκε η διάρκειά του, εν όψει µάλιστα
και της δέσµευσης του Ευρωσυστήµατος να
επανεπενδύει το προϊόν της εξόφλησης τίτλων
στο χαρτοφυλάκιό του, ενώ µειώθηκε σε
περισσότερο αρνητικά επίπεδα το επιτόκιο
στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέ-
σεων. Έτσι, η ενιαία νοµισµατική πολιτική
επηρέασε ευνοϊκά τις νοµισµατοπιστωτικές
εξελίξεις, τις πληθωριστικές προσδοκίες και
εν τέλει τον καταγραφόµενο πληθωρισµό.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Στις αρχές του 2015, το πρόγραµµα αγοράς
τίτλων εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος διευ-
ρύνθηκε ώστε να περιλάβει χρεόγραφα τα
οποία έχουν εκδοθεί από το δηµόσιο τοµέα,
προκειµένου η άνοδος του ενεργητικού του
Ευρωσυστήµατος και η ενίσχυση της ρευστό-
τητας του τραπεζικού συστήµατος να λάβουν
µεγαλύτερες διαστάσεις και η κατεύθυνση της
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής να καταστεί
περισσότερο διευκολυντική (λεπτοµέρειες βλ.
στα Πλαίσια IV.1 και IV.2).

Πράγµατι, κατά τους ακόλουθους µήνες ανα-
κόπηκε η πτωτική τάση των µεσοµακροπρό-
θεσµων πληθωριστικών προσδοκιών, υποχώ-
ρησαν τα τραπεζικά επιτόκια και η συναλ-
λαγµατική ισοτιµία του ευρώ, ενισχύθηκαν
περαιτέρω οι ρυθµοί αύξησης των νοµισµατι-
κών και των πιστωτικών µεγεθών και εν τέλει
µεταστράφηκε ο καταγραφόµενος πληθωρι-
σµός από αρνητικές σε θετικές τιµές, ενώ
ευνοϊκά επηρεάστηκαν και οι εξελίξεις στην
πραγµατική οικονοµία στη ζώνη του ευρώ. Στo
Πλαίσιo IV.3 στοιχειοθετείται ειδικότερα η
βελτίωση των συνθηκών προσφοράς και ζήτη-
σης τραπεζικών πιστώσεων στη ζώνη του ευρώ
κατά το 2015.

Ωστόσο, προς τα τέλη του έτους κατέστη ανα-
γκαία και νέα χαλάρωση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής. ∆εδοµένων επανειληµµέ-
νων αναθεωρήσεων προς τα κάτω των οικο-

νοµετρικών προβλέψεων για τον πληθωρισµό
κατά τα αµέσως επόµενα έτη, έγινε σαφές ότι
οι δυσµενείς εξελίξεις στις αναδυόµενες αγο-
ρές οδηγούσαν σε υποχώρηση των διεθνών
τιµών του αργού πετρελαίου και συρρίκνωση
της εξωτερικής ζήτησης για προϊόντα της ζώνης
του ευρώ, µε αποτέλεσµα να επιβραδύνουν την
προσέγγιση του πληθωρισµού στη ζώνη του
ευρώ σε επίπεδα συνεπή µε τη σταθερότητα
των τιµών. Έτσι, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ προχώρησε σε µείωση του επιτοκίου στην
πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων και
αποφάσισε αφενός να µεταθέσει την καταλη-
κτική ηµεροµηνία του προγράµµατος αγοράς
τίτλων κατά έξι µήνες και αφετέρου να επα-
νεπενδύσει το προϊόν της εξόφλησης των τίτ-
λων που έχει αποκτήσει στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος, ώστε η ενίσχυση της ρευστότητας
να εξακολουθήσει µακροχρονίως.

Η µετάδοση των αποτελεσµάτων της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής κατά το 2015 βελτιώ-
θηκε λόγω της Συνολικής Αξιολόγησης των
σηµαντικών πιστωτικών ιδρυµάτων στη ζώνη
του ευρώ στα τέλη του 2014 και της υιοθέτη-
σης γενικότερων θεσµικών µεταρρυθµίσεων
καθ’ οδόν προς την Τραπεζική Ένωση. Το
Πλαίσιο IV.4 περιγράφει ένα από τα βασικά
συστατικά στοιχεία της Τραπεζικής Ένωσης,
τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισµό, µε ειδική
αναφορά στην εφαρµοζόµενη διαδικασία
λήψης αποφάσεων. Το Πλαίσιο IV.5 σκια-
γραφεί τα σχέδια στην Ευρωπαϊκή Ένωση για
περαιτέρω µεταρρυθµίσεις οι οποίες θα επη-
ρεάσουν αποφασιστικά το περιβάλλον µέσα
στο οποίο ασκείται η νοµισµατική πολιτική του
Ευρωσυστήµατος.

2 Η ΧΑΡΑΞΗ ΚΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΕΝΙΑΙΑΣ
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ
ΕΥΡΩ ΑΠΟ ΤΟ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΤΑ ΤΟ 2015

Στα τέλη του 2014 ο ρυθµός πληθωρισµού στη
Νοµισµατική Ένωση διαµορφώθηκε σε αρνη-
τικές τιµές (∆εκέµβριος 2014: -0,2%), ως
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Ι V ΕΝ Ι Α Ι Α ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚΗ ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ ΚΑ Ι
ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΣΤΗ ΖΩΝΗ
ΤΟΥ ΕΥΡΩ 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 10.2.2016.



συνέπεια της προηγηθείσας καθοδικής τάσης
των τιµών της ενέργειας και των τροφίµων και
της ανεπάρκειας της συνολικής ζήτησης στη
ζώνη του ευρώ. 

Προκειµένου να αποσοβηθεί η εδραίωση συν-
θηκών αποπληθωρισµού, το Ευρωσύστηµα
µείωσε τα βασικά επιτόκια το 2014, ενώ κατά
το β’ εξάµηνο του ίδιου έτους εφάρµοσε νέα
µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής.
Άρχισαν να διενεργούνται οι στοχευµένες
πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-
δότησης µε τριµηνιαία συχνότητα, όπως επί-
σης και το πρόγραµµα αγοράς χρεογράφων τα
οποία έχει εκδώσει ο ιδιωτικός τοµέας.

Τον Ιανουάριο του 2015 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ επισήµανε ότι η επίδραση: (α)
των µειώσεων των βασικών επιτοκίων και (β)
των µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολι-
τικής που είχαν δοκιµαστεί µέχρι εκείνη τη
στιγµή, στη ροή χρηµατοδοτικών πόρων προς
την πραγµατική οικονοµία, δεν υπήρξε αρκού-
ντως ευνοϊκή. Αντιστοίχως, έκρινε ότι η
αύξηση του ενεργητικού του Ευρωσυστήµατος,
η οποία είχε επιτευχθεί µέσω της διεξαγωγής
του προγράµµατος αγοράς τίτλων του ιδιωτι-
κού τοµέα και των στοχευµένων πράξεων, είχε
µικρότερη έκταση από ό,τι ήταν επιθυµητό.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διαπίστωσε ότι δεν
είχε επιτευχθεί ικανή χαλάρωση της νοµι-
σµατικής πολιτικής ώστε να εξασφαλιστεί ότι
ο πληθωρισµός δεν θα διατηρείτο επί µακρόν
σε εξαιρετικώς χαµηλά επίπεδα. Αντιθέτως,
τόσο ο καταγραφόµενος όσο και ο αναµενό-
µενος πληθωρισµός συνέχιζαν να µειώνονται,
η οικονοµική δραστηριότητα παρέµενε µάλλον
υποτονική, ενώ η νοµισµατική και η πιστωτική
επέκταση ήταν ασθενείς. 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θεώρησε ιδιαιτέρως
ανησυχητικό το ενδεχόµενο η σηµαντική
πτώση της τιµής του αργού πετρελαίου, η
οποία είχε καταγραφεί στα τέλη του 2014 και
συνεχιζόταν και στις αρχές του 2015, να προ-
καλέσει δευτερογενείς επιδράσεις, δηλαδή
καθοδική πίεση στους µισθούς και τις τιµές
των τελικών προϊόντων. ∆εδοµένου ότι δεν

θεωρήθηκε τότε εφικτό τα ονοµαστικά επιτό-
κια να µειωθούν περαιτέρω, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο αναγνώρισε τον κίνδυνο να ασκη-
θούν ανοδικές πιέσεις στα πραγµατικά επι-
τόκια, ακυρώνοντας την ευνοϊκή επίδραση των
µειώσεων των βασικών επιτοκίων οι οποίες
είχαν προηγηθεί και συµβάλλοντας σε περιο-
ρισµό της συνολικής δαπάνης. 

Έτσι, τον Ιανουάριο του 2015 το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε, ως πρώτο
µέτρο χαλάρωσης της νοµισµατικής πολιτικής,
να µειωθεί το επιτόκιο στις στοχευµένες πρά-
ξεις, προς διεξαγωγή κατά τα έτη 2015-2016,
στο επίπεδο του επιτοκίου των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης. Αρχικά, όταν
δροµολογήθηκαν οι στοχευµένες πράξεις το
2014, το επιτόκιό τους είχε τεθεί 10 µονάδες
βάσης πάνω από αυτό των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης.

Κυρίως όµως, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θεώ-
ρησε αναγκαία για την επίτευξη του πρωταρ-
χικού σκοπού του Ευρωσυστήµατος (δηλαδή
να εδραιωθεί µεσοπρόθεσµα η σταθερότητα
των τιµών στη ζώνη του ευρώ συνολικά) τη
διεύρυνση του προγράµµατος αγοράς τίτλων
ώστε να περιλάβει χρεόγραφα του δηµόσιου
τοµέα στη ζώνη του ευρώ (public sector asset
purchase programme – PSPP).

Ανακοινώθηκε ότι, µε δεδοµένο το µέγεθος
των ανοικτών αγορών τίτλων του δηµόσιου
τοµέα, η αξία των αποκτώµενων από το Ευρω-
σύστηµα τίτλων στο πλαίσιο του διευρυµένου
προγράµµατος, συνυπολογιζοµένων δηλ. των
χρεογράφων που έχουν εκδοθεί από τον ιδιω-
τικό και αυτών που έχουν εκδοθεί από το
δηµόσιο τοµέα, θα ήταν εφικτό να ανέλθει
πλέον συνολικά σε 60 δισεκ. ευρώ ανά µήνα.
Στο πλαίσιο της πρακτικής να παρέχονται
ενδείξεις σχετικά µε την πορεία της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής στο εγγύς µέλλον
(forward guidance), το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
τόνισε ότι η διεξαγωγή του διευρυµένου προ-
γράµµατος θα εξακολουθήσει τουλάχιστον
µέχρι το Σεπτέµβριο του 2016 ή και αργότερα,
µέχρις ότου επιτευχθεί ασφαλής ευθυγράµ-
µιση του ρυθµού πληθωρισµού στη ζώνη του
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ευρώ µε επίπεδα “λίγο κάτω από το 2%”.
Μάλιστα, η ευθυγράµµιση αυτή απαιτείται να
έχει µόνιµο χαρακτήρα − τυχόν προσωρινές
διακυµάνσεις του πληθωρισµού θα αγνοηθούν
προκειµένου να αξιολογηθεί κατά πόσον έχει
επιτευχθεί η ευθυγράµµιση.

Η εφαρµογή του διευρυµένου προγράµµατος
αγοράς τίτλων ξεκίνησε το Μάρτιο του 2015.
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υπογράµ-
µισε ότι πλέον κύρια µέριµνα του Ευρωσυ-
στήµατος ήταν να εφαρµοστεί πλήρως το πρό-
γραµµα, όπως επίσης και τα λοιπά µη συµβα-
τικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής που
θεσπίστηκαν το 2014. 

Πράγµατι, υπό την ευεργετική επίδραση της
διεύρυνσης του προγράµµατος αγοράς τίτλων
αλλά και της συνέχισης των στοχευµένων πρά-
ξεων, µετά τις αρχές του 2015 ο ρυθµός πλη-
θωρισµού στη ζώνη του ευρώ µεταστράφηκε
από αρνητικές σε θετικές τιµές, παραµένοντας
ωστόσο εξαιρετικά χαµηλός (Μάιος 2015:
+0,3%, ∆εκέµβριος 2015: +0,2%, προσωρινή
εκτίµηση Eurostat για τον Ιανουάριο 2016:
+0,4%). 

Ιδιαίτερα σηµαντική εξέλιξη, στην οποία συνε-
τέλεσε η διευκολυντική νοµισµατική πολιτική,
ήταν ότι συγκρατήθηκε η καθοδική πορεία που
ακολουθούσε ο αναµενόµενος πληθωρισµός
στη ζώνη του ευρώ κατά το 2014. Έτσι, οι
µεσοµακροπρόθεσµες πληθωριστικές προσ-
δοκίες, οι οποίες τεκµαίρονται από τις απο-
δόσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, ακο-
λούθησαν ελαφρά ανοδική τάση κατά το µεγα-
λύτερο µέρος του 2015. Ο ρυθµός πληθωρισµού
ο οποίος αναµένεται να επικρατήσει όχι στιγ-
µιαία αλλά µεσοπρόθεσµα και µετά την
πάροδο πέντε ετών διαµορφώθηκε στην αγορά
των συµφωνιών ανταλλαγής πληθωρισµού από
1,6% τον Ιανουάριο σε 1,7% το ∆εκέµβριο του
2015 (Ιανουάριος 2016: 1,6%). Επιπροσθέτως,
το 2015 καταγράφηκε αύξηση των δεικτών του
αναµενόµενου πληθωρισµού που καταρτίζο-
νται µε βάση στοιχεία ερευνών. 

Όπως περιγράφεται διεξοδικότερα παρα-
κάτω, η διευκολυντική νοµισµατική πολιτική

συνετέλεσε σε περιορισµό του κόστους τρα-
πεζικού δανεισµού και χαλάρωση των λοιπών
µη επιτοκιακών όρων. Επιπλέον, µετριάστη-
καν οι αποκλίσεις µεταξύ των κρατών-µελών
όσον αφορά το κόστος χρηµατοδότησης από
τις τράπεζες, οι οποίες αποτελούσαν βασική
διάσταση του φαινοµένου της χρηµατοπιστω-
τικής κατάτµησης που είχε παρατηρηθεί κατά
τα προηγούµενα έτη. Επιτεύχθηκε επίσης
αύξηση της διαθεσιµότητας τραπεζικών
πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά στη ζώνη του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.1). Γενικότερα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ τόνισε ότι η µετάδοση των αποτελε-
σµάτων των µέτρων νοµισµατικής πολιτικής
στην πραγµατική οικονοµία υποβοηθήθηκε
από το γεγονός ότι είχε προηγηθεί επιβεβαί-
ωση της ευρωστίας του τραπεζικού συστήµα-
τος στη ζώνη του ευρώ µε τη Συνολική Αξιο-
λόγηση του ισολογισµού των σηµαντικών
πιστωτικών ιδρυµάτων (τέλη του 2014), ενώ
αποφασιστικός ήταν και ο ρόλος της σηµα-
ντικής ενίσχυσης της κεφαλαιακής επάρκειας
των πιστωτικών ιδρυµάτων η οποία συνδέεται
µε τη Συνολική Αξιολόγηση.
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Αρχής γενοµένης από το Σεπτέµβριο του 2015,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επικε-
ντρώθηκε στην ανάλυση του ενδεχοµένου
εκδήλωσης δυσµενών επιπτώσεων στην οικο-
νοµική δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ,
δεδοµένης της επιβράδυνσης η οποία ήδη
καταγραφόταν στις αναπτυσσόµενες χώρες
(και ιδίως στο µέτρο που η επιβράδυνση επη-
ρέαζε την Κίνα). Ως πιθανή αιτία τέτοιων επι-
δράσεων εντοπίστηκε όχι µόνο η υποχώρηση
του διεθνούς εµπορίου, αλλά και οι έντονες
διακυµάνσεις που σηµειώνονταν, κυρίως
εκείνη την περίοδο, στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές, τις οποίες πυροδοτούσαν εκτιµήσεις
όσον αφορά τις εξελίξεις στις αναδυόµενες
οικονοµίες. 

Ο συνδυασµός αυτών των παραγόντων µε το
γεγονός ότι η οικονοµική ανάπτυξη στη ζώνη
του ευρώ παρέµενε υποτονική (ρυθµός ανό-
δου ΑΕΠ έναντι του προηγούµενου τριµήνου:
α’ τρίµηνο 2015: 0,4%, β’ τρίµηνο: 0,4%, γ’ τρί-
µηνο: 0,3%) δηµιουργούσε τον κίνδυνο να
καθυστερήσει η προσέγγιση του ρυθµού πλη-
θωρισµού στη Νοµισµατική Ένωση προς το
2%. Έτσι, µετά τις συνεδριάσεις του στις
αρχές Σεπτεµβρίου και στα τέλη Οκτωβρίου
2015, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ παρέ-
σχε διαβεβαιώσεις ότι, αν και µέχρι εκείνη τη
στιγµή εκτιµούσε ότι ήταν κάπως πρόωρο να
προχωρήσει σε χαλάρωση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής, εάν στο άµεσο µέλλον
παρίστατο ανάγκη, ήταν διατεθειµένο να
καταστήσει την κατεύθυνση της νοµισµατικής
πολιτικής στη ζώνη του ευρώ ακόµη περισσό-
τερο διευκολυντική. Παράλληλα, στις διάφο-
ρες επιτροπές του Ευρωσυστήµατος εξετάζο-
νταν οι δυνατότητες για περαιτέρω τροπο-
ποιήσεις στα µέσα νοµισµατικής πολιτικής.
Μάλιστα, προκειµένου να ενισχυθεί αµέσως
η αποτελεσµατικότητα του διευρυµένου προ-
γράµµατος, το Σεπτέµβριο του 2015 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε
αύξηση του ανώτατου ορίου στο κλάσµα µίας
έκδοσης τίτλων το οποίο δύναται να κατέχει
το Ευρωσύστηµα από 25% σε 33%. 

Η προκαταρκτική ανάλυση της κατάστασης εκ
µέρους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, η οποία,

όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ξεκίνησε το
Σεπτέµβριο 2015, εµπλουτίστηκε προοδευτικά
µε επιπλέον στοιχεία, έως ότου το ∆εκέµβριο,
µε τη βοήθεια και των νέων µακροοικονοµι-
κών προβλέψεων που κατάρτισαν τότε οι
εµπειρογνώµονες του Ευρωσυστήµατος, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ κατέληξε στην
απόφαση λήψης πρόσθετων µέτρων. Στην
απόφαση αυτή βάρυνε το γεγονός ότι οι
µακροοικονοµικές προβλέψεις του ∆εκεµ-
βρίου, όπως εξάλλου και οι προβλέψεις που
είχαν δηµοσιευθεί το Σεπτέµβριο του 2015,
ενσωµάτωναν αναθεώρηση προς τα κάτω των
προοπτικών του πληθωρισµού.

Συγκεκριµένα, η εικόνα σχετικά µε τις προο-
πτικές του πληθωρισµού στη Νοµισµατική
Ένωση την οποία σχηµάτισε το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ το ∆εκέµβριο του 2015
ήταν η ακόλουθη: Σύµφωνα µε τα συµβόλαια
µελλοντικής εκπλήρωσης, οι τιµές του αργού
πετρελαίου αναµενόταν να αυξηθούν. Κατά
συνέπεια, προβλεπόταν ο πληθωρισµός να
επιταχυνθεί στις αρχές του 2016, βοηθούντος
και του γεγονότος ότι δώδεκα µήνες νωρίτερα
οι τιµές του πετρελαίου είχαν µόλις ολοκλη-
ρώσει παρατεταµένη πτωτική πορεία. Οµοίως,
αν µη τι άλλο επειδή το β’ εξάµηνο του 2015
οι τιµές της ενέργειας είχαν διαµορφωθεί σε
ιδιαιτέρως χαµηλά επίπεδα, εθεωρείτο εύλογο
να εκδηλωθεί τάση για επιτάχυνση του ρυθµού
πληθωρισµού κατά το δεύτερο εξάµηνο του
2016. Όσον αφορά το έτος 2017, ο πληθωρι-
σµός προβλέπεται να επιταχυνθεί περαιτέρω
(2016: 1,0%, 2017: 1,6%). 

Η προβλεπόµενη ενίσχυση των πληθωριστι-
κών πιέσεων, σε σύγκριση µε το 2015, έχει
περιορισµένη έκταση και αποδόθηκε: (1) στην
επίδραση της διευκολυντικής κατεύθυνσης της
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, (2) στην οικο-
νοµική ανάκαµψη,2 (3) στη συνακόλουθη βελ-
τίωση των συνθηκών στις αγορές εργασίας και
στην ενίσχυση των δυνατοτήτων των επιχει-
ρήσεων να επιβάλλουν αυξήσεις των τιµών
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22 Πράγµατι, σύµφωνα µε τις πρόσφατες µακροοικονοµικές προ-
βλέψεις του Ευρωσυστήµατος, τα επόµενα έτη ο ρυθµός ανόδου
του ΑΕΠ θα επιταχυνθεί προοδευτικά (2015: 1,5%, 2016: 1,7%,
2017: 1,9%).



των προϊόντων τους (pricing power) και, τέλος,
(4) στη µετακύλιση στις εγχώριες τιµές της
προηγηθείσας (κατά την περίοδο Μαρτίου
2014-Απριλίου 2015, όπως επίσης και περί τα
τέλη του 2015) υποτίµησης της συναλλαγµα-
τικής ισοτιµίας του ευρώ.

Συνοψίζοντας, το ∆εκέµβριο του 2015 έγινε
πλέον σαφές στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ ότι οι επιδράσεις οι οποίες, όπως είχε
διαπιστωθεί ήδη κατά τους προηγούµενους
µήνες, καθυστερούσαν την επιστροφή του πλη-
θωρισµού σε επίπεδα συνεπή µε τη σταθερό-
τητα των τιµών, δεν ήταν αµελητέες ή παρο-
δικές, αλλά είχαν αξιοσηµείωτη ένταση και
µονιµότητα. Έτσι, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
κατέληξε στο συµπέρασµα ότι ήταν αναγκαίο
να αυξηθεί ο βαθµός στον οποίο η ενιαία νοµι-
σµατική πολιτική είχε διευκολυντική κατεύ-
θυνση. Η περαιτέρω χαλάρωση της νοµισµα-
τικής πολιτικής µεθοδεύθηκε ως εξής:

Κατά πρώτον, παρατάθηκε η διάρκεια διεξα-
γωγής του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς
τίτλων. Ο καταληκτικός µήνας του προγράµ-
µατος µετατέθηκε από το Σεπτέµβριο του 2016
στο Μάρτιο του 2017. Ωστόσο, όπως και προη-
γουµένως, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
υπογράµµισε ότι η διεξαγωγή του προγράµ-
µατος είναι δυνατόν να εξακολουθήσει και
µετά από την κατ’ αρχήν προκαθορισµένη
καταληκτική ηµεροµηνία, εάν τούτο καταστεί

αναγκαίο προκειµένου να επιτευχθεί διατη-
ρήσιµη ευθυγράµµιση της πορείας του πλη-
θωρισµού µε τον πρωταρχικό στόχο του Ευρω-
συστήµατος. 

Κατά δεύτερον, ανακοινώθηκε ότι το Ευρω-
σύστηµα θα επανεπενδύει το προϊόν της εξό-
φλησης των τίτλων τους οποίους έχει αποκτή-
σει στο πλαίσιο του προγράµµατος. Αυτή η
πολιτική επανεπένδυσης θα συνεχιστεί για
όσο καιρό χρειαστεί προκειµένου οι συνθήκες
ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα στη ζώνη
του ευρώ να παραµείνουν µακροχρονίως
ευνοϊκές και έτσι η ενιαία νοµισµατική πολι-
τική να διατηρεί την κατάλληλη κατεύθυνση.

Κατά τρίτον, αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης, όπως επίσης και
οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµα-
τοδότησης, να συνεχίσουν τουλάχιστον µέχρι
τις αρχές του 2018 (κατ’ ακρίβεια µέχρι τη
λήξη της τελευταίας περιόδου τήρησης του
2017) να διενεργούνται µέσω δηµοπρασιών µε
σταθερό επιτόκιο χωρίς ποσοτικό περιορισµό
επί της ρευστότητας η οποία χορηγείται προς
τα πιστωτικά ιδρύµατα (βλ. Πίνακα IV.1). 

Κατά τέταρτον, το επιτόκιο στην πάγια διευ-
κόλυνση αποδοχής καταθέσεων µειώθηκε
κατά 10 µονάδες βάσης σε -0,30% (βλ. Πίνακα
IV.2). Όπως είναι γνωστό, το επιτόκιο αυτό,
σε αντιδιαστολή µε το επιτόκιο στις πράξεις
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Πίνακας IV.1 Tακτικές πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος τo 2015 και στις
αρχές του 2016

1.Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

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

Συχνότητα: Μία φορά την εβδοµάδα. ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι το τέλος της τελευταίας
περιόδου τήρησης του 2017, δηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς
ποσοτικό περιορισµό.

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης: χορήγηση
ρευστότητας για τρεις µήνες

Συχνότητα: Μία φορά το µήνα (συνήθως στα τέλη του µηνός). ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι
το τέλος της τελευταίας περιόδου τήρησης του 2017, δηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότητας
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε επιτόκιο το οποίο υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος
του σταθερού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες έχουν διεξαχθεί κατά
τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων. 

2.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

2.1 Πράξεις διάρκειας µίας εβδοµάδας ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ
χωρίς ποσοτικό περιορισµό έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα
στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ. Οι πράξεις διάρκειας µίας εβδοµάδας συνεχίζουν να
διενεργούνται και µετά τις 31 Ιουλίου 2014 µέχρι τη λήψη νεότερης απόφασης.

Πηγή: ΕΚΤ.



κύριας αναχρηµατοδότησης, ορίζει κατώτατη
τιµή για τα επιτόκια στην αγορά χρήµατος,
συνεπώς η µείωσή του ακολουθείται αµέσως
από επαναδιαµόρφωση σε χαµηλότερα επί-
πεδα µίας σειράς αγοραίων επιτοκίων.

Τέλος, προσδιορίστηκε ρητά ότι στους τίτλους
τους οποίους αποκτά το Ευρωσύστηµα στο
πλαίσιο του διευρυµένου προγράµµατος
περιλαµβάνονται χρεόγραφα τα οποία έχουν
εκδώσει, σε ευρώ, γεωγραφικές περιφέρειες,
δήµοι ή άλλες τοπικές αρχές στη Νοµισµατική
Ένωση.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνισε ότι
συνεχίζει να αναλύει µε προσοχή τις προο-
πτικές για εδραίωση της σταθερότητας των
τιµών στη ζώνη του ευρώ. Εάν διαπιστωθεί ότι
οι προοπτικές καθίστανται δυσµενείς, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο επιβεβαίωσε ότι είναι δια-
τεθειµένο να χρησιµοποιήσει όλα τα µέσα
νοµισµατικής πολιτικής τα οποία προβλέπο-
νται από το καταστατικό της ΕΚΤ προκειµέ-
νου ο βαθµός στον οποίο η ενιαία νοµισµατική

πολιτική είναι διευκολυντική να παραµένει ο
κατάλληλος. Ειδικότερα, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο υπενθύµισε την ευελιξία µε την οποία
είναι δυνατόν να τροποποιηθούν οι παράµε-
τροι (όπως το ύψος των αγορών, η σύνθεση
των επιλέξιµων τίτλων και η διάρκεια διεξα-
γωγής) του διευρυµένου προγράµµατος αγο-
ράς τίτλων.

Στα τέλη Ιανουαρίου 2016 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ επισήµανε ότι οι καθοδικοί
κίνδυνοι όσον αφορά την εξέλιξη του πληθω-
ρισµού αυξάνονταν, καθώς εντάθηκε η αβε-
βαιότητα σχετικά µε τις προοπτικές των ανα-
δυόµενων οικονοµιών και η µεταβλητότητα
στις αγορές βασικών εµπορευµάτων όπως επί-
σης και στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, ενώ
εξακολουθούσαν να παρουσιάζονται γεωπο-
λιτικοί κίνδυνοι. Ως εκ τούτου, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο ανακοίνωσε ότι το Μάρτιο του
2016, οπότε θα έχουν καταρτιστεί νέες µακρο-
οικονοµικές προβλέψεις από τους εµπειρο-
γνώµονες της ΕΚΤ οι οποίες θα καλύπτουν και
το έτος 2018, θα επαναξιολογήσει κατά πόσον
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Πίνακας IV.2 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας 
αναχρηµατοδότησης

(δηµοπρασίες σταθερού 
επιτοκίου)

Πάγια 
διευκόλυνση 

οριακής 
χρηµατοδότησης

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 3,00

11 Μαρτίου 0,50 1,50 2,50

8 Απριλίου 0,25 1,25 2,25

13 Μαΐου 0,25 1,00 1,75

2011 13 Απριλίου 0,50 1,25 2,00

13 Ιουλίου 0,75 1,50 2,25

9 Νοεµβρίου 0,50 1,25 2,00

14 ∆εκεµβρίου 0,25 1,00 1,75

2012 11 Ιουλίου 0,00 0,75 1,50

2013 8 Μαΐου 0,00 0,50 1,00

13 Nοεµβρίου 0,00 0,25 0,75

2014 11 Ιουνίου -0,10 0,15 0,40

10 Σεπτεµβρίου -0,20 0,05 0,30

2015 9 ∆εκεµβρίου -0,30 0,05 0,30

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



η κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµατικής πολι-
τικής παραµένει κατάλληλη. Ειδικότερα σε
σχέση µε τη βραχυπρόθεσµη πρόβλεψη για τον
πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο σηµείωσε ότι οι µελλοντικές τιµές
του αργού πετρελαίου έχουν υποχωρήσει
σηµαντικά έναντι εκείνων που ενσωµάτωναν οι
µακροοικονοµικές προβλέψεις του ∆εκεµβρίου
2015. Κατ’ αντιστοιχία, η πορεία την οποία
αναµένεται να ακολουθήσει ο πληθωρισµός
κατά το 2016 πρέπει να αναθεωρηθεί σηµα-
ντικά προς τα κάτω: τους επόµενους µήνες ο
ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να παραµεί-
νει σε πολύ χαµηλά επίπεδα, ενδεχοµένως δε
να διαµορφωθεί σε αρνητικές τιµές. Ο ρυθµός
πληθωρισµού αναµένεται να ενισχυθεί προς τα
τέλη του 2016, ωστόσο επιβάλλεται το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ να παρακολουθεί µε
προσοχή µήπως εκδηλωθούν δευτερογενείς
επιδράσεις στο γενικό επίπεδο τιµών στη ζώνη
του ευρώ λόγω της καθοδικής πορείας των
τιµών της ενέργειας. Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο υπενθύµισε ότι συνεχίζονται οι τεχνικές

προετοιµασίες ώστε να είναι εφικτή η λήψη
περαιτέρω µέτρων νοµισµατικής πολιτικής εκ
µέρους του Ευρωσυστήµατος, εάν χρειαστεί.

Οι αγορές τίτλων από το Ευρωσύστηµα και η
χορήγηση χρηµατοδότησης στα πιστωτικά
ιδρύµατα µέσω των στοχευµένων πράξεων
προκάλεσαν προοδευτική άνοδο του πλεονά-
σµατος ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα
στη ζώνη του ευρώ. 

Η αύξηση της πλεονάζουσας ρευστότητας
οδήγησε σε περαιτέρω υποχώρηση των επι-
τοκίων στην αγορά χρήµατος. Το επιτόκιο
ΕΟΝΙΑ από -4 µονάδες βάσης κατά µέσο όρο
τον Ιανουάριο του 2015 έφθασε τις -20 µονά-
δες βάσης το ∆εκέµβριο (Ιανουάριος 2016: 
-23 µονάδες βάσης). Το επιτόκιο Euribor
τριών µηνών από 6 µονάδες βάσης τον Ιανου-
άριο 2015 υποχώρησε τον Απρίλιο 2015 κάτω
από το µηδέν και µέχρι τα τέλη του έτους
έφθασε τις -13 µονάδες βάσης (Ιανουάριος
2016: -15 µονάδες βάσης). 
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ΣΤΟΧΕΥΜΕΝΕΣ ΠΡΑΞΕΙΣ ΠΙΟ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΗΣ ΑΝΑΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ

Μέσω των στοχευµένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα αντλούν από το Ευρωσύστηµα χρηµατοδότηση µε πολύ χαµηλό κόστος (ίσο προς το επι-
τόκιο στις κύριες πράξεις αναχρηµατοδότησης, όπως καθορίστηκε τον Ιανουάριο του 2015) και
διάρκεια µέχρι 4 έτη. Οι όροι διεξαγωγής των πράξεων έχουν σχεδιαστεί από το Ευρωσύστηµα
κατά τρόπο ώστε να ενθαρρύνουν τις τράπεζες να χορηγήσουν νέες πιστώσεις προς µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις ή και καταναλωτική πίστη. 

Από τις τράπεζες που έχουν συµµετάσχει σε στοχευµένες πράξεις, µόνο αυτές οι οποίες έχουν
εντείνει τις πιστοδοτικές τους δραστηριότητες1 προς την “πραγµατική οικονοµία” (δηλ. εκτός
πιστώσεων προς τη γενική κυβέρνηση και εκτός στεγαστικών δανείων) σε σύγκριση µε την
“περίοδο αναφοράς” (δηλ. το διάστηµα από τα µέσα περίπου του 2013 µέχρι τα µέσα περίπου
του 2014) δικαιούνται να διατηρήσουν τη χρήση των αντληθέντων ρευστών διαθεσίµων µέχρι το
Σεπτέµβριο του 2018. Τα υπόλοιπα πιστωτικά ιδρύµατα υποχρεούνται να αποπληρώσουν τη χρη-
µατοδότηση δύο χρόνια νωρίτερα, το Σεπτέµβριο του 2016. Όµως, όχι µόνο η διάρκεια, αλλά
και το ύψος της χρηµατοδότησης της οποίας τυγχάνουν οι τράπεζες από το Ευρωσύστηµα, συν-
δέεται (µέσω ενός πολύπλοκου τύπου2) µε την έκταση στην οποία κατευθύνουν τα δανειακά κεφά-
λαια προς την πραγµατική οικονοµία.

Πλαίσιο IV.1

1 Κατ’ ακρίβεια, ενίσχυση των πιστοδοτικών δραστηριοτήτων απαιτείται µόνο στην περίπτωση πιστωτικών ιδρυµάτων τα οποία είχαν
καταγράψει αρνητική καθαρή ροή πιστώσεων προς την πραγµατική οικονοµία κατά την περίοδο αναφοράς.

2 Βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.1, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2014.
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ΤΟ ∆ΙΕΥΡΥΜΕΝΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΑΓΟΡΑΣ ΤΙΤΛΩΝ

Στο πλαίσιο του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτλων, το Ευρωσύστηµα, πέραν των επι-
λέξιµων τίτλων του ιδιωτικού τοµέα, δηλαδή: (α) καλυµµένων οµολογιών πιστωτικών ιδρυµάτων
τα οποία εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ και (β) προϊόντων τιτλοποίησης απαιτήσεων των τραπε-
ζών έναντι του ιδιωτικού τοµέα της ζώνης του ευρώ, αποκτά επίσης: (1) κρατικούς τίτλους, (2)
χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδώσει άλλοι (εκτός των κεντρικών κυβερνήσεων) δηµόσιοι φορείς
στα κράτη-µέλη της Νοµισµατικής Ένωσης και (3) χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδώσει διεθνείς
οργανισµοί, εφόσον είναι εγκατεστηµένοι στη ζώνη του ευρώ (όπως ο EFSF και η ΕΤΕπ), ή (4)
πολυµερείς αναπτυξιακές τράπεζες (όπως η γερµανική KfW και η γαλλική Caisse des Dépôts
et Consignations). Το ∆εκέµβριο του 2015 προσδιορίστηκε ρητά ότι στους τίτλους τους οποίους
δύναται να αγοράζει το Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο του προγράµµατος περιλαµβάνονται χρεό-
γραφα τα οποία έχουν εκδώσει σε ευρώ γεωγραφικές περιφέρειες, δήµοι ή άλλες τοπικές αρχές
στη Νοµισµατική Ένωση. Οι τίτλοι του δηµόσιου τοµέα (όπως εξάλλου και του ιδιωτικού τοµέα)
πρέπει να είναι εκφρασµένοι σε ευρώ (και όχι σε ξένα νοµίσµατα).

Οι αγορές χρεογράφων διεθνών οργανισµών και αναπτυξιακών τραπεζών αντιπροσωπεύουν το
12% των συνολικών αγορών τίτλων του δηµόσιου τοµέα στη ζώνη του ευρώ (δηλ. κρατικών χρε-
ογράφων, χρεογράφων δηµόσιων φορέων και χρεογράφων διεθνών οργανισµών ή αναπτυξια-
κών τραπεζών). Προβλέπεται επίσης η δυνατότητα να υπαχθούν στο πρόγραµµα και άλλοι εµπο-
ρεύσιµοι τίτλοι οι οποίοι έχουν εκδοθεί στη ζώνη του ευρώ, όπως εταιρικά οµόλογα και οµόλογα
δηµόσιων επιχειρήσεων εκτός χρηµατοπιστωτικού τοµέα, σε περίπτωση που εµφανίζονται δυσκο-
λίες ως προς τη συµπλήρωση του ποσού το οποίο θεωρείται αναγκαίο ότι πρέπει να φθάσουν
οι αγορές χρεογράφων. 

ΤΤαα  χχρρεεόόγγρρααφφαα  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα  ααπποοκκττώώννττααιι  ααπποοκκλλεειισσττιικκάά  ααππόό  ττηη  δδεευυττεερροογγεεννήή  ααγγοορράά..  ΗΗ
εεννααπποοµµέέννοουυσσαα  δδιιάάρρκκεειιάά  ττοουυςς  εεππιιττρρέέππεεττααιι  νναα  εείίννααιι  ααππόό  22  έέωωςς  3300  ππεερρίίπποουυ  έέττηη.. Ρητά προβλέπε-
ται ότι στους τίτλους προς αγορά συγκαταλέγονται και τα τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα (index-
linked). Εξάλλου, γίνονται δεκτοί τίτλοι µε αρνητική απόδοση στη λήξη.  Απαιτείται, ωστόσο,
η απόδοση των τίτλων να µην είναι περισσότερο αρνητική από το επιτόκιο στην πάγια διευκό-
λυνση αποδοχής καταθέσεων.

ΜΜόόννοο  ττίίττλλοοιι  οοιι  οοπποοίίοοιι  ιικκααννοοπποοιιοούύνν  τταα  κκρριιττήήρριιαα  υυππααγγωωγγήήςς  σσττιιςς  ααπποοδδεεκκττέέςς  ααππόό  ττοο  ΕΕυυρρωωσσύύσσττηηµµαα
εεξξαασσφφααλλίίσσεειιςς  γγιιαα  ττιιςς  λλοοιιππέέςς  ((δδηηλλααδδήή  ττιιςς  σσυυννήήθθεειιςς))  ππρράάξξεειιςς  ννοοµµιισσµµααττιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  εεππιιττρρέέππεε--
ττααιι  νναα  ααγγοορραασσττοούύνν  σσττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττοουυ  δδιιεευυρρυυµµέέννοουυ  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς.. Χαρακτηριστικά, επιβάλλεται
η πιστοληπτική διαβάθµιση του τίτλου να µην υπολείπεται αυτής η οποία έχει καθοριστεί από
το Ευρωσύστηµα ως ελάχιστη επιτρεπτή (δηλαδή, επί του παρόντος, ο τίτλος πρέπει να κατα-
τάσσεται στην επενδυτική βαθµίδα).

Εντούτοις, δεν απαιτείται τήρηση της ελάχιστης επιτρεπτής πιστοληπτικής διαβάθµισης σε σχέση
µε τίτλους κεντρικών κυβερνήσεων κρατών-µελών τα οποία υπάγονται σε προγράµµατα προ-
σαρµογής της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου. ΗΗ  εελλάάχχιισσττηη  δδιιαα--
ββάάθθµµιισσηη  εείίννααιι  δδυυννααττόόνν  νναα  ππααρραακκααµµφφθθεείί  ((wwaaiivveerr))  ααππόό  ττοο  ∆∆ιιοοιικκηηττιικκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ  εεφφόό--
σσοονν  ηη  ααξξιιοολλόόγγηησσηη,,  όόσσοονν  ααφφοορράά  ττηηνν  ττήήρρηησσηη  ααππόό  ττοο  κκρράάττοοςς--µµέέλλοοςς  ττοουυ  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  ππρροοσσααρρ--
µµοογγήήςς,,  ααννααµµέέννεεττααιι  θθεεττιικκήή.. Σηµειώνεται ότι οι αγορές κρατικών χρεογράφων χώρας η οποία υπά-
γεται σε πρόγραµµα προσαρµογής διακόπτονται κατά τη διάρκεια της αξιολόγησης. Μετά την

Πλαίσιο IV.2
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ολοκλήρωση της αξιολόγησης (και υπό την προϋπόθεση βεβαίως ότι αυτή είναι θετική), οι αγο-
ρές χρεογράφων επιτρέπεται να συνεχιστούν, αλλά το πολύ επί δύο µήνες.

Τέλος, προβλέπεται δυνατότητα δανεισµού, από το χαρτοφυλάκιο του  Ευρωσυστήµατος προς
τρίτους, των στοιχείων που αγοράζονται στο πλαίσιο του προγράµµατος. Ο δανεισµός µειώνει
τα περιθώρια να εµφανιστούν ελλείψεις τίτλων στη διατραπεζική αγορά για καταθέσεις έναντι
εξασφαλίσεων (repos) ή να περιοριστεί αισθητά η ρευστότητα στις ανοικτές αγορές κεφαλαίων.

Το Ευρωσύστηµα πραγµατοποιεί τις αγορές τίτλων σε αποκεντρωµένη βάση σύµφωνα µε το παρα-
κάτω σχήµα καταµερισµού των εργασιών: Στις εθνικές κεντρικές τράπεζες ανατίθενται οι αγο-
ρές τίτλων της κεντρικής κυβέρνησης ή άλλων δηµόσιων φορέων στην επικράτειά τους. Η ΕΚΤ
αποκτά τίτλους όλων των κεντρικών κυβερνήσεων και των λοιπών εθνικών δηµόσιων φορέων
στη Νοµισµατική Ένωση ώστε να καλύπτει το 8% των συνολικών αγορών στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος.  Από την άλλη πλευρά, οι αγορές τίτλων διεθνών οργανισµών και πολυµερών ανα-
πτυξιακών τραπεζών ανατίθενται αποκλειστικά στις  εθνικές κεντρικές τράπεζες. Αφού αφαι-
ρεθεί το ποσό που καλύπτουν οι αγορές εκ µέρους της ΕΚΤ από τη συνολική αξία χρεογράφων
του δηµόσιου τοµέα προς αγορά, το υπόλοιπο κατανέµεται µεταξύ των εθνικών κεντρικών τρα-
πεζών µε βάση την κλείδα συµµετοχής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

ΕΕάάνν  ππρροοκκύύψψοουυνν  ζζηηµµίίεεςς  ((ππ..χχ..  λλόόγγωω  δδιιααφφοορρώώνν  ααπποοττίίµµηησσηηςς))  ααππόό  ττιιςς  ααγγοορρέέςς  ττίίττλλωωνν,,  δδεενν  θθαα  κκαατταα--
ννεεµµηηθθοούύνν  µµεεττααξξύύ  όόλλωωνν  ττωωνν  εεθθννιικκώώνν  κκεεννττρριικκώώνν  ττρρααππεεζζώώνν..  ΘΘαα  ττιιςς  υυπποοσσττεείί  ααπποοκκλλεειισσττιικκάά  ηη
κκεεννττρριικκήή  ττρράάππεεζζαα  ηη  οοπποοίίαα  εείίχχεε  ππρρααγγµµααττοοπποοιιήήσσεειι  ττηηνν  ααγγοορράά  ττωωνν  ττίίττλλωωνν,,  µµεε  εεξξααίίρρεεσσηη  ττηηνν  ππεερρίί--
ππττωωσσηη  χχρρεεοογγρράάφφωωνν  πποουυ  έέχχοουυνν  εεκκδδώώσσεειι  δδιιεεθθννεείίςς  οορργγααννιισσµµοοίί  ήή  πποολλυυµµεερρεείίςς  ααννααππττυυξξιιαακκέέςς  ττρράά--
ππεεζζεεςς,,  ττυυχχόόνν  ζζηηµµίίεεςς  εεππίί  ττωωνν  οοπποοίίωωνν  εεππιιµµεερρίίζζοοννττααιι  µµεεττααξξύύ  όόλλωωνν  ττωωνν  µµεερρώώνν  ττοουυ  ΕΕυυρρωωσσυυ--
σσττήήµµααττοοςς..

Όπως είναι γνωστό, τα καθαρά κέρδη της ΕΚΤ διανέµονται στις εθνικές κεντρικές τράπεζες της
ζώνης του ευρώ. Κατά συνέπεια, τυχόν ζηµίες επί των τίτλων που έχει αγοράσει η ΕΚΤ, σε τελική
ανάλυση, θα επηρεάσουν τα αποτελέσµατα των εθνικών κεντρικών τραπεζών και στο µέτρο τούτο
θα µοιραστούν µεταξύ αυτών.

Η αξία των τίτλων που έχει στα χαρτοφυλάκιά του το Ευρωσύστηµα, όχι µόνο αυτών οι οποίοι
έχουν αποκτηθεί µέσω του διευρυµένου προγράµµατος αλλά συνυπολογιζοµένων των αγορών
µέσω του προηγηθέντος προγράµµατος SMP (Μάιος 2010-Σεπτέµβριος 2012) καθώς και στο
πλαίσιο των επενδυτικών χαρτοφυλακίων της ΕΚΤ και των εθνικών κεντρικών τραπεζών, δεν
επιτρέπεται να υπερβεί το 33% της αξίας του συνόλου των χρεογράφων (µε εναποµένουσα
διάρκεια 2-30 ετών) τα οποία έχει εκδώσει ο ίδιος εκδότης. Οµοίως, η αξία των τίτλων από
οποιαδήποτε έκδοση (η οποία αντιστοιχεί σε διακεκριµένο κωδικό ISIN) στα χαρτοφυλάκια
του Ευρωσυστήµατος δεν επιτρεπόταν αρχικά να υπερβεί το 25% της συνολικής αξίας της εν
λόγω έκδοσης. 

Το όριο του 33% ανά εκδότη θεωρήθηκε αναγκαίο προκειµένου οι τιµές των χρηµατοπιστωτι-
κών στοιχείων να εξακολουθήσουν να διαµορφώνονται από τις δυνάµεις της αγοράς. Το όριο
του 25% ανά έκδοση στοχεύει να αποκλείσει την ανάπτυξη προσδοκιών µεταξύ των φορέων της
αγοράς ότι το Ευρωσύστηµα θα αποκτήσει δικαίωµα αρνησικυρίας ως προς την εφαρµογή ρητρών
συλλογικής δράσης. Όπως είναι γνωστό, οι ρήτρες αυτές εφαρµόζονται σε περίπτωση αδυνα-
µίας εξόφλησης ενός χρεογράφου µε σκοπό να διευκολύνεται η αναδιάρθρωση του χρέους. Του-
ναντίον, το Ευρωσύστηµα ρητά παραιτήθηκε από κάθε προνοµιακή, έναντι των ιδιωτών πιστω-



3 ΝΟΜΙΣΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ
ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΤΑ ΤΟ 2015

Στη διάρκεια του 2015 ο ρυθµός µεταβολής της
ποσότητας χρήµατος µε την ευρεία έννοια (Μ3),
η οποία περιλαµβάνει τη νοµισµατική κυκλο-
φορία, τις τραπεζικές καταθέσεις και άλλες δια-
πραγµατεύσιµες υποχρεώσεις των νοµισµατι-
κών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων (ΝΧΙ)3 µε
διάρκεια µέχρι 2 έτη, κατέγραψε σχεδόν αδιά-
κοπη επιτάχυνση (βλ. ∆ιάγραµµα IV.2).

Η εξέλιξη αυτή αντικατοπτρίζει κατά κύριο
λόγο τη σηµαντική επιτάχυνση του ρυθµού
ανόδου της ποσότητας χρήµατος µε τη στενή
έννοια, Μ1 (νοµισµατική κυκλοφορία συν
καταθέσεις µίας ηµέρας). Αυτή µε τη σειρά
της αντανακλά την έντονη αύξηση του απο-
θέµατος των καταθέσεων µίας ηµέρας εξαι-
τίας του γεγονότος ότι το κόστος ευκαιρίας
από τη διακράτησή τους (το οποίο κυρίως
αντιπροσωπεύουν τα επιτόκια σε εναλλακτι-
κές µορφές καταθέσεων) διαµορφώθηκε σε
ιστορικώς χαµηλά επίπεδα. Η έντονη αύξηση
της ποσότητας χρήµατος µε τη στενή έννοια
προοιωνίζεται, λαµβανοµένων υπόψη των
κανονικοτήτων οι οποίες έχουν παρατηρηθεί
κατά το παρελθόν, συνέχιση της οικονοµικής
ανάκαµψης στη ζώνη του ευρώ.

Στην επιτάχυνση του Μ3 επίσης συνέβαλε η
αύξηση έναντι των προηγούµενων ετών του
αποθέµατος των διαπραγµατεύσιµων µέσων
µε νοµισµατικό χαρακτήρα (όπως τα µερίδια
αµοιβαίων κεφαλαίων χρηµαταγοράς και τα
βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα που έχουν εκδο-
θεί από ΝΧΙ), καθώς οι αποδόσεις τους, αν
και παραµένουν σε πολύ χαµηλά επίπεδα,
βελτιώθηκαν έναντι των αποδόσεων σε εναλ-

λακτικές βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις.
Αντιθέτως, οι λοιπές βραχυπρόθεσµες κατα-
θέσεις (δηλ. οι καταθέσεις προθεσµίας µε
διάρκεια µέχρι 2 έτη και οι καταθέσεις υπό
προειδοποίηση µε διάρκεια µέχρι 3 µήνες)
κατέγραψαν αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής,
εξαιτίας του γεγονότος ότι το σταθµικό τους
επιτόκιο καθώς επίσης, όπως προαναφέρθηκε,
και η διαφορά του από το επιτόκιο στις κατα-
θέσεις µίας ηµέρας µειώθηκαν. 

Οι βασικοί παράγοντες µεταβολής (counter-
parts) της ποσότητας χρήµατος οι οποίοι συνε-
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τών, µεταχείριση στην περίπτωση αθέτησης πληρωµών, σε σχέση µε όλα τα χρεόγραφα τα οποία
θα αποκτήσει στο πλαίσιο του προγράµµατος.

Το Σεπτέµβριο του 2015 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε αύξηση του εν λόγω ανώ-
τατου ορίου ανά έκδοση από 25% σε 33%. Η αύξηση αυτή ωστόσο δεν θα ισχύσει για εκδόσεις
τίτλων για τις οποίες συνεπάγεται δικαίωµα αρνησικυρίας εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος επί
αποφάσεων των οµολογιούχων σχετικά µε αναδιάρθρωση των τίτλων.

33 Τα ΝΧΙ περιλαµβάνουν κατά κύριο λόγο τις εµπορικές τράπεζες
και τα αµοιβαία κεφάλαια χρηµαταγοράς.



τέλεσαν στην αύξηση του Μ3 κατά το 2015 (βλ.
∆ιάγραµµα IV.3) ήταν: 

((αα)) Η συρρίκνωση των µακροπρόθεσµων υπο-
χρεώσεων των ΝΧΙ, οι οποίες δεν έχουν νοµι-
σµατικό χαρακτήρα, δηλ. των µακροπρόθε-
σµων τραπεζικών καταθέσεων και χρεογρά-
φων τα οποία εκδίδουν οι τράπεζες, µε διάρ-
κεια άνω των 2 ετών, εκτός µετοχών και άλλων
τίτλων που προσµετρούνται στα ίδια κεφά-
λαια. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά το γεγονός
ότι οι τράπεζες προτίµησαν, έναντι της διά-
θεσης στους επενδυτές τέτοιων χρεογράφων,
να αντλήσουν ρευστότητα µέσω των στοχευ-
µένων πράξεων ή µέσω της πώλησης τίτλων
στο Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο του προγράµ-

µατος αγοράς, δεδοµένων των πολύ ευνοϊκών
όρων που προσφέρονταν.

((ββ)) Η αύξηση της πιστωτικής επέκτασης προς
τη γενική κυβέρνηση. ∆εδοµένου ότι οι εθνι-
κές κεντρικές τράπεζες και η ΕΚΤ περιλαµ-
βάνονται για τους σκοπούς της στατιστικής
στα ΝΧΙ, η απόκτηση τίτλων που έχουν εκδο-
θεί από τη γενική κυβέρνηση, στο πλαίσιο του
διευρυµένου προγράµµατος αγοράς, συνε-
πάγεται αύξηση της πιστωτικής επέκτασης
από τα ΝΧΙ προς τη γενική κυβέρνηση.
Βεβαίως, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες απο-
κτούν τους τίτλους από άλλα ΝΧΙ και στο
µέτρο τούτο η πιστωτική επέκταση των εµπο-
ρικών τραπεζών προς τη γενική κυβέρνηση
κατ’ αρχήν µειώνεται αντιστοίχως. Ωστόσο,
στην πράξη, το χαρτοφυλάκιο τίτλων των
εµπορικών τραπεζών δεν περιορίστηκε ισό-
ποσα προς την αύξηση του χαρτοφυλακίου
τίτλων του Ευρωσυστήµατος, αλλά κατά πολύ
λιγότερο. Φαίνεται ότι, παράλληλα µε τις
πωλήσεις τίτλων προς το Ευρωσύστηµα, οι
εµπορικές τράπεζες αναπλήρωσαν τα χαρ-
τοφυλάκιά τους αποκτώντας νέα χρεό-
γραφα, κυρίως µάλιστα από επενδυτές που
εδρεύουν στο εξωτερικό.

((γγ)) Το γεγονός ότι οι ξένοι επενδυτές πώλη-
σαν τίτλους στην κατοχή τους οι οποίοι είχαν
εκδοθεί στη ζώνη του ευρώ σε επενδυτές που
κατοικούν στη Νοµισµατική Ένωση είχε ως
συνέπεια µείωση της συµβολής του εξωτερι-
κού τοµέα στη δηµιουργία χρήµατος κατά τη
διάρκεια του 2015. Έτσι, παρότι το ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών της Νοµισµατικής
Ένωσης εξακολούθησε να είναι πλεονασµα-
τικό, η εκροή κεφαλαίων από τη ζώνη του
ευρώ είχε ως αποτέλεσµα ο εξωτερικός
τοµέας να συµβάλλει από τον Ιούλιο του 2015
αρνητικά στη δηµιουργία χρήµατος µε την
ευρεία έννοια µετά από τρία περίπου έτη
συνεχούς θετικής συµβολής. 

Επισηµαίνεται ότι οι καταγραφείσες εκροές
κεφαλαίων για επενδύσεις χαρτοφυλακίου
οφείλονται και στην αυξηµένη απόκτηση τίτ-
λων ξένων εκδοτών από κατοίκους της ζώνης
του ευρώ, η οποία συνιστά διακριτή πτυχή του
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Πηγή: ΕΚΤ.
Σημ.: Το Μ3 αποτελεί το άθροισμα της χρηματοδότησης του
ιδιωτικού τομέα και της γενικής κυβέρνησης, των καθαρών
απαιτήσεων έναντι του εξωτερικού και των λοιπών παραγόντων
μείον τις πιο μακροπρόθεσμες χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις.
Οι πιο μακροπρόθεσμες χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις
(εκτός κεφαλαίων και αποθεματικών) αναφέρονται με
αντίθετο πρόσημο, καθώς αποτελούν υποχρεώσεις των ΝΧΙ
(δηλ. η μείωσή τους αναφέρεται ως θετική συμβολή στη
μεταβολή του Μ3 και αντίστροφα).

Διάγραμμα IV.3 Παράγοντες που συμβάλλουν
στη μεταβολή του νομισματικού μεγέθους Μ3

στη ζώνη του ευρώ

καθαρές απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού
λοιποί παράγοντες (συμπ. κεφαλαίων και
αποθεματικών)
πιο μακροπρόθεσμες χρηματοοικονομικές
υποχρεώσεις (εκτός κεφαλαίων και
αποθεματικών)
τραπεζική χρηματοδότηση γενικής κυβέρνησης
τραπεζική χρηματοδότηση ιδιωτικού τομέα
Μ3
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µηχανισµού µετάδοσης των αποτελεσµάτων
του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς. Άλλο
αναµενόµενο αποτέλεσµα της πολιτικής ποσο-
τικής χαλάρωσης, το οποίο επιβεβαίωσαν τα
στοιχεία σχετικά µε τις εξελίξεις στο χρηµα-
τοπιστωτικό τοµέα, ήταν η σηµαντική αύξηση
νέων εκδόσεων εταιρικών οµολόγων η οποία
καταγράφηκε στη ζώνη του ευρώ κατά το α’
τρίµηνο του 2015. 

((δδ))  Ήδη µερικούς µήνες πριν από την αντι-
στροφή της επίδρασης του εξωτερικού τοµέα
ως παράγοντα µεταβολής του Μ3, δηλαδή από
τον Απρίλιο του 2015 και εξής, η ιδιωτική
πιστωτική επέκταση από βασικός παράγοντας
συρρίκνωσης της ποσότητας χρήµατος µε την
ευρεία έννοια κατά τα τελευταία έτη αναδεί-
χθηκε σε παράγοντα αύξησης του Μ3.

Αναλυτικότερα, κατά τη διάρκεια του 2015 ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής του τραπεζικού
δανεισµού4 προς µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις µεταστράφηκε από αρνητικές σε
θετικές τιµές για πρώτη φορά από τις αρχές
του 2012, ενώ ο αντίστοιχος ρυθµός για τα
νοικοκυριά επίσης ενισχύθηκε προοδευτικά.
Εντούτοις, η πιστωτική επέκταση προς τον
ιδιωτικό τοµέα στη ζώνη του ευρώ θεωρείται
ότι είναι ακόµη αδύναµη. Ως βασική επί-
δραση που περιορίζει την αύξηση της τραπε-
ζικής χρηµατοδότησης προς τον ιδιωτικό
τοµέα εντοπίζεται η ανάγκη τόσο των τρα-
πεζών όσο και των νοικοκυριών ή των επι-
χειρήσεων σε ορισµένες χώρες να προβούν
σε αποµόχλευση. 

Η επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου των τραπε-
ζικών δανείων κατά το 2015 αποδίδεται κατά
κύριο λόγο στην υποχώρηση των δανειακών
επιτοκίων των τραπεζών, η οποία ήταν ιδιαί-
τερα ταχεία την περίοδο από το Μάιο του
2014 − υπήρξε δηλαδή αποφασιστική για τη
µείωση των τραπεζικών επιτοκίων η συνδροµή
των πιο πρόσφατων µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής.

Το επιτόκιο τραπεζικού δανεισµού προς µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις (νοικοκυριά)
είχε υποχωρήσει από το τοπικό µέγιστο το
οποίο κατέγραψε το Μάρτιο (Φεβρουάριο) του
2014 κατά 93 (83) µονάδες βάσης µέχρι το
∆εκέµβριο του 2015, ενώ το επιτόκιο στην πάγια
διευκόλυνση αποδοχής του Ευρωσυστήµατος
µειώθηκε µόνο κατά 30 µονάδες βάσης. Η υπο-
χώρηση των δανειακών επιτοκίων διευκολύν-
θηκε και από την ενίσχυση της κεφαλαιακής
βάσης των τραπεζών, στο πλαίσιο της Συνολι-
κής Αξιολόγησης όπως προαναφέρθηκε,
κυρίως µέσω της έκδοσης νέων µετοχών, καθώς
αυτή δηµιούργησε τις προϋποθέσεις αφενός για
περιορισµό του περιθωρίου τραπεζικής διαµε-
σολάβησης και αφετέρου για διαµόρφωση του
κόστους άντλησης χρηµατοδότησης από την
αγορά εκ µέρους των τραπεζών σε χαµηλά επί-
πεδα. Επίσης περιορίστηκε ο διαφορισµός των
επιτοκίων µεταξύ των κρατών-µελών της Νοµι-
σµατικής Ένωσης, ενώ οι µεγαλύτερες µειώσεις
στα δανειακά επιτόκια καταγράφηκαν στις
χώρες που κατά τα προηγούµενα έτη επλήγη-
σαν περισσότερο από την κρίση δηµόσιου χρέ-
ους, στις οποίες µάλιστα η τραπεζική χρηµατο-
δότηση προς τον ιδιωτικό τοµέα υποχωρούσε
ταχύτερα. Ωστόσο, εξακολουθούν να παρατη-
ρούνται σηµαντικές αποκλίσεις µεταξύ των
κρατών-µελών όσον αφορά τους µη επιτοκια-
κούς όρους τραπεζικού δανεισµού.

Τέλος, η εξέλιξη της ιδιωτικής πιστωτικής επέ-
κτασης είναι επίσης συνεπής µε την ανάκαµψη
της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του
ευρώ και βεβαίως µε τις διάφορες επιδράσεις
στη ζήτηση και την προσφορά τραπεζικής χρη-
µατοδότησης οι οποίες, στο πλαίσιο των σχε-
τικών ερευνών, αναγνωρίζονται από τα ίδια τα
πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη του ευρώ, αλλά
και τους υποψήφιους δανειολήπτες στον επι-
χειρηµατικό τοµέα (βλ. Πλαίσιο IV.3).
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44 Στον τραπεζικό δανεισµό προσµετρούνται και τυχόν τιτλοποιη-
θέντα δάνεια τα οποία δεν εµφανίζονται στον ισολογισµό των τρα-
πεζών διότι οι τράπεζες τα έχουν εκχωρήσει σε τρίτους.
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Η ΕΡΕΥΝΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ1: ∆ΙΑΥΛΟΙ ΕΠΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕ-
ΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΕΝΙΑΙΑΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ, ΑΠΟ ΤΗ ΣΚΟΠΙΑ ΤΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ

Τα αποτελέσµατα της έρευνας για τις τραπεζικές χορηγήσεις είναι ενδεικτικά της ευεργετικής
επίδρασης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής κατά το 2015 στην προσφορά τραπεζικών δανείων
και ειδικότερα στις συνθήκες υπό τις οποίες αντλούν χρηµατοδοτικούς πόρους οι τράπεζες προς
διοχέτευση στην πιστοδότηση της πραγµατικής οικονοµίας. Μεταξύ άλλων, τα αποτελέσµατα δεί-
χνουν ότι τόσο το πρόγραµµα αγοράς τίτλων όσο και οι στοχευµένες πράξεις ενθαρρύνουν τις
τράπεζες να αυξήσουν τη χορήγηση πρωτίστως επιχειρηµατικών δανείων και δευτερευόντως
πιστώσεων προς τα νοικοκυριά. Βεβαίως, στη διάρκεια του 2015 και άλλοι παράγοντες, όπως
αντιστοίχως ο ανταγωνισµός µεταξύ των τραπεζών και το χαµηλό επίπεδο δανειακών επιτοκίων
(που δεν οφείλεται αποκλειστικά στην επίδραση των προαναφερθέντων µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής), συνέβαλαν στην αύξηση της προσφοράς και της ζήτησης τραπεζικών
πιστώσεων.

Αποτελέσµατα της έρευνας
Τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι τα πιστοδοτικά κριτήρια2 τα οποία εφαρµόζουν οι
τράπεζες ως προς τα δάνεια προς τις επιχειρήσεις έγιναν προοδευτικώς χαλαρότερα κατά το 2015
(βλ. ∆ιάγραµµα Α). Ως προς τα στεγαστικά δάνεια και την καταναλωτική πίστη, η χαλάρωση των
πιστοδοτικών κριτηρίων δεν ήταν συνεχής. Οι τράπεζες απέδωσαν τις χαλαρώσεις των πιστο-
δοτικών κριτηρίων στις διάφορες κατηγορίες δανείων σε βελτίωση της πρόσβασής τους στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές από τις οποίες συγκεντρώνουν βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα
κεφάλαια (η οποία, ωστόσο, δεν ήταν αδιάκοπη καθ’ όλο το 2015), καθώς επίσης και στην ένταση
του ανταγωνισµού στο τραπεζικό σύστηµα. Εξάλλου, την περίοδο υπό επισκόπηση σηµειώθηκε
προοδευτική βελτίωση των όρων (επιτοκιακών και µη) και των προϋποθέσεων3 τραπεζικού δανει-
σµού στη ζώνη του ευρώ, η οποία αφορούσε τόσο τις πιστώσεις προς τις επιχειρήσεις όσο και
αυτές προς τα νοικοκυριά και προήλθε κυρίως από συρρίκνωση του περιθωρίου µεταξύ δανει-
ακών επιτοκίων και επιτοκίων αναφοράς (λ.χ. Euribor).

Πλαίσιο IV.3

1 ∆ιεξάγεται ανά τρίµηνο από το Ευρωσύστηµα σε δείγµα 140 περίπου τραπεζών, οι οποίες προέρχονται από όλες τις χώρες της ζώνης
του ευρώ.

2 Η έρευνα ορίζει τα πιστοδοτικά κριτήρια ως εσωτερικές για κάθε τράπεζα οδηγίες οι οποίες περιγράφουν την πιστοδοτική πολιτική
της εν λόγω τράπεζας. Τα πιστοδοτικά κριτήρια προσδιορίζονται σε χρόνο προγενέστερο της διαπραγµάτευσης των δανειακών όρων
και της απόφασης της τράπεζας σχετικά µε το αν το αίτηµα δανείου θα εγκριθεί ή θα απορριφθεί. Τα πιστοδοτικά κριτήρια περι-
λαµβάνουν, όχι κατ’ ανάγκην αποκλειστικά γραπτές, εξειδικεύσεις κριτηρίων και διαδικασιών οι οποίες αποσκοπούν στον προσ-
διορισµό: (α) των νέων δανείων που είναι επιθυµητά για την τράπεζα, (β) των γεωγραφικών περιοχών στις οποίες θα δραστηριοποιηθεί
η τράπεζα, (γ) των εξασφαλίσεων οι οποίες είναι αποδεκτές και αυτών που πρέπει να αποκλειστούν, κ.λπ. Ειδικότερα περιγράφο-
νται τα επιθυµητά χαρακτηριστικά των δανειοληπτών όσον αφορά π.χ. την ποιότητα του ισολογισµού τους, το εισόδηµα, την ηλικία
και την επαγγελµατική τους κατάσταση. Ενίοτε οι τράπεζες, χωρίς να αλλάξουν την τυχόν γραπτή διατύπωση των πιστοδοτικών κρι-
τηρίων, µεταβάλλουν την αυστηρότητα µε την οποία εφαρµόζουν τις γραπτές οδηγίες, γεγονός που λογίζεται επίσης ως µεταβολή των
πιστοδοτικών κριτηρίων για τους σκοπούς της έρευνας. Ο ποσοτικός δείκτης που καταρτίζεται στο πλαίσιο της έρευνας για τα πιστο-
δοτικά κριτήρια συνήθως χρησιµοποιείται (π.χ. για τους σκοπούς εµπειρικών µελετών) ως αντιπροσωπευτική µεταβλητή η οποία συνο-
ψίζει τις συνθήκες προσφοράς των τραπεζικών πιστώσεων.

3 Κάθε τράπεζα είναι διατεθειµένη να χορηγήσει ένα νέο δάνειο µόνο εφόσον πληρούνται ορισµένοι όροι και προϋποθέσεις, τους οποί-
ους εξειδικεύει στη σύµβαση που συνοµολογεί µε το δανειολήπτη. Σύµφωνα µε την έρευνα, οι εν λόγω όροι και προϋποθέσεις περι-
λαµβάνουν τον προσδιορισµό: (1) του περιθωρίου το οποίο ενσωµατώνει το δανειακό επιτόκιο υπέρ ένα επιτόκιο αναφοράς (όπως
το Euribor), (2) του ύψους του δανείου, (3) της διάρκειας του δανείου, (4) των λοιπών µη επιτοκιακών χρέωσεων (π.χ. προµήθειες)
που βαρύνουν το δανειολήπτη, (5) των εγγυήσεων και εµπράγµατων εξασφαλίσεων µε τις οποίες απαιτείται να καλυφθεί το δάνειο,
(6) του ύψους της κατάθεσης την οποία ενίοτε αναλαµβάνει ο δανειολήπτης να τηρεί στην τράπεζα, (7) άλλων ρητρών και προϋπο-
θέσεων για την εκταµίευση του δανείου. Οι όροι και οι προϋποθέσεις δανεισµού συναρτώνται προς τα χαρακτηριστικά των δανειο-
ληπτών, ως εκ τούτου δεν µεταβάλλονται κατ’ ανάγκην παράλληλα µε τα πιστοδοτικά κριτήρια, αλλά οι µεταβολές τους ενδέχεται να
αντανακλούν µεταβολές στα χαρακτηριστικά των υποψήφιων δανειοληπτών. Από την άλλη πλευρά, εάν αυξηθεί το κόστος άντλησης
χρηµατοδοτικών πόρων εκ µέρους των τραπεζών ή εάν χειροτερεύσουν οι προοπτικές της οικονοµίας, πιθανώς θα επακολουθήσει
αυστηροποίηση τόσο των πιστοδοτικών κριτηρίων όσο και των όρων και προϋποθέσεων που τίθενται σε σχέση µε τα δάνεια τα οποία
η τράπεζα παραµένει διατεθειµένη να χορηγήσει παρά τη µεταβολή των πιστοδοτικών κριτηρίων.
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Η ζήτηση για τραπεζική πίστη ενισχυόταν κατ’
ουσία αδιαλείπτως – ιδιαιτέρως έντονη ήταν
η άνοδος της ζήτησης για στεγαστικά δάνεια.
Οι κυριότεροι παράγοντες οι οποίοι, κατά τις
αποκρινόµενες τράπεζες, τροφοδοτούν τη
ζήτηση είναι το χαµηλό επίπεδο των δανεια-
κών επιτοκίων, οι ανάγκες των επιχειρήσεων
για κεφάλαια κίνησης και για τη χρηµατοδό-
τηση πάγιων επενδύσεων (βλ. ∆ιάγραµµα Β)
και η ευνοϊκή εξέλιξη των τιµών στην αγορά
κατοικιών.

Σε απάντηση στα ειδικά (ad hoc) ερωτήµατα
της έρευνας, οι τράπεζες ανέφεραν αύξηση
της ευκολίας µε την οποία συγκεντρώνουν
καταθέσεις λιανικής και σχεδόν συνεχή βελ-
τίωση της πρόσβασής τους στη διατραπεζική
αγορά. Με εξαίρεση κυρίως το β’ τρίµηνο του
2015, οπότε ως γνωστόν εκδηλώθηκαν εντά-
σεις στις αγορές τίτλων στην Ευρώπη, οι τρά-
πεζες του δείγµατος ανέφεραν επίσης βελ-
τίωση των συνθηκών για έκδοση από τις ίδιες
χρεογράφων, τόσο βραχυπρόθεσµων (π.χ.
πιστοποιητικών καταθέσεων) όσο και µεσο-
µακροπρόθεσµων (λ.χ. καλυµµένων οµολο-
γιών). Τέλος, αναφέρθηκε προοδευτική διεύ-
ρυνση των δυνατοτήτων τιτλοποίησης (και
ακολούθως διάθεσης των προϊόντων της τιτ-
λοποίησης στην αγορά) ιδίως στεγαστικών
αλλά και επιχειρηµατικών δανείων, ενώ βελ-
τιώθηκαν και οι δυνατότητες των τραπεζών να
µεταβιβάζουν σε τρίτους, µέσω συναλλαγών
σε παράγωγα (συνθετική τιτλοποίηση), τον
πιστωτικό κίνδυνο τον οποίο ενέχουν στοιχεία
του ενεργητικού τους.

Παρά το γεγονός ότι η κατεύθυνση της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής είναι, όπως αναφέ-
ρεται στο κυρίως κείµενο, πολύ διευκολυντική,
οι τράπεζες εκτιµούν ότι τα πιστοδοτικά τους
κριτήρια παραµένουν αµετάβλητα ή και
αυστηρότερα σε σύγκριση µε το µέσο όρο
κατά την περίοδο η οποία έχει µεσολαβήσει
από την έναρξη της γενίκευσης στη ζώνη του
ευρώ της κρίσης δηµόσιου χρέους (δηλ. από τα

µέσα του 2010). Σε σύγκριση µε την περίοδο αµέσως µετά την πρώτη διεξαγωγή της έρευνας (στις
αρχές του 2003) οι τράπεζες εκτιµούν ότι τα πιστοδοτικά κριτήρια είναι επί του παρόντος αρκετά
αυστηρότερα.
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Άλλα ειδικά ερωτήµατα είχαν στόχο να εντο-
πίσουν τους µηχανισµούς µέσα από τους οποί-
ους επενεργούν, κατά την εκτίµηση των τρα-
πεζών, τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. Όσον αφορά
το διευρυµένο πρόγραµµα αγοράς τίτλων, οι
περισσότερες τράπεζες οι οποίες ερωτήθηκαν
(κατά το α’ και το γ’ τρίµηνο) και εκτιµούν ότι
είχε κάποια επίδραση (µεταξύ 3% και 52% του
δείγµατος ανάλογα µε το είδος της επίδρασης)
θεωρούν ότι έλαβε κυρίως τη µορφή: (1) βελ-
τίωσης των συνθηκών υπό τις οποίες αντλούν
χρηµατοδότηση ιδίως µέσω της διάθεσης τρα-
πεζικών οµολόγων, καλυµµένων οµολογιών,
άλλων προϊόντων τιτλοποίησης, αλλά και της
έκδοσης νέων µετοχών, (2) γενικότερης βελ-
τίωσης της ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων, άµεσα λόγω της αγοράς των τίτλων από
το χαρτοφυλάκιο των τραπεζών εκ µέρους του
Ευρωσυστήµατος, αλλά και έµµεσα λόγω
αύξησης των καταθέσεων που συγκεντρώνο-
νται από τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Η
αύξηση των καταθέσεων είναι παρεπόµενο της
γενικευµένης ευνοϊκής επίδρασης που ασκεί το
πρόγραµµα αγοράς στο σύνολο της οικονοµίας
της ζώνης του ευρώ. 

Οι περισσότερες από τις τράπεζες οι οποίες
θεωρούν ότι το πρόγραµµα είχε ουσιαστική
επίδραση αποκρίθηκαν ότι διοχέτευσαν την
αύξηση (κατά τα ανωτέρω) των ρευστών δια-
θεσίµων τους κυρίως σε δάνεια προς µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και σε µικρότερο
βαθµό σε πιστώσεις προς τα νοικοκυριά, ιδίως
καταναλωτικές. ∆ευτερευόντως, οι τράπεζες
χρησιµοποίησαν την πρόσθετη ρευστότητα για
να εξοφλήσουν κυρίως τραπεζικά οµόλογα,
όπως επίσης και για να αποπληρώσουν χρη-
µατοδότηση την οποία είχαν αντλήσει από το
Ευρωσύστηµα, και καταθέσεις, λιανικής ή δια-
τραπεζικές. Σε µικρότερο βαθµό, η αύξηση της

ρευστότητας λόγω του προγράµµατος χρηµατοδότησε αγορές νέων τίτλων εκ µέρους των τρα-
πεζών. Η έρευνα φανερώνει ότι είναι περιορισµένος ο αριθµός των τραπεζών (κάτω του 1/10
του δείγµατος) οι οποίες αναγνωρίζουν επίδραση του προγράµµατος στα πιστοδοτικά κριτήρια,
ενώ κάπως υψηλότερο ποσοστό (περίπου 1/3) του δείγµατος εκτιµά ότι το πρόγραµµα δηµι-
ούργησε τις συνθήκες για χαλάρωση των όρων τραπεζικού δανεισµού, ιδίως προς επιχειρήσεις.
Τέλος, διαπιστώνεται ότι είναι πολύ περιορισµένος ο αριθµός των τραπεζών που αναγνωρίζουν
σηµαντική επίδραση από το πρόγραµµα στο µέγεθος του ενεργητικού τους, στην κερδοφορία και
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την κεφαλαιακή τους βάση (µέσω π.χ. της καταγραφής κεφαλαιακών κερδών στο χαρτοφυλά-
κιο τίτλων) ή στο βαθµό µόχλευσης του ισολογισµού τους.

Το β’ και το δ’ τρίµηνο του 2015, οι τράπεζες ερωτήθηκαν για την επίδραση των στοχευµένων πρά-
ξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Οι αποκρίσεις τους δείχνουν ότι στη στοχευµένη
πράξη η οποία διενεργήθηκε το Μάρτιο του 2015 συµµετείχαν οι µισές από τις τράπεζες του δείγ-
µατος, ενώ στην αντίστοιχη πράξη το ∆εκέµβριο συµµετείχε µόνον το 1/5 του δείγµατος. Οι τρά-
πεζες που έλαβαν µέρος στις πράξεις δηλώνουν ότι τις προσέλκυσαν οι πολύ ευνοϊκοί όροι υπό
τους οποίους χορηγείται ρευστότητα µέσω των στοχευµένων πράξεων. Αναγνωρίζουν επίσης ως
σηµαντικό πλεονέκτηµα των στοχευµένων πράξεων το ότι αποτελούν ικανή πηγή ρευστότητας και
έτσι παρέχουν ασφάλεια έναντι του ενδεχοµένου µελλοντικά να επανεµφανιστούν δυσκολίες ως
προς την άντληση ρευστών διαθεσίµων από πηγές εκτός κεντρικής τράπεζας. 

Οι λόγοι για τους οποίους οι µισές περίπου από τις τράπεζες του δείγµατος δεν συµµετείχαν
στην πράξη του Μαρτίου 2015 και πολύ περισσότερες δεν έλαβαν µέρος στην πράξη του τελευ-
ταίου ∆εκεµβρίου ήταν, σύµφωνα µε τις απαντήσεις τους, κυρίως το ότι δεν αντιµετώπιζαν
περιορισµούς στην άντληση χρηµατοδότησης από εναλλακτικές πηγές, ενώ ορισµένες τράπε-
ζες απέφυγαν να συγκεντρώσουν υπερβάλλουσα ρευστότητα δεδοµένου ότι έστω και προσω-
ρινά θα έπρεπε να τοποθετηθεί στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων µε αρνητικό επιτόκιο.
Τέλος, ορισµένες τράπεζες θεώρησαν ότι, εάν αντλούσαν ρευστότητα µέσω των πράξεων, δεν
θα ήταν εφικτό να την διοχετεύσουν σε πιστώσεις προς την πραγµατική οικονοµία, λόγω ασθε-
νούς ζήτησης δανείων.

Οι απαντήσεις των τραπεζών επιβεβαίωσαν ότι οι στοχευµένες πράξεις τις ενθαρρύνουν κατά
κύριο λόγο να αυξήσουν τη χορήγηση επιχειρηµατικών δανείων, καθώς επίσης και καταναλω-
τικής πίστης αλλά ακόµη και στεγαστικών δανείων (για τη χορήγηση των οποίων ρητά προ-
σφέρονται αντικίνητρα από το πλαίσιο που ρυθµίζει τις τεχνικές λεπτοµέρειες των εν λόγω πρά-
ξεων). Σε µικρότερο βαθµό τα κεφάλαια τα οποία αντλούνται µέσω των στοχευµένων πράξεων
υποκαθιστούν χρηµατοδότηση από εναλλακτικές πράξεις νοµισµατικής πολιτικής ή χρηµατο-
δοτούν εξόφληση τραπεζικών οµολόγων. Η πλειονότητα των τραπεζών θεωρεί ότι οι στοχευµένες
πράξεις δεν συντείνουν σε µεταβολή των πιστοδοτικών κριτηρίων, σε αύξηση της κεφαλαιακής
τους βάσης (µέσω βελτίωσης της κερδοφορίας), σε συγκράτηση των τάσεων για αποµόχλευση
των τραπεζικών ισολογισµών ή σε γενική βελτίωση των συνθηκών υπό τις οποίες οι τράπεζες είναι
δυνατόν να αντλήσουν χρηµατοδότηση από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Ωστόσο, ένα σηµα-
ντικό µέρος του δείγµατος (µεταξύ 1/4 και 1/2) απάντησε ότι οι στοχευµένες πράξεις συµβάλ-
λουν σε βελτίωση της ρευστότητας των τραπεζών, ενώ σχεδόν οι µισές τράπεζες οι οποίες έχουν
συµµετάσχει σε στοχευµένες πράξεις θεωρούν ότι η συµµετοχή τους δηµιούργησε τις συνθήκες
για να χαλαρώσουν τους όρους δανεισµού τουλάχιστον ως προς τις επιχειρήσεις. 

Συµπεράσµατα της έρευνας
Στη ζώνη του ευρώ τα πιστοδοτικά κριτήρια (ιδίως όσον αφορά τα επιχειρηµατικά δάνεια) και
οι όροι και οι προϋποθέσεις τραπεζικού δανεισµού χαλάρωναν προοδευτικά κατά τη διάρκεια
του 2015. Τούτο σηµαίνει ότι η προσφορά τραπεζικών πιστώσεων αυξήθηκε, ενώ οι τράπεζες
εκτιµούν ότι αύξηση κατέγραψε κατά το 2015 και η ζήτηση τραπεζικών δανείων όλων των κατη-
γοριών. Κατά τις απαντήσεις των τραπεζών, στην αύξηση της προσφοράς πιστώσεων συνέβαλε
µε άµεσο τρόπο η εφαρµογή των µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής από το Ευρω-
σύστηµα (δηλ. του διευρυµένου προγράµµατος τίτλων και των στοχευµένων πράξεων πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης).
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Η ΛΗΨΗ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ ΣΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΟΥ ΕΝΙΑΙΟΥ ΕΠΟΠΤΙΚΟΥ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΥ 

Περισσότερο από ένα έτος έχει παρέλθει από τη στιγµή που η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
(ΕKT) ανέλαβε την ευθύνη για την εποπτεία του τραπεζικού τοµέα των χωρών της ζώνης του ευρώ
µε την ενεργοποίηση του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού1 (ΕΕΜ) το Νοέµβριο του 2014.2 Ο ΕΕΜ
είναι ένας ευρωπαϊκός εποπτικός µηχανισµός, ο οποίος αποτελείται από τις εθνικές εποπτικές
αρχές των συµµετεχουσών χωρών και την ΕΚΤ, η οποία είναι υπεύθυνη για την αποτελεσµατική
και συνεπή λειτουργία του. Η άσκηση των εποπτικών καθηκόντων της ΕΚΤ στο πλαίσιο του ΕΕΜ
γίνεται χωριστά από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής, προκειµένου να διασφαλιστεί ότι δεν
υπάρχει ενδεχόµενη σύγκρουση συµφερόντων, καθώς η νοµισµατική πολιτική και η τραπεζική
εποπτεία έχουν διαφορετικούς στόχους. 

Η ΕΚΤ ασκεί άµεση εποπτεία σε 1293 τραπεζικούς οµίλους, οι οποίοι περιλαµβάνουν 1.200 περί-
που “σηµαντικά” πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ µε σύνολο ενεργητικού περίπου 26 τρι-
σεκ. ευρώ,4 δηλαδή σχεδόν το 82% του συνόλου των στοιχείων ενεργητικού του τραπεζικού κλά-
δου.5 Η καθηµερινή εποπτεία γίνεται από Μεικτές Εποπτικές Οµάδες (ΜΕΟ), οι οποίες απαρ-
τίζονται από προσωπικό τόσο των Εθνικών Αρµόδιων Αρχών (ΕΑΑ) όσο και της ΕΚΤ6 (βλ. Σχήµα
1). Υπεύθυνες για την εποπτεία των “λιγότερο σηµαντικών” πιστωτικών ιδρυµάτων παραµένουν
οι ΕΑΑ, υπό την επίβλεψη της ΕΚΤ.7

Στην Ελλάδα, η ΕΚΤ εποπτεύει τις τέσσερις σηµαντικές τράπεζες (Εθνική Τράπεζα, Alpha Bank,
Τράπεζα Πειραιώς, Eurobank), ενώ τα υπόλοιπα τραπεζικά ιδρύµατα εποπτεύονται από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος.

Ως ευρωπαϊκή αρχή εποπτείας, η ΕΚΤ µπορεί να λαµβάνει αποφάσεις οι οποίες είναι νοµικά
δεσµευτικές για τα πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο του ΕΕΜ. Αυτές οι αποφάσεις αφορούν
µεταξύ άλλων: 

• τη διενέργεια εποπτικών αξιολογήσεων, επιτόπιων ελέγχων και ερευνών, 

• τον καθορισµό κεφαλαιακών απαιτήσεων πέραν των ελάχιστων απαιτούµενων από το ισχύον
νοµικό πλαίσιο,  

• τον προσδιορισµό των σηµαντικών και λιγότερο σηµαντικών εποπτευόµενων πιστωτικών ιδρυ-
µάτων,

• την παροχή άδειας λειτουργίας στα πιστωτικά ιδρύµατα ή την ανάκληση αυτής, 

• την αξιολόγηση της απόκτησης και της διάθεσης ειδικών συµµετοχών, 

• την επιβολή µέτρων και κυρώσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα.

Πλαίσιο IV.4

1 Single Supervisory Mechanism (SSM).
2 Βλ. και Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2014, σελ. 166.
3 Έως το ∆εκέµβριο του 2015 ο αριθµός των εποπτευόµενων τραπεζικών οµίλων ήταν 122.
4 Βλ. οµιλία της αντιπροέδρου του ΕΕΜ και µέλους της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ S. Lautenschläger µε τίτλο “One year of SSM”,

2.11.2015.
5 Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ για την εποπτική δραστηριότητα 2014, Μάρτιος 2015.
6 ΕΚΤ, Ετήσια Έκθεση 2014.
7 Βλ. σχετικά “Κατάλογος σηµαντικών εποπτευόµενων οντοτήτων και κατάλογος λιγότερο σηµαντικών ιδρυµάτων”,

https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm-listofsupervisedentities1409el.pdf?59d76de0c5663687f594250ebf228c6b.
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Όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα υπό την εποπτεία του ΕΕΜ υπόκεινται στην ίδια εποπτική πρακτική.
Με αυτό τον τρόπο είναι δυνατή η ενιαία αντιµετώπιση εποπτικών ζητηµάτων, τα οποία έως την
αρχή της λειτουργίας του ΕΕΜ υπάγονταν στην αρµοδιότητα 19 διαφορετικών εθνικών εποπτικών
αρχών. H µεθοδολογία, οι διαδικασίες και οι εποπτικές πρακτικές αποτυπώνονται στον Οδηγό
τραπεζικής εποπτείας (Guide to banking supervision)8 του ΕΕΜ.

H ανάληψη της µικροπροληπτικής εποπτείας από την ΕΚΤ στοχεύει στην εναρµόνιση σε όλο το
φάσµα των δραστηριοτήτων του ΕΕΜ και στη σύγκλιση προς τις βέλτιστες πρακτικές και τα υψη-
λότερα εποπτικά πρότυπα, ώστε να ενισχυθεί η σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος της
ζώνης του ευρώ και η εµπιστοσύνη σε αυτό. 

Στο πλαίσιο αυτό, κατά τη διάρκεια του 2015 ο ΕΕΜ έλαβε διάφορες αποφάσεις που δηµιούρ-
γησαν “προηγούµενο”, καθώς αποτελούν τη βάση για τη µελλοντική διαµόρφωση της εποπτικής
λειτουργίας. Αρχίζοντας µε τη διεξαγωγή της Συνολικής Αξιολόγησης, µία άσκηση προληπτικής
εποπτείας πρωτοφανούς έκτασης και βάθους, που ολοκληρώθηκε µε τη δηµοσίευση των απο-

Σχήµα 1 Κατανοµή αρµοδιοτήτων εντός του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού

8 ΕΚΤ, Οδηγός τραπεζικής εποπτείας, Νοέµβριος 2014.

Πηγή: EΚΤ, Οδηγός τραπεζικής εποπτείας, Νοέµβριος 2014.
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τελεσµάτων στις 26 Οκτωβρίου 2014, ο ΕΕΜ προχώρησε µεταξύ άλλων και σε αποφάσεις που
αφορούν τα όρια των µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων, την καταλληλότητα των µελών του
διοικητικού συµβουλίου των πιστωτικών ιδρυµάτων, την έγκριση των εσωτερικών υποδειγµάτων,
καθώς και τις προϋποθέσεις για την έγκριση µεταβολών των ειδικών συµµετοχών. Ωστόσο, υπάρ-
χουν και πολλά άλλα ζητήµατα τα οποία παραµένουν υπό διερεύνηση και τα οποία θα αποτε-
λέσουν αντικείµενο συζήτησης και απόφασης στο µέλλον. 

Όπως αναφέρθηκε ήδη, τα εποπτικά καθήκοντα ασκούνται εντελώς χωριστά από τα καθήκοντα
νοµισµατικής πολιτικής. Η νοµισµατική πολιτική έχει στόχο τη σταθερότητα των τιµών, ενώ η
άσκηση των εποπτικών καθηκόντων αποσκοπεί στην προστασία της ασφάλειας και ευρωστίας
των πιστωτικών ιδρυµάτων και την ενίσχυση της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος. Έτσι, προκειµένου να µην υπάρξει ενδεχόµενη σύγκρουση συµφερόντων, επιλέχθηκε να
διαχωριστεί η άσκηση των εποπτικών καθηκόντων από την άσκηση των καθηκόντων που αφο-
ρούν τη νοµισµατική πολιτική.9 Για να διασφαλιστεί ότι θα αποφεύγεται ενδεχόµενη σύγκρουση
συµφερόντων, ο σχεδιασµός του ΕΕΜ έγινε πολύ προσεκτικά. Στο πλαίσιο αυτό, αξίζει να ανα-
φερθεί αναλυτικότερα η διαδικασία λήψης αποφάσεων που αφορούν εποπτικά ζητήµατα, η οποία
βασίζεται στην αρχή της µη διατύπωσης αντίρρησης.

Το Εποπτικό Συµβούλιο του ΕΕΜ αποτελείται από τον Πρόεδρο (µε πενταετή θητεία, µη ανα-
νεώσιµη), τον Αντιπρόεδρο (επιλέγεται µεταξύ των µελών της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ),
τέσσερις εκπροσώπους της ΕΚΤ και ένα εκπρόσωπο από κάθε εθνική εποπτική αρχή. Το Επο-
πτικό Συµβούλιο σχεδιάζει και εκτελεί τα εποπτικά καθήκοντα του ΕΕΜ και προετοιµάζει σχέ-
δια αποφάσεων, τα οποία καταρτίζονται βάσει διεξοδικών, αντικειµενικών και διαφανών πλη-
ροφοριών, λαµβανοµένου υπόψη του συµφέροντος της ζώνης του ευρώ ως συνόλου.

Στη συνέχεια, τα σχέδια αποφάσεων υποβάλλονται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προς
έγκριση µε βάση τη διαδικασία µη διατύπωσης αντίρρησης (non-objection procedure) (βλ. Σχήµα
2). Εάν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ δεν διατυπώσει αντίρρηση για σχέδιο απόφασης που
υποβάλλεται από το Εποπτικό Συµβούλιο εντός ορισµένου χρονικού διαστήµατος, το οποίο δεν
µπορεί να υπερβαίνει τις δέκα εργάσιµες ηµέρες, η απόφαση θεωρείται εγκριθείσα. Το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο δύναται να εγκρίνει σχέδια αποφάσεων ή να διατυπώνει αντιρρήσεις επί αυτών,
αλλά δεν µπορεί να τα τροποποιεί. 

Η ΕΚΤ έχει συγκροτήσει Επιτροπή Μεσολάβησης, η οποία παρεµβαίνει σε περίπτωση διάστα-
σης απόψεων των εµπλεκόµενων ΕΑΑ σχετικά µε αντιρρήσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου επί σχε-
δίων αποφάσεων του Εποπτικού Συµβουλίου. Η Επιτροπή αυτή αποτελείται από ένα µέλος από κάθε
συµµετέχουσα χώρα, το οποίο επιλέγεται µεταξύ των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του
Εποπτικού Συµβουλίου, προκειµένου να διευκολύνεται η εξεύρεση µιας κοινώς αποδεκτής λύσης.

Η ΕΚΤ έχει επίσης συγκροτήσει ∆ιοικητικό Συµβούλιο Επανεξέτασης, αποτελούµενο από πέντε
ανεξάρτητα µέλη τα οποία δεν είναι υπάλληλοι της ΕΚΤ ή κάποιας ΕΑΑ. Το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο Επανεξέτασης είναι αρµόδιο να διενεργεί εσωτερική διοικητική επανεξέταση των απο-
φάσεων που λαµβάνονται από την ΕΚΤ κατά την εκτέλεση των εποπτικών αρµοδιοτήτων της.
Οποιοδήποτε φυσικό πρόσωπο ή εποπτευόµενη οντότητα δύναται να ζητήσει επανεξέταση από-

9 Για το θέµα του διαχωρισµού των εποπτικών καθηκόντων από αυτά της νοµισµατικής πολιτικής, βλ. 2014/723/ΕΕ: Απόφαση της Ευρω-
παϊκής Κεντρικής Τράπεζας, της 17ης Σεπτεµβρίου 2014, σχετικά µε την εφαρµογή του διαχωρισµού µεταξύ της λειτουργίας νοµι-
σµατικής πολιτικής και της εποπτικής λειτουργίας της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ/2014/39), αλλά και πλήθος άλλων ανα-
φορών, π.χ. συνέντευξη της S. Lautenschläger στους Mark Fehr και Malte Fischer, 2.4.2015,  https://www.bankingsupervision.europa.eu/
press/interviews/date/2015/html/sn150402.en.html.
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φασης της ΕΚΤ η οποία του απευθύνεται ή το αφορά άµεσα και µεµονωµένα. Μετά την παρα-
λαβή της αίτησης επανεξέτασης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο Επανεξέτασης πρέπει να εκδώσει σχε-
τική γνώµη το πολύ εντός δύο µηνών. Βασιζόµενο στη γνώµη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου Επα-
νεξέτασης, η οποία δεν είναι δεσµευτική, το Εποπτικό Συµβούλιο αποφασίζει αν θα προτείνει
στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ την κατάργηση της προσβαλλόµενης απόφασης ή την αντι-
κατάστασή της µε απόφαση πανοµοιότυπου περιεχοµένου ή την αντικατάστασή της µε τροπο-
ποιηµένη απόφαση. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο Επανεξέτασης αποτελεί ένα σηµαντικό στοιχείο
στη διαδικασία λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ όσον αφορά την άσκηση των εποπτικών της καθη-
κόντων, καθώς η επανεξέταση, κατόπιν αιτήµατος, των εποπτικών αποφάσεων της ΕΚΤ µπορεί
να οδηγήσει σε έκδοση νέας απόφασης από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ. 

Συνεπώς, η διαδικασία λήψης αποφάσεων είναι αποτελεσµατική, αφού διασφαλίζει την ανεξάρ-
τητη λειτουργία της εποπτικής από τη νοµισµατική αρχή, καθώς και τη δυνατότητα των εµπλεκό-
µενων µερών να παρέµβουν σε περίπτωση διάστασης απόψεων µεταξύ των αρµόδιων οργάνων.

Σχήµα 2 ∆ιαδικασία µη διατύπωσης αντίρρησης

Η ΠΟΡΕΙΑ ΠΡΟΣ ΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΗΝ ΕΚΘΕΣΗ ΤΩΝ ΠΕΝΤΕ ΠΡΟΕ∆ΡΩΝ
ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ EΝΩΣΗΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ

Σύµφωνα µε έκθεση των πρόεδρων των πέντε θεσµικών οργάνων της ΕΕ (της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής, της Συνόδου κορυφής των χωρών της ζώνης του ευρώ, της Ευρωοµάδας, της Ευρωπαϊ-

Πλαίσιο IV.5

Πηγή: EΚΤ, Οδηγός τραπεζικής εποπτείας, Νοέµβριος 2014.
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κής Κεντρικής Τράπεζας και του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου),1 η οποία δηµοσιοποιήθηκε στις
22 Ιουνίου 2015, τέσσερις είναι οι κατευθύνσεις προς τις οποίες πρέπει να επιτευχθεί σηµαντική
πρόοδος (µε ορίζοντα υλοποίησης σε τρία στάδια µέχρι το 2025), προκειµένου η ΕΕ, µέσω δια-
κυβέρνησης υψηλής ποιότητας τόσο σε ευρωπαϊκό όσο και σε εθνικό επίπεδο, να βρεθεί σε πλε-
ονεκτικότερη θέση ως προς την πρόληψη κρίσεων. 

• Πρώτον, η ουσιαστική οικονοµική ένωση, για την εξασφάλιση δοµικής αποτελεσµατικότητας,
ώστε κάθε εθνική οικονοµία να έχει τα απαραίτητα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά που θα της επι-
τρέπουν να ευηµερεί εντός της Νοµισµατικής Ένωσης.

• ∆εύτερον, η χρηµατοπιστωτική ένωση, για να διασφαλιστεί η ακεραιότητα του κοινού νοµί-
σµατος και ο επιµερισµός των κινδύνων µεταξύ διαφορετικών οικονοµικών µονάδων στον ιδιω-
τικό τοµέα.

• Τρίτον, η δηµοσιονοµική ένωση, για τη δηµοσιονοµική σταθεροποίηση και τη µακροχρόνια
βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών.

• Τέταρτον, η πολιτική ένωση, για να εξασφαλιστεί ότι τα ανωτέρω θα υλοποιηθούν µε δηµο-
κρατική λογοδοσία και νοµιµοποίηση.

Ειδικότερα όσον αφορά τη χρηµατοπιστωτική ένωση, οι προτεραιότητες, µε χρονικό ορίζοντα
ολοκλήρωσης µέχρι το τέλος του 2017, είναι η επίσπευση της ένωσης των κεφαλαιαγορών (Cap-
ital Markets Union) και η ολοκλήρωση της Τραπεζικής Ένωσης (Banking Union). Επίσης, η εν
λόγω έκθεση, µε βάση την αρχή των ισότιµων όρων ανταγωνισµού, αναφέρεται τόσο στην ανά-
γκη µείωσης του περιθωρίου διακριτικής ευχέρειας σε εθνικό επίπεδο, το οποίο έχει σηµαντι-
κές επιπτώσεις για την ποιότητα και τη σύνθεση του κεφαλαίου των τραπεζών, όσο και στην ανά-
γκη επανεξέτασης των χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των τραπεζών σε σχέση µε το δηµόσιο χρέος. 

Ειδικότερα ως προς την Τραπεζική Ένωση, απαιτούνται ενιαία εποπτεία τραπεζών (η οποία σε
ένα βαθµό έχει επιτευχθεί µε τη λειτουργία του ενιαίου εποπτικού µηχανισµού), ενιαίος µηχα-
νισµός εξυγίανσης τραπεζών (single resolution mechanism) και ενιαίο σύστηµα ασφάλισης κατα-
θέσεων (single deposit insurance scheme). 

Ο ενιαίος µηχανισµός εξυγίανσης, που είναι πλέον ενεργός από την 1η Ιανουαρίου 2016, έχει
στόχο να διασφαλίσει ότι, σε περίπτωση σοβαρών δυσκολιών, η εξυγίανση τραπεζών που επο-
πτεύονται από τον ενιαίο µηχανισµό θα συνεπάγεται το ελάχιστο δυνατό κόστος για τον φορο-
λογούµενο. Οι αποφάσεις σχετικά µε τη λειτουργία του µηχανισµού λαµβάνονται από ενιαίο διοι-
κητικό συµβούλιο (single resolution board), ενώ χρηµατοδοτούνται από ενιαίο ταµείο εξυγίαν-
σης (single resolution fund), τα κεφάλαια του οποίου θα προέλθουν από τον τραπεζικό τοµέα. Η
χρηµατοδότηση του ταµείου εξυγίανσης, µε συνολικό ποσό 55 δισεκ. ευρώ µέσω εισφορών από
τις τράπεζες, προβλέπεται να γίνει σταδιακά σε µία περίοδο οκτώ ετών. Στο µεταβατικό στάδιο,
µε βάση την απόφαση των υπουργών οικονοµικών των χωρών της ζώνης του ευρώ στις 8 ∆εκεµ-
βρίου 2015, κάθε κράτος-µέλος θα δηµιουργήσει εθνικές γραµµές πιστοδοτικής διευκόλυνσης (loan
facility agreements) µέσω των οποίων, εφόσον χρειαστεί, θα χρηµατοδοτηθούν περιπτώσεις εξυ-
γίανσης αφού πρώτα έχουν εξαντληθεί όλα τα άλλα µέσα που προβλέπονται από την Οδηγία για

1 Το πλήρες κείµενο της Έκθεσης είναι διαθέσιµο στο: https://ec.europa.eu/priorities/publications/five-presidents-report-completing-
europes-economic-and-monetary-union_en.
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την εξυγίανση και ανάκαµψη των πιστωτικών ιδρυµάτων (BRRD). Ενδεχόµενες εξυγιάνσεις τρα-
πεζών θα είναι δηµοσιονοµικά ουδέτερες, καθώς το τραπεζικό σύστηµα της χώρας θα έχει την
υποχρέωση αποπληρωµής τυχόν κρατικών κεφαλαίων µέσω επιβολής εισφορών στις τράπεζες.

Αναφορικά µε το ενιαίο σύστηµα ασφάλισης καταθέσεων, στις 24 Νοεµβρίου 2015 η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή δηµοσιοποίησε πρόταση για τη δηµιουργία Ευρωπαϊκού Συστήµατος Εγγύησης Κατα-
θέσεων (European Deposit Insurance Scheme – EDIS). Θα λειτουργεί συµπληρωµατικά προς τα
υφιστάµενα εθνικά συστήµατα και η επίδρασή του στο κόστος για τον τραπεζικό τοµέα θα είναι
ουδέτερη, καθώς οι εισφορές στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα θα είναι δυνατόν να αφαιρούνται από τις
αντίστοιχες εισφορές προς τα εθνικά συστήµατα εγγύησης. Το ύψος των εισφορών θα είναι ανά-
λογο του βαθµού κινδύνου των τραπεζών. Οι εγγυήσεις θα αφορούν µόνο τα εθνικά συστήµατα
καταθέσεων που εφαρµόζουν την Οδηγία για τα συστήµατα εγγύησης καταθέσεων (DGS
Directive) και αφού πρώτα έχουν εξαντλήσει τα ίδια διαθέσιµά τους. Η συµµετοχή στο Ευρωπαϊκό
Σύστηµα θα είναι υποχρεωτική για κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ των οποίων οι τράπεζες καλύ-
πτονται από τον ενιαίο εποπτικό µηχανισµό, ενώ το Σύστηµα θα είναι ανοικτό και σε άλλα κράτη-
µέλη της ΕΕ που επιθυµούν να ενταχθούν στην Τραπεζική Ένωση. Σύµφωνα µε την πρόταση, το
νέο σύστηµα θα λειτουργήσει σε τρεις χρονικές περιόδους. Στην πρώτη (2017-2019), τη φάση της
αντασφάλισης (re-insurance), θα προβλέπεται ότι για την εγγύηση των καταθέσεων µιας τράπε-
ζας θα εξαντλούνται τα διαθέσιµα του εθνικού ταµείου εγγύησης καταθέσεων και, εφόσον αυτά
δεν επαρκούν (και αφού έχει εφαρµοστεί η οδηγία BRRD), θα δίνεται βοήθεια µε κεφάλαια από
το Ευρωπαϊκό Σύστηµα για την κάλυψη των αναγκών εγγύησης. Στη δεύτερη φάση (2020-2023),
προβλέπεται αµοιβαιοποίηση (co-insurance) στην εγγύηση µεταξύ του εθνικού και του Ευρω-
παϊκού Συστήµατος όπου, υπό αυστηρές προϋποθέσεις, το εθνικό σύστηµα θα µπορεί να στηρι-
χθεί από το ευρωπαϊκό ακόµα και πριν εξαντλήσει τους εθνικούς πόρους, ενώ στην τρίτη φάση
(µετά το 2024) το ευρωπαϊκό ταµείο θα παρέχει πλήρη εγγύηση των καταθέσεων στις συµµετέ-
χουσες χώρες. 

Τέλος, εξίσου σηµαντική είναι η πρόταση για τη δηµιουργία Ευρωπαϊκής Ένωσης Κεφαλαια-
γορών2 µε στόχο την προαγωγή της οµοιογένειας των συνθηκών χρηµατοδότησης της οικονοµι-
κής δραστηριότητας στα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ. Η εν λόγω πρωτοβουλία αφορά ποι-
κίλους τοµείς του πλαισίου λειτουργίας των κεφαλαιαγορών, όπως οι διαδικασίες τιτλοποίησης,
οι πτωχευτικοί κώδικες και το φορολογικό σύστηµα. Προβλέπεται υλοποίηση πλήθους νοµοθε-
τικών προτάσεων για τη διευκόλυνση της χρηµατοδότησης, της καινοτοµίας, την άρση των δυσχε-
ρειών των επιχειρήσεων στην άντληση κεφαλαίων από τις αγορές κεφαλαίων, την τόνωση των
επενδύσεων για υποδοµές της οικονοµίας, την ενίσχυση των θεσµικών επενδύσεων, τη µόχλευση
των τραπεζικών πιστώσεων και τη διευκόλυνση των διακρατικών επενδύσεων.

2 Αναφορικά µε την ένωση κεφαλαιαγορών, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική, Ιούνιος 2015, Ειδικό θέµα ΙΙΙ.2, 
σελ. 48-50, καθώς και το σχέδιο δράσης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την ολοκλήρωση της ένωσης κεφαλαιαγορών
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf.



Το πρώτο εξάµηνο του 2015 η ελληνική οικο-
νοµία εισήλθε σε περιβάλλον οικονοµικής αβε-
βαιότητας, που προσδιορίστηκε κυρίως από τις
παρατεταµένες διαπραγµατεύσεις µε τους
δανειστές. Στο διάστηµα αυτό, η πορεία ανά-
καµψης της ελληνικής οικονοµίας που είχε ξεκι-
νήσει το 2014 δεν διακόπηκε, αν και µετριά-
στηκε. Ωστόσο, από τα µέσα του έτους η ελλη-
νική οικονοµία εισήλθε εκ νέου σε υφεσιακή
τροχιά, ως συνέπεια τόσο της επιβολής περιο-
ρισµών στην κίνηση κεφαλαίων όσο και των
νέων µέτρων περιοριστικής δηµοσιονοµικής
πολιτικής στο πλαίσιο της νέας συµφωνίας χρη-
µατοδοτικής διευκόλυνσης.

Βασικοί µακροοικονοµικοί δείκτες και πρό-
σφατοι δείκτες συγκυρίας επιτρέπουν την εκτί-
µηση ότι η οικονοµία θα επανέλθει σε ρυθµούς
µεγέθυνσης από το β’ εξάµηνο του 2016. Απα-
ραίτητες προϋποθέσεις για την ανάταξη της
οικονοµίας είναι η εντατικοποίηση της µεταρ-
ρυθµιστικής προσπάθειας και η ταχεία αποκα-
τάσταση του κλίµατος επενδυτικής εµπιστοσύ-
νης. Οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και η προ-
σέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων αποτελούν
τις δύο κινητήριες δυνάµεις για την επιστροφή
σε διατηρήσιµη ανάπτυξη. Η στήριξη των υγιών
εξωστρεφών επιχειρήσεων µε µερίδιο στις διε-
θνείς αγορές και η προώθηση του τουρισµού
αποτελούν εξίσου σηµαντικές προϋποθέσεις της
ανάπτυξης. Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
της ελληνικής οικονοµίας, που ενισχύει τις ελλη-
νικές εξαγωγές, και η παρατηρούµενη ευελιξία
της αγοράς εργασίας αποτελούν ισχυρά κίνητρα
για την ανάληψη επενδυτικών πρωτοβουλιών.
Ιδιαίτερη σηµασία επίσης αποδίδεται στην επεν-
δυτική επιχειρηµατική ζήτηση προκειµένου να
στηριχθεί η εξωστρέφεια της παραγωγικής
βάσης και να ενισχυθούν µεσοπρόθεσµα οι
παραγωγικές δυνατότητες της οικονοµίας.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Μετά την επίτευξη το 2014, για πρώτη φορά
µετά το 2007, θετικού ρυθµού ανάπτυξης, η
οικονοµία το 2015 επανήλθε σε ύφεση (-0,7%)
παρά το θετικό ρυθµό ανάπτυξης που κατα-
γράφηκε στο πρώτο εξάµηνο του έτους

(0,6%). Η σταθεροποίηση της οικονοµίας στο
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 20152

(βλ. ∆ιάγραµµα V.1) βασίστηκε κυρίως στην
πορεία της ιδιωτικής κατανάλωσης και στη
βελτίωση του εξωτερικού τοµέα, λόγω της
αύξησης των εξαγωγών αγαθών και του του-
ρισµού και της σηµαντικής µείωσης των εισα-
γωγών. Αντίθετα, η ζήτηση επενδυτικών αγα-
θών σηµείωσε περαιτέρω υποχώρηση, ως απο-
τέλεσµα της επιβάρυνσης του οικονοµικού κλί-
µατος (βλ. ∆ιάγραµµα V.2) και των δυσµενών
χρηµατοπιστωτικών συνθηκών.

Η εξέλιξη της ιδιωτικής κατανάλωσης υπο-
στηρίχθηκε από τη σταθεροποίηση του πραγ-
µατικού διαθέσιµου εισοδήµατος και υπο-
βοηθήθηκε από τη µεγάλη και παρατεταµένη
µείωση των διεθνών τιµών του πετρελαίου, την
πτώση του γενικού επιπέδου των τιµών, αλλά
και από τη ρευστοποίηση αποταµιευτικών
πόρων των νοικοκυριών. Η σταθεροποίηση
του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος
είναι απόρροια της αύξησης της απασχόλησης
και της σταδιακής αποκλιµάκωσης των πιέ-
σεων στην αγορά εργασίας.

Οι εξαγωγές αγαθών σε πραγµατικούς όρους
κατέγραψαν άνοδο, αντισταθµίζοντας τη
µικρή µείωση στο πλεόνασµα του ισοζυγίου
υπηρεσιών (λόγω µείωσης των εσόδων από τη
ναυτιλία). Η εικόνα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών βελτιώθηκε σηµαντικά, αφού οι
κεφαλαιακοί περιορισµοί κατά το γ’ τρίµηνο
του έτους οδήγησαν σε µείωση των εισαγωγών
και συγκριτικά περιορισµένη µείωση των εξα-
γωγών. Επιπλέον, για τρίτη συνεχή χρονιά
καταγράφηκε αύξηση της τουριστικής κίνη-
σης, µε θετική επίδραση στις τουριστικές
εισπράξεις. Το τουριστικό προϊόν έχει βελ-
τιωθεί σηµαντικά κατά τα τελευταία χρόνια,
ενσωµατώνοντας διαρθρωτικές αλλαγές όπως
είναι η επιµήκυνση του ωραρίου λειτουργίας
των αρχαιολογικών χώρων και η δυνατότητα
πρόσβασης στα µουσεία τις αργίες, καθώς και
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V ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 12.2.2016.

22 Η ανάλυση των συνιστωσών της ζήτησης για το εννεάµηνο Ιανου-
αρίου-Σεπτεµβρίου 2015 βασίζεται στα προσωρινά στοιχεία της
ΕΛΣΤΑΤ (27.11.2015).



η προσφορά εναλλακτικών µορφών τουρι-
σµού. Η εµπλοκή ανταγωνιστριών χωρών σε
γεωπολιτικές εντάσεις στην Ανατολική Μεσό-
γειο συνέβαλε επίσης θετικά στην τουριστική
κίνηση προς τη χώρα µας.

Η απασχόληση κατά το εννεάµηνο Ιανουα-
ρίου-Σεπτεµβρίου 2015 αυξήθηκε, ως αποτέ-
λεσµα τόσο της διατήρησης θετικού ρυθµού
ανάπτυξης σε επιµέρους τοµείς της οικονοµίας
όσο και της µεγάλης αύξησης της τουριστικής
κίνησης. Στην κατεύθυνση αυτή συνέβαλαν
επίσης η αναδιάρθρωση της απασχόλησης
προς περισσότερο ευέλικτες µορφές, µετά την
άρση των θεσµικών περιορισµών στην αγορά
εργασίας κατά την περίοδο που προηγήθηκε,
και η διατήρηση του κόστους εργασίας των
επιχειρήσεων στο χαµηλό επίπεδο που είχε
διαµορφωθεί µετά τις µειώσεις των προηγού-
µενων ετών.

Οι ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου
κατέγραψαν πτώση στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2015, κυρίως λόγω της µείωσής

τους το γ’ τρίµηνο. Σηµαντικά υποχώρησαν οι
επενδύσεις σε µηχανολογικό και µεταφορικό
εξοπλισµό, ενώ οι επενδύσεις στις κατασκευές
συνέχισαν την καθοδική τους πορεία.

Ο πληθωρισµός παρέµεινε για τρίτη συνεχή
χρονιά σε αρνητικό έδαφος, καταγράφοντας
ποσοστό -1,1% κατά µέσο όρο το 2015, αν
και ο αρνητικός του ρυθµός επιβραδύνθηκε
κυρίως λόγω των αυξήσεων της έµµεσης
φορολογίας κατά το τελευταίο πεντάµηνο
του έτους. Σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση
του αρνητικού πληθωρισµού έπαιξε η πτω-
τική πορεία των διεθνών τιµών του πετρε-
λαίου. Επιπλέον, σηµαντικό ποσοστό της
αύξησης της έµµεσης φορολογίας απορρο-
φήθηκε από τους παραγωγούς και δεν µετα-
κυλίστηκε στις τελικές τιµές καταναλωτή.
Ωστόσο, το ∆εκέµβριο του 2015 ο πληθωρι-
σµός κατέγραψε θετικό πρόσηµο, κυρίως
λόγω των αυξήσεων στον ΦΠΑ. Το κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο
της οικονοµίας φαίνεται ότι υποχώρησε στη
διάρκεια του έτους, αν και λιγότερο από τη
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µείωση των αµοιβών εξαρτηµένης εργασίας
λόγω της κάµψης της παραγωγικότητας.

Η διατήρηση θετικού ρυθµού ανάπτυξης κατά
το α’ εξάµηνο του 2015 ήταν το αποτέλεσµα
της ανάκαµψης που επιτεύχθηκε το β’ εξά-
µηνο του 2014 και στηρίχθηκε στην εξισορ-
ρόπηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και
του ελλείµµατος του εξωτερικού τοµέα που
έλαβε χώρα τα προηγούµενα έτη. Οι δυσµε-
νείς εξελίξεις ανέδειξαν τις δυνατότητες προ-
σαρµογής των επιχειρήσεων και των κατα-
ναλωτών όταν κλήθηκαν να λειτουργήσουν σε
συνθήκες ακραίων χρηµατοπιστωτικών περιο-
ρισµών. Η επιδείνωση του επιχειρηµατικού
κλίµατος, η παράταση της πιστωτικής ασφυ-
ξίας και η επιβράδυνση της εφαρµογής των
µεταρρυθµίσεων οδήγησαν την οικονοµία εκ
νέου σε ύφεση κατά το β’ εξάµηνο του έτους.

Ωστόσο, πρέπει να σηµειωθεί ότι οι αναπτυ-
ξιακές προοπτικές της οικονοµίας για τα επό-
µενα έτη παραµένουν ισχυρές, στο βαθµό
όµως που θα αντιµετωπιστούν αποτελεσµα-
τικά οι βραχυχρόνιες ανισορροπίες και
κυρίως οι µακροχρόνιες προκλήσεις που
συναρτώνται µε το νέο αναπτυξιακό υπό-
δειγµα της χώρας.

Επιγραµµατικά επισηµαίνονται τα εξής:

••  Η επανάκτηση της διεθνούς ανταγωνιστι-
κότητας της οικονοµίας µε βάση τις τιµές δεν
έχει αποδώσει στον αναµενόµενο βαθµό τα
προσδοκώµενα οφέλη, καθώς πραγµατο-
ποιείται σε περιβάλλον ύφεσης και πιστω-
τικής στενότητας. Η συνολική ανταγωνιστι-
κότητα της οικονοµίας, που ενσωµατώνει
ουσιαστικά τις συνθήκες επιχειρηµατικότη-
τας της χώρας, παραµένει στάσιµη, υποδει-
κνύοντας ως αναγκαία τη συνέχιση και επί-
ταση της µεταρρυθµιστικής προσπάθειας.

••  Οι εξαγωγές αγαθών, αν και αντανακλούν
την αύξηση του εύρους των εµπορικών σχέ-
σεων της οικονοµίας µε τον υπόλοιπο κόσµο,
υπολείπονται ως προς το βαθµό διείσδυσης
των ελληνικών προϊόντων στις διεθνείς αγο-
ρές (βλ. Πλαίσιο V.5). Η διαπίστωση αυτή
παραπέµπει στην ανάγκη ενίσχυσης του
παραγωγικού εξοπλισµού των Ελλήνων εξα-
γωγέων, δηλαδή σε αύξηση των επενδύσεων.

••  Η πλήρης αποκατάσταση των χρηµατοπι-
στωτικών συνθηκών και η σταθεροποίηση
του οικονοµικού κλίµατος είναι πρωταρχι-
κοί παράγοντες για την ανάληψη νέων επι-
χειρηµατικών επενδυτικών αποφάσεων
(βλ. Πλαίσιο V.2).

••  Ο ρόλος του προγράµµατος των ιδιωτικο-
ποιήσεων, καθώς και η αξιοποίηση της
δηµόσιας ακίνητης περιουσίας (βλ. Πλαίσιο
VI.1), είναι καθοριστικής σηµασίας προ-
κειµένου να σηµατοδοτηθούν οι ευκαιρίες
εισροής ξένων άµεσων επενδύσεων.

••  Η µεταφορά επενδυτικών πόρων και δρα-
στηριότητας από µη εµπορεύσιµους σε
εµπορεύσιµους τοµείς βρίσκεται σε εξέλιξη
(βλ. Πλαίσιο V.3). Το αποτέλεσµα αυτής της
διαδικασίας θα κρίνει σε µεγάλο βαθµό τις
αναπτυξιακές προοπτικές της χώρας για την
επόµενη εικοσαετία.

••  Προκειµένου να διατηρηθεί η κοινωνική
συνοχή και να προστατευθεί η αναπτυξιακή
προσπάθεια, είναι αναγκαία η συνέχιση της
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στοχευµένης υποστήριξης των αδύναµων
κοινωνικών οµάδων, χωρίς όµως να υπο-
νοµευθεί η δηµοσιονοµική προσαρµογή.

••  Ταυτόχρονα, οι ενεργητικές πολιτικές απα-
σχόλησης και η βελτίωσή τους αναµένεται
να περιορίσουν την υψηλή ανεργία, ιδιαί-
τερα τη µακροχρόνια και την ανεργία των

νέων. Επιπλέον, η συνέχιση του µεταρρυθ-
µιστικού προγράµµατος σε συνδυασµό µε
την αύξηση της εξωστρέφειας της παραγω-
γικής βάσης αναµένεται να συµβάλουν στη
µείωση της ανεργίας, στην αύξηση της απα-
σχόλησης και στην ανάσχεση του φαινοµέ-
νου της εκροής ανθρώπινου κεφαλαίου (βλ.
Πλαίσια V.1 και V.3).

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201574

ΦΥΓΗ ΑΝΘΡΩΠΙΝΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ: Η ΣΥΓΧΡΟΝΗ ΤΑΣΗ ΜΕΤΑΝΑΣΤΕΥΣΗΣ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΩΝ ΣΤΑ ΧΡΟΝΙΑ ΤΗΣ
ΚΡΙΣΗΣ

Ο ρόλος του ανθρώπινου κεφαλαίου στην αναπτυξιακή διαδικασία αποτελεί καθοριστικό στοι-
χείο της θεωρίας της “ενδογενούς ανάπτυξης”. ∆εν είναι τυχαίο ότι από τα µέσα της δεκαετίας
του 1990 επικράτησε ο όρος “οικονοµία της γνώσης” (knowledge-driven ή knowledge-based econ-
omy, OECD 19961), καταδεικνύοντας µε αυτό τον τρόπο τη σχέση ανάµεσα στην οικονοµία της
αγοράς και στη γνώση. Βασικό επιχείρηµα είναι ότι η οικονοµία που συσσωρεύει υψηλής ποι-
ότητας ανθρώπινο κεφάλαιο νέµεται τους καρπούς της τεχνολογικής προόδου, βελτιώνει την
παραγωγικότητα και ανταγωνιστικότητά της και επιδεικνύει υψηλό και διατηρήσιµο ρυθµό οικο-
νοµικής ανάπτυξης. Η γνώση συντελεί στη δηµιουργία νέων προϊόντων και υπηρεσιών, στον απο-
τελεσµατικότερο συνδυασµό εργασίας και φυσικού κεφαλαίου και στην καινοτοµία. Φορέας γνώ-
σης είναι το ανθρώπινο κεφάλαιο, δηλαδή το σύνολο των γνώσεων και των δεξιοτήτων που απο-
κτά ο άνθρωπος µε σπουδές και επαγγελµατική εµπειρία. 

Συνεπώς, προτεραιότητα της κάθε πολιτείας είναι η δηµιουργία, διατήρηση και προστασία
του ανθρώπινου κεφαλαίου της. Εντούτοις, στην Ελλάδα της κρίσης, το φαινόµενο της εκροής
ανθρώπινου κεφαλαίου που είναι γνωστό µε τον όρο “διαρροή” ή “έξοδος εγκεφάλων” (brain
drain ή exodus), έχει λάβει µεγάλες διαστάσεις. Από το 2008 µέχρι το 2013, σχεδόν 223 χιλιά-
δες νέοι ηλικίας 25-39 ετών εξήλθαν µόνιµα από τη χώρα µε κατεύθυνση πιο ανεπτυγµένες
χώρες, αναζητώντας εργασία µε καλύτερη αµοιβή και καλύτερες προοπτικές κοινωνικής και
οικονοµικής προόδου. Είναι η γενιά που επηρεάστηκε περισσότερο από την κρίση, γνωστή
ως “generation E” (expats) ή “generation G” (young, talented and Greek) ή “generation We”. 

Η εκδήλωση του φαινοµένου και η δυναµική του καθιστούν επιτακτική την ανάγκη, πρώτον, να
αποτυπωθούν και να καταγραφούν τα χαρακτηριστικά του, δεύτερον, να διερευνηθούν οι λόγοι
για τους οποίους εκδηλώνεται στην παρούσα συγκυρία και, τρίτον, να εντοπιστούν οι αρνητι-
κές επιπτώσεις για την εγχώρια οικονοµία προκειµένου να διαπιστωθεί υπό ποιες συνθήκες θα
µπορούσε να καταγραφεί επιστροφή του ανθρώπινου κεφαλαίου. Αυτά τα τρία ζητούµενα απο-
τελούν τους άξονες στους οποίους θα κινηθεί η παρούσα ανάλυση, πριν καταλήξει µε τη διατύ-
πωση ενός ελάχιστου συνόλου έξι προτάσεων πολιτικής που συνδέονται µε τη διατηρήσιµη ανά-
πτυξη και που µπορούν να βοηθήσουν όχι µόνο στον περιορισµό, αλλά και στην αντιστροφή του
φαινοµένου.2

Πλαίσιο V.1

1 OECD (1996), The knowledge-based economy, General Distribution (96)102, Paris. 
2 Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. Σ. Λαζαρέτου (2016), “Φυγή ανθρώπινου κεφαλαίου: η σύγχρονη τάση µετανάστευσης των Ελλή-

νων στα χρόνια της κρίσης”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, υπό δηµοσίευση. 
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Περιγραφή της υπάρχουσας κατάστασης
Το ∆ιάγραµµα Α αποτυπώνει την εικόνα. Η
ελληνική οικονοµία και κοινωνία επένδυσε στη
φυγή ως αντίδραση στην εκτίναξη του ποσο-
στού ανεργίας και την ταχεία βύθισή της στην
ύφεση. Μια σταθερή εξερχόµενη ροή 38 χιλιά-
δων ατόµων στα έτη 2008 και 2009 υπερδι-
πλασιάστηκε µέσα σε µόλις δύο έτη 2010-2011,
ξεπερνώντας το 2013 τις 104 χιλιάδες και σχε-
δόν τις 427 χιλιάδες άτοµα σωρευτικά για όλη
την περίοδο.3 Αν θεωρηθεί ότι η αξία του
ανθρώπινου κεφαλαίου προσεγγίζεται ποσο-
τικά από την παρούσα αξία των µελλοντικών
προσδοκώµενων εισοδηµάτων που θα αποκο-
µίσει ο εργαζόµενος σε όλη τη διάρκεια του
εργασιακού του βίου, τότε η καθοδική πορεία
του κατά κεφαλήν διαθέσιµου εισοδήµατος

αποτέλεσε ισχυρό κίνητρο εξόδου. Οι εξελί-
ξεις περιγράφονται στο ∆ιάγραµµα Β. 

Η ετήσια ροή των µονίµως εξερχόµενων Ελλή-
νων υπηκόων ηλικίας 25-39 ετών αυξήθηκε
από 20 χιλιάδες το 2008 σε 53 χιλιάδες το 2013,
ενώ αθροιστικά σχεδόν 223 χιλιάδες άτοµα της
συγκεκριµένης ηλικιακής οµάδας εξήλθαν
µόνιµα από τη χώρα. Την ίδια περίοδο, το κατά
κεφαλήν ακαθάριστο διαθέσιµο εισόδηµα των
ελληνικών νοικοκυριών µειώθηκε από 93,8%
του µέσου όρου της ευρωζώνης των 19 το 2008
σε µόλις 68,8% το 2013. 

Η εκπαίδευση φαίνεται ότι αποτέλεσε καθο-
ριστικό παράγοντα για τη µείωση της ανεργίας
των µορφωµένων νέων στα χρόνια πριν από
την κρίση. Μέχρι το 2008 ένα ανώτερο επί-
πεδο εκπαίδευσης εξασφάλιζε εν πολλοίς ένα
χαµηλότερο ποσοστό ανεργίας για τους απο-

3 Τα στοιχεία αφορούν την ακαθάριστη ροή των µονίµως εξερχόµενων Ελλήνων υπηκόων. ∆εν υπάρχει πλήρης σειρά στοιχείων για
την καθαρή εκροή. 
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φοίτους τριτοβάθµιας εκπαίδευσης, εντούτοις το ποσοστό ανεργίας των µορφωµένων νέων ηλι-
κίας 25-39 ετών ήταν κατά 2 ποσοστιαίες µονάδες υψηλότερο από το γενικό ποσοστό ανεργίας
και υπερδιπλάσιο του µέσου όρου της ΕΕ-28.4 Περαιτέρω, σε ποσοτικούς όρους το απόθεµα του
ανθρώπινου κεφαλαίου, µετρούµενο µε τον αριθµό των πτυχιούχων, ακολούθησε πορεία σύγκλι-
σης προς το µέσο όρο της ΕΕ-28. Η συντριπτική πλειοψηφία των αποφοίτων τριτοβάθµιας εκπαί-
δευσης αφορά κατόχους πρώτου πτυχίου και µόνο ένας στους δέκα κατέχει µεταπτυχιακό τίτλο
σπουδών. Η δαπάνη για έρευνα και καινοτοµία ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι η 5η µικρότερη µεταξύ
των χωρών της ΕΕ-28, ο αριθµός των αιτήσεων διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας είναι 19 φορές µικρό-
τερος από το µέσο όρο της ΕΕ και ο αριθµός των ατόµων που είτε ολοκλήρωσαν ανώτατες σπου-
δές στην επιστήµη και τεχνολογία (HRSTE) είτε απασχολούνται στους τοµείς αυτούς (HRSTO)5

δεν ξεπερνούν το 35% του ενεργού πληθυσµού σε σχέση µε 44% στην ΕΕ-28. Εξάλλου, εµφα-
νής είναι η αδυναµία της χώρας να προσελκύσει, να αναδείξει και να συντηρήσει νέα ταλέντα.
Σύµφωνα µε τον Παγκόσµιο ∆είκτη Ταλέντων για το 2015, η Ελλάδα κατατάσσεται στην 33η θέση
σε σύνολο 60 χωρών και 81η σε σύνολο 144 χωρών µε βάση τις εκτιµήσεις των δεικτών αντα-
γωνιστικότητας (World Economic Forum) που λαµβάνουν υπόψη, εκτός από τη µακροοικονο-
µική συγκυρία, την ποιότητα της εκπαίδευσης, την καινοτοµία και την επιχειρηµατική κουλτούρα. 

Επιπτώσεις από την έξοδο του ανθρώπινου κεφαλαίου
Αν και είναι νωρίς να διαπιστωθεί η µετρήσιµη επίπτωση της εξόδου στα µακροοικονοµικά
µεγέθη, υπάρχουν ωστόσο σηµαντικά επιχειρήµατα που συνηγορούν ότι το καθαρό αποτέλεσµα
είναι εν τέλει αρνητικό. Πρώτον, η έξοδος σηµειώνεται από µια χώρα µε αρνητικούς δηµογρα-
φικούς ρυθµούς και αφορά ως επί το πλείστον άγαµους νέους, άνδρες και γυναίκες. Αυτό έχει
ως συνέπεια όχι µόνο την αρνητική επίπτωση στον ήδη υποτονικό ρυθµό γεννητικότητας, αλλά
και τη µεγαλύτερη επιβάρυνση των ασφαλιστικών ταµείων, αφού η χώρα θα στερηθεί µόνιµα ένα
σηµαντικό τµήµα απασχολήσιµων ατόµων. ∆εύτερον, στην Ελλάδα αποκλειστικός φορέας κατάρ-
τισης και εξειδίκευσης ανθρώπινου δυναµικού σε ανώτατο επίπεδο είναι το ∆ηµόσιο µέσω των
δηµόσιων πανεπιστηµιακών ιδρυµάτων, των οποίων κύρια πηγή χρηµατοδότησης είναι τα χρή-
µατα των φορολογουµένων. Η έξοδος εποµένως επιστηµονικού δυναµικού που έλαβε εξειδίκευση
στη χώρα όσο και η παραµονή του µετά το πέρας των σπουδών στο εξωτερικό συνιστούν σηµα-
ντική απώλεια. Τρίτον, η εκροή ανθρώπινου κεφαλαίου αφορά κυρίως το πλέον ανταγωνιστικό,
ικανό και φιλόδοξο τµήµα του εργατικού δυναµικού. Η παραγωγική του αξιοποίηση από ξένη
χώρα συνιστά µόνιµη βλάβη για τη χώρα καταγωγής, αφού η µέση ποιότητα του εναποµένοντος
αποθέµατος ανθρώπινου κεφαλαίου χειροτερεύει. Τέταρτον, αρχικά αυξάνεται η προσδοκώµενη
απόδοση της εκπαίδευσης, αφού τα µορφωµένα άτοµα είναι αυτά που κατά κανόνα απολαµ-
βάνουν καλύτερες προοπτικές προόδου στις χώρες εισδοχής. Μεταναστεύουν όµως και άτοµα
µε µικρότερη εξειδίκευση και µόρφωση, µε αποτέλεσµα να περιορίζεται το όφελος από την προσ-
δοκώµενη µεγαλύτερη απόδοση της εκπαίδευσης, αφού η έλλειψη προσφοράς εξειδικευµένης
εργασίας µε δεδοµένη τη ζήτηση διαµορφώνει προσδοκίες για υψηλότερη αµοιβή και µειώνει
κάθε κίνητρο για εκπαίδευση και βελτίωση της ποιότητας. Εξάλλου, η υψηλή προσδοκώµενη από-
δοση της εκπαίδευσης ενέχει σηµαντικό βαθµό αβεβαιότητας, αφού εξαρτάται από αβέβαιους
παράγοντες όπως η δυνατότητα µετανάστευσης, οι ευκαιρίες απασχόλησης στη χώρα υποδοχής,
ενδεχόµενες αλλαγές στη µεταναστευτική πολιτική της χώρας προορισµού (αυστηρότερες αριθ-

4 Βλ. τις αναλύσεις των Παπαπέτρου Ε. (2007), “Εκπαίδευση, αγορά εργασίας και µισθολογικές διαφορές στην Ελλάδα”, Τράπεζα της
Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, 28, 57-83, και Μητράκου Θ., Π. Τσακλόγλου και Ι. Χολέζα (2010), “Προσδιοριστικοί παράγοντες του
ύψους των µισθών στην Ελλάδα µε έµφαση στους µισθούς των αποφοίτων της τριτοβάθµιας εκπαίδευσης”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικο-
νοµικό ∆ελτίο, 34, 7-40. 

5 To HRSTE (human resources in science and technology education) καλύπτει όλα τα πεδία τριτοβάθµιας εκπαίδευσης σύµφωνα µε τη
διεθνή κατάταξη ISCED. Το HRSTO (human resources in science and technology occupation) καλύπτει τις δύο ευρείες κατηγορίες
απασχόλησης σύµφωνα µε τη διεθνή κατάταξη ISCO (επαγγελµατίες και τεχνικούς). Βλ. Eurostat indicators on HRST:
http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/hrst_esms.htm.
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µητικές ποσοστώσεις) και δυσµενείς αλλαγές στο οικονοµικό της περιβάλλον που επηρεάζουν
το ύψος του προσδοκώµενου µισθού. Πέµπτον, οι µετανάστες συνήθως απασχολούνται σε θέσεις
εργασίας κατώτερες των προσόντων τους και αµείβονται λιγότερο. Η σπατάλη εποµένως πολύ-
τιµου ανθρώπινου κεφαλαίου (brain waste) και η απώλεια εισοδήµατος συνιστούν ένα επιπλέον
κόστος για τη χώρα εξόδου. Έκτον, επειδή αυξάνεται η προσδοκώµενη απόδοση της εκπαί-
δευσης, αυξάνεται και η ζήτηση για υπηρεσίες εκπαίδευσης και η δαπάνη για την παροχή τους.
Όµως, η αυξηµένη δαπάνη για εκπαίδευση στερεί εθνικούς πόρους από άλλους τοµείς όπως είναι
οι δηµόσιες υποδοµές και η υγεία, που επίσης επιφέρουν θετικό πολλαπλασιαστικό αντίκτυπο
στην ανάπτυξη. Εάν η χρηµατοδότηση της αυξηµένης δαπάνης για εκπαίδευση γίνει µέσω της
φορολογίας, η συνακόλουθη µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος θα µειώσει τη ζήτηση για εκπαί-
δευση, µε αποτέλεσµα το καθαρό τελικό αποτέλεσµα να είναι αρνητικό. Εξάλλου, η περικοπή
άλλων επενδυτικών δαπανών, όπως για υποδοµές ή για υγεία, προκαλούν επίσης πρωτογενείς
δυσµενείς επιδράσεις τόσο στην αναπτυξιακή διαδικασία όσο και στην ποιότητα του εργατικού
δυναµικού. Το τελευταίο επιφέρει πολλαπλασιαστικές αρνητικές δευτερογενείς επιδράσεις, αφού
µειώνεται η απόδοση του φυσικού κεφαλαίου όταν αυτό συνεργάζεται µε ένα χειρότερης ποι-
ότητας εργατικό δυναµικό. Έβδοµον, η απώλεια ανθρώπινου δυναµικού συνεπάγεται και σηµα-
ντική δηµοσιονοµική απώλεια στην πλευρά των φορολογικών εσόδων, αφού κατά κανόνα οι προ-
σοντούχοι εργαζόµενοι διεκδικούν και επιτυγχάνουν υψηλότερες µισθολογικές αµοιβές και κατα-
βάλλουν υψηλότερους φόρους, αφού η φοροδοτική τους ικανότητα είναι µεγαλύτερη. Όγδοον,
το φαινόµενο της φυγής των πλέον ταλαντούχων και µορφωµένων ατόµων προκαλεί συναίσθηµα
παραίτησης και απαισιοδοξίας σε µεγάλα τµήµατα του πληθυσµού, µε αποτέλεσµα να υπάρχει
και φυγή των λιγότερο ταλαντούχων, η οποία λαµβάνει τη µορφή ψήφου δυσπιστίας προς το µέλ-
λον της χώρας. 

Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Η φυγή ανθρώπινου δυναµικού σε καµία περίπτωση δεν δικαιολογεί ολιγωρία. ∆ιατυπώνεται
ένα ελάχιστο σύνολο έξι προτάσεων πολιτικής που συνδέονται µε τη διατηρήσιµη ανάπτυξη, η
υλοποίηση των οποίων θα µπορούσε να έχει ως αποτέλεσµα όχι µόνο τον περιορισµό, αλλά και
την αντιστροφή του φαινοµένου της εκροής ανθρώπινου κεφαλαίου από την Ελλάδα. 

1. Εκπόνηση και υλοποίηση ενός σχεδίου εθνικής οικονοµικής ανασυγκρότησης και αναδιορ-
γάνωσης της αγοράς εργασίας. Το σχέδιο θα συντελέσει στον επανακαθορισµό των ειδών και
µορφών επιστηµονικής και επαγγελµατικής εξειδίκευσης ώστε να αντιστοιχιστούν καλύτερα οι
δεξιότητες των νέων επιστηµόνων µε τη ζήτηση της αγοράς. 

2. ∆ράσεις νεοφυούς επιχειρηµατικότητας. Με στήριξη από τον παραγωγικό τοµέα της χώρας,
καθώς και από το κράτος, θα πρέπει χωρίς καθυστέρηση να συστηµατοποιηθούν και να εντατι-
κοποιηθούν οι δράσεις για τη στήριξη της νεοφυούς επιχειρηµατικότητας. Οι δράσεις αυτές µπο-
ρούν να λάβουν τη µορφή χώρων συνάντησης και γνωριµίας των δηµιουργικών και φιλόδοξων
νέων µε την κουλτούρα της επιχειρηµατικής δραστηριότητας.6

3. Αριστεία, διαφάνεια και αξιοκρατία. Αν και η οικονοµική κρίση ενίσχυσε τη µεγάλη φυγή των
Ελλήνων επιστηµόνων, δεν αποτέλεσε εντούτοις τον αποκλειστικό λόγο της µαζικής µετανά-

6 Το 2015, ο παραγωγικός τοµέας στην Ελλάδα δραστηριοποιήθηκε προς αυτή την κατεύθυνση χάρη στη βοήθεια µη κερδοσκοπικών
και εθελοντικών οργανώσεων. Αναφέρουµε ενδεικτικά τις 90 δράσεις που διοργανώθηκαν στο πλαίσιο του 2015 Start up Safari Athens,
τη δράση Mindspace, τη Σχολή Επιχειρηµατικότητας (ThinkYoung), καθώς και τη λειτουργία του Impact Hub Athens, το πρόγραµµα
“Regeneration” που υλοποιείται από την πρωτοβουλία Global Shapers Athens Hub στο πλαίσιο του προγράµµατος World Economic
Forum, το Google LaunchPad και τις πρωτοβουλίες στο πλαίσιο του Industrydisruptors.org µε το Disrupt Startup Scaleup και το ΣΦΕΕ
Innovation Project. 
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στευσης. Η αναξιοκρατία και η αδιαφάνεια στην επιλογή, η µετριοκρατία, ο νεποτισµός, η δια-
φθορά, η αναποτελεσµατικότητα της δηµόσιας διοίκησης, η έλλειψη ευκαιριών δηµιουργικής απα-
σχόλησης και εξέλιξης, η έλλειψη κινήτρων επιχειρηµατικότητας µαζί µε την οικονοµική κρίση
και την αβεβαιότητα για το µέλλον της χώρας, καταγράφηκαν από τους ίδιους τους ενδιαφερο-
µένους ως οι δύο σηµαντικότεροι λόγοι φυγής.7 Η διενέργεια περιοδικών διαγωνισµών σε µόνιµη
βάση, µε τη στήριξη των επαγγελµατικών φορέων και του κράτους και µε γενναία πριµοδότηση,
όπως βραβεία ή/και επιδότηση των εργοδοτών που θα προσλάβουν Έλληνες επιστήµονες ως επι-
βράβευση των ιδεών αλλά και ως ενθάρρυνση της συµµετοχής, µπορεί να αποτελέσει την έµπρα-
κτη απόδειξη για την προστασία της αριστείας και τη διασφάλιση της αξιοκρατίας. 

4. Ο θεσµός της µαθητείας και της πρακτικής άσκησης. Αν και οι ελληνικές επιχειρήσεις, λει-
τουργώντας σε µια περίοδο χαµηλής ζήτησης και συνεπώς µικρού µεγέθους παραγωγής, µπο-
ρούν βραχυπρόθεσµα να διαχειριστούν την έλλειψη εξειδικευµένων στελεχών, µακροπρόθεσµα
ωστόσο, καθώς η οικονοµία θα εισέρχεται στην ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου, θα αντι-
µετωπίσουν σοβαρά προβλήµατα που συνδέονται µε τη χαµηλή παραγωγικότητα και την έλλειψη
καινοτοµίας. Κρίνεται εποµένως σκόπιµο οι επιχειρήσεις να αναλάβουν πρωτοβουλία που θα
αποσκοπεί στη συγκράτηση των νέων σε ηλικία ταλαντούχων στελεχών. Τούτο µπορεί να κατα-
στεί εφικτό µέσω της γενικευµένης υιοθέτησης του θεσµού της µαθητείας και της πρακτικής άσκη-
σης νέων µορφωµένων µεν, αλλά µε µικρή ή καθόλου επαγγελµατική εµπειρία.8

5. Περιβάλλον φιλικό προς την επιχειρηµατικότητα. Καθώς οι νέοι σήµερα έχουν αυξηµένη
θέληση να δοκιµάσουν την επιχειρηµατικότητα και η συντριπτική πλειοψηφία τους ασχολείται
µε δράσεις µε σαφώς εξωστρεφή προσανατολισµό, όπως η τεχνολογία, ο τουρισµός και τα φυσικά
προϊόντα, η έλλειψη ενός πλαισίου φιλικού προς την επιχειρηµατικότητα παραµένει τροχοπέδη.9

Η µείωση της γραφειοκρατίας, η φιλική στάση του κράτους προς το επιχειρείν, η µείωση των
ασφαλιστικών εισφορών και η µείωση της φορολογίας µέχρις ότου η νεοφυής επιχείρηση κατα-
στεί κερδοφόρα συνιστούν τα κρίσιµα στοιχεία που συνθέτουν ένα φιλικό προς την επιχειρη-
µατικότητα θεσµικό πλαίσιο. Σε αυτά θα πρέπει να προστεθούν οι ευέλικτες µορφές τραπεζι-
κής χρηµατοδότησης καθώς και η αξιοποίηση από ειδικά χρηµατοδοτικά σχήµατα των διαθέσιµων
κεφαλαίων της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων. 

6. Στρατηγική επανένταξης των νέων εκτός εκπαίδευσης, κατάρτισης και εργασίας (NEET – Not
in Education, Employment or Training). Στην Ελλάδα το ποσοστό των ΝΕΕΤ ηλικίας 15-24 ετών
ξεπερνά το 19% του συνολικού πληθυσµού της συγκεκριµένης ηλικιακής οµάδας για το 2014. Το
υψηλό αυτό ποσοστό είναι ιδιαίτερα ανησυχητικό, µε µακροπρόθεσµες δυσµενείς επιπτώσεις στην
οικονοµία και στην κοινωνία, αφού οι νέοι αυτής της κατηγορίας συχνά θεωρούν τον εαυτό τους
εγκαταλελειµµένο από την πολιτεία και τοποθετούνται στο περιθώριο της κοινωνικής και οικο-
νοµικής ζωής. Συνεπώς, η ελληνική πολιτεία θα πρέπει να χαράξει χωρίς καθυστέρηση µια ολι-
στική και συνεκτική στρατηγική ένταξης και αξιοποίησης των NEET, σύµφωνα µε τις βέλτιστες

7 Στο συµπέρασµα αυτό συγκλίνουν τα ευρήµατα όλων σχεδόν των ερευνών που έχουν µέχρι σήµερα εκπονηθεί και δηµοσιευθεί. Βλ.
European University Institute (2013), Global Governance Programme, Cross-country analysis, survey report. Εmigrating in times of
crisis, EUI/4, ICAP Group (2015), Αποτελέσµατα της έρευνας για το φαινόµενο brain drain. Talent management from drain to gain,
1ο ετήσιο συνέδριο Human Capital Summit, People Solutions, 4 Ιουνίου. Endeavor Greece (2014), “Creating jobs for youth in Greece”,
Ίδρυµα Σταύρος Νιάρχος, Theodoropoulos, D., A. Kyridis, C. Zagkos and Z. Konstantinidou (2014), “Brain drain phenomenon in
Greece. Young Greek scientists on their way to immigration in an era of crisis. Attitudes, opinions and beliefs towards the prospect of
migration”, Journal of Education and Human Development, 3, 229-248, Triandafyllidou, A. and R. Gropas (2014), “Voting with their
feet: highly skilled emigrants from SEE”, American Behavioral Scientist, 58, 1614-1633. 

8 Για την ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση βλ. Νικολίτσα, ∆. (2011), “Η ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση στην Ελλάδα: µια συνοπτική εικόνα”,
Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, 35, 53-86. 

9 Βλ. την έρευνα “Η επιχειρηµατικότητα µέσα από τα µάτια των νέων: κάτι αλλάζει”, Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών, Endeavor
Greece, ΕΥ και Ελληνοαµερικανικό Εµπορικό Επιµελητήριο, ∆εκέµβριος 2015. 



2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Εξελίξεις από την πλευρά της ζήτησης

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ
(12.2.2016), το ΑΕΠ υποχώρησε το 2015 κατά
0,7%. Το 2015 χαρακτηρίστηκε από δύο δια-
φορετικές τάσεις, µε διατήρηση της ανόδου
της οικονοµικής δραστηριότητας το α’ εξά-
µηνο του έτους (+0,6%) και την επιστροφή σε

ύφεση το β’ εξάµηνο (-1,9%) ως αποτέλεσµα
των κεφαλαιακών περιορισµών. Η ανάλυση
που ακολουθεί για τις συνιστώσες της ζήτησης
στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015
(βλ. Πίνακα V.1) βασίζεται στα προσωρινά
στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ (27.11.2015).

Η ιδιωτική κατανάλωση αυξήθηκε το πρώτο
εννεάµηνο του 2015 (0,9% για το διάστηµα
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015, έναντι 0,6%
την αντίστοιχη περίοδο του 2014), παρά το
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πρακτικές ανάπτυξης των δυνατοτήτων των νέων τις οποίες εφαρµόζουν οι επιτυχηµένες χώρες
που παρά τη διεθνή κρίση και ύφεση γνώρισαν πολύ µικρή αύξηση της ανεργίας των νέων τους.
Οι πρακτικές αυτές βασίζονται σε ένα σύνολο πρωτοβουλιών της κυβέρνησης, σε συνεννόηση
µε τους παραγωγικούς φορείς και τα εκπαιδευτικά ιδρύµατα όλων των βαθµίδων και µορφών,
που σχετίζονται µε την αύξηση των προγραµµάτων µαθητείας και πρακτικής άσκησης, των µαθη-
µάτων επαγγελµατικής κατάρτισης και εξειδίκευσης για την καλύτερη προετοιµασία της µετά-
βασης του νέου από την εκπαιδευτική διαδικασία στην αγορά εργασίας, την προστασία των σχο-
λείων δεύτερης ευκαιρίας και την παροχή κινήτρων µη εγκατάλειψης του σχολείου. 

Πίνακας V.1 Ζήτηση και ΑΕΠ 

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές και συµβολές σε ποσοστιαίες µονάδες, σε σταθερές αγοραίες τιµές 2010)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, Νοέµβριος 2015, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε ποσοστιαίες µονάδες.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.
2 ∆εν έχει περιληφθεί η προκαταρτική εκτίµηση της ΕΛΣΤΑΤ της 12.2.2016.

2010 2011 2012 2013 2014
2015

εννεάµηνο

Ιδιωτική κατανάλωση
-6,4

(-4,4)
-9,9

(-6,8)
-7,9

(-5,5)
-2,5

(-1,7)
0,7

(0,5)
0,9

(0,6)

∆ηµόσια κατανάλωση
-4,2

(-0,9)
-7,0

(-1,6)
-7,2

(-1,6)
-5,5

(-1,2)
-2,4

(-0,5)
-0,2

(-0,1)

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 
-19,3

(-4,0)
-20,7

(-3,6)
-23,4

(-3,6)
-9,3

(-1,2)
-2,6

(-0,3)
-1,4

(-0,1)

Επενδύσεις σε κατοικίες
-26,3

(-1,7)
-14,4

(-0,7)
-38,2

(-1,8)
-30,7

(-1,0)
-52,3

(-1,2)
-25,1

(-0,3)

Εγχώρια τελική ζήτηση1 -8,3
(-9,3)

-11,0
(-12,0)

-10,0
(-10,7)

-4,0
(-4,1)

-0,4
(-0,4)

0,4
(0,4)

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές (ως % του ΑΕΠ) -0,5% -0,7% -0,6% -0,8% 0,6% -0,7%

Εγχώρια ζήτηση
-5,3

(-7,4)
-9,7

(-11,9)
-8,8

(-10,4)
-3,2

(-4,4)
3,3

(1.0)
-2,5

(-0,8)

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
4,4

(0,9)
0,8

(0,2)
1,1

(0,3)
1,7

(0,4)
7,4

(2,1)
-2,5

(-0,7)

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
-3,4

(1,0)
-8,2

(2,5)
-9,4

(2,9)
-2,9

(0,9)
7,8

(-2,4)
-5,0

(1,6)

Εξωτερική ζήτηση
…

(1,9)
…

(2,7)
…

(3,2)
…

(1,3)
…

(-0,3)
…

(0,9)

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές αγοράς2 -5,5 -9,2 -7,3 -3,1 0,7 0,1



κλίµα αβεβαιότητας που επικράτησε λόγω των
παρατεταµένων διαπραγµατεύσεων µε τους
διεθνείς πιστωτές της χώρας και των επιπτώ-
σεων της τραπεζικής αργίας και των περιορι-
σµών στην κίνηση κεφαλαίων. Η εξέλιξη της
ιδιωτικής κατανάλωσης αποδίδεται σε µεγάλο
βαθµό στη σταθεροποίηση του πραγµατικού
διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών και
των µη κερδοσκοπικών ιδρυµάτων που εξυ-
πηρετούν τα νοικοκυριά (ΜΚΙΕΝ)3 (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.3), η οποία προσδιορίστηκε από την
αύξηση της απασχόλησης, τη µείωση των
τιµών των αγαθών και υπηρεσιών και τη σηµα-
ντική πτώση των διεθνών τιµών του πετρε-
λαίου και των λοιπών καυσίµων. Επίσης, η
καταναλωτική δαπάνη υποστηρίχθηκε από τα
ρευστά διαθέσιµα που είχαν αποσύρει τα νοι-
κοκυριά κατά τη διάρκεια του α’ εξαµήνου του
2015, αλλά και από την ευρεία χρήση χρεω-
στικών και πιστωτικών καρτών.

Η επιδείνωση του δείκτη εµπιστοσύνης κατα-
ναλωτών από το β’ τρίµηνο του 2015 και µετά
(βλ. ∆ιάγραµµα V.4) αντανακλά την κλιµά-
κωση της αβεβαιότητας, αν και είχε µικρότερη

από την αναµενόµενη αρνητική επίδραση στην
καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυριών.
Άλλωστε, σύµφωνα µε τους δείκτες κατανα-
λωτικής ζήτησης (βλ. Πίνακα V.2 και ∆ιά-
γραµµα V.5), παρατηρείται διατήρηση του
υψηλού ρυθµού αύξησης των πωλήσεων αυτο-
κινήτων, καθώς και επιβράδυνση του ρυθµού
µείωσης της τραπεζικής χρηµατοδότησης της
κατανάλωσης. Ωστόσο, η συγκέντρωση των
φορολογικών υποχρεώσεων των νοικοκυριών
το τελευταίο τρίµηνο του έτους εκτιµάται ότι
συνέβαλε στην ελαφρά υποχώρηση της κατα-
νάλωσης το δ’ τρίµηνο του 2015.

Αν και η ιδιωτική κατανάλωση παρέµεινε σε
ανοδική τροχιά το πρώτο εννεάµηνο του 2015,
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33 Το εισόδηµα αυτό, σύµφωνα µε τους τριµηνιαίους µη χρηµατοοι-
κονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών τοµέων που δηµοσιεύει
η ΕΛΣΤΑΤ, κατά το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015 σε
πραγµατικούς όρους παρέµεινε σχετικά σταθερό (-0,3%) έναντι
της αντίστοιχης περιόδου του 2014.

Διάγραμμα V.3 Ιδιωτική κατανάλωση και
διαθέσιμο εισόδημα νοικοκυριών
(α΄τρίμ. 2008-γ΄τρίμ. 2015)

1

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Εθνικοί λογαριασμοί.
1 Κινητός μέσος όρος 4 τριμήνων.

ακαθάριστο διαθέσιμο εισόδημα νοικοκυριών
και ΜΚΙΕΝ

τελική καταναλωτική δαπάνη νοικοκυριών
και ΜΚΙΕΝ
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Διάγραμμα V.4 Ιδιωτική κατανάλωση και
εμπιστοσύνη των καταναλωτών
(α' τρίμ. 2010-δ' τρίμ. 2015)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ και Ευρωπαϊκή Επιτροπή (δείκτης
εμπιστοσύνης καταναλωτών).
Σημείωση: Για την ιδιωτική κατανάλωση, ετήσιες ποσοστιαίες
μεταβολές. Για την εμπιστοσύνη των καταναλωτών, διαφορά
σταθμισμένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων.
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αξιοσηµείωτη είναι η υστέρηση της δαπάνης των
νοικοκυριών σε σχέση µε τα προ κρίσης επί-
πεδα. Το εννεάµηνο του 2015 σε σχέση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2009 η ιδιωτική κατα-
νάλωση µειώθηκε κατά περίπου 23% (σε στα-
θερές τιµές, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία),
αντανακλώντας µεταξύ άλλων και την επιδεί-
νωση του βιοτικού επιπέδου των καταναλωτών.

Η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης κατά την
περίοδο της κρίσης αποτυπώνεται και στα
αποτελέσµατα της δειγµατοληπτικής Έρευνας
Οικογενειακών Προϋπολογισµών (ΕΟΠ).
Συγκεκριµένα, τα στοιχεία των ΕΟΠ 2014 και
2010 καταδεικνύουν µείωση της µέσης µηνι-
αίας δαπάνης των νοικοκυριών κατά 494 ευρώ
ή κατά 25,3% µεταξύ των δύο ετών. Επίσης,
σύµφωνα µε τα στοιχεία της ποσοστιαίας
κατανοµής των δαπανών για αγαθά και υπη-
ρεσίες (βλ. ∆ιάγραµµα V.6), παρατηρείται
µεταβολή της διάρθρωσης της καταναλωτικής
δαπάνης µεταξύ του 2010 και του 2014. Ειδι-
κότερα, σηµειώθηκε µετατόπιση της δαπάνης
από διαρκή αγαθά (επίπλωση, είδη ένδυσης)
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Πίνακας V.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2010-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)1

2010 2011 2012 2013 2014

2015-2016
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Όγκος λιανικού εµπορίου (γενικός δείκτης) -6,2 -10,2 -12,2 -8,1 -0,4 -1,7 (Ιαν.-Nοέµ.)

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων 
και λιπαντικών)

-6,9 -8,7 -11,8 -8,4 -0,7 -0,6 (Ιαν.-Νοέµ.)

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

Ένδυση-υπόδηση -11,4 -18,8 -20,6 -2,2 5,4 7,2 (Ιαν.-Νοέµ.)

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

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -4,3 -5,2 -12,1 -0,1 7,0 6,2 (Ιαν.-Νοέµ.)

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

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο 
λιανικό εµπόριο

-26,4 -0,5 -3,1 22,9 27,1 2,8 (Ιαν. 2016)

∆είκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών -63,4 -74,1 -74,8 -69,4 -54,0 -64 (Ιαν. 2016)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -37,2 -29,8 -41,7 3,1 30,1 4,9 (Ιαν. 2016)

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

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

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), ΙΟΒΕ
και Ευρωπαϊκή Επιτροπή (δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών), Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης). 
1 Με εξαίρεση το δείκτη εµπιστοσύνης καταναλωτών (διαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων).
2 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
3 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας.
4 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.



και αναψυχή (ξενοδοχεία, µεταφορές) προς
αγαθά και υπηρεσίες που καλύπτουν βασικές
ανάγκες (είδη διατροφής και στέγαση).

Η µείωση των ακαθάριστων επενδύσεων
πάγιου κεφαλαίου κατά 1,4% το εννεάµηνο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου του 2014 προήλθε κυρίως
από την αρνητική εξέλιξη του γ’ τριµήνου 
(-12,9%). Στο διάστηµα αυτό υποχώρησαν
σηµαντικά οι επενδύσεις σε µηχανολογικό και
µεταφορικό εξοπλισµό (-13,6%) (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.7), συνεχίζοντας την επιβράδυνση
του προηγούµενου τριµήνου (από +49,4% το
α’ τρίµηνο σε +13% το β’ τρίµηνο).4 Ταυτό-
χρονα, οι επενδύσεις στις κατασκευές συνέ-
χισαν να υποχωρούν µε υψηλούς ρυθµούς σε

όλη τη διάρκεια του εννεαµήνου του 2015,
αντανακλώντας την άνοδο της επενδυτικής
αβεβαιότητας αλλά και τις µεγάλες καθυστε-
ρήσεις στα έργα υποδοµής. Ο ρυθµός µείωσης
των επενδύσεων σε κατοικίες επιβραδύνθηκε
σε σχέση µε το 2014 (-25,1% το εννεάµηνο του
2015 έναντι -52,3% το 2014), µε το γ’ τρίµηνο
να είναι ιδιαίτερα αρνητικό.

Αξιοσηµείωτη, ιδιαίτερα το γ’ τρίµηνο του έτους,
είναι η µεγάλη υποχώρηση των αποθεµάτων της
οικονοµίας, όπως καταγράφονται από την
ΕΛΣΤΑΤ στις ακαθάριστες επενδύσεις. Μέρος
της εξέλιξης αυτής θα πρέπει να αποδοθεί στην
προσπάθεια των επιχειρήσεων να αντεπεξέλ-
θουν στις δυσκολίες των κεφαλαιακών περιο-
ρισµών κατά το β’ εξάµηνο του 2015.
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44 Σηµειώνεται ότι η σηµαντική αύξηση των επενδύσεων το α’ τρί-
µηνο του 2015 οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στην προµήθεια αµυ-
ντικού εξοπλισµού.
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ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Η διάρκεια και η έκταση του φαινοµένου της αποεπένδυσης συνολικά στην Ευρώπη συγκέντρωσε
το ενδιαφέρον διεθνών οργανισµών και κεντρικών τραπεζών1 και οδήγησε, µέσα από µια σειρά
εµπειρικών αναλύσεων, στην ενδελεχή διερεύνηση των προσδιοριστικών παραγόντων των επι-
χειρηµατικών επενδύσεων.2

Στις ανεπτυγµένες οικονοµίες, η πτώση των συνολικών επενδύσεων σε πάγιο κεφάλαιο υπολο-
γίζεται κατά µέσο όρο σε 25% σε σύγκριση µε το επίπεδό τους πριν από την κρίση. Παρότι η
κρίση έπληξε ιδιαίτερα τις επενδύσεις στην οικοδοµική δραστηριότητα, εντούτοις η συρρίκνωση
των επιχειρηµατικών επενδύσεων είναι αυτή που ευθύνεται για τα 2/3 περίπου της συνολικής
αποεπένδυσης.3

Στην ελληνική οικονοµία, η συνολική επενδυ-
τική δαπάνη ως ποσοστό του ΑΕΠ µειώθηκε
από 26% περίπου το 2007 στο 11,6% το 2014,
συµβάλλοντας στην πτώση της συνολικής ενερ-
γού ζήτησης και προκαλώντας συρρίκνωση
του παραγωγικού κεφαλαίου της χώρας. Ειδι-
κότερα, από το 2011 οι καθαρές επενδυτικές
ροές της εγχώριας οικονοµίας είναι αρνητικές,
µε αποτέλεσµα το καθαρό κεφαλαιακό από-
θεµα της οικονοµίας να υποχωρεί (βλ. ∆ιά-
γραµµα Α), αφού οι ακαθάριστες επενδύσεις
υπολείπονται των αποσβέσεων του παραγω-
γικού εξοπλισµού. 

Η πτώση της επενδυτικής δαπάνης της οικο-
νοµίας προέρχεται κυρίως από την καθίζηση
των επενδύσεων σε κατοικίες, οι οποίες ως
ποσοστό του ΑΕΠ υποδεκαπλασιάστηκαν,
από 10% περίπου το 2007 σε 1% το 2014. Από
την άλλη πλευρά, οι επιχειρηµατικές επενδύ-
σεις την ίδια περίοδο κατέγραψαν ηπιότερη
µείωση, από 10,3% σε 7,9% του ΑΕΠ, γεγονός
που υποδηλώνει την αποδέσµευση ασύµµετρα υψηλών επενδυτικών πόρων από την οικοδοµική
δραστηριότητα, φαινόµενο που παρατηρήθηκε και σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, π.χ. στην Ισπα-
νία και την Ιρλανδία (βλ. τον πίνακα). Ανησυχητικό ωστόσο είναι το γεγονός ότι και οι πρόσφατες
επιχειρηµατικές επενδυτικές ροές βρίσκονται πολύ κοντά στις χαµηλότερες αρνητικές επιδόσεις
της περιόδου, µε αποτέλεσµα το φαινόµενο της επενδυτικής ένδειας στη χώρα µας να παρου-

Πλαίσιο V.2

1 Βλ. ενδεικτικά: IMF, World Economic Outlook, April 2015. European Commission, European Economy 7/Autumn 2014, European
Economic Forecast, “Box 1.1: Drivers and implications of the weakness of investment in the EU”. European Commission (2015), Quarterly
report on the euro area, Issue 1, Section 4 : “Investment dynamics in the euro area since the crisis”, vol. 14, σελ. 35. Bank for International
Settlements (2015), “(Why) Ιs investment weak?”, Quarterly Monthly Review, March. OECD (2015), Economic Outlook, Volume 2015/1.
Pinto, E. and S. Tevlin (2014), “Perspectives on the Recent Weakness in Investment”, Federal Reserve Bank, FEDS Notes.

2 Ειδικότερα σε ό,τι αφορά τη διερεύνηση της σχέσης οικονοµικού κλίµατος και επενδύσεων, βλ. ενδεικτικά τις πρόσφατες µελέτες:
Ch. Lewis et al. (2014), “Investment Gaps after the Crisis”, OECD Working paper no 1168, και Mathieu Bussière et al. (2015), “Explaining
the recent slump in investment: the role of expected demand and uncertainty”, Banque de France, Document de Travail no 571.

3 IMF, World Economic Outlook, April 2015, Chapter 4: “Private Investment: What’s the Ηoldup?”, σελ. 112.
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σιάζει αξιοσηµείωτη διάρκεια.4 Επιπλέον, κατά την ίδια περίοδο, το ποσοστό των δηµόσιων επεν-
δύσεων στο ΑΕΠ ελαττώθηκε κατά 2 περίπου ποσοστιαίες µονάδες (βλ. Πλαίσιο VI.2). 

Το κυρίαρχο εποµένως ερώτηµα όχι µόνο για την Ελλάδα αλλά για το σύνολο των χωρών της Ευρω-
παϊκής Ένωσης είναι κατά πόσον η επενδυτική αδυναµία µπορεί να εξηγηθεί µόνο από την ανε-
πάρκεια της συνολικής ζήτησης, όπως προβλέπει το βασικό θεωρητικό υπόδειγµα,5 ή σηµαντικό ρόλο
παίζουν και άλλοι ερµηνευτικοί παράγοντες όπως είναι η οικονοµική αβεβαιότητα και οι χρηµα-
τοοικονοµικοί περιορισµοί. Αν και τα εµπειρικά ευρήµατα παρουσιάζουν διαφοροποιήσεις, εντού-
τοις καταγράφονται ενδείξεις ότι τόσο η οικονοµική αβεβαιότητα όσο και οι χρηµατοοικονοµικοί
περιορισµοί εξηγούν ένα σηµαντικό µέρος της επιβράδυνσης των επενδυτικών ροών, το οποίο δεν
συνδέεται µε την υστέρηση της ζήτησης. Ειδικότερα για την περίπτωση των χωρών µε υψηλές δια-
φορές αποδόσεων (spreads) και κρίση χρέους, όπως η Ελλάδα την περίοδο 2010-2014, η ενσωµά-
τωση αυτών των παραγόντων στο συµβατικό υπόδειγµα του “επιταχυντή” φαίνεται να βελτιώνει την
ερµηνευτική του ικανότητα.6 Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε την εκτιµηθείσα συνάρτηση επενδύσεων
για πέντε ευρωπαϊκές χώρες (Ελλάδα, Ιρλανδία, Ιταλία, Πορτογαλία, Ισπανία), η Ελλάδα παρου-
σιάζει τον υψηλότερο βαθµό σύνδεσης της επενδυτικής δαπάνης µε την οικονοµική αβεβαιότητα,
αλλά µέτριο βαθµό συνάρτησής της µε τους χρηµατοοικονοµικούς περιορισµούς.

Για την ερµηνεία της επενδυτικής ένδειας, στην περίπτωση της Ελλάδος πρέπει να συνυπολο-
γιστούν τα εξής:

ii..  Το δυσανάλογα υψηλό µερίδιο των επενδύσεων σε κατοικίες την περίοδο 2000-2007 (κατά
µέσο όρο 40% των συνολικών επενδύσεων) καθυστέρησε την ανάκαµψη της επενδυτικής δαπά-
νης της οικονοµίας, καθώς απαιτήθηκε περισσότερος χρόνος για τη µεταστροφή του παρα-
γωγικού υποδείγµατος της χώρας από την παραγωγή µη εµπορεύσιµων στην παραγωγή εµπο-
ρεύσιµων αγαθών. Σύµφωνα µε ευρύτερα αποδεκτές εκτιµήσεις,7 η διαδικασία εσωτερικής εξι-
σορρόπησης (internal rebalancing) επιδρά αρνητικά στις συνολικές επενδύσεις. Εκτιµάται
ωστόσο ότι στην περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας αυτή η διαδικασία έχει ήδη ξεκινήσει
(βλ. επίσης Πλαίσιο V.3).

4 Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ, το 2014 η Ελλάδα είχε το χαµηλότερο ποσοστό επιχειρηµατικών επενδύσεων ως ποσοστό του δυνητικού ΑΕΠ
µεταξύ των χωρών- µελών του Οργανισµού (OECD Economic Outlook, Vol. 2015/1, Ch. 3,. σελ. 227).

5 Στο πλαίσιο µιας συνάρτησης παραγωγής τύπου Cobb-Douglas, το βασικό υπόδειγµα των επενδύσεων, γνωστό και ως υπόδειγµα του
επιταχυντή (accelerator investment model), έχει τη µορφή kt

* =a+yt -ct , όπου το κεφαλαιακό απόθεµα (k*) είναι συνάρτηση της στα-
θεράς a, του πραγµατικού προϊόντος y και του κόστους χρήσης του κεφαλαίου c. Στην επέκταση του βασικού υποδείγµατος, όταν η
ερµηνευτική ισχύς του προϊόντος δεν αρκεί, µπορούν να διερευνηθούν εµπειρικά η ερµηνευτική ικανότητα της αβεβαιότητας
(uncertainty) και των χρηµατοοικονοµικών συνθηκών (financial constraints) ή ενδεχοµένως και άλλων µεταβλητών.

6 IMF, World Economic Outlook, Απρίλιος 2015, κεφ. 4: “Private Investment: What’s the Ηoldup?”, σελ. 121 και 136- 137.
7 Βλ. European Commission, European Economy 7/Autumn 2014, European Economic Forecast, “Box 1.1: Drivers and implications of

the weakness of investment in the EU” και “Why is euro area investment so low?”, ECB-Unrestricted paper, 26.11.2015, σελ. 4.

Σύνθεση της πτώσης των επενδύσεων  

(% του ΑΕΠ)

Συνολικές επενδύσεις 24,15% 11,61% 11,91% -12,25% 0,30%

Επενδύσεις σε κατοικίες 9,37% 0,94% 0,94% -8,43% 0,00%

Επιχειρηµατικές και δηµόσιες επενδύσεις 14,78% 9,53% 10,97% -3,82% 1,44%

Επιχειρηµατικές επενδύσεις 9,15% 6,40% 7,86% -1,29% 1,45%

∆ηµόσιες επενδύσεις 5,63% 2,45% 3,11% -2,52% 0,66%

Μέσος όρος
2000-2007

Χαµηλότερη
τιµή

2015  
α’ εξάµηνο

Απόκλιση από το
µέσο όρο

Απόκλιση από τη
χαµηλότερη τιµή
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iiii.. Η ελληνική οικονοµία, από το 2010 και
ύστερα, πέρασε διαδοχικές φάσεις οικονο-
µικής και πολιτικής αβεβαιότητας. Οι σηµα-
ντικές διακυµάνσεις του ∆είκτη Οικονοµι-
κού Κλίµατος (ESI) της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής για την Ελλάδα την περίοδο 2010-
2015 αντανακλούν τις φάσεις αυτές όπως
καταγράφονται από τις διακυµάνσεις του
βαθµού εµπιστοσύνης της επιχειρηµατικής
κοινότητας στις προοπτικές της οικονοµίας
(βλ. ∆ιάγραµµα Β). Ως αποτέλεσµα των δια-
ταράξεων αυτών, η τάση αναβολής επιχει-
ρηµατικών αποφάσεων ενισχύθηκε και η
αναβολή των πάγιων8 επενδύσεων προέ-
βαλλε συχνά ως περισσότερο συµφέρουσα. 

iiiiii.. Σε εκείνες τις ευρωπαϊκές χώρες που
διαθέτουν ευρεία ποικιλία χρηµατοδοτικών
σχηµάτων και µεγαλύτερο µέσο µέγεθος

επιχείρησης, φαίνεται ότι το κόστος χρήσης
του κεφαλαίου δεν αποτέλεσε καθοριστικό
παράγοντα για την πτώση των επενδύσεων.9

Αντίθετα, εκτιµάται ότι στην Ελλάδα ο επεν-
δυτικός σχεδιασµός επηρεάστηκε από τη συρ-
ρίκνωση της τραπεζικής χρηµατοδότησης (βλ.
∆ιάγραµµα Γ) και τη διαδικασία αποµόχλευ-
σης των πιστωτικών ιδρυµάτων. Το γεγονός
ότι η ελληνική οικονοµία κυριαρχείται από
µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις µε περιορι-
σµένες δυνατότητες αυτοχρηµατοδότησης
αποτελεί επιπρόσθετο επιβαρυντικό παράγο-
ντα. Σε αυτό το πλαίσιο, οι ελληνικές βιοµη-
χανικές επιχειρήσεις αναδεικνύουν10 τα χρη-
µατοοικονοµικά εµπόδια σε σηµαντικό ανα-
σταλτικό παράγοντα της δραστηριότητάς τους
(βλ. ∆ιάγραµµα ∆).

iivv.. Στην ελληνική µεταποίηση τα τελευταία
χρόνια παρατηρήθηκε σηµαντική υποαπασχό-
ληση του εργοστασιακού δυναµικού, περίπου
10 µονάδες κάτω από το µέσο όρο της προη-

8 Χαρακτηρίζονται από µεγάλη χρονική διάρκεια υλοποίησης και υψηλό βαθµό µη αντιστρεψιµότητας (irreversibility).
9 Σύµφωνα µε την Έρευνα Οικονοµικού Κλίµατος της Συµβουλευτικής Επιτροπής των Επιχειρήσεων στον ΟΟΣΑ (BIAC) το πρώτο τετρά-

µηνο του 2015, ο παράγοντας “ανεπαρκής χρηµατοδότηση” συγκέντρωσε σχετικά χαµηλό ποσοστό ανάµεσα στις 27 χώρες-µέλη του
Οργανισµού (OECD, Economic Outlook, Vol. 2015/1).

10 Στο πλαίσιο της Έρευνας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τους ∆είκτες Οικονοµικού Κλίµατος (ESI), οι βιοµηχανικές επιχειρήσεις
αναφέρουν ως βασικούς ανασχετικούς παράγοντες της δραστηριότητάς τους τη ζήτηση εξοπλισµού, τη διαθεσιµότητα εργατικού δυνα-
µικού και τις χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες.



Στην παράταση της επενδυτικής ένδειας εκτι-
µάται ότι συνέβαλε καθοριστικά η επιδείνωση
του επιχειρηµατικού κλίµατος που ξεκίνησε
από το τέλος του 2014.5 Ταυτόχρονα, τα προ-
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γούµενης περιόδου (βλ. ∆ιάγραµµα Ε). Το
γεγονός ότι σηµαντικό µέρος του εξοπλισµού
παραµένει ανενεργό, σε συνδυασµό µε την
προσπάθεια των επιχειρήσεων να απαλλαγούν
από δυσβάστακτες δανειακές επιβαρύνσεις
(debt deleveraging), υπαγορεύει συντηρητικές
επενδυτικές στρατηγικές. Σε πρώτη φάση και
προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις µεταβολές
στην εγχώρια και κυρίως στην εξωτερική
ζήτηση, οι επιχειρήσεις τείνουν να αυξάνουν
το βαθµό χρησιµοποίησης του ήδη υπάρχοντος
κεφαλαιακού εξοπλισµού και ενδεχοµένως
διστάζουν να υλοποιήσουν νέες επενδύσεις. 

Όπως υποδηλώνουν τα παραπάνω, οι προο-
πτικές των επιχειρηµατικών επενδύσεων
στην Ελλάδα είναι άµεσα συνδεδεµένες µε την
αποκατάσταση του οικονοµικού κλίµατος και
την ενίσχυση των εξωστρεφών τοµέων της
οικονοµίας. Τόσο οι θεσµικές πρωτοβουλίες
της πολιτείας (καθεστώς αναπτυξιακών κινή-
τρων) όσο και το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα
πρέπει να ενθαρρύνουν εκείνες τις επενδυτι-
κές δράσεις που θα συµβάλουν στην άνοδο του
κεφαλαιακού αποθέµατος και του δυνητικού
προϊόντος της οικονοµίας. Παρά το γεγονός
ότι η επιχειρηµατική κοινότητα εµφανίζεται
συνειδητοποιηµένη για το µέγεθος της επεν-
δυτικής προσπάθειας που απαιτείται, εντού-
τοις το ύψος της εθνικής αποταµίευσης περιο-
ρίζει τις δυνατότητες εγχώριας χρηµατοδότη-
σης. Συνεπώς, το ενδιαφέρον θα πρέπει να
επικεντρωθεί στην αποδοτική αξιοποίηση της
δηµόσιας περιουσίας (βλ. Πλαίσιο VI.1) και
στην προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων.
Στην κατεύθυνση αυτή µπορούν να συµβάλουν
αποφασιστικά και οι ιδιωτικοποιήσεις, όπως
αποδεικνύεται από την περίπτωση τόσο του
ΟΛΠ όσο και των περιφερειακών αεροδρο-
µίων, όπου, σε πρώτη φάση, οι επενδυτικές
δεσµεύσεις των επιχειρηµατικών οµίλων που
πλειοδότησαν ανέρχονται περίπου στα 300
εκατ. ευρώ και 330 εκατ. ευρώ αντίστοιχα.

55 Ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος (ESI) της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής απώλεσε 20 περίπου µονάδες στο διάστηµα Ιανουαρίου-
Αυγούστου, για να κερδίσει τις 12 από αυτές έως το ∆εκέµβριο
του 2015. Για µια εκτεταµένη ανάλυση της επίδρασης της οικο-
νοµικής αβεβαιότητας στις επιχειρηµατικές επενδύσεις, βλ.
Πλαίσιο V.2.



βλήµατα ρευστότητας του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος αλλά και του δηµόσιου τοµέα
κατά το α’ εξάµηνο του 2015 επιδείνωσαν
δραµατικά τη χρηµατοδότηση τόσο των επι-
χειρηµατικών πρωτοβουλιών όσο και των
έργων υποδοµής από εθνικούς και ευρωπαϊ-
κούς πόρους.6 Κατά συνέπεια, οι επιχειρήσεις
µετέθεσαν τις επενδυτικές τους αποφάσεις και
αντιµετώπισαν τις διακυµάνσεις της ζήτησης
κυρίως µέσα από τη µεταβολή του βαθµού
χρησιµοποίησης του εργοστασιακού τους
δυναµικού.7 Στη συνέχεια, η επιβολή των
κεφαλαιακών περιορισµών κατέστησε δυσχε-
ρέστερη την υλοποίηση των επενδυτικών σχε-
δίων σε εξέλιξη, µε αποτέλεσµα οι επενδυτι-
κές ροές που κατευθύνονται σε µηχανολογικό
εξοπλισµό, ύστερα από πέντε συνεχή ανοδικά
τρίµηνα, να σηµειώσουν πτώση κατά 15,7% το
γ’ τρίµηνο του 2015.

Με την υπογραφή της νέας Σύµβασης Χρη-
µατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης, διαµορφώθηκαν

οι όροι για την άρση ανισορροπιών που επι-
βάρυναν το επενδυτικό κλίµα. Συγκεκριµένα,
επιταχύνθηκε σηµαντικά η ροή των κεφαλαι-
ακών µεταβιβάσεων του ΕΣΠΑ8 και των πλη-
ρωµών του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επεν-
δύσεων (Π∆Ε) (βλ. Πίνακα V.3), ξεκίνησε η
υλοποίηση και ενδυνάµωση του προγράµµα-
τος των ιδιωτικοποιήσεων και των θεσµικών
του φορέων και ολοκληρώθηκε µε επιτυχία η
ανακεφαλαιοποίηση των πιστωτικών ιδρυµά-
των. Στο διαφαινόµενο νέο οικονοµικό περι-
βάλλον, η επιχειρηµατική εµπιστοσύνη φαί-
νεται να ανακάµπτει σταδιακά, παρά το γεγο-
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Πίνακας V.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2010-2015)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές1)

2010 2011 2012 2013 2014

2015
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,1 -13,5 -19,2 -0,5 -2,2 -6,6 (Ιαν.-Νοέµ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

66,1 62,7 58,2 61,4 64,7 62,1

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρή-
σεων2 1,1 (∆εκ.) -2,0 (∆εκ.) -4,4 (∆εκ.) -4,9 (∆εκ.) -3,7 (∆εκ.) -0,9 (∆εκ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων
(Π∆Ε)3 -11,3 … -10,5 14,5 -0,9 -2.8

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές 
(σταθερές τιµές)

-29,2 -41,3 -33,4 -8,2 15,5 1,1 (Ιαν.-Σεπ.)

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

Παραγωγή τσιµέντου -14,3 -37,8 -12,8 3,4 -3,4 3,6

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -27,4 -27,8 26,1 50,6 23,7 -29,9

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού4 -0,3 (∆εκ.) -2,9 (∆εκ.) -3,4 (∆εκ.) -3,3 (∆εκ.) -3,0 (∆εκ.) -3,5 (∆εκ.)

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

66 Οι πληρωµές του Π∆Ε στο διάστηµα Ιανουαρίου-Ιουλίου 2015
ήταν µειωµένες κατά περίπου 60% έναντι του αντίστοιχου δια-
στήµατος του 2014.

77 Σύµφωνα µε την έρευνα του ΙΟΒΕ, ο βαθµός χρησιµοποίησης του
εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία έπεσε σε ιστορικά
χαµηλό τον Αύγουστο του 2015 (61,3), για να επανακτήσει έως το
∆εκέµβριο του 2015 πάνω από 5 µονάδες (66,7).

88 Οι καθαρές εισπράξεις από τις κεφαλαιακές µεταβιβάσεις στο
πλαίσιο του ΕΣΠΑ για το 2015 εκτιµάται ότι θα φθάσουν κοντά
στα 2,3 δισεκ. ευρώ, όταν το πρώτο εννεάµηνο δεν ξεπέρασαν τα
788 εκατ. ευρώ.



νός ότι η νέα υφεσιακή διαταραχή και οι επι-
βαλλόµενοι κεφαλαιακοί περιορισµοί δυσκο-
λεύουν τον προγραµµατισµό των επιχειρή-
σεων. Οι προοπτικές των επιχειρηµατικών
επενδύσεων για το 2016 αναµένεται να εξαρ-
τηθούν από τους εξής παράγοντες:

•• Την υλοποίηση των µεταρρυθµιστικών
δεσµεύσεων, στο πλαίσιο της νέας Σύµβα-
σης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης και των
σχετικών νοµοθετικών πρωτοβουλιών, που
θα σηµατοδοτήσει την οριστική αποµά-
κρυνση εξωγενών προς την επιχειρηµατική
δραστηριότητα κινδύνων.

•• Τη σταθεροποίηση του οικονοµικού κλί-
µατος, µέσα και από θεσµικές πρωτοβου-
λίες της πολιτείας αναφορικά µε το πλαίσιο
επενδυτικών κινήτρων, µε κύρια προτεραι-
ότητα αφενός τη διαχειριστική απλοποίηση
και αφετέρου την ενίσχυση της εξωστρε-
φούς δραστηριότητας µέσω της αύξησης
των εξαγωγών και της προσέλκυσης ιδιω-
τών επενδυτών.

••  Την ολοκλήρωση κρίσιµων ιδιωτικοποιή-
σεων που βρίσκονται σε εξέλιξη,9 καθώς και
την επιτυχή αναβάθµιση των θεσµικών
οργάνων για τις ιδιωτικοποιήσεις, σύµφωνα
µε τις προδιαγραφές της νέας Σύµβασης και
της υπό σύσταση σχετικής Οµάδας Εργα-
σίας (Task Force).

Οι επενδύσεις σε κατοικίες δεν αναµένεται να
ανακάµψουν εντός του 2016, καθώς η φορο-
λογική επιβάρυνση των ακινήτων αλλά και το
µειωµένο διαθέσιµο εισόδηµα συνεχίζουν να
αποθαρρύνουν την οικοδοµική δραστηριό-
τητα. Αντίθετα, στις λοιπές κατασκευές, και
κυρίως στις υποδοµές, εκτιµάται ότι θα υπάρ-
ξει οµαλοποίηση, στο βαθµό που θα αποκα-
τασταθούν πλήρως οι ροές ευρωπαϊκών
πόρων και οι πληρωµές του Π∆Ε.

Εξελίξεις από την πλευρά της προσφοράς

Η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία της
οικονοµίας (βλ. Πίνακα V.4) αυξήθηκε το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015

κατά 0,6% σε σταθερές τιµές έναντι του
αντίστοιχου διαστήµατος του 2014. Στην εξέ-
λιξη αυτή συνέβαλαν θετικά κυρίως οι υπη-
ρεσίες και αρνητικά οι κατασκευές (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.8).

Η προστιθέµενη αξία της βιοµηχανίας
(συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας) κινή-
θηκε σταθεροποιητικά (-0,2%) το ίδιο διά-
στηµα, παρά τη µεγάλη άνοδο της αβεβαιό-
τητας και την επιβολή των περιορισµών στην
κίνηση κεφαλαίων. Σύµφωνα µε το σχετικό
δείκτη όγκου, το 2015 η βιοµηχανική παρα-
γωγή αυξήθηκε ελαφρώς (+0,6%) σε σχέση
µε το 2014, ενώ η µεταποίηση σηµείωσε
άνοδο 1,2%. Ανάµεσα στους κλάδους που
στήριξαν τη µεταποιητική παραγωγή ήταν
αυτοί των παραγώγων πετρελαίου και
άνθρακα, των χηµικών προϊόντων, των
ποτών, των βασικών µετάλλων και των φαρ-
µακευτικών προϊόντων και σκευασµάτων (βλ.
Πίνακα V.5). Η παραγωγή ηλεκτρικού ρεύ-
µατος σηµείωσε, το 2015, µικρή άνοδο σε
σύγκριση µε το προηγούµενο έτος (+0,3%
έναντι -13,6% το 2014). Ο ∆είκτης Υπευθύ-
νων Προµηθειών (PMI) στη µεταποίηση
πάντως κατέγραψε σηµαντικές διακυµάνσεις
στη µεταποιητική δραστηριότητα (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.9), ως αποτέλεσµα των προβληµά-
των που αντιµετώπισαν οι µεταποιητικές επι-
χειρήσεις σε ένα δυσµενές χρηµατοπιστωτικό
περιβάλλον. Συγκεκριµένα, ο PMI, ο οποίος
ήταν σε αρνητικό έδαφος, µειώθηκε σηµα-
ντικά τον Αύγουστο κατά 18 περίπου µονάδες
σε σύγκριση µε τον Ιανουάριο του 2015, για
να επανακάµψει στο τέλος του έτους 20 µονά-
δες υψηλότερα και σε θετικό έδαφος (50,2).

Οι προοπτικές του µεταποιητικού τοµέα ανα-
µένεται να ενισχυθούν από την περαιτέρω
χαλάρωση των κεφαλαιακών περιορισµών
εντός του 2016. Ωστόσο, προκειµένου να
υποβοηθηθεί η εξωστρέφειά του, είναι ανα-
γκαία η ανανέωση και επέκταση του εξο-
πλισµού των εγχώριων µονάδων, µέρος του
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99 Καταγράφηκαν ήδη κάποια θετικά βήµατα µε την ολοκλήρωση του
διαγωνισµού για τα δεκατέσσερα περιφερειακά αεροδρόµια, την
κατάθεση δεσµευτικής προσφοράς για τον ΟΛΠ και την υπογραφή
της νέας συµφωνίας για τον Αστέρα της Βουλιαγµένης.
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Ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές

2010 2011 2012 2013 2014
2015

εννεάµηνο

Πίνακας V.4 Ακαθάριστη Προστιθέµενη Αξία σε βασικές τιµές (2010-2015)

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

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

1. Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 5,1
(0,1)

-1,5
(-0,1)

9,1
(0,3)

-2,3
(-0,1)

10,2
(0,4)

-1,0
(0,0)

2. ∆ευτερογενής τοµέας -13,3
(-2,3)

-10,8
(-1,7)

-6,8
(-1,0)

-7,4
(-1,1)

-8,9
(-1,3)

-4,0
(-0,5)

2.1 Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας -14,9
(-1,9)

-4,7
(-0,5)

-6,3
(-0,7)

-2,8
(-0,3)

-10,0
(-1,2)

-0,2
(0,0)

2.2 Κατασκευές -8,9
(-0,4)

-26,1
(-1,2)

-8,3
(-0,3)

-22,9
(-0,8)

-4,3
(-0,1)

-18,6
(-0,5)

3. Tριτογενής τοµέας -4,2
(-3,4)

-9,3
(-7,5)

-7,2
(-5,8)

-1,9
(-1,5)

1,9
(1,5)

1,5
(1,2)

3.1 Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, µεταφορές 
και επικοινωνίες

-4,2
(-1,0)

-12,2
(-3,0)

-15,6
(-3,7)

-0,9
(-0,2)

7,4
(1,6)

2,6
(0,6)

3.2 Ενηµέρωση και επικοινωνία -12,8
(-0,5)

-18,8
(-0,7)

-11,9
(-0,4)

-5,4
(-0,2)

-4,1
(-0,1)

-4,0
(-0,1)

3.3 Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες -7,8
(-0,4)

-14,1
(-0,7)

-5,1
(-0,2)

-6,1
(-0,3)

-4,3
(-0,2)

-1,6
(-0,1)

3.4 ∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη περιουσία 10,8
(1,5)

-7,1
(-1,2)

5,4
(0,9)

-0,5
(-0,1)

1,6
(0,3)

0,2
(0,0)

3.5 Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές 
δραστηριότητες

-21,7
(-1,4)

-10,8
(-0,6)

-8,3
(-0,4)

-7,6
(-0,4)

-1,7
(-0,1)

7,5
(0,4)

3.6 ∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα -2,3
(-0,5)

-3,5
(-0,8)

-9,1
(-2,1)

-2,1
(-0,5)

-0,4
(-0,1)

2,2
(0,5)

3.7 Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία -23,2
(-1,1)

-14,1
(-0,5)

3,4
(0,1)

1,3
(0,1)

1,1
(0,0)

-1,8
(-0,1)

4. Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές -5,6 -9,1 -6,5 -2,6 0,4 0,6



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201590

Πίνακας V.5 Βιοµηχανική παραγωγή

(2010=100)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

Βιοµηχανία 100,0 -5,9 -5,7 -2,0 -3,2 -1,9 0,6 88,3 

1. Ορυχεία-Λατοµεία 6,1 100,0 -6,5 -2,0 -0,9 -11,5 -0,3 -6,9 79,8 

Εξόρυξη άνθρακα και λιγνίτη 56,6 -13,1 3,8 6,7 -14,4 -6,7 -8,6 80,8 

Άντληση αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου 1,9 42,5 -24,3 -2,2 -7,9 -15,5 3,5 59,6 

Εξόρυξη µεταλλευµάτων 9,1 16,2 11,2 -12,3 -15,3 2,9 -7,0 79,0 

Άλλες εξορυκτικές και λατοµικές δραστηριότητες 32,4 -0,1 -17,9 -16,1 0,8 19,2 -3,6 79,8 

2. Μεταποίηση 69,5 100,0 -5,1 -9,1 -3,5 -1,1 1,8 1,2 89,3 

Τρόφιµα 19,9 -4,0 -3,6 -2,0 -3,7 3,1 -0,2 93,6 

Ποτά 8,0 -7,6 -6,5 -6,1 -1,7 -0,6 3,0 88,4 

Καπνός 1,7 -17,5 10,3 -8,9 2,7 -4,4 18,8 117,2 

Κλωστοϋφαντουργικές ύλες 1,5 -20,6 -14,5 -11,9 -10,0 -10,5 1,8 61,7 

Είδη ένδυσης 1,7 -23,1 -19,4 -11,2 -6,2 -6,7 -13,7 54,1 

∆έρµα-είδη υπόδησης 0,3 -36,9 -12,2 -29,0 -2,7 -12,8 -13,5 45,8 

Ξύλο και φελλός 0,7 9,4 -16,5 -27,0 -23,2 -10,3 -7,1 39,0 

Χαρτί και προϊόντα από χαρτί 2,5 -3,4 -5,0 -8,7 2,7 8,3 2,0 98,4 

Εκτυπώσεις και αναπαραγωγή
προεγγεγραµµένων µέσων 

2,1 -14,1 -22,9 -18,7 -5,9 -2,5 -6,5 53,8 

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 15,1 5,7 -14,6 23,9 4,2 7,3 1,2 119,9 

Χηµικά προϊόντα 6,3 1,5 -2,1 -9,4 2,2 1,2 2,5 94,0 

Βασικά φαρµακευτικά προϊόντα και σκευάσµατα 4,9 2,4 -1,2 -5,3 9,8 -4,2 6,4 104,8 

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη 4,4 -7,0 -5,7 -6,0 -1,8 1,7 3,5 91,6 

Μη µεταλλικά ορυκτά 7,9 -14,2 -34,0 -15,8 -1,9 2,0 -0,4 55,4 

Βασικά µέταλλα 7,0 12,0 7,2 -5,0 -4,9 5,2 4,1 106,1 

Κατασκευή µεταλλικών προϊόντων 4,5 0,2 -7,1 -7,3 -8,2 -1,4 -3,5 75,2 

Ηλεκτρονικοί υπολογιστές, ηλεκτρονικά και
οπτικά προϊόντα

0,6 -26,6 -25,1 3,6 15,3 10,8 28,3 127,3 

Ηλεκτρολογικός εξοπλισµός 2,7 -4,1 -13,5 -5,4 -13,2 -10,7 5,4 66,9 

Μηχανήµατα και είδη εξοπλισµού 1,5 -21,0 -5,2 -12,0 1,4 0,0 0,6 85,1 

Μηχανοκίνητα οχήµατα, ρυµουλκούµενα,
ηµιρυµουλκούµενα 

0,5 -1,6 -40,4 4,9 2,2 2,8 -11,5 58,1 

Λοιπός εξοπλισµός µεταφορών 1,0 -35,1 -22,2 -40,0 26,9 -51,9 7,2 30,6 

Έπιπλα 1,3 -19,0 -22,3 -28,1 -16,5 2,2 0,3 47,9 

Άλλες µεταποιητικές δραστηριότητες 0,4 -10,5 -9,9 -15,0 1,5 4,7 8,2 88,1 

Επισκευή και εγκατάσταση µηχανηµάτων 
και εξοπλισµού

3,5 -22,8 -6,1 -22,1 -3,1 2,9 -17,8 60,0 

3. Ηλεκτρισµός 20,6 100,0 -9,2 4,0 1,8 -6,9 -13,6 0,3 85,4 

4. Παροχή νερού 3,8 100,0 0,7 -2,0 1,1 -2,5 -0,5 1,8 97,8 

Βιοµηχανία 100,0 -5,9 -5,7 -2,0 -3,2 -1,9 0,6 88,3 

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια 38,7 -4,9 -1,8 7,4 -4,2 -5,6 0,0 95,4 

Ενδιάµεσα αγαθά 26,0 -0,9 -9,5 -8,9 -3,8 2,6 1,2 82,3 

Κεφαλαιακά αγαθά 6,1 -22,1 -13,5 -19,2 -0,5 -2,2 -6,4 63,7 

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά 1,7 -13,4 -15,8 -19,0 -12,8 -6,8 2,7 57,0 

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά 28,0 -7,2 -5,3 -5,0 -0,9 0,3 2,0 91,2 

Συντελεστές
στάθµισης
έτους 2010

Ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές 
µέσου επιπέδου δεικτών

Επίπεδο
2015

(2010=100)2010 2011 2012 2013 2014 2015



οποίου έχει καταστεί ανενεργό κατά τη διάρ-
κεια της κρίσης.

Η δραστηριότητα του κατασκευαστικού τοµέα
παρουσίασε υψηλούς αρνητικούς ρυθµούς
µεταβολής στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2015 (-18,6%) σε σύγκριση µε το
αντίστοιχο διάστηµα του 2014. Η αρνητική
αυτή επίδοση αντανακλά την αναιµική οικο-
δοµική δραστηριότητα και τα προβλήµατα από
την έλλειψη χρηµατοδότησης των µεγάλων
έργων υποδοµής.10 Οι δείκτες εµπιστοσύνης
στον κατασκευαστικό κλάδο ενσωµατώνουν,
σταθερά τα τελευταία χρόνια, απαισιόδοξες
προοπτικές, σηµατοδοτώντας την έναρξη της
διαδικασίας απόσυρσης πόρων από την οικο-
δοµή και από τη λοιπή εγχώρια κατασκευα-
στική δραστηριότητα και τη διοχέτευσή τους
σε άλλους τοµείς παραγωγής.

Η ενίσχυση της προστιθέµενης αξίας του
τοµέα των υπηρεσιών (µερίδιο 82,4% στη
συνολική προστιθέµενη αξία το 2014) µε ετή-
σιο ρυθµό 1,5% το εννεάµηνο του 2015 συνέ-
βαλε κατά 1,2 ποσοστιαία µονάδα στη µετα-
βολή της συνολικής ακαθάριστης προστιθέ-
µενης αξίας την ίδια περίοδο. Ανοδικά κινή-
θηκαν κυρίως οι κλάδοι του εµπορίου, των
ξενοδοχείων-εστιατορίων, των µεταφορών-
επικοινωνιών, των επαγγελµατικών, επιστη-
µονικών και τεχνικών δραστηριοτήτων και των
δραστηριοτήτων σχετικών µε την ακίνητη
περιουσία, ενώ υποχώρησαν οι κλάδοι ενη-
µέρωσης-επικοινωνίας, τεχνών, διασκέδασης
και ψυχαγωγίας και χρηµατοπιστωτικών και
ασφαλιστικών δραστηριοτήτων.

Παρόµοια εικόνα προκύπτει και από τα στοι-
χεία για τον κύκλο εργασιών (βλ. Πίνακα
V.6), τα οποία καταγράφουν άνοδο για τις
υπηρεσίες που συνδέονται µε την τουριστική
δραστηριότητα, όπως ο κλάδος των υπηρεσιών
παροχής καταλύµατος και εστίασης, ο κλάδος
των αεροπορικών µεταφορών και ο κλάδος
της αποθήκευσης και υποστηρικτικών προς τις
µεταφορές δραστηριοτήτων, ή αυτές που συν-
δέονται µε την ιδιωτική κατανάλωση, όπως η
εµπορία αυτοκινήτων-µοτοσικλετών.

Ο τουρισµός συνέχισε τη δυναµική πορεία των
δύο προηγούµενων ετών παρά τα προβλήµατα
που δηµιουργήθηκαν µετά την επιβολή των
κεφαλαιακών περιορισµών,11 όπως διαφαίνε-
ται από το γεγονός ότι για τρίτη συνεχή χρο-
νιά σηµειώθηκε ρεκόρ του αριθµού των αφί-
ξεων. Το 2015 οι αφίξεις τουριστών σηµείω-
σαν αύξηση κατά 7,1%, ενώ οι ταξιδιωτικές
εισπράξεις (εξαιρουµένων των εισπράξεων
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1100 Η αύξηση στις άδειες οικοδοµών (όγκος) που παρατηρήθηκε το
α’ εξάµηνο του 2015 δεν είχε συνέχεια, µε αποτέλεσµα να παρα-
τηρηθεί εκ νέου αρνητικός ρυθµός το ενδεκάµηνο Ιανουαρίου-
Νοεµβρίου 2015 (-6,3%). Την ίδια εικόνα παρουσίασε και ο τρι-
µηνιαίος ∆είκτης Παραγωγής στις κατασκευές, ο οποίος το γ’ τρί-
µηνο µειώθηκε κατά 29,5%, µε τον επιµέρους δείκτη έργων πολι-
τικού µηχανικού να καταγράφει πτώση κατά 37,7% την ίδια
περίοδο.

1111 Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε η πτώση των τιµών των τουριστικών
πακέτων στις ξένες αγορές. Σε αρκετές περιοχές τα κενά των κρα-
τήσεων που δηµιουργήθηκαν τον Ιούνιο του 2015 από την πτώση
της εγχώριας ταξιδιωτικής αγοράς καλύφθηκαν από ξένους του-
ρίστες µε εκπτώσεις και προσφορές. Παράλληλα, στη διαµόρφωση
των αυξητικών τάσεων της εισερχόµενης ταξιδιωτικής κίνησης ιδι-
αίτερη συµβολή είχαν και οι οδικές αφίξεις.



από κρουαζιέρα) αυξήθηκαν κατά 7,7% συµ-
βάλλοντας θετικά στην εξέλιξη των εξαγωγών
υπηρεσιών (βλ. ∆ιάγραµµα V.10). Σύµφωνα
µε τα ετήσια στοιχεία από την κίνηση του
αεροδροµίου Αθηνών,12 οι ξένοι επισκέπτες
µε προορισµό την Αθήνα κατέγραψαν δυνα-
µική άνοδο της τάξεως του 26% για το 2015.
Ανοδικά κινήθηκε και η δραστηριότητα της

κρουαζιέρας, όπως καταγράφεται από τις
αυξηµένες αφίξεις κρουαζιερόπλοιων και
ροές επιβατών προς τα ελληνικά λιµάνια.
Σηµειώνεται ότι η δυναµική πορεία των του-
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1122 Το 2015 στο αεροδρόµιο της Αθήνας δραστηριοποιήθηκαν 9 νέες
αεροπορικές εταιρίες και προστέθηκαν 10 νέα δροµολόγια, ενώ
σηµαντική υπήρξε και η αύξηση (+29%) των εξυπηρετούµενων
προορισµών από εταιρίες χαµηλού κόστους.

Πίνακας V.6 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2015)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Α. ∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

1. Εµπόριο

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,9 -13,5 -12,1 -12,1 0,2 -5,2 (Ιαν.-Σεπ.)

Λιανικό εµπόριο -10,2 -1,2 -7,2 -11,0 -8,6 -1,1 -3,2 (Ιαν.-Νοέµ.)

Εµπορία και επισκευή αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -15,7 -36,5 -26,5 -29,3 -3,1 18,6 7,3 (Ιαν.-Σεπ.)

2. Μεταφορές

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

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -2,6 -15,4 -7,4 -8,1 -3,9 (Ιαν.-Σεπ.)

Αεροπορικές µεταφορές -11,7 -7,0 -0,9 -1,1 3,9 7,1 7,6 (Ιαν.-Σεπ.)

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές
δραστηριότητες 

-32,2 -10,8 -7,9 -4,8 -7,0 5,5 3,2 (Ιαν.-Σεπ.)

3. Ξενοδοχεία και εστιατόρια

Υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης -9,1 -8,2 -7,4 -17,2 4,8 13,7 10,4 (Ιαν.-Σεπ.)

4. Ενηµέρωση και επικοινωνία

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,3 -8,9 -5,1 -11,7 -4,3 -0,8 (Ιαν.-Σεπ.)

Παραγωγή κιν/κών ταινιών-βίντεο-τηλ/κών 
προγραµµάτων - ηχογραφήσεις και µουσικές εκδόσεις

1,4 -6,6 -28,4 -4,9 -5,0 -0,8 -19,3 (Ιαν.-Σεπ.)

∆ραστηριότητες προγραµµατισµού και 
ραδιοτηλεοπτικών εκποµπών

-6,7 -2,0 -27,1 -16,4 -7,9 12,6 -18,9 (Ιαν.-Σεπ.)

5. Επαγγελµατικές-επιστηµονικές-τεχνικές δραστηριότητες

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες
παροχής συµβουλών διαχείρισης 

-12,4 -7,3     -0,3 4,5 0,9 2,5 -6,4 (Ιαν.-Σεπ.)

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -19,6 -12,3 -14,0 -15,0 12,1 (Ιαν.-Σεπ.)

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -21,2 -16,7 -20,9 -7,0 -8,1 (Ιαν.-Σεπ.)

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες -9,9 -24,5 -35,2 -27,0 11,3 6,4 -0,6 (Ιαν.-Σεπ.)

Β. Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -1,5 -5,0 -6,3 -10,4 -3,2 21,2 19,0

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 4,2 -5,8 44,6 14,4 16,8 (Ιαν.-Σεπ.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς
(ΟΛΠ) 

-3,8 -6,0 -0,8 -17,5 1,0 12,7 -9,7

Γ. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -2,9  -11,2 28,4 23,9 -19,0

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



ριστικών αφίξεων και των εσόδων από τον
τουρισµό δεν επιβεβαίωσε την κάµψη των
προσδοκιών των επιχειρηµατιών στις τουρι-
στικές επιχειρήσεις όπως καταγράφονται από
τους σχετικούς δείκτες του ΙΟΒΕ (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.11).

Οι προοπτικές του εγχώριου τουριστικού
κλάδου για το 2016 είναι θετικές, καθώς ανα-
µένεται η δηµιουργία ενός εκατοµµυρίου
νέων επιπρόσθετων αεροπορικών θέσεων µε
προορισµό την Ελλάδα και η προσέλευση
επιπλέον τουριστών, κυρίως από τη Ρωσία,
ενώ οι µεγάλοι γερµανικοί τουριστικοί πρά-

κτορες αναµένεται να διαθέσουν περισσό-
τερα ξενοδοχεία στους ενδιαφερόµενους σε
σχέση µε το 2015. Από την άλλη πλευρά,
ενδέχεται η ζήτηση τουριστικών υπηρεσιών
να υποστεί πιέσεις λόγω της εξέλιξης των
προσφυγικών ροών και του διεθνούς προ-
βληµατισµού για πιθανές νέες τροµοκρατικές
επιθέσεις, καθώς και λόγω των αυξηµένων
συντελεστών του ΦΠΑ στις υπηρεσίες δια-
µονής και εστίασης.13
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1133 Από 1.10.2015 ο ΦΠΑ στη διαµονή ανήλθε στο 13% και στην
εστίαση στο 23%, µε σταδιακή κατάργηση των µειωµένων κατά
30% συντελεστών στα νησιά του Αιγαίου.

Η ΑΥΞΗΣΗ ΤΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ ΤΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΣΙΜΩΝ ΣΤΗΝ ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΚΑΙ Η ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Η µετάβαση σε ένα πιο εξωστρεφές υπόδειγµα παραγωγής είναι βασικός άξονας της ανάκαµ-
ψης της ελληνικής οικονοµίας µέσα από την εσωτερική προσαρµογή, στόχος της οποίας είναι να
αντιµετωπιστούν οι ανισορροπίες στον εξωτερικό και το δηµόσιο τοµέα που είχαν δηµιουργη-

Πλαίσιο V.3
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θεί πριν από την κρίση. Η αναδιάρθρωση της παραγωγής προς εµπορεύσιµα αγαθά και υπηρε-
σίες θέτει τις βάσεις για διατηρήσιµη ανάπτυξη, καθώς ενισχύει την ανθεκτικότητα της ελληνι-
κής οικονοµίας σε µειώσεις της εγχώριας ζήτησης και ευνοεί τη βελτίωση της διεθνούς αντα-
γωνιστικότητας της χώρας.1

Στην Ελλάδα την περίοδο 2010-2014 οι εµπο-
ρεύσιµες δραστηριότητες συνέβαλαν στην
οικονοµική προσαρµογή µέσω της µείωσης του
µοναδιαίου κόστους εργασίας, µε αποτέλεσµα
να αποκατασταθεί σε µεγάλο βαθµό η απώ-
λεια της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής
οικονοµίας της περιόδου 2002-2009, κατά την
οποία το µοναδιαίο κόστος εργασίας είχε
αυξηθεί περίπου κατά 45%.2 Αντίθετα, οι µη
εµπορεύσιµες δραστηριότητες αποτέλεσαν
τροχοπέδη στη διαδικασία αυτή, παρά το
γεγονός ότι, όπως και για τις άλλες χώρες της
περιφέρειας της ευρωζώνης, ήταν η βασική
πηγή της µείωσης της ανταγωνιστικότητας
κόστους την περίοδο πριν από την κρίση.3

Περιγραφή των οικονοµικών εξελίξεων της
περιόδου 2010-2014
Η προσαρµογή της ελληνικής οικονοµίας την
περίοδο 2010-2014 συντελέστηκε σε συνθήκες
µείωσης της παραγωγής σωρευτικά κατά
22,4% και µείωσης της απασχόλησης κατά
17,9%. Ωστόσο, υπήρξε σηµαντική διαφορο-
ποίηση των εξελίξεων στους επιµέρους κλά-
δους. Η µείωση του όγκου παραγωγής την
περίοδο 2010-2014 ήταν µικρότερη στον τοµέα
των εµπορεύσιµων από ό,τι στον τοµέα των µη
εµπορεύσιµων (-23,4% και -30,7% αντίστοιχα),
ενώ ανάλογα διαµορφώθηκαν οι απώλειες
στην απασχόληση (-14,5% στα εµπορεύσιµα και -20,8% στα µη εµπορεύσιµα).4 Στην εξέλιξη αυτή
συνέβαλαν ο αγροτικός τοµέας και οι τουριστικές υπηρεσίες, που ήταν οι µόνοι κλάδοι µε θετικό
µέσο ετήσιο ρυθµό µεταβολής της παραγωγής κατά την εν λόγω περίοδο (4% και 5,5% αντί-

1 Βλ. π.χ. European Commission (2011), “Sectoral implications of external rebalancing”, Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 10
(3), και Tressel, T. and S. Wang (2014), “Rebalancing in the Euro Area and Cyclicality of Current Account Adjustments”, IMF Working
Paper WP/14/130. 

2 ∆είκτης της Eurostat.
3 Βλ. Malliaropulos, D. and Τ. Anastasatos (2013), “The Improvement in the Competitive Position of the Greek Economy and Prospects

for an Export-led Growth Model”, Economy & Markets, Eurobank, Ιανουάριος 2013 και Malliaropulos, D. and Τ. Anastasatos (2011),
“Competitiveness, External Deficit and External Debt of the Greek Economy”, Economy & Markets, Eurobank, Απρίλιος 2011.

4 Ο τοµέας των εµπορεύσιµων περιλαµβάνει τον πρωτογενή και το δευτερογενή τοµέα (NACE Rev.2, A, B-E), τις τουριστικές υπηρε-
σίες (καταλύµατα και εστίαση) και τις µεταφορικές υπηρεσίες (NACE Rev.2, I, H), τις υπηρεσίες του χρηµατοπιστωτικού κλάδου (NACE
Rev.2, K), των τηλεπικοινωνιών και της πληροφόρησης (NACE Rev.2, J) και τις επαγγελµατικές υπηρεσίες (NACE Rev.2, M-N). Οι
λοιπές δραστηριότητες περιλαµβάνονται στον τοµέα των µη εµπορεύσιµων. Ο κλάδος “∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας” εξαιρείται
από την παρούσα ανάλυση, βλ. Gibson, H.D. and J. Malley (2008), “The Contribution of Sectoral Productivity Differentials to Inflation
in Greece”, Open Economies Review, 19, 629-650, και το Ειδικό θέµα V.I στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013 (σελ. 90-96).
Η παρούσα ανάλυση επεκτείνει τα ευρήµατα του τελευταίου µε βάση τα αναθεωρηµένα στοιχεία Ετήσιων Εθνικών Λογαριασµών (ESA
2010, Οκτώβριος 2015).
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στοιχα), δραστηριότητες µε κατ’ εξοχήν εξαγωγικό προσανατολισµό και σηµαντική εξαγωγική
επίδοση (εξήγαγαν το 21% και 36% αντίστοιχα της παραγωγής τους το 2014).5

Η σχετικά καλύτερη επίδοση των εµπορεύσιµων οδήγησε σε αύξηση της συµµετοχής τους στο
σύνολο της ελληνικής παραγωγής την περίοδο 2010-2014, ενισχύοντας τον εξωστρεφή χαρακτήρα
της ελληνικής οικονοµίας. Το µερίδιο των εµπορεύσιµων δραστηριοτήτων στη συνολική ακα-
θάριστη προστιθέµενη αξία αυξήθηκε από 48,8% το 2009 σε 53,1% το 2014, συγκλίνοντας σηµα-
ντικά προς το µέσο όρο της ευρωζώνης των 18 (55,8% το 2014, βλ. ∆ιάγραµµα Α).6 Μάλιστα,
ανήλθε σε επίπεδο ανάλογο της Ισπανίας (53,4%) και υψηλότερο από αυτό της Πορτογαλίας
(51,4%). Παρά την πρόοδο που καταγράφηκε στα σχετικά µεγέθη, σε απόλυτους όρους η ελλη-
νική παραγωγή εµπορεύσιµων έχει χάσει έδαφος έναντι της Ισπανίας και της Πορτογαλίας,
κυρίως λόγω της ύφεσης των προηγούµενων ετών.7

Αναλυτικότερα, σε σύγκριση µε το 2009, η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία των εµπορεύσιµων αγα-
θών και υπηρεσιών αυξήθηκε τo 2014 σε σχέση µε τα µη εµπορεύσιµα κατά 10,1% σε όρους όγκου
παραγωγής και κατά 19% σε ονοµαστικούς όρους. Συνακολούθως, η απασχόληση στον κλάδο των
εµπορεύσιµων αυξήθηκε κατά 8% έναντι των µη εµπορεύσιµων,8 ενώ, εν µέσω δραµατικής πτώ-

5 Βλ. και τα ευρήµατα της ανάλυσης της κλαδικής παραγωγικότητας και εξαγωγικής δραστηριότητας που παρουσιάζονται στο Ειδικό
θέµα IV.2, στη Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, 2015 (σελ. 80-86).

6 Ανάλογη είναι η εικόνα και σε όρους σταθερών τιµών 2010. Το µερίδιο των εµπορεύσιµων αυξήθηκε από 49,5% το 2009 σε 52% το
2014, 56% κατά µέσο όρο στην ευρωζώνη για το 2014.

7 Ενδεικτικά, το 2009 ο όγκος παραγωγής των εµπορεύσιµων στην ελληνική οικονοµία ισοδυναµούσε µε το 127% του όγκου της παρα-
γωγής των αντίστοιχων δραστηριοτήτων της Πορτογαλίας. Ο λόγος αυτός µειώθηκε στο 100% το 2013 (τελευταίο έτος διαθέσιµων
αναλυτικών στοιχείων Εθνικών Λογαριασµών για την Πορτογαλία σε επίπεδο 64 κλάδων NACE Rev2).

8 Ανάλογη εικόνα προκύπτει από τα στοιχεία της τριµηνιαίας Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού της ΕΛΣΤΑΤ. Η απασχόληση στον τοµέα
των εµπορεύσιµων αυξήθηκε κατά 5,6% έναντι των µη εµπορεύσιµων την περίοδο 2009-2014 και η απασχόληση των µισθωτών κατά 1,9%.
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σης των επενδύσεων και στους δύο τοµείς την
ίδια περίοδο (-48,4% στα εµπορεύσιµα και 
-57,6% στα µη εµπορεύσιµα), το µερίδιο των
επενδύσεων στα εµπορεύσιµα στο σύνολο των
ακαθάριστων πραγµατικών επενδύσεων αυξή-
θηκε (από 55,7% το 2009 σε 60,5% το 2014). Η
αύξηση, εν µέσω της κρίσης, της συµµετοχής
των εµπορεύσιµων στην παραγωγή είναι συνε-
πής µε την αύξηση των σχετικών τιµών τους
έναντι των µη εµπορεύσιµων (βλ. ∆ιάγραµµα
Β.1). Ο µικρότερος ρυθµός µεταβολής στον
αποπληθωριστή της ακαθάριστης προστιθέµε-
νης αξίας των εµπορεύσιµων σε σχέση µε τα µη
εµπορεύσιµα αντανακλά την πιο ευνοϊκή εξέ-
λιξη του περιθωρίου κέρδους στον τοµέα των
εµπορεύσιµων και υποστηρίζει τη δραστηριο-
ποίηση παραγωγικών πόρων στον τοµέα αυτό.
Στην αύξηση των σχετικών τιµών των εµπο-
ρεύσιµων συνέβαλε η υποχώρηση που παρου-
σίασαν οι τιµές µε µέσο ετήσιο ρυθµό 1,4%,
αντανακλώντας σε µεγάλο βαθµό τις µειώσεις
µισθών στον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα (βλ. ∆ιά-
γραµµα Β.2).9 Μάλιστα, οι σχετικές τιµές των
εµπορεύσιµων αυξήθηκαν περισσότερο στην
Ελλάδα σε σχέση µε το µέσο όρο της ευρωζώ-
νης και µε τις άλλες χώρες της ευρωπαϊκής
περιφέρειας (βλ. ∆ιάγραµµα Γ). 

Στη διαµόρφωση ευνοϊκών συνθηκών για τα περιθώρια κέρδους των εµπορεύσιµων συνέβαλε
η αύξηση της ανταγωνιστικότητάς τους σε όρους κόστους εργασίας. Από το 2010 έως το 2014,
το (ονοµαστικό) µοναδιαίο κόστος εργασίας στο σύνολο των εµπορεύσιµων µειώθηκε κατά 20,2%,
έναντι µείωσης κατά 1,7% στα µη εµπορεύσιµα (βλ. ∆ιάγραµµα ∆).10 Την ίδια περίοδο το µονα-
διαίο κόστος εργασίας των εµπορεύσιµων αυξήθηκε κατά 7,6% στη Γερµανία. Στην Πορτογα-
λία και την Ισπανία η µείωση του µοναδιαίου κόστους εργασίας στα εµπορεύσιµα, που ξεκίνησε
ήδη από το 2009, ήταν µικρότερη σε σχέση µε την Ελλάδα (µείωση κατά 2,5% και 4,1% αντίστοιχα
την περίοδο 2009-2013), ενώ αντίθετα οι χώρες αυτές σηµείωσαν µεγαλύτερη πρόοδο στην αύξηση
της ανταγωνιστικότητας κόστους στα µη εµπορεύσιµα (µειώσεις του µοναδιαίου κόστους εργα-
σίας κατά 7,6% και 4,8% αντίστοιχα). 

Οι µειώσεις του κόστους εργασίας την περίοδο αυτή στην ελληνική οικονοµία οφείλονταν κυρίως
στη µείωση του µισθολογικού κόστους, ως συνέπεια των µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργασίας,
αλλά και της ύφεσης. Ειδικότερα, η δραστηριότητα µε τη µεγαλύτερη πτώση του µοναδιαίου

9 Οι τιµές αναφέρονται στον έµµεσο αποπληθωριστή της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας ανά τοµέα, εµπορεύσιµα και µη εµπορεύσιµα.
Η άνοδος των τιµών των εµπορεύσιµων έναντι των µη εµπορεύσιµων επιβεβαιώνεται µε στοιχεία τελικών τιµών καταναλωτή αγαθών
και υπηρεσιών. 

10 Σύµφωνα µε τους υπολογισµούς της Τράπεζας της Ελλάδος, από το 2010 έως το 2014 οι µειώσεις στους επιµέρους κλάδους αντιστοιχούν
σε µείωση του µοναδιαίου κόστους εργασίας κατά 10,2% για το σύνολο της ελληνικής οικονοµίας, χωρίς τον κλάδο “∆ιαχείριση ακί-
νητης περιουσίας” (“bottom-up” υπολογισµός του δείκτη ονοµαστικού µοναδιαίου κόστους εργασίας). Σύµφωνα µε την Eurostat, την
ίδια περίοδο η µείωση του ονοµαστικού µοναδιαίου κόστους εργασίας στην ελληνική οικονοµία ήταν 12,8%.
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κόστους εργασίας την πενταετία 2010-2014 ήταν ο τουρισµός, όπου η πτώση των αµοιβών ανά
εργαζόµενο (µέση ετήσια µεταβολή 9,5%) ενισχύθηκε από την αύξηση της παραγωγικότητας της
εργασίας (7%), η οποία προήλθε τόσο από την αύξηση της παραγόµενης προστιθέµενης αξίας
όσο και από τη µείωση της απασχόλησης σε σχέση µε το 2009. Την ίδια περίοδο, η µείωση της
παραγωγικότητας στη βιοµηχανία µετρίασε την αύξηση της ανταγωνιστικότητάς της σε όρους
κόστους εργασίας. Σε αντιδιαστολή, ο µη εµπορεύσιµος κλάδος του εµπορίου σηµείωσε αύξηση
του µοναδιαίου κόστους εργασίας (µέση ετήσια αύξηση 5%), λόγω µείωσης της παραγωγικότητας
της εργασίας, καθώς οι απώλειες σε απασχόληση στο εµπόριο ήταν µεγαλύτερες από τις απώ-
λειες σε προστιθέµενη αξία έως και το 2012. Επιπλέον, η µείωση του µοναδιαίου κόστους εργα-
σίας στις κατασκευές δεν επαρκούσε για την αναχαίτιση της αύξησης στο εµπόριο, λόγω της
παράλληλης µεγάλης συρρίκνωσης του κατασκευαστικού κλάδου. 

Ως αποτέλεσµα των ανωτέρω, τα περιθώρια κέρδους στις εµπορεύσιµες δραστηριότητες αυξή-
θηκαν µετά το 2010 (σε εθνικολογιστική βάση, βλ. ∆ιάγραµµα Ε), περιορίζοντας έτσι τις επι-
πτώσεις της παρατεταµένης ύφεσης και της χαµηλής εξωτερικής ζήτησης των τελευταίων ετών.
Η εξέλιξη αυτή διαµορφώνει ευνοϊκές συνθήκες για τη µεταφορά πόρων προς τις εµπορεύσι-
µες δραστηριότητες και για τη συνέχιση της προσαρµογής της ελληνικής οικονοµίας.11

Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Συµπερασµατικά, την περίοδο 2010-2014 ανακτήθηκε πλήρως η απώλεια ανταγωνιστικότητας των
εµπορεύσιµων που παρατηρήθηκε την περίοδο 2005-2009. Οι εµπορεύσιµες δραστηριότητες, µέσω

11 Βλ. European Commission (2013), “Labour costs pass-through, profits and rebalancing in vulnerable Member States”, Quarterly Report
on the Euro Area, Vol. 12 (3).



3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Στη διάρκεια του 2015, οοιι  ππιιέέσσεειιςς  σσττιιςς  εεµµπποο--
ρριικκέέςς  ααξξίίεεςς,,  σσττιιςς  ττιιµµέέςς  κκααιι  σστταα  µµιισσθθώώµµαατταα  ττόόσσοο
ττωωνν  κκααττοοιικκιιώώνν  (βλ. ∆ιάγραµµα V.12) όόσσοο  κκααιι
ττωωνν  εεππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν  σσυυννεεχχίίσσττηηκκαανν,
αν και µε µικρότερη ένταση σε σχέση µε τα
προηγούµενα έτη. Στη δυσκολία ανάκαµψης
της αγοράς έχουν συµβάλει, µεταξύ άλλων, το

δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον, η επιβολή
των κεφαλαιακών περιορισµών και η έλλειψη
ρευστότητας, το υψηλό ποσοστό ανεργίας, η
υψηλή φορολογική επιβάρυνση και η συνεχής
αστάθεια του φορολογικού πλαισίου (ανα-
προσαρµογή αντικειµενικών αξιών κ.ά.). Οι
πρώτες ενδείξεις σταθεροποίησης της αγο-
ράς ακινήτων που καταγράφηκαν από τα
µέσα του 2014 και σχεδόν έως το α’ τρίµηνο
του 2015, ως αποτέλεσµα της βελτίωσης του
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της µείωσης του µοναδιαίου κόστους εργασίας
από το 2010 έως το 2014 συνέβαλαν στην ανά-
κτηση της ανταγωνιστικότητας που είχε απο-
λέσει η ελληνική οικονοµία την περίοδο 2002-
2009, αν και είχαν µικρή συµβολή στην απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας την περίοδο πριν
από την κρίση.12 Αντίθετα, στα µη εµπορεύ-
σιµα που ήταν η βασική πηγή της απώλειας
ανταγωνιστικότητας πριν από την κρίση, η
ανάκτηση της ανταγωνιστικότητας παρου-
σίασε σηµαντική υστέρηση. 

Παρότι η ανάκαµψη της απασχόλησης και των
επενδύσεων θα ξεκινήσει από χαµηλή βάση,
οι συνθήκες στην ελληνική οικονοµία ευνοούν
τη στροφή των παραγωγικών πόρων προς τις
εξωστρεφείς δραστηριότητες και την περαι-
τέρω σύγκλιση µε το παραγωγικό πρότυπο της
ευρωζώνης. Οι θετικές αυτές προοπτικές θα
πρέπει να θωρακιστούν µε πολιτικές που υπο-
στηρίζουν την ενεργοποίηση των παραγωγι-
κών πόρων και ευνοούν την απρόσκοπτη µετα-
φορά τους µεταξύ µονάδων παραγωγής, π.χ.
µε την περαιτέρω ενίσχυση της ρευστότητας
και την άρση εµποδίων στον ανταγωνισµό στις
αγορές προϊόντων. Τα οφέλη για την ανά-
πτυξη θα είναι πιο άµεσα εφόσον δοθεί προ-
τεραιότητα σε κλάδους µε εξαγωγικό προσα-

νατολισµό που έχουν ήδη βελτιώσει σηµαντικά την ανταγωνιστικότητά τους την προηγούµενη
περίοδο. Προκειµένου η αναδιάρθρωση προς τα εµπορεύσιµα να µεταφραστεί σε επιπλέον οφέλη
στις εξαγωγές, έµφαση θα πρέπει µεταξύ άλλων να δοθεί στη βελτίωση της µη τιµολογιακής αντα-
γωνιστικότητας των εµπορεύσιµων δραστηριοτήτων, π.χ. µε βελτίωση του επιχειρηµατικού περι-
βάλλοντος και επιδοτήσεις της έρευνας και τεχνολογίας για νέα προϊόντα. 

12 Σύµφωνα µε τους υπολογισµούς της Τράπεζας της Ελλάδος, την περίοδο 2002-2009 το 22% της συνολικής αύξησης του µοναδιαίου
κόστους εργασίας (χωρίς τον κλάδο της “∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας”) οφείλεται στα εµπορεύσιµα, ενώ για την περίοδο 2010-
2014 το 79% της αντίστοιχης µείωσης οφείλεται στα εµπορεύσιµα.



οικονοµικού κλίµατος και των προσδοκιών,
δεν είχαν συνέχεια.

Στην ααγγοορράά  ττωωνν  κκααττοοιικκιιώώνν, η µείωση των τιµών
συνεχίστηκε και το 2015, αν και µε πιο συγκρα-
τηµένους ρυθµούς, ενώ ο αριθµός των συναλ-
λαγών ήταν εξαιρετικά περιορισµένος. Ειδι-
κότερα, τα στοιχεία που συλλέγονται από τα
πιστωτικά ιδρύµατα δείχνουν ότι οι τιµές των
διαµερισµάτων υποχώρησαν το 2015 µε µέσο
ετήσιο ρυθµό 5,1%, έναντι 7,5% το 2014 και
10,9% το 2013. Η υποχώρηση των τιµών την
περίοδο 2008-2015 ήταν σωρευτικά εντονότερη
στα δύο µεγάλα αστικά κέντρα έναντι των
άλλων µεγάλων πόλεων και των λοιπών περιο-
χών, καθώς και για τα παλαιότερα και τα µεγα-
λύτερου εµβαδού ακίνητα στις σχετικά ακρι-
βότερες περιοχές της χώρας. Πιο συγκεκρι-
µένα, από την αρχή της τρέχουσας κρίσης, δηλ.
από το 2008, έως και το δ’ τρίµηνο του 2015, η
συνολική υποχώρηση των τιµών των διαµερι-
σµάτων (µέσο επίπεδο) έφθασε σε ονοµαστι-
κούς όρους το 41,2%. Όπως προκύπτει από
την ανάλυση των στοιχείων κατά παλαιότητα

και γεωγραφική περιοχή, η µείωση αυτή ήταν
µεγαλύτερη για τα “παλαιά” διαµερίσµατα
(ηλικίας άνω των 5 ετών: -42,2%) από ό,τι για
τα “νέα” (ηλικίας έως 5 ετών: -39,6%), καθώς
και στις περιοχές της Θεσσαλονίκης και της
Αθήνας (-45,4% και -43,4% αντίστοιχα), ένα-
ντι των άλλων µεγάλων πόλεων (-39,2%) και
των λοιπών περιοχών (-36,9%).

Στον κκλλάάδδοο  ττωωνν  εεππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν, το
επενδυτικό ενδιαφέρον που εκδηλώθηκε στη
διάρκεια του 2014 ανακόπηκε κατά το 2015,
λόγω της οικονοµικής αβεβαιότητας. Με βάση
τα διαθέσιµα στοιχεία που συλλέγονται από
τις ελληνικές Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων
Ακίνητης Περιουσίας (ΑΕΕΑΠ) και τα
πιστωτικά ιδρύµατα, κατά το α’ εξάµηνο του
2015 οι ονοµαστικές τιµές γραφειακών
χώρων υψηλών προδιαγραφών παρέµειναν
σχεδόν αµετάβλητες, ενώ οι αντίστοιχες τιµές
καταστηµάτων παρουσίασαν µείωση 4,4% για
το σύνολο της χώρας. Σωρευτικά πάντως από
το α’ εξάµηνο του 2010 έως και το α’ εξάµηνο
του 2015, οι ονοµαστικές τιµές των γραφεια-
κών χώρων υψηλών προδιαγραφών για το
σύνολο της χώρας υποχώρησαν κατά 30,6%. Η
αντίστοιχη σωρευτική µείωση των τιµών κατα-
στηµάτων υψηλών προδιαγραφών ανήλθε σε
30,4%. Παράλληλα, οι πιέσεις για επαναδια-
πραγµάτευση και µείωση των ενοικίων συνε-
χίστηκαν σε όλους σχεδόν τους τοµείς, µε
µοναδική εξαίρεση ίσως τα επενδυτικά ακί-
νητα υψηλών προδιαγραφών (γραφεία και
καταστήµατα).

Ο ττοοµµέέααςς  ττωωνν  ττοουυρριισσττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν, που προ-
σελκύει σηµαντικό επενδυτικό ενδιαφέρον, το
οποίο µάλιστα ήταν ιδιαίτερα έντονο κατά τη
διάρκεια του 2014, εξακολούθησε και το 2015
να θεωρείται από την αγορά ως ο κατ’ εξοχήν
τοµέας µε ευνοϊκές προοπτικές ταχείας ανά-
καµψης, καθώς η δυναµική του τουριστικού
κλάδου εξασφαλίζει δυνατότητες αποκόµισης
υπεραξιών και αποδόσεων, παρά το δυσµενές
οικονοµικό κλίµα. Ανασταλτικό παράγοντα για
νέες επενδύσεις στα τουριστικά ακίνητα, εκτός
από την οικονοµική αβεβαιότητα και τα επα-
νειληµµένως καταγεγραµµένα γραφειοκρα-
τικά, τεχνικά και νοµικά ζητήµατα, αποτελεί η
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έλλειψη επενδυτικού προϊόντος ειδικά στον
τοµέα του τουρισµού υψηλών προδιαγραφών.
Η ανάγκη κάλυψης αυτού του κενού αναµένε-
ται τελικά να οδηγήσει µεσοπρόθεσµα στην
ανάπτυξη ακινήτων της κατηγορίας αυτής.

Οι πτωτικές τάσεις στις τιµές τόσο των οικι-
στικών όσο και των επαγγελµατικών ακινήτων
εκτιµάται ότι θα συνεχιστούν και το 2016. Η
προοπτική σταθεροποίησης και ανάκαµψης
της αγοράς ακινήτων εξαρτάται, µεταξύ
άλλων, από τον περιορισµό της αβεβαιότητας
και την ενίσχυση των προοπτικών ανάκαµψης
της ελληνικής οικονοµίας, καθώς και από τη
βελτίωση των προσδοκιών των επιχειρήσεων
και των νοικοκυριών, τη βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης από το τραπεζικό
σύστηµα, τον περιορισµό της γραφειοκρατίας,
αλλά και από τη διαµόρφωση ενός σταθερού
πολεοδοµικού και φορολογικού θεσµικού
πλαισίου.

Η πρόσφατη µείωση των τιµών του συστήµα-
τος αντικειµενικού προσδιορισµού της φορο-
λογητέας αξίας των ακινήτων (βλ. Παράρτηµα
Κεφαλαίου VI),14 καθώς και η µελλοντική
αντικατάστασή τους από ένα νέο σύστηµα
προσδιορισµού της φορολογητέας αξίας
βάσει των εµπορικών τιµών, αναµένεται να
συµβάλουν στην ανάκαµψη της αγοράς. Τέλος,
η προώθηση και η επιτάχυνση των διαδικα-
σιών αξιοποίησης της δηµόσιας ακίνητης περι-
ουσίας θα συµβάλουν ουσιαστικά στην ανα-
στροφή του αρνητικού επενδυτικού κλίµατος
και στην ανάκτηση της εµπιστοσύνης και των
προσδοκιών για την ελληνική αγορά ακινήτων
(βλ. Πλαίσιο VI.1).

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ

ΤΤοο  εεννννεεάάµµηηννοο  ττοουυ  22001155  σσυυννεεχχίίσσττηηκκαανν  οοιι  θθεεττιικκέέςς
εεξξεελλίίξξεειιςς  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς που ξεκίνησαν
το 2014. Ειδικότερα, η απασχόληση αυξήθηκε
κατά 1,8% έναντι της αντίστοιχης περιόδου
του 2014, σηµειώνοντας για δεύτερη συνεχή
χρονιά θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης. Το γ’
τρίµηνο του έτους καταγράφηκε σηµαντικός

ετήσιος ρυθµός αύξησης της απασχόλησης
(2,3% το γ’ τρίµηνο του 2015 και 0,6% και
2,4% το α’ και το β’ τρίµηνο του έτους αντί-
στοιχα). Ο ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν µειώθηκε
κατά 6,2% το εννεάµηνο του 2015 έναντι της
αντίστοιχης περιόδου του 2014. Ως συνέπεια
των ανωτέρω, το µέσο ποσοστό ανεργίας µει-
ώθηκε από 26,6% το εννεάµηνο του 2014 σε
25,1% το εννεάµηνο του 2015, παραµένοντας
πάντως το υψηλότερο στην ΕΕ-28. Ωστόσο, η
επιβολή κεφαλαιακών περιορισµών στο τέλος
του α’ εξαµήνου και η επιστροφή σε αρνητι-
κούς ρυθµούς ανάπτυξης το γ’ τρίµηνο του
έτους περιόρισαν την αποκλιµάκωση της
ανεργίας, µε αποτέλεσµα το πποοσσοοσσττόό ααννεερργγίίααςς
να υποχωρήσει το Νοέµβριο ελαφρά σε 24,6%
(µε βάση εποχικώς διορθωµένα στοιχεία) από
24,7% τον Οκτώβριο του 2015.

Στην αύξηση της απασχόλησης το εννεάµηνο
του 2015 εκτιµάται ότι επέδρασαν θετικά η
διατήρηση θετικού ρυθµού ανάπτυξης το 2014
έως και το πρώτο εξάµηνο του 2015 και η αντί-
στοιχη αύξηση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας σε επιµέρους τοµείς της οικονοµίας και
ειδικότερα του τουρισµού, η αναδιάρθρωση
της απασχόλησης προς περισσότερο ευέλικτες
µορφές µετά την άρση των θεσµικών περιο-
ρισµών στην αγορά εργασίας και η διατήρηση
του κόστους εργασίας των επιχειρήσεων στο
χαµηλό επίπεδο που είχε διαµορφωθεί µετά
τις µειώσεις των προηγούµενων ετών.

Η αύξηση της απασχόλησης κατά το εννεάµηνο
του έτους, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευ-
νας Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της
ΕΛΣΤΑΤ, οφείλεται στη σηµαντική αύξηση της
µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  (2,9% το εννεάµηνο του
2015) και των ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  µµεε  ππρροοσσωω--
ππιικκόό (10,1%) εξαιτίας της έναρξης λειτουργίας
µικρών επιχειρήσεων.15 Αντίθετα, σηµαντική
µείωση παρουσίασαν οι λοιπές κατηγορίες
απασχολουµένων, και κυρίως εκείνη των ααυυττοο--
ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  χχωωρρίίςς  ππρροοσσωωππιικκόό  ((--22,,33%%)), που
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1144 Σύµφωνα µε την απόφαση ΠΟΛ.1009/18.1.2016 του Υπουργείου
Οικονοµικών.

1155 Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε την Τρίτη Ετήσια Έκθεση του συστή-
µατος ΕΡΓΑΝΗ (2.2.2016), οι πολύ µικρές επιχειρήσεις (1-10
άτοµα) το 2015 αυξήθηκαν κατά 3,3% έναντι του 2014.



αποτελεί το 23% του συνόλου των απασχο-
λουµένων (βλ. ∆ιάγραµµα V.13).

Όσον αφορά την εξέλιξη της απασχόλησης σε
κλαδικό επίπεδο, οι υυππηηρρεεσσίίεεςς  ττοουυρριισσµµοούύ
(δραστηριότητες παροχής καταλύµατος και
υπηρεσιών εστίασης) κατέγραψαν σηµαντική
αύξηση της απασχόλησης το εννεάµηνο του
2015 για δεύτερη συνεχή χρονιά (9,9%, ένα-
ντι 13,0% το εννεάµηνο του 2014), µε αποτέ-
λεσµα την αύξηση του µεριδίου τους στη συνο-
λική απασχόληση. Καταλυτική ήταν επίσης η
ανάκαµψη της απασχόλησης στο εεµµππόόρριιοο (χον-
δρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή µηχα-
νοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών)
(5,3%, έναντι -1,6% το εννεάµηνο του 2014),
τη µµεεττααπποοίίηησσηη (6%, έναντι -3,3% το εννεάµηνο
του 2014) και τις εεππααγγγγεελλµµααττιικκέέςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς
(7,6%, έναντι -2,5% το εννεάµηνο του 2014).
Αντίθετα, η απασχόληση συνέχισε να υποχω-
ρεί στις κκαατταασσκκεευυέέςς, λόγω της συνεχιζόµενης
πολύ χαµηλής οικοδοµικής δραστηριότητας,
τις χχρρηηµµααττοοοοιικκοοννοοµµιικκέέςς και αασσφφααλλιισσττιικκέέςς
δδρραασσττηηρριιόόττηηττεεςς, λόγω υλοποίησης σχεδίων

αναδιάρθρωσης των τραπεζικών οµίλων, και
στη δδηηµµόόσσιιαα  δδιιοοίίκκηησσηη κυρίως λόγω συνταξιο-
δοτήσεων.16

Τα στοιχεία του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ για τις
ρροοέέςς  µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς στον ιδιωτικό
τοµέα ενισχύουν την εικόνα για την αύξηση
της απασχόλησης. Το ισοζύγιο των ροών
µισθωτής απασχόλησης του 2015 είναι θετικό
για τρίτο συνεχόµενο έτος, καθώς οι αναγγε-
λίες προσλήψεων υπερέβησαν τις συνολικές
αποχωρήσεις, αν και οριακά αυξηµένο σε
σχέση µε το προηγούµενο έτος (99.700 άτοµα
το 2015, έναντι 99.122 ατόµων το 2014) (βλ.
∆ιάγραµµα V.14).
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1166 Η αλλαγή που παρατηρήθηκε στην εξέλιξη της απασχόλησης στους
προαναφερθέντες κλάδους επηρέασε ελαφρώς και την ποσοστι-
αία συµµετοχή τους στη συνολική απασχόληση (εµπόριο 18,3% και
µεταποίηση 9,3% το εννεάµηνο του 2015, από 17,7% από 8,9%
αντίστοιχα το εννεάµηνο του 2014). Η αύξηση της απασχόλησης
στη µεταποίηση συνοδεύθηκε από µείωση της απασχόλησης σε
άλλους κλάδους του δευτερογενούς τοµέα, µε αποτέλεσµα το
ποσοστό συµµετοχής του στη συνολική απασχόληση να παραµεί-
νει αµετάβλητο (15%), ενώ ο τριτογενής τοµέας αύξησε το µερί-
διο συµµετοχής του (72,0% το εννεάµηνο 2015 από 71,4% το εννε-
άµηνο 2014), κυρίως λόγω της αύξησης της απασχόλησης στο χον-
δρικό και λιανικό εµπόριο.



Εξάλλου, από τα στοιχεία του συστήµατος
ΕΡΓΑΝΗ, τα οποία αφορούν την περίοδο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2015,17 φαίνεται ότι
το  54,9% των εργαζοµένων απασχολείται σε
επιχειρήσεις έως 49 ατόµων. Συγκεκριµένα,
το 28,9% των εργαζοµένων απασχολείται σε
πολύ µικρές επιχειρήσεις (1-9 εργαζόµενοι)
που αντιπροσωπεύουν το 88% του συνόλου
των επιχειρήσεων, το 26% απασχολείται σε
επιχειρήσεις µε 10-49 άτοµα, το 18,4% απα-
σχολείται σε επιχειρήσεις µε 50-249 άτοµα,
ενώ το 26,7% των εργαζοµένων απασχολεί-
ται σε µεγάλες επιχειρήσεις άνω των 250 ατό-
µων, οι οποίες αντιπροσωπεύουν ωστόσο ένα
πολύ µικρό µερίδιο (µόλις 0,2%) στο σύνολο
των επιχειρήσεων.

Οι εεκκττιιµµήήσσεειιςς των εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν για τις ββρρααχχυυ--
ππρρόόθθεεσσµµεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς µέχρι το
τέλος του 2015 αποτυπώνουν την επιδείνωση
των σχετικών προοπτικών, καθώς όλα τα υπό
εξέταση µεγέθη παραµένουν σε αρνητικό έδα-
φος, αντιστρέφοντας τη θετική εξέλιξη που
είχε παρουσιαστεί το 2014. Ειδικότερα, οι
εκτιµήσεις για τις βραχυπρόθεσµες προοπτικές
απασχόλησης παρουσίασαν σηµαντική υπο-
χώρηση το 2015 σε όλους τους υπό εξέταση
κλάδους σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο
του προηγούµενου έτους (έρευνες συγκυρίας
ΙΟΒΕ και Ευρωπαϊκής Επιτροπής).18

Στην αλλαγή της σύνθεσης της απασχόλησης
συνέτειναν οι θεσµικές παρεµβάσεις των
προηγούµενων ετών στην αγορά εργασίας,
που επέτρεψαν τη χρήση περισσότερο ευέλι-
κτων µορφών απασχόλησης, και η επιβολή
ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων από το τέλος
του α’ εξαµήνου. Το πποοσσοοσσττόό  µµεερριικκήήςς  ααππαα--
σσχχόόλληησσηηςς  συνεχίζει να αυξάνεται (9,5% του
συνόλου των απασχολουµένων το εννεάµηνο
του 2015, έναντι 6,8% την αντίστοιχη περίοδο
του 2011), ενώ εξακολουθεί να είναι δύσκολη
η εύρεση εργασίας πλήρους απασχόλησης.
Αυξηµένα ποσοστά µερικής απασχόλησης
παρατηρούνται στους νέους εργαζόµενους
(ηλικίας 15-24 ετών), καθώς και στους εργα-
ζόµενους στους κλάδους του χονδρικού-λια-
νικού εµπορίου και στις υπηρεσίες τουρισµού.
Η στροφή των επιχειρήσεων προς πιο ευέλι-

κτες µορφές εργασίας επιβεβαιώνεται και από
τα στοιχεία του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ, όπου
καταγράφονται οι νέες προσλήψεις ανά είδος
σύµβασης, καθώς το µεγαλύτερο µέρος των
νέων προσλήψεων το 2015 αφορά προσλήψεις
µερικής και εκ περιτροπής απασχόλησης.19

Επίσης, το πποοσσοοσσττόό  ττηηςς  ππρροοσσωωρριιννήήςς  εερργγαασσίίααςς
(ως προς το σύνολο των µισθωτών ηλικίας 15-
64 ετών) συνεχίζει να αυξάνεται (εννεάµηνο
2015: 12%, εννεάµηνο 2014: 11,7% και εννε-
άµηνο 2013: 10,1%).

Αναλύοντας την απασχόληση ανά φφύύλλοο  κκααιι
ηηλλιικκιιαακκήή  οοµµάάδδαα, το ποσοστό των ανδρών στο
σύνολο των απασχολουµένων υπερτερεί ένα-
ντι των γυναικών, ωστόσο συνεχίζεται η πτω-
τική του πορεία σε αντίθεση µε την ανοδική
πορεία του αντίστοιχου ποσοστού στις γυναί-
κες, µε αποτέλεσµα να έχει µειωθεί η από-
κλιση µεταξύ των δύο φύλων και ιδιαίτερα σε
σχέση µε τα παρατηρούµενα επίπεδα προ κρί-
σης.20 Όσον αφορά την εξέλιξη της απασχό-
λησης ανά φύλο, µεγαλύτερη αύξηση παρα-
τηρήθηκε στις γυναίκες έναντι των ανδρών
(2,9% το εννεάµηνο του 2015, έναντι 1,0% το
αντίστοιχο διάστηµα), ενώ ανά ηλικιακή
οµάδα η µεγαλύτερη αύξηση στις γυναίκες
σηµειώθηκε στις ηλικίες 30-44 ετών, ενώ στους
άνδρες στις ηλικίες 25-29 ετών. ∆ιαφορές στην
εξέλιξη του ποσοστού απασχόλησης παρατη-
ρούνται και ανάλογα µε το εεκκππααιιδδεευυττιικκόό  εεππίί--
ππεεδδοο  των εργαζοµένων και σε δυσµενέστερη
θέση βρίσκονται όσοι έχουν χαµηλό επίπεδο
εκπαίδευσης. Σε πρόσφατη µελέτη του
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1177 Τρίτη Ετήσια Έκθεση του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ, 2.2.2016.
1188 Εντονότερη υποχώρηση των δεικτών παρατηρείται στις κατα-

σκευές (-38 από 8), στο λιανικό εµπόριο (-6 από 15) και στις υπη-
ρεσίες (-16 από 2) και ηπιότερη στη βιοµηχανία (-12 από -3).
Ωστόσο, σε µηνιαία βάση, το ∆εκέµβριο του 2015 οι προβλέψεις
για την απασχόληση βελτιώνονται σε όλους τους εξεταζόµενους
κλάδους, µε εξαίρεση τις υπηρεσίες.

1199 Το 2015 το 55,5% των νέων προσλήψεων είναι µε συµβάσεις µερι-
κής και εκ περιτροπής απασχόλησης, έναντι 50,5% το 2014. Σηµει-
ώνεται ότι το ποσοστό των συµβάσεων εκ περιτροπής απασχόλη-
σης στο σύνολο των νέων προσλήψεων κατέγραψε σηµαντική
αύξηση, από 14,3% το 2014 σε 18,1% το 2015, κυρίως λόγω της
µεγάλης αύξησής τους τον Ιούλιο του 2015 (πρώτο µήνα της επι-
βολής των κεφαλαιακών περιορισµών) (βλ. µηνιαία δελτία τύπου
του Υπουργείου Εργασίας για τα αποτελέσµατα από το πληρο-
φοριακό σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ, ∆εκέµβριος 2015).

2200 Το ποσοστό συµµετοχής των ανδρών στη συνολική απασχόληση
είναι 57,8% το εννεάµηνο του 2015, έναντι 58,3% το 2014 και
59,8% το 2009, και το ποσοστό συµµετοχής των γυναικών στη
συνολική απασχόληση είναι 42,2% το εννεάµηνο του 2015, ένα-
ντι 41,7% και 40,2% το 2014 και το 2009 αντίστοιχα.



ΟΟΣΑ τονίζεται η σηµασία της εκπαίδευσης
για την αύξηση της απασχόλησης, τη µείωση
της ανεργίας και της ανισότητας.21

Το εννεάµηνο του 2015 το πποοσσοοσσττόό  ααππαασσχχόόλληη--
σσηηςς  ααλλλλοοδδααππώώνν  και ηηµµεεδδααππώώνν  εερργγααζζοοµµέέννωωνν  ηλι-
κίας 15-64 ετών συνεχίζει να αυξάνεται για
δεύτερο συνεχόµενο έτος και το ποσοστό απα-
σχόλησης των ατόµων µε ξένη υπηκοότητα
είναι µεγαλύτερο, επίσης για δεύτερο συνε-
χόµενο έτος, από το αντίστοιχο των Ελλήνων
υπηκόων (51,1% των αλλοδαπών υπηκόων,
έναντι 50,6% των Ελλήνων υπηκόων). Αν και
πριν από την έναρξη της κρίσης οι εργαζόµε-
νοι µε ξένη υπηκοότητα ηλικίας 15-64 ετών
είχαν υψηλότερα ποσοστά απασχόλησης από
τους Έλληνες εργαζοµένους, η τάση αυτή ανα-
στράφηκε κατά τη διάρκεια της κρίσης, καθώς
το ποσοστό απασχόλησης των αλλοδαπών υπο-

χώρησε κατά 22 ποσοστιαίες µονάδες µεταξύ
2008 και 2013 (από 68,3% το 2008 σε 46,3% το
2013), ενώ το ποσοστό απασχόλησης των ηµε-
δαπών υποχώρησε κατά 11,8 ποσοστιαίες
µονάδες την ίδια περίοδο (από 60,8% το 2008
σε 49,0% το 2013), καθώς αξιόλογο µέρος των
αλλοδαπών υπηκόων εργαζόταν στον κλάδο
των κατασκευών και µειώθηκε ιδιαίτερα κατά
τη διάρκεια της κρίσης. Την ίδια περίοδο
σηµειώθηκε αποχώρηση σηµαντικού αριθµού
µεταναστών. Το ποσοστό ανεργίας των αλλο-
δαπών ηλικίας 15-64 ετών είναι µεγαλύτερο
από το αντίστοιχο των Ελλήνων υπηκόων
(30,8% το εννεάµηνο του 2015 έναντι 24,8%),
τάση που παρατηρήθηκε µετά το 2009 και
αντανακλά τη δυσκολία εύρεσης εργασίας για
τους εργαζόµενους χαµηλής ειδίκευσης.
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2211 OECD, Education at a glance, 2015.

Η ΘΕΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΑΝΑΣΤΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΠΑΙ∆ΙΩΝ ΤΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ1

Βασικά δεδοµένα για τους µετανάστες στην Ελλάδα
Περίπου ένα χρόνο πριν από την απότοµη έξαρση της προσφυγικής κρίσης το καλοκαίρι του 2015,
η ΕΛΣΤΑΤ διεξήγαγε µία σε βάθος έρευνα για τη θέση των οικονοµικών µεταναστών και των
παιδιών τους στην ελληνική αγορά εργασίας. Τα ευρήµατα αφορούν τον αριθµό των µεταναστών
και των άµεσων απογόνων τους, τα κοινωνικά, οικονοµικά και εκπαιδευτικά χαρακτηριστικά
τους, τις διαφορές στην κατάσταση απασχόλησης µεταξύ των µεταναστών και των παιδιών τους
αφενός και των γηγενών κατοίκων αφετέρου, καθώς και την καταγραφή των κύριων εµποδίων
που αντιµετωπίζουν οι µετανάστες και τα παιδιά τους κατά τη συµµετοχή τους στην αγορά εργα-
σίας. Η έρευνα κάλυψε δειγµατοληπτικά όλο τον πληθυσµό 15-64 ετών. Θεωρήθηκε ότι “άτοµα
µε µεταναστευτικό υπόβαθρο” είναι εκείνα που έχουν γεννηθεί ―τα ίδια ή τουλάχιστον ένας
από τους γονείς τους― στο εξωτερικό. 

Τα βασικά ευρήµατα συνοψίζονται ως εξής:2

• Το 9,2% του πληθυσµού της χώρας 15-64 ετών, δηλ. 647.500 άτοµα,3 είναι γεννηµένοι στο εξω-
τερικό,4 ενώ το 1,8% (128.500 άτοµα) είναι γεννηµένοι στην Ελλάδα, αλλά ο ένας ή και οι δύο
γονείς είναι γεννηµένοι στο εξωτερικό. Εποµένως, το 11% του ελληνικού πληθυσµού 15-64 ετών

Πλαίσιο V.4

1 Στο παρόν πλαίσιο δεν αναλύεται η τρέχουσα προσφυγική κρίση, αλλά παρουσιάζονται και σχολιάζονται ορισµένα δεδοµένα για το
“προφίλ” των οικονοµικών µεταναστών στην Ελλάδα βάσει έρευνας που πραγµατοποιήθηκε την άνοιξη του 2014 και τα ευρήµατα της
οποίας δηµοσιεύθηκαν στις 20.11.2015. Επίσης, γίνεται συνοπτική αναφορά στο ισχύον θεσµικό πλαίσιο και στις δηµογραφικές συν-
θήκες και προοπτικές. 

2 Οι απόλυτοι αριθµοί που αναφέρονται προκύπτουν από την προβολή (που έκανε η ΕΛΣΤΑΤ) στο συνολικό πληθυσµό 15-64 ετών, ο
οποίος έφθανε τα 7.047.071 άτοµα το β’ τρίµηνο του 2014. Για τους αναλυτικούς πίνακες και το δελτίο τύπου της ΕΛΣΤΑΤ, βλ.
http://www.statistics.gr/statistics/-/publication/SJO27/- . 

3 659.700 άτοµα αν ληφθούν υπόψη και όσοι δεν απάντησαν για τον τόπο γέννησής τους. 
4 Ωστόσο, 27.300 από αυτούς έχουν ένα ή δύο γονείς γεννηµένους στην Ελλάδα.



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2015104

έχει µεταναστευτικό υπόβαθρο, σύµφωνα µε τον ορισµό της ΕΛΣΤΑΤ. Ωστόσο, περίπου το 1%
είναι γεννηµένοι στο εξωτερικό και δηλώνουν ότι µητρική τους γλώσσα είναι τα ελληνικά. Αν
θεωρηθούν “οµογενείς”, τότε ―πιο αυστηρά― τα άτοµα µε µεταναστευτικό υπόβαθρο περιο-
ρίζονται στο 10%.

• Από τους εργαζόµενους ηλικίας 15-64 ετών, το 10,4% (362.300 άτοµα) έχουν µεταναστευτικό
υπόβαθρο. Η αναλογία αυτή είναι υψηλότερη στις δραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών
(δηλ. στα νοικοκυριά που απασχολούν οικιακούς/οικιακές βοηθούς κ.ά., όπου φθάνει το 82,8%),
τις κατασκευές (30,3%), τις διοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες5 (22,2%) και τις δρα-
στηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστίασης (20,2%), ενώ δεν είναι αµελητέα στη
µεταποίηση (12,4%) και στις τέχνες-διασκέδαση-ψυχαγωγία (12,0%).6

• Τα άτοµα µε µεταναστευτικό υπόβαθρο (εργαζόµενοι και µη) αποτελούν υψηλότερη αναλογία
του συνολικού πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών στις περιφέρειες Αττικής (15,2%), Νότιου Αιγαίου
(13,9%), Πελοποννήσου (9,9%), Κεντρικής Μακεδονίας (9,8%) και Κρήτης (επίσης 9,8%).

• Είναι αξιοσηµείωτο ότι από τα άτοµα µε µεταναστευτικό υπόβαθρο το 14% (108.900 άτοµα)
έχουν ανώτατη εκπαίδευση, ενώ το 41,2% (320.000 άτοµα) έχουν δευτεροβάθµια εκπαίδευση.

• Τα άτοµα που γεννήθηκαν στο εξωτερικό κατανέµονται ως εξής κατά χώρα γέννησης: λοιπές
εκτός ΕΕ χώρες Ευρώπης 65,5%, χώρες ΕΕ 20,6%, χώρες Ασίας 9,3%, χώρες Αφρικής 2,4% και
χώρες Αµερικής-Ωκεανίας 2,2%.7

• Οι δύο κυριότεροι λόγοι για τους οποίους ήρθαν στην Ελλάδα άτοµα από το εξωτερικό (εκτός
των “οµογενών”) είναι για να βρουν δουλειά (48,0%) και για οικογενειακούς λόγους (27,6%,
ιδίως οι γυναίκες – κατά 38,9%).8

• Περίπου το 1/5 των ατόµων µε µεταναστευτικό υπόβαθρο δηλώνουν ότι “υπάρχουν παράγο-
ντες που τους εµποδίζουν να βρουν εργασία ανάλογη των προσόντων τους”. Οι περισσότεροι
(59,2%) δηλώνουν “άλλο παράγοντα”, που κατά την ΕΛΣΤΑΤ συνδέεται µε την οικονοµική κρίση.9

• Από τους εργαζόµενους 15-64 ετών µε µεταναστευτικό υπόβαθρο, 14,1% δηλώνουν ότι απα-
σχολούνται σε εργασία κατώτερη των προσόντων τους, ποσοστό που δεν είναι σηµαντικά υψη-
λότερο από εκείνο που προκύπτει από τις απαντήσεις των γηγενών (12,1%). Οι απαντήσεις αυτές
είναι ενδεικτικές για το όχι αµελητέο µέγεθος των αναντιστοιχιών προσφοράς και ζήτησης εργα-
σίας στην Ελλάδα όσον αφορά τα προσόντα, τόσο των µεταναστών όσο και των Ελλήνων εργα-
ζοµένων. Το 11,6% της συνολικής απασχόλησης, δηλαδή 405.000 άτοµα, θεωρούν ότι δεν αξιο-
ποιούνται κατάλληλα.

5 Περιλαµβάνουν δραστηριότητες παροχής προστασίας και ερευνών, δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών σε κτίρια και εξωτερικούς
χώρους, διοικητικές δραστηριότητες γραφείου, γραµµατειακή υποστήριξη και άλλες δραστηριότητες παροχής υποστήριξης προς τις
επιχειρήσεις.

6 Εξάλλου, µε βάση το επάγγελµα, οι υψηλότερες αναλογίες καταγράφονται στους “ανειδίκευτους εργάτες-χειρώνακτες-
µικροεπαγγελµατίες” (44,9%), στους “ειδικευµένους τεχνίτες και ασκούντες συναφή τεχνικά επαγγέλµατα” (20,3%) και στους “απα-
σχολούµενους στην παροχή υπηρεσιών και πωλητές σε καταστήµατα και υπαίθριες αγορές” (11,7%).

7 Εκείνοι που δηλώνουν µητρική γλώσσα τα ελληνικά προέρχονται κυρίως από τις χώρες της ΕΕ (το 42,2%), τις λοιπές χώρες της Ευρώ-
πης (37,8%) και τις χώρες της Αµερικής-Ωκεανίας (9,8%). 

8 Ο κυριότερος τρόπος εύρεσης εργασίας για τα άτοµα µε µεταναστευτικό υπόβαθρο ήταν µέσω συγγενών, γνωστών ή φίλων (48,5%,
έναντι 28,9% για τους γηγενείς), ενώ µόνο το 1,1% βρήκε εργασία µέσω του ΟΑΕ∆ (εξίσου χαµηλό το ποσοστό και για τους γηγε-
νείς: 1,4%) και το 1,0% µέσω ιδιωτικού γραφείου εύρεσης εργασίας (0,2% για τους γηγενείς).

9 Ακολουθούν οι περιορισµοί λόγω καταγωγής, θρησκείας ή κοινωνικών διακρίσεων (37,0%), η µη ικανοποιητική γνώση της ελληνι-
κής γλώσσας (27,2%), οι περιορισµοί λόγω υπηκοότητας ή άδειας παραµονής (17,8%) και η µη αναγνώριση τίτλων σπουδών του εξω-
τερικού (13,2%). Το άθροισµα των ποσοστών είναι µεγαλύτερο από 100%, επειδή οι ερωτηθέντες µπορούσαν να αναφέρουν έως και
δύο παράγοντες.
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• Τέλος, είναι ενδιαφέρον ότι, από τα άτοµα µε µεταναστευτικό υπόβαθρο που ήρθαν από το εξω-
τερικό αλλά δεν έχουν µητρική γλώσσα τα ελληνικά, µόνο 15,6% δηλώνουν ότι παρακολούθησαν µαθή-
µατα ελληνικών,10 27,6% απαντούν ότι δεν παρακολούθησαν µαθήµατα “γιατί δεν χρειαζόταν” και
39,9% “όχι, για άλλο λόγο”.11 Τα στοιχεία αυτά είναι ενδεικτικά των αδυναµιών της υποδοµής για την
ένταξη των µεταναστών στην αγορά εργασίας και την κοινωνία. Η ενθάρρυνση και η διευκόλυνση
της εκµάθησης της γλώσσας θα έπρεπε να αποτελεί το πρώτο στοιχείο µιας τέτοιας υποδοµής.

Στοιχεία του εγχώριου θεσµικού πλαισίου 
Το ελληνικό θεσµικό πλαίσιο για τη µετανάστευση τα τελευταία χρόνια διαµορφώθηκε µε την
ψήφιση του Κώδικα Μετανάστευσης και Κοινωνικής Ένταξης (ν. 4251/2014) το Μάρτιο του 2014,
που αφορούσε: (α) τη διέλευση προσώπων από τα σύνορα και τη διαµονή πολιτών τρίτων χωρών
στην ελληνική επικράτεια, (β) τις άδειες διαµονής που χορηγούνται στο πλαίσιο της νοµοθεσίας
της ΕΕ και (γ) την κοινωνική ένταξη των πολιτών τρίτων χωρών και ρυθµίσεις οργανωτικού χαρα-
κτήρα. Τον Ιούλιο του 2015, µε τον ν. 4332/2015 τροποποιήθηκαν διατάξεις του Κώδικα, ιδίως
αυτές που αφορούν το δικαίωµα των παιδιών των αλλοδαπών να αποκτήσουν την ελληνική ιθα-
γένεια, καθώς και άλλες διατάξεις του ν. 4251/2014, προκειµένου να προσαρµοστεί η ελληνική
νοµοθεσία σε ορισµένες κοινοτικές οδηγίες.12

Τέλος, στις 5-10.2.2016 τέθηκε σε δηµόσια διαβούλευση σχέδιο νόµου που περιλαµβάνει τρο-
ποποιήσεις του ν. 3907/2011 και του ν. 4251/2014 (ΦΕΚ Α’ 80), καθώς και προσαρµογή της ελλη-
νικής νοµοθεσίας προς τις διατάξεις της Οδηγίας 2013/32/ΕΕ σχετικά µε τις κοινές διαδικασίες
για τη χορήγηση και ανάκληση του καθεστώτος διεθνούς προστασίας. Με τις διατάξεις του καθί-
σταται αποτελεσµατικότερη η λειτουργία της Υπηρεσίας Ασύλου και ρυθµίζεται η λειτουργία
των Κέντρων Υποδοχής και Ταυτοποίησης των “πολιτών τρίτων χωρών ή ανιθαγενών που εισέρ-
χονται στη χώρα χωρίς τις νόµιµες διατυπώσεις”, των ∆οµών Προσωρινής Φιλοξενίας για όσους
εκ των ανωτέρω βρίσκονται “σε διαδικασία επιστροφής”, καθώς και των ∆οµών Προσωρινής
Υποδοχής για όσους “έχουν αιτηθεί διεθνή προστασία”.

Ιδιαίτερα θετικές και χρήσιµες, από τη σκοπιά της λειτουργίας της οικονοµίας και της κοινωνικής
συνοχής, είναι οι διατάξεις των άρθρων 128-129 του ν. 4251/2014, οι οποίες εξακολουθούν να ισχύ-
ουν όπως ψηφίστηκαν το Μάρτιο του 2014 και αφορούν την κοινωνική ένταξη των µεταναστών.
Συγκεκριµένα, προβλέπουν: (α) την απουσία κάθε µορφής διάκρισης, το σεβασµό των θεµελιωδών
δικαιωµάτων και την προστασία της πολιτιστικής ετερότητας για όλους τους νοµίµως διαµένοντες
πολίτες τρίτων χωρών και τα µέλη των οικογενειών τους (στο πλαίσιο των ρυθµίσεων για την οικο-
γενειακή επανένωση), καθώς και για τα παιδιά των µεταναστών, τους δικαιούχους διεθνούς προ-
στασίας και τα µέλη των οικογενειών τους, και (β) την εφαρµογή Εθνικής Στρατηγικής για την
Ένταξη των πολιτών τρίτων χωρών και αντίστοιχο Ολοκληρωµένο Πρόγραµµα ∆ράσης.13 Είναι
φανερό ότι για την αποτελεσµατική υλοποίηση των εν λόγω διατάξεων απαιτούνται ακόµη πολλά. 

10 Από αυτούς, 82% προέρχονταν από τις λοιπές εκτός ΕΕ χώρες της Ευρώπης, ενώ µε βάση την ηλικία το 32% ήταν 15-24 ετών και το
26% ήταν 25-34 ετών.

11 Το 16,9% δεν απάντησε καθόλου.
12 Οδηγία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου 2011/98/ΕΕ σχετικά µε την ενιαία διαδικασία υποβολής αίτησης για τη

χορήγηση στους πολίτες τρίτων χωρών ενιαίας άδειας διαµονής και εργασίας στην επικράτεια κράτους-µέλους και σχετικά µε κοινό
σύνολο δικαιωµάτων για τους εργαζοµένους από τρίτες χώρες που διαµένουν νοµίµως σε κράτος-µέλος, Οδηγία 2014/36/ΕΕ σχετικά
µε τις προϋποθέσεις εισόδου και διαµονής πολιτών τρίτων χωρών µε σκοπό την εποχιακή εργασία.

13 (Άρθρο 129): “Το Ολοκληρωµένο Πρόγραµµα ∆ράσης διαρθρώνεται σε τοµεακά προγράµµατα που µεταξύ άλλων περιλαµβάνουν:
α) εκµάθηση της ελληνικής γλώσσας, ιστορίας και πολιτισµού, β) εκστρατείες ενηµέρωσης των πολιτών τρίτων χωρών για θέµατα υγείας,
κοινωνικής ασφάλισης και εργασίας, γ) ευαισθητοποίησης της κοινής γνώµης για θέµατα ξενοφοβίας, εµπορίας ανθρώπων και παρά-
νοµης διακίνησης µεταναστών, δ) εκπαίδευσης και ευαισθητοποίησης των εργαζοµένων στο δηµόσιο τοµέα και την τοπική αυτοδι-
οίκηση για θέµατα µετανάστευσης, ε) διαπολιτισµική µεσολάβηση και στ) ενίσχυση της συµµετοχής των πολιτών τρίτων χωρών σε συλ-
λογικές δράσεις στα Συµβούλια Ένταξης Μεταναστών”.



Το πποοσσοοσσττόό  ααππαασσχχόόλληησσηηςς για την ηλικιακή
οµάδα 15-64 ετών αυξήθηκε κατά 1,2 ποσο-
στιαία µονάδα, από 49,4% το εννεάµηνο του
2014 σε 50,6% το εννεάµηνο του 2015, απο-
τελεί όµως τη χειρότερη επίδοση σε σύγκριση
µε τις άλλες χώρες της ΕΕ-28.

Το πποοσσοοσσττόό  σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  σσττοο  εερργγααττιικκόό  δδυυννααµµιικκόό
για την ηλικιακή οµάδα 15-64 ετών το εννεά-
µηνο του 2015 παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο,
αντανακλώντας τη σηµαντική αύξηση του
ποσοστού συµµετοχής ττωωνν  γγυυννααιικκώώνν στο εργα-
τικό δυναµικό, ενώ το ποσοστό συµµετοχής
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∆ηµογραφικές συνθήκες και προοπτικές – η πρόκληση πολιτικής
Μία κοινή έκθεση/µελέτη της Παγκόσµιας Τράπεζας και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου
(Οκτώβριος 2015)14 συνοψίζει σε τρεις αριθµούς το ελληνικό δηµογραφικό πρόβληµα:

− Το “ολικό ποσοστό (ή ολικός συντελεστής) γονιµότητας”15 στην Ελλάδα υπολογίζεται ότι ήταν
11,,5533 την περίοδο 1985-1990 (δηλ. προ 30 ετών) και εκτιµάται ότι θα µειωθεί στο 11,,33 την περίοδο
2015-2020. Και οι δύο τιµές του δείκτη υπολείπονται του “ποσοστού αναπλήρωσης”,16 δηλαδή
του αριθµού των παιδιών που θα έπρεπε να γεννήσει κάθε γυναίκα στη διάρκεια του γόνιµου
βίου της προκειµένου ο πληθυσµός να µείνει σταθερός, το οποίο είναι υψηλότερο από το 2.17

− Μεταξύ 2015 και 2030 το ποσοστό του πληθυσµού σε ηλικία απασχόλησης (δηλαδή 15-64
ετών) προβλέπεται να µειωθεί κατά 22,,4466 ποσοστιαίες µονάδες.

Η γήρανση του πληθυσµού προβληµατίζει πολλές ανεπτυγµένες χώρες. Η αντιµετώπισή της απαι-
τεί πολιτικές σε πολλά µέτωπα, όπως έχει επισηµανθεί επανειληµµένα, τόσο σε εκθέσεις της Τρά-
πεζας της Ελλάδος όσο και αλλού. Είναι πάντως αναµφισβήτητο ότι ένα από αυτά τα µέτωπα
―ασφαλώς όχι το µοναδικό― αφορά τη µετανάστευση, όπως επιβεβαίωσαν µε δηλώσεις τους
τόσο ο Πρόεδρος της Παγκόσµιας Τράπεζας Jim Yong Kim όσο και η ∆ιευθύντρια του ∆ΝΤ
Christine Lagarde κατά την παρουσίαση της προαναφερθείσας κοινής έκθεσης.18

Συµπεράσµατα
Βάσει των ανωτέρω ευρηµάτων για τα χαρακτηριστικά των οικονοµικών µεταναστών το β’ τρί-
µηνο του 2014, γίνεται αντιληπτό ότι µια αποτελεσµατική µεταναστευτική πολιτική, δηλαδή χρή-
σιµη για την οικονοµία και υποβοηθητική για την κοινωνική συνοχή, πρέπει να στηριχθεί σε µια
ουσιαστική προσπάθεια κοινωνικής ένταξης, αξιοποιώντας τις διατάξεις που έχουν ήδη νοµο-
θετηθεί από το Μάρτιο του 2014.19 Η ανάγκη για µια τέτοια πολιτική είναι ολοφάνερη αν ληφθούν
υπόψη οι δυσµενείς δηµογραφικές προοπτικές και όσα αρνητικά αυτές συνεπάγονται για την
οικονοµική µεγέθυνση, το ασφαλιστικό σύστηµα και ―τελικά― για την κοινωνική ευηµερία. Αυτά
ισχύουν για τις µεταναστευτικές ροές, αλλά και για το µερίδιο των προσφυγικών ροών που η
Ελλάδα αναλαµβάνει να δεχθεί στο πλαίσιο της ΕΕ υπό τις συνθήκες της τωρινής, χωρίς προη-
γούµενο, κρίσης. 

14 World Bank − IMF, Global Monitoring Report 2015/2016: Development Goals in an Era of Demographic Change, Οκτ. 2015.
15 Total fertility rate. Πρόκειται για δείκτη που στηρίζεται στον αριθµό των παιδιών που θα γεννούσε µία γυναίκα κατά τη διάρκεια της

συνολικής περιόδου αναπαραγωγής, δηλαδή του γόνιµου βίου της.
16 Replacement rate.
17 Μεταξύ άλλων, για παράγοντες που επηρεάζουν το ολικό ποσοστό γονιµότητας βλ. Hondroyiannis, G. (2010), “Fertility Determinants

and Economic Uncertainty: An Assessment Using European Panel Data”, Journal of Family and Economic Issues, 31(1), σελ. 33-50.
18 Ο Πρόεδρος της Παγκόσµιας Τράπεζας επισηµαίνει ότι ”αν οι χώρες µε πληθυσµούς που γερνούν µπορέσουν να δηµιουργήσουν ένα µονο-

πάτι για τη συµµετοχή των προσφύγων και των µεταναστών στην οικονοµία, αυτό θα είναι προς όφελος όλων” και πως “τα περισσότερα στοι-
χεία υποδηλώνουν ότι οι µετανάστες θα εργαστούν σκληρά και θα συνεισφέρουν σε φόρους περισσότερα από ό,τι καταναλώνουν σε κοι-
νωνικές υπηρεσίες”. Βλ. δελτίο τύπου της Παγκόσµιας Τράπεζας 7.10.2015: http://www.worldbank.org/en/news/press-release/2015/10/07/world-
undergoing-major-population-shift-with-far-reaching-implications-for-migration-poverty-development-wbimf-report. 

19 Ιδιαίτερα χρήσιµα, ειδικά όσον αφορά την ένταξη των προσφύγων, είναι τα συµπεράσµατα της έκθεσης που έδωσε στη δηµοσιότητα
ο ΟΟΣΑ στις 28.1.2016. Βλ. OECD, Making integration work: Refugees and others in need of protection, 2016.



ττωωνν  ααννδδρρώώνν µειώθηκε, υποδηλώνοντας ότι υπό
την πίεση της ανάγκης εξασφάλισης εισοδή-
µατος οι εκτός απασχόλησης γυναίκες συνε-
χίζουν την αναζήτηση εργασίας.22 Η είσοδος
και παραµονή στην αγορά εργασίας περισ-
σότερων γυναικών µπορεί να βοηθήσει στην
εξισορρόπηση των αποτελεσµάτων της συρ-
ρίκνωσης του πληθυσµού σε ηλικία εργασίας,
καθώς και στη µείωση της πίεσης στα δηµόσια
οικονοµικά και στο σύστηµα κοινωνικής
ασφάλισης.

Παράλληλα µε την αύξηση της απασχόλησης,
τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµι-
κού καταγράφουν µείωση του αριθµού των
ανέργων και συνέχιση της αποκλιµάκωσης του
ποσοστού ανεργίας το εννεάµηνο του 2015, το
οποίο όµως εξακολουθεί να βρίσκεται σε υπερ-
βολικά υψηλά επίπεδα (βλ. ∆ιάγραµµα V.15).

Η αποκλιµάκωση της ανεργίας συνοδεύθηκε
από αντίστοιχη µείωση της ανεργίας σε όλες
τις ηλικιακές κατηγορίες και ήταν µεγαλύτερη
στις νεότερες ηλικιακές οµάδες. Το ποσοστό
ααννεερργγίίααςς  ττωωνν  ννέέωωνν  2200--2299  εεττώώνν µειώθηκε σε ετή-
σια βάση από 44,1% το εννεάµηνο του 2014 σε
40,6% το 2015, διατηρώντας όµως τη χειρό-
τερη επίδοση στην ΕΕ-28. Τα προγράµµατα
απασχόλησης, οι νοµοθετικές αλλαγές στο
διάστηµα 2012-2014 που επέτρεψαν την πρό-
σληψη των νέων (κάτω των 25 ετών) µε χαµη-
λότερες αµοιβές και σε περισσότερο ευέλικτες
µορφές απασχόλησης, καθώς και ο υψηλός
βαθµός απασχόλησης των νέων, κατά το εννε-
άµηνο του 2015, στις τουριστικές υπηρεσίες
και το εµπόριο συνετέλεσαν, µεταξύ άλλων,
στην αποκλιµάκωση της ανεργίας των νέων
για δεύτερη συνεχή χρονιά.23

Η αποκλιµάκωση της ανεργίας συνοδεύθηκε
από µείωση του πποοσσοοσσττοούύ  µµαακκρροοχχρρόόννιιααςς  ααννεερρ--
γγίίααςς, από 19,6% το εννεάµηνο του 2014 σε
18,2% το εννεάµηνο του 2015, µε την πλειο-
ψηφία των ανέργων να είναι άνεργοι για διά-
στηµα µεγαλύτερο των 12 µηνών. Η πλειοψη-
φία των µακροχρόνια ανέργων είναι ηλικίας
µεγαλύτερης των 30 ετών, χαµηλής ειδίκευσης
και προέρχεται από τους κλάδους που σηµεί-
ωσαν τις µεγαλύτερες απώλειες σε αριθµό

επιχειρήσεων και εργαζοµένων κατά τη διάρ-
κεια της µακράς ύφεσης (εµπόριο, κατα-
σκευές και µεταποίηση).

Η σύνθεση της ανεργίας και ειδικότερα της
µακροχρόνιας ανεργίας αναδεικνύει την ανά-
γκη να δοθεί έµφαση στη διά βίου εκπαίδευση
και στον εκσυγχρονισµό και την καλύτερη
αντιστοίχιση των δεξιοτήτων των εργαζοµέ-
νων µε τις ανάγκες της σύγχρονης αγοράς
εργασίας. Οι εεννεερργγηηττιικκέέςς  πποολλιιττιικκέέςς  ααππαασσχχόό--
λληησσηηςς  και τα προγράµµατα κατάρτισης του
ΟΑΕ∆ µπορούν να συµβάλουν προς αυτή την
κατεύθυνση µε τον κατάλληλο σχεδιασµό και
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2222 Το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό για την ηλικιακή
οµάδα 15-64 ετών το εννεάµηνο του 2015 ήταν 67,7% έναντι 67,5%
το αντίστοιχο διάστηµα του 2014, των γυναικών 59,8% έναντι 59%
και των ανδρών 75,8% έναντι 76,2%. Το εννεάµηνο του 2015 το
ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό των γυναικών ηλικίας
µεταξύ 20 και 64 ετών αυξήθηκε έναντι της αντίστοιχης περιόδου
του 2014 σε όλες τις ηλιακές οµάδες, ενώ το ποσοστό συµµετοχής
των ανδρών στο εργατικό δυναµικό µειώθηκε σε όλες τις ηλιακές
οµάδες (µε εξαίρεση την οµάδα 45-64 ετών που παρουσίασε
οριακή αύξηση).

2233 Τα στοιχεία του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ ενισχύουν τη διαπίστωση
για µείωση της ανεργίας των νέων 15-29 ετών, καθώς περίπου το
76% των νέων θέσεων εργασίας για το 2015 αφορά αυτή την ηλι-
κιακή οµάδα (βλ. µηνιαία δελτία τύπου του Υπουργείου Εργασίας
για τα αποτελέσµατα από το πληροφοριακό σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ,
∆εκέµβριος 2015).



στόχευση και την ορθή αξιοποίηση των δια-
θέσιµων, κυρίως ευρωπαϊκών, πόρων.24 Σύµ-
φωνα µε το Σχέδιο Κοινής Έκθεσης της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του Συµβουλίου
Υπουργών της ΕΕ για την Απασχόληση, η
επανένταξη των µακροχρόνια ανέργων απο-
τελεί βασική προτεραιότητα, καθώς η µακρο-
χρόνια ανεργία έχει αρνητικές επιδράσεις
στην οικονοµική ανάπτυξη και στις δηµο-
γραφικές εξελίξεις.25 Στην έκθεση επισηµαί-
νεται ότι η µετάβαση από τη µακροχρόνια
ανεργία στην απασχόληση πρέπει να ενισχυ-
θεί περαιτέρω µε πολιτικές απασχόλησης που
ευνοούν τη ζήτηση και την προσφορά εργα-
σίας, έτσι ώστε να αποτραπεί η πιθανότητα
µετάβασης των µακροχρόνια ανέργων εκτός
του εργατικού δυναµικού. Επίσης επισηµαί-
νεται η ανάγκη για τη στήριξη της απασχό-
λησης των νέων και την αντιµετώπιση των
υψηλών επιπέδων των νέων που βρίσκονται
εκτός αγοράς εργασίας και εκπαίδευσης
(άτοµα εκτός απασχόλησης, εκπαίδευσης ή
κατάρτισης). Τέλος, τονίζεται η ανάγκη βελ-
τίωσης της συµµετοχής των γυναικών στην
αγορά εργασίας µέσω της υιοθέτησης πολι-
τικών για την εναρµόνιση της οικογενειακής
ζωής και της επαγγελµατικής σταδιοδροµίας.

Στο πλαίσιο του νέου προγράµµατος χρηµα-
τοδοτικής διευκόλυνσης (Ν. 4336/2015), η
χώρα ανέλαβε την υποχρέωση να παρουσιά-
σει πρόοδο ως προς τον εκσυγχρονισµό και
την επέκταση των προγραµµάτων µαθητείας
µέσω µιας σειράς δράσεων, που περιλαµβά-
νουν την εισαγωγή ενός νέου πλαισίου ποιό-
τητας, τη δηµιουργία του συστήµατος προσ-
διορισµού των αναγκών της αγοράς εργασίας
σε δεξιότητες, τη βελτίωση του πλαισίου
συνεργασίας και συντονισµού διαφορετικών
φορέων του ∆ηµοσίου µε στόχο την αύξηση
της αποτελεσµατικότητας των δράσεών τους
και τις συµπράξεις µε τον ιδιωτικό τοµέα µε
µεγαλύτερη συµµετοχή του. Μεσοπρόθεσµα,
η προβλεπόµενη από το νέο πρόγραµµα
µεταρρύθµιση του εκπαιδευτικού συστήµατος
σύµφωνα µε τις διεθνώς βέλτιστες πρακτικές
θα συµβάλει στην ανάπτυξη του ανθρώπινου
κεφαλαίου και στην αύξηση των προοπτικών
απασχόλησης του εργατικού δυναµικού, ώστε

να επιτευχθεί ο στόχος της στρατηγικής
“Ευρώπη 2020” για το ποσοστό απασχόλησης.

Η περαιτέρω αποκλιµάκωση της ανεργίας και
ιδιαίτερα της ανεργίας των νέων και της
µακροχρόνιας ανεργίας και η αύξηση του
ποσοστού απασχόλησης θα εξαρτηθούν από τη
σταθεροποίηση του οικονοµικού κλίµατος και
της οικονοµικής δραστηριότητας, τη συνέχιση
της υλοποίησης διαρθρωτικών αλλαγών και τη
σταδιακή επαναφορά της οικονοµίας σε θετι-
κούς ρυθµούς ανάπτυξης. Επιπλέον, η συνεχής
βελτίωση και επέκταση των ενεργητικών πολι-
τικών για την απασχόληση και των προγραµ-
µάτων κατάρτισης και η παράλληλη αύξηση
της αποτελεσµατικότητας των δράσεων αυτών
αποτελούν κατευθύνσεις που είναι αναγκαίες
προκειµένου να περιοριστεί ο κίνδυνος της
ανεργίας και ιδιαίτερα της µακροχρόνιας
ανεργίας, η οποία οδηγεί σε υψηλότερη διαρ-
θρωτική ανεργία. Το ίδιο σηµαντικές είναι και
οι δράσεις κατά της αδήλωτης και ανασφάλι-
στης εργασίας, προκειµένου να διασφαλιστούν
η αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς
εργασίας, ο υγιής ανταγωνισµός, η στήριξη του
συνταξιοδοτικού συστήµατος και η ανάπτυξη
χωρίς αποκλεισµούς.
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2244 Από το Μάρτιο του 2016 έως το τέλος του 2016 θα δηµιουργηθούν
επιπλέον 150.000 θέσεις εργασίας (βλ. δελτία τύπου, Υπουργείο
Εργασίας, Κοινωνικής Ασφάλισης και Κοινωνικής Αλληλεγγύης,
2015). Επίσης, σύµφωνα µε το νέο Στρατηγικό Σχέδιο για την ενί-
σχυση της Κοινωνικής Οικονοµίας αναµένονται παρεµβάσεις που
έχουν ήδη ξεκινήσει να υλοποιούνται και θα αφορούν τέσσερις
βασικούς άξονες: θεσµικές αλλαγές, δοµές υποστήριξης, οικο-
νοµική στήριξη, πληροφόρηση. Ειδικότερα, οι θεσµικές αλλαγές
που θα προωθηθούν αφορούν µεταξύ άλλων την αναθεώρηση του
Ν. 4019/2011 για την αντιµετώπιση προβληµάτων που παρουσιά-
στηκαν κατά τη διάρκεια της εφαρµογής του, την εναρµόνιση της
συνεταιριστικής νοµοθεσίας στην Ελλάδα για τη λειτουργία και
διασύνδεση των εγχειρηµάτων Κοινωνικής Οικονοµίας µεταξύ
τους, τον καθορισµό κριτηρίων και διαδικασιών πιστοποίησης των
συµβούλων και εκπαιδευτών της Κοινωνικής Οικονοµίας και την
εκπαίδευση δηµόσιων αρχών για την παροχή εξειδικευµένης συµ-
βουλευτικής και εκπαίδευσης. Μερικές από τις δοµές υποστήρι-
ξης θα αφορούν τη δηµιουργία περιφερειακών κέντρων στήριξης
της Κοινωνικής Οικονοµίας και τη σύσταση ανεξάρτητου Ινστι-
τούτου για την Κοινωνική Οικονοµία. Σχετικά µε την οικονοµική
στήριξη, προωθείται η απευθείας επιχορήγηση των συνεταιρι-
στικών εγχειρηµάτων για την κάλυψη του µισθοδοτικού κόστους
και η ίδρυση Ταµείου Κοινωνικής Οικονοµίας. Τέλος, αναφορικά
µε την πληροφόρηση των φορέων προωθούνται η δηµιουργία ηλε-
κτρονικής πλατφόρµας για την παρουσίαση των εγχειρηµάτων
Κοινωνικής Οικονοµίας και η διοργάνωση εκθέσεων και διεθνών
συνεδρίων (δελτίο τύπου του Υπ. Εργασίας, Κοινωνικής Ασφά-
λισης και Κοινωνικής Αλληλεγγύης, 17.12.2015).

2255 Σχέδιο Κοινής Έκθεσης της Επιτροπής και του Συµβουλίου για
την Απασχόληση που συνοδεύει την ανακοίνωση της Επιτροπής
σχετικά µε την ετήσια επισκόπηση της ανάπτυξης για το 2016,
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 26.11.2015.



5 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ, ΤΗΣ ΑΜΟΙΒΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
ΚΑΙ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ – 
ΑΝΙΣΟΚΑΤΑΝΟΜΗ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ 
ΦΤΩΧΕΙΑ

5.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

Το 2015 χαρακτηρίστηκε από έντονα αρνητικό
ετήσιο ρυθµό µεταβολής του γενικού επιπέδου
των τιµών, κυρίως κατά το πρώτο εξάµηνο, και
εξασθένηση των αποπληθωριστικών πιέσεων
το δεύτερο εξάµηνο, µε επιστροφή του πλη-
θωρισµού σε θετικό πρόσηµο το ∆εκέµβριο. Ο
πληθωρισµός βάσει του Εναρµονισµένου ∆εί-
κτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) κατέγραψε
και το 2015 αρνητικό µέσο ετήσιο ρυθµό µετα-
βολής των τιµών για τρίτο συνεχές έτος (-1,1%
το 2015, -1,4% το 2014 και -0,9% το 2013).
Αυτό οφείλεται σε διάφορους παράγοντες,
εξωτερικούς και εγχώριους (βλ. ∆ιάγραµµα
V.16). Η ασθενής ανάπτυξη σε συνδυασµό µε
τους πολύ χαµηλούς ρυθµούς πληθωρισµού

στην ευρωζώνη συνέβαλαν στην καταγραφή
αρνητικού ετήσιου ρυθµού µεταβολής των
τιµών στη χώρα µας. Από το ∆εκέµβριο του
2014 και επί τέσσερις συνεχόµενους µήνες ο
πληθωρισµός της ευρωζώνης ήταν αρνητικός,
ενώ τους υπόλοιπους µήνες του 2015, µε εξαί-
ρεση το Σεπτέµβριο, ο πληθωρισµός διατηρή-
θηκε ελαφρώς πάνω από το µηδέν (βλ. Πίνακα
V.7). Ένας από τους πιο βασικούς παράγοντες
που συνέβαλε στη διατήρηση ετήσιων ρυθµών
πληθωρισµού γύρω στο µηδέν για περίπου ένα
χρόνο στη ζώνη του ευρώ ήταν οι διεθνείς τιµές
του πετρελαίου. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι,
ενώ το 2013 η µέση τιµή του πετρελαίου Brent
ήταν 81,95 ευρώ ανά βαρέλι, το 2014 υποχώ-
ρησε στα 74,48 ευρώ ανά βαρέλι και το 2015
βρέθηκε ακόµη χαµηλότερα, στα 47,45 ευρώ
ανά βαρέλι (βλ. ∆ιάγραµµα V.17).

Χωρίς να µειώνεται η σηµασία του εξωτερικού
οικονοµικού περιβάλλοντος στη διαµόρφωση
της πληθωριστικής διαδικασίας στη χώρα µας,
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εντούτοις η εκδήλωση του φαινοµένου του
αποπληθωρισµού στην Ελλάδα αντανακλά και
εγχώριους παράγοντες, που συνδέονται µε το
παραγωγικό κενό της χώρας, την υψηλή ανερ-
γία, την παρατεταµένη κρίση και την επίπτωση
των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στις αγο-
ρές εργασίας και προϊόντων. Τα ιδιαίτερα
υψηλά αρνητικά ποσοστά του πρώτου εξαµή-
νου αποσυµπιέστηκαν από τον Αύγουστο και
µετά, κυρίως λόγω των νέων αυξήσεων στην
έµµεση φορολογία. Μεγάλος αριθµός επε-
ξεργασµένων ειδών διατροφής µετατάχθηκε
από το µειωµένο συντελεστή ΦΠΑ (13%) στον

κανονικό συντελεστή (23%) µαζί µε σηµαντι-
κές υπηρεσίες, όπως οι υπηρεσίες εστίασης
(στο 23% από 13%) και τα ξενοδοχεία (στο
13% από 6,5%). Επιπλέον, οι κατά 30% µει-
ωµένοι συντελεστές του ΦΠΑ στα νησιά εναρ-
µονίστηκαν σε έξι από αυτά µε εκείνους της
υπόλοιπης χώρας26 (βλ. Πίνακα V.8).

Αν και η επιβάρυνση από την έµµεση φορο-
λογία είναι ιδιαίτερα µεγάλη, είναι εµφανές
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Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Εurostat και ΕΛΣΤΑΤ.
1 Περιλαµβάνονται τα αλκοολούχα ποτά και ο καπνός.

Πίνακας V.7 Η εξέλιξη των τιµών στην Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

Α. Ζώνη ευρώ

Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) και συνιστώσες του

Γενικός δείκτης 2,7 2,5 1,4 0,4 0,0

Αγαθά 3,3 3,0 1,3 -0,2 -0,8

Είδη διατροφής 2,7 3,1 2,7 0,5 1,0

Επεξεργασµένα είδη διατροφής1 3,3 3,1 2,2 1,2 0,6

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής 1,8 3,0 3,5 -0,8 1,6

Βιοµηχανικά αγαθά 3,7 3,0 0,6 -0,5 -1,8

Βιοµηχανικά αγαθά εκτός ενέργειας 0,8 1,2 0,6 0,1 0,3

Ενέργεια 11,9 7,6 0,6 -1,9 -6,8

Υπηρεσίες 1,8 1,8 1,4 1,2 1,2

Τιµές παραγωγού στη βιοµηχανία 5,7 2,8 -0,2 -1,5 -2,7

Β. Ελλάδα

Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) και συνιστώσες του

Γενικός δείκτης 3,1 1,0 -0,9 -1,4 -1,1

Αγαθά 4,0 1,9 0,7 -1,0 -2,0

Είδη διατροφής 4,2 1,3 0,9 -1,0 1,7

Επεξεργασµένα είδη διατροφής1 4,7 1,2 0,7 0,6 1,8

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής 3,4 1,4 1,3 -3,5 1,7

Βιοµηχανικά αγαθά 3,9 2,3 0,4 -1,2 -5,3

Βιοµηχανικά αγαθά εκτός ενέργειας -0,2 -0,6 -1,7 -1,0 -1,8

Ενέργεια 16,7 12,6 6,3 -2,0 -11,1

Υπηρεσίες 1,9 -0,2 -2,9 -2,0 0,0

Τιµές παραγωγού στη βιοµηχανία 7,4 4,9 -0,7 -0,8 -5,8

2011 2012 2013 2014 2015

2266 Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. Κεφάλαιο VI, Φορολογικό
παράρτηµα.



από το πεντάµηνο Αυγούστου-∆εκεµβρίου
2015 ότι η µετακύλιση στις τελικές τιµές κατα-
ναλωτή των αυξήσεων στην έµµεση φορολογία
είναι ιδιαίτερα χαµηλή και ένα µη αµελητέο
ποσοστό αυτών των αυξήσεων απορροφάται
από τους παραγωγούς µε σκοπό τη διατήρηση
των µεριδίων αγοράς που κατέχουν.

Η παρακολούθηση της εξέλιξης των συνι-
στωσών του εναρµονισµένου πληθωρισµού
δείχνει ότι τρεις από τις πέντε συνιστώσες
του, δηλαδή οι τιµές των επεξεργασµένων και
των µη επεξεργασµένων ειδών διατροφής
µαζί µε τις τιµές των υπηρεσιών, καταγρά-
φουν εδώ και αρκετούς µήνες θετικούς ρυθ-
µούς µεταβολής των τιµών τους, ενώ οι άλλες
δύο, δηλαδή οι τιµές των ενεργειακών αγα-
θών και των µη ενεργειακών βιοµηχανικών
αγαθών, συνεχίζουν να κινούνται σε αρνη-
τικό έδαφος. Συνεπώς, το 2016 για τον εναρ-
µονισµένο πληθωρισµό αναµένεται επι-
στροφή σε θετικό ρυθµό µεταβολής του
µέσου επιπέδου των τιµών.

5.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Σύµφωνα µε τα τελευταία αναθεωρηµένα στοι-
χεία των εθνικών λογαριασµών που καταρτί-
ζει η ΕΛΣΤΑΤ, ο ρυθµός µείωσης του συνόλου
των αµοιβών της εξαρτηµένης εργασίας27 εξα-
κολούθησε να επιβραδύνεται το 2015, για δεύ-
τερο κατά σειρά έτος, µετά τις µεγάλες µειώ-
σεις που είχαν καταγραφεί το 2012-2013 (βλ.
Πίνακα V.9) και αντανακλούσαν υποχώρηση
τόσο των µέσων αποδοχών όσο και του αριθ-
µού των απασχολούµενων µισθωτών.

Ωστόσο, ειδικά το 2015 η επιβράδυνση αυτή
φαίνεται να οφείλεται στην καταγραφόµενη
αύξηση της µισθωτής απασχόλησης (µε ετήσιο
ρυθµό 2,6% το εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου, βάσει εθνικολογιστικών στοι-
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2277 Το µέγεθος αυτό περιλαµβάνει τις ακαθάριστες αποδοχές των
µισθωτών του συνόλου της οικονοµίας και τις εργοδοτικές εισφο-
ρές που καταβάλλονται επ’ αυτών, καθώς και τη δαπάνη για
συντάξεις δηµοσίων υπαλλήλων (η οποία εµπεριέχεται στις αµοι-
βές εξαρτηµένης εργασίας του τοµέα της γενικής κυβέρνησης).

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ και επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Πίνακας V.8 ∆είκτες τιµών

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

2011 3,3 4,2 2,3 1,5 1,3 3,1 5,1 18,8

2012 1,5 2,2 0,5 0,3 0,1 1,5 1,5 12,0

2013 -0,9 0,1 -2,2 -1,7 -1,9 0,0 3,0 4,6

2014 -1,3 -1,3 -1,4 -0,7 -0,9 -1,7 -8,6 -4,1

2015 -1,7 -2,5 -0,7 -0,5 -0,9 1,8 6,5 -13,9

2011 7,4 2,7 4,8 1,1 8,8 3,8 7,6 1,5

2012 4,9 0,8 0,6 1,1 4,1 1,3 4,5 0,6

2013 -0,7 0,0 -1,1 1,1 -1,7 -0,2 -2,7 -0,4

2014 -0,8 -0,5 -1,4 0,2 -2,7 -1,2 -3,7 -0,9

2015 -5,8 0,0 0,0 0,0 -11,4 0,0 -10,5 0,0

Έτη 

∆είκτης τιµών καταναλωτή  

Γενικός 

Ειδικοί δείκτες

Αγαθά Υπηρεσίες
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χείων), ενώ οι αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας
ανά µισθωτό µειώθηκαν το ίδιο διάστηµα µε
ετήσιο ρυθµό 3,6%, δηλαδή περισσότερο από
ό,τι το 2014. Οι εξελίξεις αυτές, βάσει των
αναθεωρηµένων στοιχείων της ΕΛΣΤΑΤ,
ανατρέπουν τις προηγούµενες εκτιµήσεις για
το 2015 για µικρή αύξηση των µέσων αποδο-
χών, της “δαπάνης για αποδοχές και εργο-
δοτικές εισφορές ανά µισθωτό”, καθώς και
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος.
Ήδη, βάσει των νέων δεδοµένων, εκτιµάται
ότι για ολόκληρο το 2015 οι αµοιβές εξαρτη-
µένης εργασίας ανά µισθωτό µειώθηκαν κατά
2,7% (2014: -2,1%) και το κόστος εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικο-
νοµίας µειώθηκε κατά 1,1%, δηλαδή λιγό-
τερο, λόγω της ταυτόχρονης κάµψης της
παραγωγικότητας.

Ειδικότερα, το δωδεκάµηνο Ιανουαρίου-
∆εκεµβρίου 2015 οι δαπάνες του τοµέα της
γενικής κυβέρνησης για αµοιβές προσωπικού
αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 0,4% και οι δαπά-
νες του Τακτικού Προϋπολογισµού (ΤΠ) για
συντάξεις αυξήθηκαν κατά 4,9%,28 ενώ το
άθροισµα των δύο µεγεθών29 αυξήθηκε κατά
1,6%, προσεγγίζοντας την εκτίµηση της Ειση-
γητικής Έκθεσης του Προϋπολογισµού του
2016 ότι η δαπάνη για αποδοχές και συντάξεις
θα αυξανόταν κατά 1,8% το 2015. Εξάλλου,
σύµφωνα µε τους τριµηνιαίους µη χρηµατοοι-
κονοµικούς λογαριασµούς της ΕΛΣΤΑΤ, οι
δαπάνες του τοµέα της γενικής κυβέρνησης

για αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας αυξήθηκαν
µε ετήσιο ρυθµό 1,0% το εννεάµηνο Ιανουα-
ρίου-Σεπτεµβρίου 2015.

Στον επιχειρηµατικό τοµέα υπογράφηκε στη
διάρκεια του 2015 περιορισµένος αριθµός
(12) κλαδικών/οµοιοεπαγγελµατικών συλλο-
γικών συµβάσεων και αξιόλογος αριθµός
(275) επιχειρησιακών συλλογικών συµβά-
σεων.30 Οι περισσότερες προέβλεπαν σταθε-
ρότητα των ήδη συµφωνηµένων αποδοχών,
ενώ ορισµένες προέβλεπαν µείωση και πολύ
λιγότερες προέβλεπαν συγκρατηµένες αυξή-
σεις. Σύµφωνα µε τους τριµηνιαίους µη χρη-
µατοοικονοµικούς λογαριασµούς της
ΕΛΣΤΑΤ, οι δαπάνες του επιχειρηµατικού
τοµέα για αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας
αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 2,5% το εννεά-
µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015.

Επίσης, τα στοιχεία της ηλεκτρονικής κατα-
γραφής, από το πληροφοριακό σύστηµα
ΕΡΓΑΝΗ, του συνόλου των µισθωτών µε
σχέση εργασίας ιδιωτικού δικαίου, τα οποία
αφορούν την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου
2015,31 δείχνουν αύξηση του ποσοστού των
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2288 Λόγω αύξησης του αριθµού των συνταξιούχων του ∆ηµοσίου.
2299 Το µέγεθος αυτό προσεγγίζει την έννοια των “αµοιβών εξαρτη-

µένης εργασίας του τοµέα της γενικής κυβέρνησης”.
3300 Σύµφωνα µε στοιχεία του Υπουργείου Εργασίας και του πληρο-

φοριακού συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ, την τριετία 2012-2014 είχαν υπο-
γραφεί 1.671 επιχειρησιακές συλλογικές συµβάσεις (2012: 976,
2013: 409, 2014: 286).

3311 Τρίτη Ετήσια Έκθεση, δηµοσιεύθηκε στις 2.2.2016.

Πίνακας V.9 Αµοιβές και κόστος εργασίας (2012-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

Σύνολο αµοιβών εξαρτηµένης εργασίας -9,8 -10,2 -2,0 -1,1 -1,3 1,4

Αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας ανά µισθωτό -3,0 -7,0 -2,1 -3,6 -2,7 0,9

Παραγωγικότητα της εργασίας (ΑΕΠ/συνολική απασχόληση) -1,1 0,4 0,5 -1,5 -1,1 -0,6

Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος (σύνολο οικονοµίας) -2,0 -7,4 -2,6 -2,1 -1,1 1,5

2012 2013 2014
2015

9µηνο*
2015

(εκτίµ.)
2016

(πρόβλ.)

Πηγή: Για το 2012-2014 και το 9µηνο του 2015, στοιχεία εθνικών λογαριασµών ΕΛΣΤΑΤ για όλα τα µεγέθη. Για ολόκληρο το 2015 και το 2016,
εκτιµήσεις-προβλέψεις της Τράπεζας της Ελλάδος.
* Εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.



χαµηλόµισθων σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2014. Συγκεκριµένα, το 22,4%
των εν λόγω εργαζοµένων αµείβεται για
µερική ή εκ περιτροπής απασχόληση (2014:
21,8%), ενώ το 77,6% αµείβεται για πλήρη
απασχόληση (2014: 78,2%), ως εξής: το 9,6%
(2014: 9,0%) έχει αποδοχές κοντά στις κατώ-
τατες (600 ευρώ µηνιαίως ή χαµηλότερες), το
18,0% (2014: 17,4%) έχει χαµηλές αποδοχές
µεταξύ 600 και 800 ευρώ το µήνα και το 50%
(2014: 51,8%) έχει µηνιαίες αποδοχές πάνω
από 800 ευρώ.

Για το 2016, στον τοµέα της γενικής κυβέρνη-
σης προβλέπεται, σύµφωνα µε την Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού για το έτος
2016, ότι οι δαπάνες του ΤΠ για αποδοχές και
συντάξεις θα µειωθούν κατά 1,4%, κυρίως
λόγω της µεταφοράς της µισθοδοσίας του προ-
σωπικού των Περιφερειών από τον ΤΠ στους
προϋπολογισµούς των Οργανισµών Τοπικής
Αυτοδιοίκησης (ΟΤΑ) Β’ βαθµού από
1.1.2016. Εάν όµως συνυπολογιστεί και η προ-
βλεπόµενη στην εν λόγω έκθεση εξέλιξη της
δαπάνης για αµοιβές των άλλων φορέων της
γενικής κυβέρνησης,32 η µείωση περιορίζεται
στο -0,2%. Για το σύνολο της οικονοµίας, προ-
βλέπεται ότι οι αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας
ανά µισθωτό θα εµφανίσουν συγκρατηµένη
ανάκαµψη (αύξηση κατά 0,9%), ενώ το κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος ενδέχεται να
αυξηθεί κατά 1,5%, καθώς ο µέσος ετήσιος
ρυθµός µεταβολής της παραγωγικότητας θα
παραµείνει αρνητικός.

5.3 ΚΕΡ∆Η ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Κατά το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
του 2015 καταγράφηκε µικρή βελτίωση των
σηµαντικότερων µεγεθών των εισηγµένων στο
ΧΑ επιχειρήσεων του µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τις δηµο-
σιευµένες οικονοµικές καταστάσεις 165
εισηγµένων στο ΧΑ επιχειρήσεων,33 η αύξηση
των πωλήσεων έφθασε στο 0,8% και των
µικτών κερδών στο 13,2%. Ωστόσο, η καθαρή
κερδοφορία των επιχειρήσεων µειώθηκε στα
533,6 εκατ. ευρώ, έναντι 622,5 εκατ. ευρώ το
αντίστοιχο διάστηµα του περασµένου έτους,

και το περιθώριο καθαρού κέρδους υποχώ-
ρησε στο 3,0%. Οι επιχειρήσεις της βιοµηχα-
νίας και του εµπορίου φαίνεται ότι βελτίωσαν
περισσότερο τις επιδόσεις τους, ενώ αντίθετα
οι επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών και λοι-
πών δραστηριοτήτων είχαν κέρδη µειωµένα
κατά 18,7% την ίδια περίοδο.

Επίσης, στους µη χρηµατοοικονοµικούς λογα-
ριασµoύς των θεσµικών τοµέων της ΕΛΣΤΑΤ
καταγράφονται ενδείξεις ανόδου της κερδο-
φορίας των επιχειρήσεων, τουλάχιστον έως
και το γ’ τρίµηνο του 2015. Το καθαρό λει-
τουργικό πλεόνασµα των µη χρηµατοοικονο-
µικών εταιριών εµφανίζεται αυξηµένο, σε τρέ-
χουσες τιµές, κατά 10,3% το εννεάµηνο Ιανου-
αρίου-Σεπτεµβρίου έναντι της ίδιας περιόδου
πέρυσι, κυρίως λόγω της µείωσης των φόρων
αλλά και της µείωσης των δαπανών για εξαρ-
τηµένη εργασία. Η αύξηση του ακαθάριστου
λειτουργικού πλεονάσµατος των µη χρηµατο-
οικονοµικών εταιριών για την ίδια περίοδο
είναι της τάξεως του 5,2%.

5.4 ΑΝΙΣΟΚΑΤΑΝΟΜΗ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΦΤΩΧΕΙΑ

Η παρατεταµένη ύφεση των τελευταίων ετών
στην Ελλάδα, σε συνθήκες όπου οι πόροι είναι
περιορισµένοι λόγω της αναγκαίας δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής, έχει αναδείξει τη
σηµασία της στοχευµένης στήριξης των πιο
αδύναµων κοινωνικών οµάδων προκειµένου
να διατηρηθεί η κοινωνική συνοχή, που είναι
βασική προϋπόθεση της σταθερότητας και της
ανάπτυξης, χωρίς να διακυβευθεί η επίτευξη
των δηµοσιονοµικών στόχων. Στη συνέχεια,
συνοψίζονται οι σηµαντικότερες εξελίξεις, µε
βάση διάφορους κοινωνικούς δείκτες (ανισό-
τητα, φτώχεια, κοινωνικός αποκλεισµός,
συνθήκες διαβίωσης κ.ά.) στην Ελλάδα από το
2012 και µετά. Κύριες πηγές στοιχείων είναι
οι πιο πρόσφατες δειγµατοληπτικές έρευνες
νοικοκυριών, που στη χώρα µας διεξάγονται
σε ετήσια βάση από την ΕΛΣΤΑΤ: η Έρευνα
Εισοδήµατος και Συνθηκών ∆ιαβίωσης των
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3322 Νοµικά πρόσωπα ∆ηµοσίου, ασφαλιστικά ταµεία, ΟΑΕ∆,
ΕΟΠΥΥ, νοσοκοµεία, ΠΕ∆Υ, ΟΤΑ Α’ και Β’ βαθµού, δηµόσιες
επιχειρήσεις και οργανισµοί τοµέα γενικής κυβέρνησης.

3333 Στις 165 επιχειρήσεις δεν έχουν περιληφθεί τα δύο διυλιστήρια.



Νοικοκυριών (EU-SILC) 2014 (για τα εισο-
δήµατα του 2013) και η Έρευνα Οικογενεια-
κών Προϋπολογισµών (ΕΟΠ) 2014.34

Ο δείκτης του κινδύνου σχετικής φτώχειας
εµφάνισε µείωση για πρώτη φορά από την
αρχή της κρίσης και διαµορφώθηκε στο
22,1%, υπολογιζόµενος µε βάση την έρευνα
EU-SILC 2014 (για τα εισοδήµατα του 2013),
από το 23,1% σύµφωνα µε την έρευνα του
2013 (για τα εισοδήµατα του 2012). Σε
σύγκριση όµως µε τις άλλες χώρες της ΕΕ-28,
ο κίνδυνος σχετικής φτώχειας στην Ελλάδα
είναι ο τρίτος υψηλότερος και παραµένει
σηµαντικά υψηλότερος από το µέσο όρο
(17,2%).35 Επιπλέον, το χάσµα ή βάθος της
σχετικής φτώχειας36 µειώθηκε σε 31,3% στην
EU-SILC 2014, από 32,7% το προηγούµενο
έτος. Αντίστοιχα µε βάση την καταναλωτική
χρηµατική δαπάνη των νοικοκυριών, τα στοι-
χεία της ΕΟΠ του 2014 υποδηλώνουν χαµη-
λότερο κίνδυνο σχετικής φτώχειας (20,6%)
και βελτίωση σε σχέση µε το προηγούµενο
έτος (21,0%). Ο κίνδυνος σχετικής φτώχειας
διαµορφώνεται σε ακόµη χαµηλότερα επίπεδα
εάν ληφθούν υπόψη και οι τεκµαρτές δαπάνες,
όπως το τεκµαρτό ενοίκιο από ιδιοκατοίκηση,
η ιδιοκατανάλωση από τα αγροτικά νοικοκυ-
ριά κ.λπ. (14,7% µε βάση την ΕΟΠ του 2014,
14,0% µε βάση την ΕΟΠ του 2013).

Άλλοι όµως κοινωνικοί δείκτες καταγρά-
φουν περαιτέρω επιδείνωση κατά τα πιο
πρόσφατα έτη της τρέχουσας κρίσης. Το
ποσοστό του πληθυσµού της χώρας που βρί-
σκεται είτε σε κίνδυνο φτώχειας είτε σε
κατάσταση κοινωνικού αποκλεισµού, δηλαδή
ζει µε υλικές στερήσεις ή διαβιοί σε νοικο-
κυριά µε χαµηλή ένταση εργασίας, αυξήθηκε
―µε βάση την EU-SILC 2014― σε 36,0% το
2013 (ή 3.885 χιλιάδες άτοµα) από 35,7% το
2012.37 Οµοίως, το ποσοστό των ατόµων µε
υλικές στερήσεις αυξήθηκε σε 21,5% το 2013
από 20,3% το 2012. Επίσης, σε πρόσφατη
µελέτη του ΟΟΣΑ επισηµαίνεται ότι στην
Ελλάδα, όπως και στην Ισπανία και την
Ιρλανδία, µεταξύ 2007 και 2012 διπλασιά-
στηκε το ποσοστό των ενηλίκων που διαβι-
ούν σε νοικοκυριά χωρίς κανένα εργαζό-

µενο.38 Τέλος, σταθερή επιδείνωση παρου-
σιάζουν και οι δείκτες φτώχειας τα τελευ-
ταία έτη σε απόλυτους όρους, δηλαδή όταν
το κατώφλι φτώχειας διατηρείται σταθερό σε
όρους πραγµατικής αγοραστικής δύναµης
παλαιότερης περιόδου. Ειδικότερα, το 48%
του πληθυσµού το 2013 χαρακτηρίζεται, µε
βάση τις συνθήκες του 2008, εκτεθειµένο
στον κίνδυνο φτώχειας (από 44,3% το
2012),39 γεγονός που οφείλεται συνδυαστικά
στη συνεχιζόµενη µείωση του µέσου διαθέ-
σιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών και στη
διατήρηση του ορίου της φτώχειας στα προ
κρίσης υψηλά επίπεδα.

Σε όρους εισοδηµατικής ανισότητας, η εικόνα
στην Ελλάδα διαγράφεται οριακά σταθερή
στις δύο τελευταίες έρευνες, αν και σαφώς
δυσµενέστερη σε σχέση µε εκείνη των χωρών
της ΕΕ-28. Με βάση τα στοιχεία της EU-SILC
2014, ο δείκτης ανισότητας Gini διαµορφώ-
θηκε στο 34,5% (ΕΕ-28: 30,9%) για τα εισο-
δήµατα του 2013, έναντι 34,4% για τα εισοδή-
µατα του 2012.40 Αντίθετα, ο δείκτης S80/S20
παρουσιάζει οριακή µείωση από 6,6 για τα
εισοδήµατα του 2012 σε 6,5 για τα εισοδήµατα
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3344 Για την περίοδο αναφοράς των δαπανών της ΕΟΠ, βλ. σελ. 27 του
δελτίου τύπου 9.7.2015 της ΕΛΣΤΑΤ για την ΕΟΠ 2014:
http://www.statistics.gr/el/statistics/-/publication/SFA05/2014.

3355 Σύµφωνα µε τη σχετική προσέγγιση, το κατώφλι (ή γραµµή) φτώ-
χειας µεταβάλλεται κατ’ αναλογία προς το µέσο βιοτικό επίπεδο
του πληθυσµού, καθώς ορίζεται στο 60% της διαµέσου του συνο-
λικού διαθέσιµου ισοδύναµου εισοδήµατος για το σύνολο των νοι-
κοκυριών (ορισµός Eurostat). Για τον υπολογισµό του ισοδύνα-
µου εισοδήµατος του νοικοκυριού, ο αρχηγός του λαµβάνει συντε-
λεστή στάθµισης 1, τα άλλα ενήλικα µέλη 0,5 και τα παιδιά κάτω
των 14 ετών 0,3. Με αυτό τον τρόπο λαµβάνονται υπόψη τόσο οι
οικονοµίες κλίµακας στην κατανάλωση των νοικοκυριών όσο και
η σύνθεση του νοικοκυριού και οι διαφορετικές ανάγκες ενηλίκων
και παιδιών. Στην έρευνα του 2014 το χρηµατικό όριο της σχετι-
κής φτώχειας για ένα µονοµελές νοικοκυριό ήταν 4.608 ευρώ, ενώ
για ένα τετραµελές νοικοκυριό µε δύο ενήλικες και δύο παιδιά ηλι-
κίας κάτω των 14 ετών ήταν 9.677 ευρώ.

3366 Το χάσµα φτώχειας µετρά την (κανονικοποιηµένη) διαφορά του
εισοδήµατος των φτωχών ατόµων από το κατώφλι της φτώχειας,
δηλαδή µας παρέχει το µέσο έλλειµµα των φτωχών ατόµων.

3377 Σηµειώνεται ότι, σε απόλυτους όρους, το 2012 περισσότερα άτοµα
(3.904 χιλιάδες) βρίσκονταν σε κίνδυνο φτώχειας ή σε κατάσταση
κοινωνικού αποκλεισµού.

3388 Βλ. Brian Keeley, Income Inequality: The Gap between Rich and
Poor, OECD Insights, ∆εκ. 2015, σελ. 92-93: Στην Ελλάδα από
10,8% σε 20,5%, στην Ισπανία από 8,5% σε 17,1% και στην Ιρλαν-
δία από 9,4% σε 18,0%.

3399 Πρόκειται για το ποσοστό φτώχειας του 2013, υπολογιζόµενο µε
το κατώφλι φτώχειας του έτους 2008, προσαρµοσµένο στο 2013 µε
βάση τον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή.

4400 Στην προαναφερθείσα µελέτη του ΟΟΣΑ (βλ. υποσηµείωση 38 πιο
πάνω), η Ελλάδα εµφανίζεται (σελ. 23) να έχει τον 6ο υψηλότερο
δείκτη µεταξύ 31 χωρών-µελών του Οργανισµού και µάλιστα υψη-
λότερο από όλες τις χώρες της ΕΕ εκτός του Ηνωµένου Βασιλείου.



του 2013 (ΕΕ-28: 5,2).41 Σε όρους καταναλω-
τικής δαπάνης, από την ΕΟΠ 2014 προκύπτει
χαµηλότερη τιµή του δείκτη S80/S20, η οποία
παραµένει όµως σταθερή στα επίπεδα του
προηγούµενου έτους στο 5,7 (4,5 εάν ληφθούν
υπόψη και οι τεκµαρτές δαπάνες).

Ως προς τα χαρακτηριστικά του πληθυσµού σε
κίνδυνο φτώχειας, τα στοιχεία της EU-SILC
2014 υποδηλώνουν ότι τον υψηλότερο κίνδυνο
αντιµετωπίζουν οι αλλοδαποί (68,3%) και οι
άνεργοι (45,9%), ιδίως οι άνεργοι άνδρες οι
οποίοι πλήττονται σε ποσοστό 51,9%. Άλλες
ευαίσθητες οµάδες είναι οι οικονοµικά µη
ενεργοί εκτός συνταξιούχων (28,4%), τα νοι-
κοκυριά µε εξαρτώµενα παιδιά (25,7%), τα
παιδιά ηλικίας έως 17 ετών (25,5%) και τα νοι-
κοκυριά που διαµένουν σε ενοικιασµένη
κατοικία (28,5%). Ωστόσο, αξίζει να σηµειω-
θεί ότι σε σχέση µε τα αποτελέσµατα της έρευ-
νας του 2013 για το έτος 2012 παρατηρείται
βελτίωση για τις περισσότερες οµάδες. Ενδει-
κτικά αναφέρεται ότι για µονογονεϊκά νοικο-
κυριά µε ένα τουλάχιστον εξαρτώµενο παιδί ο
κίνδυνος φτώχειας µειώθηκε στο 27,8% το
2013 από 37,2% το 2012, για νοικοκυριά µε
τρεις ή περισσότερους ενήλικες µε εξαρτώ-
µενα παιδιά στο 38% το 2013 από 32% το 2012,
ενώ για παιδιά ηλικίας έως 17 ετών ο κίνδυνος
µειώθηκε κατά 3,3 ποσοστιαίες µονάδες.

Ο ρόλος που µπορεί να διαδραµατίσει ο σχε-
διασµός των κοινωνικών µεταβιβάσεων στην
τρέχουσα συγκυρία είναι ιδιαίτερα σηµαντι-
κός. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της EU-SILC
2014, τα κοινωνικά επιδόµατα συµβάλλουν στη
µείωση του ποσοστού φτώχειας κατά 3,9 ποσο-
στιαίες µονάδες, ενώ οι συντάξεις κατά 26,2
ποσοστιαίες µονάδες.42 Μετά την πληρωµή
συντάξεων, ποσοστό 17,2% των ατόµων ηλι-
κίας άνω των 65 ετών διατρέχει κίνδυνο φτώ-
χειας, έναντι 31,0% των παιδιών ηλικίας έως
17 ετών και 27,5% των ατόµων ηλικίας 18-64
ετών. Ακόµη και αφού πληρωθούν τα κοινω-
νικά επιδόµατα, η φτώχεια φαίνεται πλέον να
µετατοπίζεται από την οµάδα των ηλικιωµένων
προς την οµάδα των νεότερων ζευγαριών µε
παιδιά, αλλά και προς τους νέους εργαζοµέ-
νους και ακόµη περισσότερο στους ανέργους.43

Υπό το πρίσµα αυτών των εξελίξεων, το ζήτηµα
της προστασίας των παιδιών και των ανέργων
θα πρέπει να βρίσκεται στο επίκεντρο της κοι-
νωνικής πολιτικής. Στη σωστή κατεύθυνση,
όπως φαίνεται και από τα αποτελέσµατα της
EU-SILC 2014, συγκαταλέγονται τα µέτρα του
2013 ως προς τα οικογενειακά επιδόµατα µε τη
θέσπιση του ενιαίου επιδόµατος στήριξης
τέκνων και τη χορήγηση του ειδικού επιδόµα-
τος σε τρίτεκνες και πολύτεκνες οικογένειες µε
εισοδηµατικά κριτήρια.44 Παροµοίως, ευνοϊκές
κρίνονται οι µεταβολές στη χορήγηση του επι-
δόµατος µακροχρόνια ανέργων, το οποίο από
το 2014 και µετά δικαιούνται µακροχρόνια
άνεργοι ηλικίας 20-66 (από 45-65 ετών που
ίσχυε) µε ετήσιο εισόδηµα χαµηλότερο των
10.000 ευρώ (από 12.000 ευρώ το 2012 και το
2013 και 5.000 ευρώ τα προηγούµενα έτη),
καθώς και η απονοµή του κοινωνικού µερί-
σµατος το 2014 (βλ. και Πλαίσιο VI.3).45 Αν και
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4411 Ο δείκτης Gini λαµβάνει τιµές από 0% όταν το εθνικό εισόδηµα
είναι ισόποσα κατανεµηµένο (δηλαδή το φτωχότερο x% του πλη-
θυσµού εισπράττει το x% του εθνικού εισοδήµατος για
0<x<=100) έως 100% όταν το εθνικό εισόδηµα είναι κατανεµη-
µένο σε ένα µόνο άτοµο. Ο δείκτης S80/S20 µετρά το λόγο του συνο-
λικού εισοδήµατος που εισπράττει το πλουσιότερο 20% του πλη-
θυσµού προς το συνολικό εισόδηµα που εισπράττει το φτωχότερο
20%. Και οι δύο δείκτες λαµβάνουν µεγαλύτερες τιµές όσο αυξά-
νεται η εισοδηµατική ανισότητα. Ο δείκτης Gini όµως αποδίδει την
ίδια βαρύτητα στην ανισοκατανοµή του εισοδήµατος σε όλο το
φάσµα της εισοδηµατικής κατανοµής, ενώ ο δείκτης S80/S20 επι-
κεντρώνεται στις διαφορές στα άκρα της εισοδηµατικής κατανοµής.

4422 ∆ηλαδή, εάν δεν είχαν καταβληθεί τα κοινωνικά επιδόµατα και
οι συντάξεις, ο κίνδυνος φτώχειας στην Ελλάδα το 2013 θα ήταν
52,2% αντί 22,1%.

4433 Ανάλογα συµπεράσµατα προκύπτουν και από τις πρόσφατες µελέ-
τες ερευνητών. Βλ. Οµάδα Ανάλυσης ∆ηµόσιας Πολιτικής ―
Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών, Ενηµερωτικό ∆ελτίο 8/2014:
Μάνος Ματσαγγάνης και Χρύσα Λεβέντη, “Η κατανοµή εισοδή-
µατος στην Ελλάδα (2009-2013)”, καθώς και Ενηµερωτικό ∆ελτίο
7/2014 “Φτώχεια και ανισότητα 2009-2013: διαθέσιµα δεδοµένα
και διαφορές εκτιµήσεων”. Από τις µελέτες αυτές διαπιστώνεται
ότι τα τελευταία χρόνια υπήρχαν σηµαντικές ανακατατάξεις στην
εισοδηµατική κλίµακα και ειδικότερα η “νέα φτώχεια” (οικογέ-
νειες ανέργων στις πόλεις) φαίνεται να εκτοπίζει από τα χαµη-
λότερα κλιµάκια εισοδήµατος την “παραδοσιακή φτώχεια” (νοι-
κοκυριά ηλικιωµένων στην ύπαιθρο).

4444 Σηµειώνεται ότι παράλληλα καταργήθηκαν το επίδοµα τρίτου παι-
διού, η εφάπαξ παροχή τοκετού και η ισόβια σύνταξη πολύτεκνης
µητέρας.

4455 Όσον αφορά το επίδοµα µακροχρόνια ανέργων, αξίζει να σηµει-
ωθεί ότι παραµένουν σοβαρά προβλήµατα σχεδιασµού, που οδη-
γούν σε χαµηλά ποσοστά κάλυψης. Για παράδειγµα, προκειµένου
κάποιος να λάβει επίδοµα µακροχρόνιας ανεργίας, πρέπει προη-
γουµένως να έχει λάβει τακτικό επίδοµα ανεργίας επί 12 µήνες.
∆εδοµένου ότι η µέση διάρκεια επιδότησης από το τακτικό επί-
δοµα ανεργίας είναι 7 µήνες, οι περισσότεροι µακροχρόνια άνερ-
γοι αποκλείονται από το επίδοµα µακροχρόνιας ανεργίας ακόµη
και όταν πληρούν τα κριτήρια εισοδήµατος. Για µια κριτική ανά-
λυση των όρων επιλεξιµότητας των παροχών κατά της φτώχειας,
βλ. Οµάδα Ανάλυσης ∆ηµόσιας Πολιτικής ― Οικονοµικό Πανε-
πιστήµιο Αθηνών, Ενηµερωτικό ∆ελτίο 6/2013: Μάνος Ματσαγ-
γάνης, “Η πολιτική κατά της φτώχειας στην Ελλάδα της κρίσης”.



δεν έχει γίνει ακόµη αξιολόγηση της αποτελε-
σµατικότητας των µέτρων για την αντιµετώπιση
της ανθρωπιστικής κρίσης που ελήφθησαν το
2015,46 είναι σηµαντικός ο αριθµός των νοικο-
κυριών που διαβιούν σε συνθήκες ακραίας
φτώχειας και ωφελήθηκαν.

Σε γενικότερο πλαίσιο, οι περιορισµένες
κοινωνικές δαπάνες πρέπει να γίνουν πιο
αποτελεσµατικές, δίνοντας προτεραιότητα
στην εξάλειψη ακραίων φαινοµένων φτώ-
χειας σε οικογένειες µε παιδιά και χωρίς
κανέναν εργαζόµενο, χωρίς επίδοµα ανερ-
γίας ή άλλη εισοδηµατική ενίσχυση και
συχνά χωρίς πρόσβαση στην κοινωνική
ασφάλιση. Προς αυτή την κατεύθυνση θα
µπορούσε να συµβάλει η καθολική εφαρµογή
του ελάχιστου εγγυηµένου εισοδήµατος.47

Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη της Παγκό-
σµιας Τράπεζας,48 η καθολική εφαρµογή του
ελάχιστου εγγυηµένου εισοδήµατος το 2013
στην Ελλάδα θα µπορούσε να αυξήσει το
εισόδηµα περίπου 1.200.000 ατόµων (ή 11%
του πληθυσµού) µειώνοντας το χάσµα της
φτώχειας κατά το 1/3. Το δηµοσιονοµικό
κόστος εκτιµήθηκε σε 980 εκατ. ευρώ,
δηλαδή 0,5% του ΑΕΠ ή περίπου 2,5% των
κοινωνικών δαπανών.49 Tο κόστος αυτό θα
µπορούσε να µειωθεί µε την αποτελεσµατι-
κότερη αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής και
να χρηµατοδοτηθεί µέσω επανασχεδιασµού
των υφιστάµενων κοινωνικών µεταβιβάσεων.

Την ανάγκη στήριξης των πολύ χαµηλών εισο-
δηµάτων, ακόµη και των µισθωτών, επιβεβαι-
ώνει συνοπτική µελέτη του ΟΟΣΑ,50 σύµφωνα
µε την οποία οι αµειβόµενοι µε τις κατώτατες
αποδοχές στην Ελλάδα θα έπρεπε, βάσει των
δεδοµένων του 2013, να εργάζονται σχεδόν 60
ώρες την εβδοµάδα (µονογονεϊκές οικογένειες
µε παιδιά) ή 70 ώρες (4µελείς οικογένειες µε
έναν εργαζόµενο και 2 παιδιά) προκειµένου
να υπερβούν µια σχετική γραµµή φτώχειας (το
50% της διαµέσου του καθαρού οικογενειακού
εισοδήµατος). ∆εδοµένου ότι αυτό δεν είναι
ρεαλιστικό, η µελέτη συνιστά στήριξη του εισο-
δήµατος ή εύρεση απασχόλησης µε υψηλότε-
ρες αποδοχές προκειµένου να καταστεί δυνατή
η έξοδος από την κατάσταση φτώχειας.

Πέρα από τη στήριξη του εισοδήµατος, στην
αντιµετώπιση της φτώχειας και της ανισότη-
τας µπορεί να συµβάλει και ένα αποτελε-
σµατικό και κατάλληλο εκπαιδευτικό
σύστηµα, προκειµένου τα παιδιά-µαθητές να
µπορέσουν να υπερβούν τους περιορισµούς
που προκύπτουν από το κοινωνικό τους περι-
βάλλον. Σε άλλη µελέτη του ΟΟΣΑ51 σχο-
λιάζεται το ποσοστό των ανθεκτικών µαθη-
τών (“percentage of resilient students”),
δηλαδή το ποσοστό των παιδιών που έχουν
καλύτερες επιδόσεις (βάσει της έρευνας
PISA) από ό,τι θα υποδήλωνε το κοινωνικό
τους περιβάλλον. Από τα συγκριτικά στοιχεία
για το 2012 προκύπτει ότι στην Ελλάδα κατα-
γράφηκε το τέταρτο χαµηλότερο ποσοστό
(3,2%) µεταξύ των ευρωπαϊκών χωρών,52

δηλαδή αισθητά κάτω από το µέσο όρο του
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4466 Το πρόγραµµα για την ανθρωπιστική κρίση (ν. 4320/2015) (α)
παρείχε για το έτος 2015 δωρεάν ποσότητα ηλεκτρικού ρεύµατος
για την κύρια κατοικία τους έως 300kwh µηνιαίως (εφαρµόστηκε
για 89.288 νοικοκυριά), (β) χορηγούσε επίδοµα ενοικίου (έως 70
ευρώ ανά άτοµο και 220 ευρώ ανά πολυµελή οικογένεια) σε νοι-
κοκυριά που δεν έχουν δυνατότητα στέγασης σε ιδιόκτητο ακίνητο
εντός του δήµου της κύριας κατοικίας τους (οι δύο καταβολές του
∆εκεµβρίου του 2015, συνολικού κόστους 4,8 εκατ. ευρώ, αφο-
ρούσαν 19.443 νοικοκυριά, ενώ η καταβολή της 27ης Ιανουαρίου
2016, συνολικού κόστους 2,6 εκατ. ευρώ, αφορούσε 20.243 νοικο-
κυριά) και (γ) χορηγούσε για το έτος 2015 επιδότηση σίτισης µε
εκπτωτικά κουπόνια ή άλλο ηλεκτρονικό τρόπο (η καταβολή του
∆εκεµβρίου του 2015, συνολικού κόστους 16,3 εκατ. ευρώ, αφο-
ρούσε 145.330 δικαιούχους, ενώ η καταβολή της 27ης Ιανουαρίου
2016, συνολικού κόστους 17,3 εκατ. ευρώ, αφορούσε 147.729 δικαι-
ούχους). Το δηµοσιονοµικό κόστος για τα µέτρα αυτά εκτιµήθηκε
σε περίπου 200 εκατ. ευρώ για εννέα µήνες το 2015 (ή 0,1% του
ΑΕΠ).

4477 Υπενθυµίζεται ότι, σύµφωνα µε Υπουργική Απόφαση του Νοεµ-
βρίου 2014, στη διάρκεια του 2015 εφαρµόστηκε πιλοτικά ο θεσµός
του “Εγγυηµένου Κοινωνικού Εισοδήµατος”. Σύµφωνα µε το
Υπουργείο Εργασίας (δελτίο τύπου 22.12.2015), στο τέλος ∆εκεµ-
βρίου 2015 πιστώθηκε στους λογαριασµούς 16.885 δικαιούχων το
συνολικό ποσό των 4,7 εκατ. ευρώ. Εξάλλου, βάσει της συµφωνίας
του Αυγούστου 2015 (ν. 4336/2015), η Ελλάδα δεσµεύεται να βελ-
τιώσει το σχεδιασµό του συστήµατος κοινωνικής πρόνοιας, δρο-
µολογώντας τη συνολική επανεξέτασή του µε την υποστήριξη της
Παγκόσµιας Τράπεζας, ώστε να υπάρχει ένα γνήσιο δίχτυ κοι-
νωνικής ασφαλείας. Αυτό θα περιλαµβάνει τη βαθµιαία εφαρµογή
του ελάχιστου εγγυηµένου εισοδήµατος σε εθνικό επίπεδο πλέον.

4488 Manos Matsaganis and Chrysa Leventi, “Ex ante poverty and fiscal
evaluation of a guaranteed minimum income programme in
Greece”, GREECE: Means-Tested Income Support Program Pilot
Reimbursable Advisory Services Agreement of 31 October 2013 -
DRAFT of Output 2.2 10-January 2015, The World Bank.

4499 Τα αποτελέσµατα αυτά λαµβάνουν υπόψη αποκλίσεις µεταξύ
πραγµατικών εισοδηµάτων και δηλωθέντων στην εφορία. Εάν
η επιλογή των δικαιούχων γινόταν µε βάση το πραγµατικό και
όχι το δηλωθέν εισόδηµα των αιτούντων, ώστε να αποκλείονται
όσοι ψευδώς εµφανίζονται να πληρούν τα εισοδηµατικά κριτή-
ρια λόγω απόκρυψης του πραγµατικού εισοδήµατος, ο αριθµός
των δικαιούχων εκτιµάται ότι θα µειωνόταν σε 754.269 άτοµα
(ή 7% του πληθυσµού) και το κόστος σε 681 εκατ. ευρώ (ή 0,4%
του ΑΕΠ).

5500 OECD, Minimum wages after the crisis: Making them pay, Μάιος
2015.

5511 Βλ. υποσηµείωση 38 πιο πάνω.
5522 Μετά το Μαυροβούνιο (1,3%), τη Βουλγαρία (2,1%) και τη Ρου-

µανία (2,8%).



ΟΟΣΑ (6,4%).53 Καθίσταται εποµένως επι-
τακτικά αναγκαία και µια στοχευµένη
εκπαιδευτική πολιτική.

6 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ

Η διεθνής ανταγωνιστικότητα της χώρας σε
όρους σχετικών τιµών και κόστους εργασίας
συνέχισε να βελτιώνεται το 2015. Αφενός η
υποχώρηση της σταθµισµένης συναλλαγµατι-
κής ισοτιµίας του ευρώ και αφετέρου οι µεταρ-
ρυθµίσεις στην αγορά εργασίας που υλοποιή-
θηκαν τα προηγούµενα έτη, σε συνδυασµό µε
τη διατήρηση συνθηκών υπερπροσφοράς
στην αγορά εργασίας εξαιτίας της πολυετούς
ύφεσης, είχαν ως αποτέλεσµα τη συνέχιση της
µείωσης των σχετικών δεικτών σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας της Ελλάδος.
Αντιθέτως, η συνολική ανταγωνιστικότητα της

ελληνικής οικονοµίας, η οποία συνεκτιµά και
πλήθος άλλων παραµέτρων διαρθρωτικής
ανταγωνιστικότητας, αφού βελτιώθηκε τη διε-
τία 2013-2014, παρουσιάζει πλέον ενδείξεις
στασιµότητας ή και οπισθοχώρησης.

Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε τους ευρύτερους
δείκτες σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτι-
µίας που υπολογίζει η Τράπεζα της Ελλάδος, η
διεθνής ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικο-
νοµίας εκτιµάται ότι βελτιώθηκε περαιτέρω το
2015, κατά 5,7% µε βάση το σχετικό κόστος
εργασίας και κατά 4,5% µε βάση το σχετικό δεί-
κτη τιµών καταναλωτή. Στη θετική αυτή εξέλιξη
των δεικτών πραγµατικής συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας συνέβαλε σηµαντικά η υποχώρηση του δεί-
κτη ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας κατά 2,7% το 2015 (βλ. Πίνακα V.10).
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5533 Σελ. 87 της µελέτης.

Πίνακας V.10 ∆είκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας (ΣΣΙ)1 

(2000=100)

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

2009 115,5 1,2 118,9 1,5 126,3 4,0 109,2 1,0 116,3 2,3

2010 112,2 -2,8 118,4 -0,4 123,3 -2,4 112,6 3,1 117,8 1,3

2011 112,7 0,5 118,8 0,3 121,7 -1,3 113,1 0,4 116,6 -1,0

2012 110,5 -2,0 114,6 -3,5 112,5 -7,6 111,3 -1,6 110,4 -5,3

2013 112,7 1,9 113,8 -0,7 104,2 -7,4 108,7 -2,3 101,2 -8,3

2014 113,5 0,7 111,7 -1,8 101,6 -2,5 106,7 -1,8 98,2 -3,0

2015** 110,4 -2,7 106,7 -4,5 95,3 -5,7 105,4 -1,2 95,3 -3,0

2016** 110,4 0,0 105,2 -1,4 93,5 -1,9 104,2 -1,1 94,1 -1,3

Έτος

Ονοµαστική ΣΣΙ Πραγµατική ΣΣΙ*

Ευρύς δείκτης¹ Ευρύς δείκτης1 ∆είκτης έναντι των χωρών της ζώνης του ευρώ

Με βάση τις 
σχετικές τιµές 

καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας2

Με βάση τις 
σχετικές τιµές 

καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας2

∆είκτης
(2000=100)

(%)
Mεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

(%)
Mεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

(%)
Mεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

(%)
Mεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

(%)
Mεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

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



Σύµφωνα µε την εξέλιξη των δεικτών
αυτών, η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστι-
κότητας που υπέστη η ελληνική οικονοµία την
περίοδο 2000-2009 ανακτήθηκε σταδιακά.
Εκτιµάται ότι το επίπεδο ανταγωνιστικότητας
µε βάση το κόστος εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας ήταν
βελτιωµένο κατά 4,2% το 2015 έναντι του
2000, ενώ µε βάση το δείκτη τιµών κατανα-
λωτή η σωρευτική απώλεια περιορίστηκε στο
6,7% το 2015 έναντι του 2000. Ανάλογη βελ-
τίωση δείχνουν και οι αντίστοιχοι εναρµονι-
σµένοι δείκτες ανταγωνιστικότητας τους
οποίους καταρτίζει η ΕΚΤ. Ο εναρµονισµέ-
νος δείκτης ανταγωνιστικότητας µε βάση το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος το γ’
τρίµηνο του 2015 βρισκόταν 3,5% κάτω από
το επίπεδο του 2000. Αντιθέτως, ο δείκτης µε
βάση το δείκτη τιµών καταναλωτή το δ’ τρί-
µηνο του 2015 βρισκόταν 5,7% πάνω από το
επίπεδο του 2000. Σηµειώνεται ότι η Ελλάδα
έχει την τέταρτη καλύτερη επίδοση µετά τη
Γερµανία, την Πορτογαλία και την Ιρλανδία
στην εξέλιξη της ανταγωνιστικότητας
κόστους εργασίας µετά το 2000.

Η ευνοϊκή εξέλιξη της διεθνούς ανταγωνιστι-
κότητας τιµών και κόστους εργασίας επιδρά,
αν και µε χρονική υστέρηση, στη συνεχιζόµενη
άνοδο της αξίας αλλά και του όγκου των ελλη-
νικών εξαγωγών πλην καυσίµων, παρά τη
µεγάλη συρρίκνωση της παραγωγικής βάσης
και την απαξίωση παραγωγικού κεφαλαίου
που σηµειώθηκε κατά τη διάρκεια της κρίσης.
Σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, οι
συνολικές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών,
οι οποίες τις δύο δεκαετίες προ του ευρώ βρί-
σκονταν κατά µέσο όρο στο 16,4% του ΑΕΠ,
αυξήθηκαν σταδιακά µετά την κρίση, από το
23,4% του ΑΕΠ το 2008 στο 31,9% του ΑΕΠ
το 2015. Η αποκατάσταση της κανονικότητας
στο επιχειρηµατικό περιβάλλον γενικά και ιδι-
αιτέρως της χρηµατοδότησης των επιχειρή-
σεων θα ευνοήσει τη δυνατότητα υλοποίησης
παραγωγικών επενδύσεων επέκτασης και δια-
φοροποίησης της παραγωγικής ικανότητας
υπέρ των διεθνώς εµπορεύσιµων κλάδων, ενι-
σχύοντας περαιτέρω την εξωστρέφεια
παλαιών και νέων εξαγωγικών επιχειρήσεων.

Η συνολική ανταγωνιστικότητα της ελληνικής
οικονοµίας, σύµφωνα µε τους κυριότερους
σύνθετους δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστι-
κότητας, παρουσιάζει εκ νέου ενδείξεις στα-
σιµότητας ή ακόµη και οπισθοχώρησης. Σύµ-
φωνα µε το δείκτη παγκόσµιας ανταγωνιστι-
κότητας του World Economic Forum, η
Ελλάδα παρέµεινε στην 81η θέση µεταξύ 140
κρατών, ενώ σύµφωνα µε το δείκτη “ευχέρειας
του επιχειρείν” της Παγκόσµιας Τράπεζας η
Ελλάδα έπεσε κατά δύο θέσεις και βρέθηκε
στην 60ή µεταξύ 189 κρατών. Παρότι η
Ελλάδα είναι η χώρα που έχει ανταποκριθεί
στον καλύτερο δυνατό βαθµό στις συστάσεις
του ΟΟΣΑ για υιοθέτηση διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων, συνεχίζει να κατατάσσεται
µε βάση του περισσότερους από τους σύνθε-
τους δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας
στη χαµηλότερη θέση τόσο µεταξύ των οικο-
νοµιών της ΕΕ-28 όσο και µεταξύ όλων των
προηγµένων οικονοµιών. Σύµφωνα µε αυτούς
τους σύνθετους δείκτες, τα σηµαντικότερα
εµπόδια στη βελτίωση της διεθνούς ανταγω-
νιστικότητας των ελληνικών επιχειρήσεων
εξακολουθούν να είναι η πρόσβαση στη χρη-
µατοδότηση, η αναποτελεσµατική γραφειο-
κρατία και το συνεχώς µεταβαλλόµενο φορο-
λογικό πλαίσιο.

7 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (ΙΤΣ),
σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της
Ελλάδος, παρουσίασε αξιοσηµείωτη βελτίωση
κατά 3,8 δισεκ. ευρώ το 2015 και περίπου ισο-
σκελίστηκε (βλ. Πίνακα V.11). Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στη σηµαντική µείωση του ελλείµ-
µατος του ισοζυγίου αγαθών, η οποία αντι-
στάθµισε τον περιορισµό του πλεονάσµατος του
ισοζυγίου υπηρεσιών, µε αποτέλεσµα τη συρ-
ρίκνωση του ελλείµµατος του συνολικού ισο-
ζυγίου αγαθών και υπηρεσιών, που αντιπρο-
σωπεύει το µεγαλύτερο µέρος του ΙΤΣ. Ειδι-
κότερα, οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
περιορίστηκαν, αλλά οι αντίστοιχες εισαγωγές
µειώθηκαν µε πολύ ταχύτερο ρυθµό. Τέλος, το
ισοζύγιο πρωτογενών εισοδηµάτων βελτιώθηκε,
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Πίνακας V.11 Ισοζύγιο πληρωµών

(εκατ. ευρώ)

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

I ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆) -3.691,9 -3.767,4 -7,5
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (Ι.Α+Ι.Β) -5.030,9 -4.006,3 -234,6

Εισπράξεις 54.941,4 57.839,3 52.774,9
Πληρωµές 59.972,3 61.845,5 53.009,5

Ι.A Εµπορικό ισοζύγιο (I.Α.1–I.Α.2) -20.780,3 -22.279,4 -17.247,8
I.A.1 Εξαγωγές αγαθών 26.895,6 26.788,0 24.787,2

Καύσιµα 9.485,1 9.049,8 6.713,7
Πλοία (πωλήσεις) 443,0 626,0 175,5
Αγαθά χωρίς καύσιµα και πλοία 16.967,6 17.112,1 17.898,0

I.A.2 Εισαγωγές αγαθών 47.675,9 49.067,4 42.035,0
Καύσιµα 16.398,5 15.384,2 10.921,8
Πλοία (αγορές) 1.926,2 2.799,2 623,2
Αγαθά χωρίς καύσιµα και πλοία 29.351,1 30.884,1 30.489,9

Ι.Β Ισοζύγιο υπηρεσιών (I.Β.1–I.Β.2) 15.749,4 18.273,2 17.013,2
I.B.1 Εισπράξεις 28.045,8 31.051,3 27.987,7

Ταξιδιωτικό 12.152,2 13.393,1 14.194,4
Μεταφορές 12.060,9 13.130,8 9.968,3
Λοιπές υπηρεσίες 3.832,7 4.527,4 3.825,0

I.B.2 Πληρωµές 12.296,4 12.778,1 10.974,5
Ταξιδιωτικό 1.835,2 2.076,4 2.025,1
Μεταφορές 6.492,2 6.258,6 5.430,0
Λοιπές υπηρεσίες 3.969,1 4.443,1 3.519,4

Ι.Γ Ισοζύγιο πρωτογενών εισοδηµάτων (I.Γ.1–I.Γ.2) -457,0 573,6 739,3
Ι.Γ.1 Εισπράξεις 6.458,1 6.867,4 5.942,8

Από εργασία (αµοιβές, µισθοί) 209,3 209,9 153,8
Από επενδύσεις (τόκοι, µερίσµατα, κέρδη) 3.213,7 3.241,5 2.624,4
Λοιπά πρωτογενή εισοδήµατα 3.035,1 3.416,1 3.164,6

Ι.Γ.2 Πληρωµές 6.915,1 6.293,8 5.203,5
Από εργασία (αµοιβές, µισθοί) 453,0 491,7 379,4
Από επενδύσεις (τόκοι, µερίσµατα, κέρδη) 6.097,1 5.439,6 4.525,0
Λοιπά πρωτογενή εισοδήµατα 365,0 362,6 299,1

Ι.∆ Ισοζύγιο δευτερογενών εισοδηµάτων (I.∆.1–I.∆.2) 1.796,1 -334,7 -512,2
Ι.∆.1 Εισπράξεις 4.652,8 2.550,7 1.908,7

Γενική κυβέρνηση 3.375,5 1.441,7 1.054,9
Λοιποί τοµείς 1.277,3 1.109,0 854,9

Ι.∆.2 Πληρωµές 2.856,7 2.885,5 2.421,9
Γενική κυβέρνηση 2.068,1 2.054,7 1.695,0
Λοιποί τοµείς 788,6 830,8 726,9

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (IΙ.1–IΙ.2) 3.040,8 2.510,6 1.988,6
ΙΙ.1 Εισπράξεις 3.380,6 2.866,2 2.369,5

Γενική κυβέρνηση 3.298,9 2.789,8 2.319,3
Λοιποί τοµείς 81,7 76,4 50,2

ΙΙ.2 Πληρωµές 339,8 355,6 380,9
Γενική κυβέρνηση 9,7 8,8 4,1
Λοιποί τοµείς 330,1 346,7 376,8

ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (I+II) -651,1 -1.256,8 1.981,1
ΙΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤ/ΝΟΜΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ (ΙΙΙ.Α+IΙΙ.Β+IΙΙ.Γ+IΙΙ.∆) 2.562,5 634,1 3.143,5

ΙΙΙ.Α Άµεσες επενδύσεις1 -2.713,6 -577,4 602,9
Απαιτήσεις -534,2 685,0 345,4
Υποχρεώσεις 2.179,4 1.262,5 -257,6

ΙΙΙ.Β Επενδύσεις χαρτοφυλακίου1 6.583,1 6.978,0 8.348,3
Απαιτήσεις -1.023,6 8.910,1 6.996,0
Υποχρεώσεις -7.606,7 1.932,1 -1.352,4

ΙΙΙ.Γ Λοιπές επενδύσεις1 -1.414,0 -6.222,5 -6.162,2
Απαιτήσεις -21.187,9 -6.888,7 16.699,8
Υποχρεώσεις -19.773,9 -666,2 22.861,9
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης) 30.061,2 4.000,2 11.921,6

ΙΙΙ.∆ Μεταβολή συναλλαγµατικών διαθεσίµων2 107,0 456,0 354,4
ΙV ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ (Ι + ΙΙ - III + IV=0) 3.213,6 1.890,9 1.162,3
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 4.172 5.117 5.535

2013 2014 2015



σχεδόν αντισταθµίζοντας την επιδείνωση του
ισοζυγίου δευτερογενών εισοδηµάτων.

Η βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας
της ελληνικής οικονοµίας ως προς το κόστος
εργασίας και τις τιµές είχε θετική επίδραση
στον όγκο των ελληνικών εξαγωγών αγαθών
και υπηρεσιών, παρά τους ήπιους ρυθµούς
µεγέθυνσης των αγορών όπου κυρίως απευ-
θύνονται τα ελληνικά προϊόντα. Ο περιορι-
σµός του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών,
από την αρχή του έτους, αντανακλά σε µεγάλο
βαθµό τη βελτίωση του ισοζυγίου των καυσί-
µων, ως αποτέλεσµα της πτώσης των διεθνών
τιµών του πετρελαίου, και τη µείωση των
καθαρών πληρωµών για αγορές πλοίων, οι
οποίες είχαν επιβαρύνει σηµαντικά το ισοζύ-
γιο αγαθών το 2014, αλλά και τη θετική πορεία
των εξαγωγών αγαθών των περισσότερων
εξαγωγικών κλάδων εκτός καυσίµων και
πλοίων. Το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρε-
σιών περιορίστηκε λόγω της µείωσης των
καθαρών εισπράξεων από µεταφορές. Η άνο-
δος της τουριστικής κίνησης, η οποία συνεχί-
στηκε και το 2015, επέδρασε θετικά στις αντί-
στοιχες εισπράξεις, παρά τη µείωση της µέσης
δαπάνης ανά ταξίδι και της µέσης διάρκειας
παραµονής, και συνέβαλε στη βελτίωση του
ταξιδιωτικού ισοζυγίου.

Η βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών αναµένεται να συνεχιστεί και το 2016,
καθώς ενισχύεται σταδιακά η ζήτηση από τις
αγορές των προηγµένων οικονοµιών (κυρίως
της ζώνης του ευρώ και της ΕΕ γενικότερα)

και διατηρούνται τα οφέλη που προέκυψαν
από την αποκατάσταση της διεθνούς ανταγω-
νιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, καθώς
και από και την πτώση των τιµών του πετρε-
λαίου και την υποτίµηση του ευρώ. Ωστόσο, η
επιβράδυνση της µεγέθυνσης στις αναδυόµε-
νες οικονοµίες και κυρίως στην Κίνα επιδρά
αρνητικά στον όγκο του παγκόσµιου εµπο-
ρίου, µε δυσµενή αποτελέσµατα και στον
τοµέα των θαλάσσιων µεταφορών.

Η περαιτέρω θετική εξέλιξη της εξαγωγικής
δραστηριότητας προϋποθέτει τη βελτίωση των
συνθηκών χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων
και κυρίως την ενίσχυση των επενδύσεων, η
οποία θα επιτρέψει τη βελτίωση του εξαγό-
µενου προϊόντος και την εδραίωση της θέσης
των ελληνικών επιχειρήσεων στις ξένες αγο-
ρές. Η ενίσχυση της εξωστρέφειας της ελλη-
νικής οικονοµίας και της δυναµικής των εξα-
γωγών είναι αναγκαία ώστε να αντισταθµι-
στούν οι αυξηµένες απαιτήσεις σε εισαγωγές,
που συνδέονται µε την αυξηµένη οικονοµική
δραστηριότητα. Η αποκατάσταση του κλίµα-
τος εµπιστοσύνης για την προοπτική ανάπτυ-
ξης της ελληνικής οικονοµίας είναι απαραί-
τητη για την προσέλκυση όχι µόνο εγχώριων
αλλά και ξένων επενδύσεων, οι οποίες µπο-
ρούν να ενισχύσουν ακόµη περισσότερο την
εξαγωγική επίδοση και εποµένως το βαθµό
ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας. Τέλος,
η επιτάχυνση της απορρόφησης των κοινοτι-
κών εισροών, η οποία παρατηρείται από το
τελευταίο τρίµηνο του 2015, αναµένεται να
έχει θετική επίδραση στο ΙΤΣ.
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ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ∆ΥΝΑΤΟΤΗΤΕΣ ΕΞΑΓΩΓΙΚΗΣ ΕΠΕΚΤΑΣΗΣ ΚΑΙ Η ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΟΥΣ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ
ΑΝΑΠΤΥΞΗ: Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Η αναπτυξιακή προοπτική της ελληνικής οικονοµίας συνδέεται σε µεγάλο βαθµό µε την ανάγκη
περαιτέρω ενίσχυσης της εξαγωγικής της επίδοσης. Το γεγονός ότι, παρά τη βελτίωση που έχει
σηµειωθεί τα τελευταία χρόνια, ο βαθµός εξωστρέφειας της Ελλάδος εξακολουθεί να υπολεί-
πεται σηµαντικά εκείνου της ζώνης του ευρώ1 σηµαίνει ότι η αλλαγή του αναπτυξιακού προτύ-

Πλαίσιο V.5

1 Το ποσοστό των ελληνικών εξαγωγών στο ΑΕΠ διαµορφώθηκε στο 33% το 2014, έναντι 21% το 2004, ενώ τα αντίστοιχα µεγέθη για
τη ζώνη του ευρώ ήταν 45% το 2014 και 35% το 2004.
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που που απαιτείται για την ανάκαµψη της οικονοµίας και την έξοδο από την κρίση είναι συνυ-
φασµένη µε την ενδυνάµωση της εξαγωγικής επίδοσης της χώρας. 

Μεθοδολογία και ανάλυση 
Η ανάλυση που ακολουθεί, αξιοποιώντας µεθοδολογία που έχει ήδη χρησιµοποιηθεί και για άλλες
χώρες,2 επιχειρεί να εκτιµήσει το βαθµό διείσδυσης των ελληνικών εξαγωγών αγαθών στις ξένες
αγορές, όπως αποτυπώνεται από το µερίδιο αγοράς που κατέχουν. Από την ανάλυση προκύπτει
ότι τα ελληνικά προϊόντα έχουν παρουσία σε µεγάλο εύρος αγορών. Αλλά παρά το γεγονός ότι
οι εξαγωγές τα τελευταία χρόνια εµφάνισαν ικανοποιητική επίδοση και τα ελληνικά προϊόντα
κατάφεραν να διατηρήσουν τις θέσεις τους στις ξένες αγορές στα προ της κρίσης επίπεδα, ο βαθ-
µός διείσδυσής τους στις αγορές αυτές παραµένει χαµηλός. 

Το µερίδιο των ελληνικών εξαγωγών στην παγκόσµια αγορά αναλύεται σε δύο διαστάσεις:
(α) το εύρος στο οποίο έχουν επεκταθεί οι εµπορικές σχέσεις της Ελλάδος στην παγκόσµια
αγορά (επεκτατικό όριο/extensive margin – ΕΜ) και (β) το βάθος στο οποίο έχουν διεισδύ-
σει τα ελληνικά προϊόντα στις αγορές στις οποίες η Ελλάδα έχει παρουσία ως εξαγωγέας
(εντατικό όριο/intensive margin – ΙΜ). Σηµειώνεται ότι ο όρος “αγορά” στην παρούσα ανά-
λυση αντιπροσωπεύει ένα συνδυασµό εξαγόµενου προϊόντος και τόπου προορισµού και όχι
µόνο τον τόπο. 

Το µερίδιο αγοράς των ελληνικών εξαγωγών (St) κατά την περίοδο t είναι ο λόγος των ελληνι-
κών εξαγωγών (Xt) προς τις παγκόσµιες εξαγωγές (Xwt)

όπου xit
p, x p

wit οι εξαγωγές του προϊόντος p στη χώρα i από την Ελλάδα και τον υπόλοιπο κόσµο
αντίστοιχα. Nit

p και N p
wit αντιπροσωπεύουν τα σύνολα µε xit

p >0 και x p
wit >0 αντίστοιχα, δηλαδή

τις χώρες i όπου γίνονται εξαγωγές του προϊόντος p από την Ελλάδα και τον υπόλοιπο κόσµο.

Η ανωτέρω σχέση εκτίµησης του µεριδίου αγοράς των ελληνικών εξαγωγών µπορεί να εκφρα-
στεί ως το γινόµενο:

Το πρώτο κλάσµα είναι το εντατικό όριο (IMt), το οποίο είναι ίσο µε το λόγο των συνολικών ελλη-
νικών εξαγωγών προς τις εξαγωγές των λοιπών χωρών του κόσµου σε εκείνες τις “αγορές” στις
οποίες εξάγει η Ελλάδα. Το δεύτερο κλάσµα είναι το επεκτατικό όριο (ΕMt), το οποίο είναι ίσο
µε το λόγο των εξαγωγών των λοιπών χωρών στις “αγορές” στις οποίες εξάγει η Ελλάδα προς
τις παγκόσµιες εξαγωγές. Έτσι, το εντατικό όριο εκφράζει το µερίδιο της Ελλάδος στις “αγο-

2 Βλ. Hummels, D. and P.J. Klenow (2005), “The Variety and Quality of a Nation’s Exports;, American Economic Review, 95(3), 707-
723, Veeramani, C. and G. Prachi (2014), “Extensive and Intensive Margins of India’s Exports: Comparison with China”, Working Paper
No. 2014-011, Indira Gandhi Institute of Development Research, Mumbai, March 2014, και Benkovskis, K. and J. Wörz, (2014),“What
Drives the Market Share Changes? Price versus Non-Price Factors”, ECB Working Paper Νo. 1640.
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ρές” στις οποίες η χώρα έχει παρουσία, ενώ το επεκτατικό όριο εκφράζει το ποσοστό το οποίο
οι “αγορές” αυτές αντιπροσωπεύουν στην παγκόσµια αγορά.3

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις, το µερίδιο αγοράς των ελληνικών εξαγωγών είναι µικρό (βλ. τον
πίνακα και τα ∆ιαγράµµατα Α και Β) λόγω του χαµηλού εντατικού ορίου, ενώ το επεκτατικό όριο

Ανάλυση µεριδίου αγοράς των ελληνικών προϊόντων

2004 0,0017 0,70 0,0024 0,0029 0,82 0,0035 0,0009 0,62 0,0014

2005 0,0016 0,68 0,0024 0,0028 0,79 0,0036 0,0009 0,61 0,0014

2006 0,0017 0,69 0,0025 0,0029 0,78 0,0038 0,0009 0,64 0,0015

2007 0,0017 0,67 0,0025 0,0029 0,79 0,0036 0,0009 0,60 0,0016

2008 0,0016 0,65 0,0025 0,0028 0,76 0,0036 0,0009 0,57 0,0016

2009 0,0017 0,69 0,0025 0,0029 0,80 0,0036 0,0011 0,62 0,0017

2010 0,0016 0,69 0,0023 0,0028 0,80 0,0035 0,0009 0,62 0,0015

2011 0,0016 0,66 0,0024 0,0027 0,79 0,0035 0,0010 0,59 0,0017

2012 0,0016 0,68 0,0024 0,0027 0,78 0,0034 0,0012 0,63 0,0018

2013 0,0017 0,69 0,0025 0,0028 0,78 0,0035 0,0012 0,64 0,0019

2014 0,0017 0,71 0,0024 0,0026 0,82 0,0032 0,0012 0,66 0,0018

Έτος

Παγκόσµια αγορά Ευρωπαϊκή Ένωση Χώρες εκτός ΕΕ

S EM IM S EM IM S EM IM

2004 0,0020 0,66 0,0031 0,0047 0,77 0,0061 0,0008 0,69 0,0011

2005 0,0020 0,66 0,0031 0,0048 0,79 0,0061 0,0007 0,66 0,0011

2006 0,0022 0,67 0,0033 0,0050 0,76 0,0066 0,0009 0,69 0,0013

2007 0,0023 0,67 0,0035 0,0044 0,74 0,0059 0,0009 0,66 0,0014

2008 0,0021 0,62 0,0034 0,0044 0,73 0,0059 0,0009 0,64 0,0013

2009 0,0020 0,63 0,0032 0,0045 0,77 0,0059 0,0009 0,69 0,0013

2010 0,0019 0,63 0,0030 0,0039 0,75 0,0053 0,0009 0,70 0,0013

2011 0,0020 0,63 0,0031 0,0035 0,74 0,0048 0,0010 0,66 0,0016

2012 0,0018 0,64 0,0029 0,0035 0,75 0,0047 0,0012 0,68 0,0017

2013 0,0018 0,65 0,0028 0,0036 0,76 0,0048 0,0013 0,68 0,0019

2014 0,0019 0,66 0,0028 0,0034 0,78 0,0043 0,0012 0,72 0,0017

Έτος

Προϊόντα εντάσεως πρώτων υλών Προϊόντα εντάσεως εργασίσς Προϊόντα εντάσεως τεχνολογίας

S EM IM S EM IM S EM IM

Πηγή: UN COMTRADE database.

Σηµείωση: Τα S, EM, IΜ έχουν υπολογιστεί όπως ορίζονται στο κείµενο.

3 Για τον υπολογισµό του εντατικού και του επεκτατικού ορίου για τις διµερείς εµπορικές συναλλαγές της Ελλάδος µε τον υπόλοιπο
κόσµο χρησιµοποιήθηκαν αναλυτικά στοιχεία σε επίπεδο τριψήφιας κατηγορίας της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης του ∆ιεθνούς Εµπο-
ρίου (ΤΤ∆Ε). Για λόγους διαθεσιµότητας στατιστικών δεδοµένων, χρησιµοποιήθηκαν στατιστικά στοιχεία εµπορικών συναλλαγών
σε επίπεδο συγκέντρωσης κατά προϊόν µεγαλύτερο από το επιθυµητό, µε αποτέλεσµα να µην καταγράφονται, ως ένα βαθµό, οι µετα-
βολές στη σύνθεση των εξαγωγών µέσα στην ίδια κατηγορία. Επίσης για λόγους διαθεσιµότητας των στοιχείων, χρησιµοποιήθηκαν
στοιχεία εισαγωγών. Έτσι, το µερίδιο των ελληνικών εξαγωγών σε µια αγορά υπολογίζεται ως ο λόγος των εισαγωγών από την Ελλάδα
προς τις συνολικές εισαγωγές στην αγορά αυτή. Οι υπολογισµοί έγιναν χωριστά για τις χώρες της ΕΕ, στις οποίες κατευθύνεται πάνω
από το 50% των ελληνικών εξαγωγών, και για τις χώρες εκτός ΕΕ. Επιπροσθέτως, οι υπολογισµοί έγιναν χωριστά για τρεις µεγάλες
κατηγορίες προϊόντων: έντασης πρώτων υλών, έντασης εργασίας και έντασης τεχνολογίας. Η ανάλυση καλύπτει την περίοδο 2004-
2014, δηλαδή µια πενταετία πριν και µια πενταετία µετά την κατάρρευση του παγκόσµιου εµπορίου το 2009.
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είναι πολύ υψηλότερο, χωρίς όµως να παρατηρούνται αξιόλογες διαφορές πριν και µετά το 2009.
Το επεκτατικό όριο διαµορφώνεται περίπου στο 70%. Αυτό σηµαίνει ότι οι εµπορικές σχέσεις
της Ελλάδος, δηλαδή οι συνδυασµοί προϊόντος-προορισµού στους οποίους υπάρχει ελληνική
παρουσία, επεκτείνονται στο 70% της παγκόσµιας αγοράς. Το ποσοστό αυτό είναι ιδιαίτερα
υψηλό και έχει παραµείνει περίπου σταθερό στη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. Το µικρό
όµως εντατικό όριο, το οποίο φθάνει περίπου το 0,25%, δείχνει ότι ο βαθµός διείσδυσης των ελλη-
νικών εξαγωγών στις αγορές αυτές είναι σχετικά περιορισµένος. Εποµένως, το πρόβληµα µε τις
ελληνικές εξαγωγές δεν είναι τόσο η επέκταση σε νέους προορισµούς και προϊόντα όσο η ενί-
σχυση της θέσης των προϊόντων που εξάγονται στους υπάρχοντες προορισµούς.

Τα αποτελέσµατα αυτά διαφοροποιούνται µεταξύ προορισµών της ΕΕ και εκτός ΕΕ, καθώς το εντα-
τικό όριο στην ΕΕ είναι σχεδόν διπλάσιο εκείνου των εκτός ΕΕ προορισµών, αν και στις αγορές
εκτός ΕΕ έχει αυξηθεί σχεδόν κατά 30% από την αρχή της εξεταζόµενης περιόδου. Επίσης, το επε-
κτατικό όριο δείχνει ότι η ελληνική παρουσία εκτείνεται σε ποσοστό περισσότερο από το 80% της
αγοράς της ΕΕ. Η εξέλιξη αυτή σε συνδυασµό µε την αύξηση του αντίστοιχου επεκτατικού ορίου
είχαν ως αποτέλεσµα την αύξηση των µεριδίων των ελληνικών εξαγωγών στις αγορές εκτός ΕΕ.

∆ιαφορές των υπολογισθέντων ορίων υπάρχουν και µεταξύ κατηγοριών προϊόντων. Το µερίδιο
αγοράς των προϊόντων έντασης εργασίας είναι υψηλότερο από ό,τι στις άλλες κατηγορίες, καθώς
και οι δύο διαστάσεις είναι µεγαλύτερες. Επίσης παρατηρείται ότι τα µερίδια αγοράς των προϊ-
όντων έντασης πρώτων υλών και εργασίας έχουν περιοριστεί σηµαντικά στη διάρκεια της εξε-
ταζόµενης περιόδου (κατά 17% και 32% αντίστοιχα), ακολουθώντας τις διακυµάνσεις του εντα-
τικού ορίου. Αυτό σηµαίνει περιορισµό της διείσδυσης των εξαγωγών αυτών των προϊόντων στις
ξένες αγορές. Αντίθετα, στην κατηγορία των προϊόντων έντασης τεχνολογίας, το εντατικό όριο
παρουσίασε αξιόλογη άνοδο (κατά 54%). 

Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Η ανάλυση δείχνει ότι το εύρος στο οποίο επεκτείνονται οι ελληνικές εξαγωγές είναι σηµαντικό
και σ’ αυτό έχει συµβάλει η πλήρης απελευθέρωση των εµπορικών συναλλαγών, κυρίως µέσω της
συµµετοχής της χώρας στην ΕΕ. Εποµένως, έχει αξιοποιηθεί σε σηµαντικό βαθµό η δυνατότητα
ενίσχυσης της εξαγωγικής επίδοσης της χώρας µέσω της σύναψης νέων εµπορικών σχέσεων
(δηλαδή µε την επέκταση σε νέες αγορές και την προσθήκη νέων προϊόντων). Αντίθετα, η ελλη-
νική οικονοµία εµφανίζεται να υστερεί όσον αφορά το βαθµό διείσδυσης σε υφιστάµενες αγο-
ρές και εποµένως υπάρχει περιθώριο για περαιτέρω ενίσχυση των υφιστάµενων εµπορικών σχέ-
σεων. Ειδικότερα, είναι αναγκαία η εντατικοποίηση των ήδη υπαρχουσών εµπορικών σχέσεων
µε τους παραδοσιακούς εµπορικούς εταίρους της χώρας, καθώς και η ποιοτική αναβάθµιση των
ελληνικών προϊόντων που εξάγονται µέσω της ανάδειξης επώνυµων προϊόντων (brand names),
γεγονός που σηµαίνει ότι η χώρα θα πρέπει να επενδύσει στην τεχνολογική αναβάθµιση και την
καλύτερη αξιοποίηση του ανθρώπινου κεφαλαίου που διαθέτει. Παράλληλα, η ποιοτική ανα-
βάθµιση του εξαγωγικού προϊόντος και η µετατόπιση των εξαγωγών υπέρ προϊόντων υψηλής και
µέσης-υψηλής τεχνολογίας θα επιτρέψει τη µεγαλύτερη συµµετοχή της χώρας στις παγκόσµιες αλυ-
σίδες αξίας. Αυτό άλλωστε επιβεβαιώνεται από το γεγονός ότι η εξαγωγική διείσδυση της κατη-
γορίας των τεχνολογικά προηγµένων προϊόντων εµφανίζει σηµαντική άνοδο µετά το ξέσπασµα
της κρίσης. Η άνοδος αυτή αφορά τόσο το εύρος όσο και το βάθος της διείσδυσης. 

Εποµένως, η ποιοτική αναβάθµιση των εξαγόµενων προϊόντων, που σε σηµαντικό βαθµό αφορά
το τεχνολογικό περιεχόµενό τους, αποτελεί βασική προϋπόθεση για την ουσιαστική βελτίωση
της εξαγωγικής επίδοσης. Μεταξύ άλλων, είναι αναγκαία τα εξής: 



7.1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ

Το ισοζύγιο αγαθών, µετά την επιδείνωση που
σηµείωσε το 2014 κυρίως λόγω της επιβρά-
δυνσης των εξαγωγών και της µεγάλης αύξη-
σης των καθαρών πληρωµών για αγορές
πλοίων, παρουσίασε σηµαντική βελτίωση το
2015. Αυτή, όπως προαναφέρθηκε, οφείλεται
κυρίως στον περιορισµό του ελλείµµατος του
ισοζυγίου των καυσίµων και πλοίων, αλλά και
στη βελτίωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου
αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία.

Ο περιορισµός του ελλείµµατος του ισοζυγίου
των καυσίµων οφείλεται στην πτώση των τιµών
του πετρελαίου και τη µεγάλη µείωση της αξίας
των εισαγωγών και των εξαγωγών καυσίµων. Το
ποσοστό των εξαγωγών καυσίµων στο σύνολο
της αξίας των ελληνικών εξαγωγών περιορί-
στηκε κατά 10 σχεδόν ποσοστιαίες µονάδες
(30% το 2015). Αντίθετα, ο όγκος των εξαγωγών
καυσίµων παρουσίασε άνοδο. Η µείωση των
καθαρών πληρωµών για αγορές πλοίων οφεί-
λεται ως ένα βαθµό και στη µη καταγραφή των
σχετικών συναλλαγών, λόγω της επιβολής περιο-
ρισµών στην κίνηση κεφαλαίων και στην πραγ-
µατοποίηση των διακανονισµών εκτός του ελλη-
νικού τραπεζικού συστήµατος.

Το έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών χωρίς καύ-
σιµα και πλοία παρουσίασε αύξηση το α’ εξά-

µηνο του 2015 σε σχέση µε το 2014, παρά το
γεγονός ότι οι εξαγωγές παρουσίασαν ταχείς
ρυθµούς ανόδου από την αρχή του έτους,
καθώς σηµειώθηκε σηµαντική αύξηση και στις
αντίστοιχες εισαγωγές. Η βελτίωση του
ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών χωρίς καύ-
σιµα και πλοία οφείλεται κυρίως στις εξελί-
ξεις του γ’ τριµήνου του 2015. Η επιβολή
περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων προκά-
λεσε µείωση των εισαγωγών όλων των κατη-
γοριών αγαθών και ειδικότερα των πρώτων
υλών και ενδιάµεσων αγαθών προϊόντων, που
αντιπροσωπεύουν τη σηµαντικότερη κατηγο-
ρία εισαγωγών (βλ. ∆ιάγραµµα V.18), ενώ
από την άλλη πλευρά οι εξαγωγές περιορί-
στηκαν σε πολύ µικρότερο βαθµό. Σηµειώνε-
ται πάντως ότι η βελτίωση της διαχείρισης των
κεφαλαιακών περιορισµών είχε ως αποτέλε-
σµα τη σχετικά γρήγορη αποκατάσταση της
οµαλής ροής των εισαγωγών.

Οι εξαγωγές αγαθών σηµείωσαν άνοδο περί-
που 4,4% σε πραγµατικούς όρους, παρά τους
περιορισµούς ρευστότητας και το κλίµα αβε-
βαιότητας. Αξιόλογη άνοδο σηµείωσαν οι
εξαγωγές στους κλάδους των τροφίµων,
ποτών και καπνού, χηµικών, µετάλλων και
µεταλλικών προϊόντων και µηχανηµάτων και
εξοπλισµού, αυξάνοντας και το µερίδιό τους
στο σύνολο (βλ. ∆ιάγραµµα V.19). Επίσης, οι
εξαγωγές προς τις αγορές της ευρωζώνης
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Πρώτον, εντοπισµός και ενίσχυση των κλάδων, κυρίως στη µεταποίηση, στους οποίους η χώρα
θα µπορούσε να αυξήσει περαιτέρω το συγκριτικό της πλεονέκτηµα. Όπως φαίνεται από την ανά-
λυση που προηγήθηκε, αυτό δεν σηµαίνει κατ’ ανάγκην την ανάδειξη νέων κλάδων. Αντίθετα,
µπορεί να επιδιωχθεί η ενδυνάµωση του συγκριτικού πλεονεκτήµατος των υφιστάµενων εξα-
γωγικών δραστηριοτήτων µέσω της εισαγωγής πιο προηγµένης τεχνολογίας. Ακόµη και στην περί-
πτωση προϊόντων χαµηλότερης τεχνολογίας, η ανταγωνιστικότητα της χώρας µπορεί να ενισχυθεί
περαιτέρω µε τη βελτίωση της ποιότητας µέσω της καινοτοµίας. 

∆εύτερον, ενίσχυση της προσπάθειας και υιοθέτηση µέτρων για την προσέλκυση ξένων άµεσων
επενδύσεων (ΞΑΕ), ιδιαίτερα σε κλάδους µε ισχυρό εξαγωγικό προσανατολισµό. Η ποιοτική
αναβάθµιση της παραγωγικής βάσης της χώρας δεν θα καταστεί δυνατή αν δεν προηγηθεί η ανά-
καµψη των εισροών ΞΑΕ, σε ό,τι αφορά όχι µόνο το µέγεθος, αλλά κυρίως τη µορφή τους. Αυτό
παράλληλα απαιτεί βελτίωση του περιβάλλοντος και ισχυροποίηση του θεσµικού πλαισίου εντός
του οποίου δραστηριοποιούνται οι επιχειρήσεις, αλλά και συνέχιση της µεταρρυθµιστικής προ-
σπάθειας µέσω της προώθησης των διαρθρωτικών αλλαγών.



και της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) γενικό-
τερα αυξήθηκαν µε ταχύτερο ρυθµό από ό,τι
οι εξαγωγές προς τρίτες χώρες (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.20). Αυτό εξηγείται, ως ένα
βαθµό, από το γεγονός ότι η στροφή προς
αγορές εκτός ΕΕ, που παρατηρήθηκε το
2012, οφειλόταν κυρίως στην άνοδο των εξα-
γωγών καυσίµων προς τις αγορές αυτές.
Εποµένως, η ενίσχυση του ρυθµού µεγέθυν-
σης των οικονοµιών της ΕΕ θα διαµορφώσει
συνθήκες ευνοϊκές για ισχυρή ζήτηση των
ελληνικών εξαγώγιµων προϊόντων.
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Οι εισαγωγές, οι οποίες είχαν αρχίσει να ανα-
κάµπτουν από το 2014, συνέχισαν να αυξάνο-
νται στις αρχές του 2015, ανταποκρινόµενες
στην άνοδο της ζήτησης αγαθών λόγω της αυξη-
µένης ιδιωτικής κατανάλωσης και της σταθε-
ροποίησης της παραγωγής. Η επιβολή περιο-
ρισµών στην κίνηση κεφαλαίων ανέτρεψε την
τάση αυτή και, παρά την αποκατάστασή τους σε
κανονικά επίπεδα, οι εισαγωγές περιορίστη-
καν σε πραγµατικούς όρους, λόγω της επιβρά-
δυνσης της οικονοµίας το 2015. Η άνοδος των
εισαγωγών αναµένεται να επιβαρύνει σηµα-
ντικά το ισοζύγιο εφόσον ανακάµψουν οι επεν-
δύσεις και επιταχυνθεί η οικονοµική δραστη-
ριότητα, δεδοµένου ότι σχεδόν το 70% των
εισαγωγών αντιπροσωπεύουν κεφαλαιακά
αγαθά, πρώτες ύλες και ενδιάµεσα αγαθά. Το
γεγονός αυτό καθιστά ακόµη πιο αναγκαία την
ενίσχυση της εξωστρέφειας των ελληνικών επι-
χειρήσεων και την ενδυνάµωση της θέσης των
ελληνικών προϊόντων στις ξένες αγορές.

7.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών
περιορίστηκε το 2015 λόγω της µείωσης των
καθαρών εισπράξεων από υπηρεσίες µετα-
φορών, η οποία αντισταθµίστηκε µερικώς από
τη βελτίωση του ταξιδιωτικού ισοζυγίου και
του ισοζυγίου λοιπών υπηρεσιών.

Οι ταξιδιωτικές εισπράξεις αυξήθηκαν κατά
6,0% και διαµορφώθηκαν περίπου στο ήµισυ
του συνόλου των εισπράξεων από υπηρεσίες,
χρηµατοδοτώντας σχεδόν το 83% του ελλείµ-
µατος του ισοζυγίου αγαθών, αλλά ο ρυθµός
ανόδου έχει επιβραδυνθεί µετά τους υψηλούς
ρυθµούς που παρατηρήθηκαν τα προηγούµενα
έτη (10,2% το 2014). Το 2015 οι αφίξεις του-
ριστών αυξήθηκαν κατά 7,1%, ενώ τόσο η
µέση δαπάνη ανά ταξίδι όσο και η µέση διάρ-
κεια παραµονής σηµείωσαν µείωση, γεγονός
που εξηγεί την επιβράδυνση του ρυθµού αύξη-
σης των τουριστικών εισπράξεων σε σχέση µε
τα προηγούµενα χρόνια.54

Η ανθεκτικότητα του τουριστικού κλάδου στα
προβλήµατα που δηµιουργήθηκαν µε την επι-
βολή των περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων

ήταν αξιοσηµείωτη και τα σχετικά µεγέθη
σηµείωσαν άνοδο για τρίτη συνεχή χρονιά. Ο
ελληνικός τουρισµός ωφελήθηκε από την πολι-
τική αστάθεια σε ανταγωνιστικούς προορι-
σµούς (Μέση Ανατολή), αλλά και από την
πτώση της τιµής του πετρελαίου και τη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας ως προς τις
τιµές. Ειδικότερα, σηµειώθηκε πτώση των
τιµών των προσφερόµενων στις ξένες αγορές
τουριστικών πακέτων. Τα κενά των κρατή-
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5544 Η παρατηρούµενη αύξηση των αφίξεων από βαλκανικές κυρίως
χώρες συνέβαλαν ως ένα βαθµό στην εξέλιξη αυτή, καθώς οι ταξι-
διώτες από τις γειτονικές βαλκανικές χώρες έρχονται για σχετικά
σύντοµες επισκέψεις.



σεων που δηµιουργήθηκαν τον Ιούνιο του 2015
σε αρκετές περιοχές καλύφθηκαν από ξένους
τουρίστες ως αποτέλεσµα της πολιτικής
εκπτώσεων και προσφορών.

Αύξηση αφίξεων παρατηρήθηκε τόσο από τις
χώρες της ζώνης του ευρώ όσο και από το Ηνω-
µένο Βασίλειο, τις ΗΠΑ, τη Σουηδία και την
Ελβετία.55 Σε περαιτέρω ανάλυση τα στοιχεία
των αφίξεων δείχνουν στροφή σε νέους τουρι-
στικούς προορισµούς, επιµήκυνση της τουρι-
στικής περιόδου, στροφή προς εναλλακτικές
µορφές τουρισµού, βελτίωση της απευθείας
σύνδεσης της χώρας µε σηµαντικές αγορές,
καθώς και σηµαντική άνοδο των οδικών αφί-
ξεων. Επίσης θετική επίδραση στις αφίξεις
είχαν η προβολή της πολιτιστικής και τουρι-
στικής εικόνας της χώρας στο εξωτερικό,
καθώς και τα µέτρα βελτίωσης της επισκεψι-
µότητας στα τουριστικά αξιοθέατα (π.χ. επι-
µήκυνση ωραρίου λειτουργίας των αρχαιολο-
γικών χώρων, άνοιγµα µουσείων στις αργίες).
Ανοδικά κινήθηκε και η δραστηριότητα της
κρουαζιέρας, όπως καταγράφεται από τις
αυξηµένες αφίξεις κρουαζιερόπλοιων και ροές
επιβατών προς τα ελληνικά λιµάνια.56 Τέλος,
σύµφωνα µε το World Travel & Tourism
Council (WTTC), η άµεση συµβολή του τουρι-
σµού ως ποσοστό του ΑΕΠ διαµορφώθηκε στο
7,0% το 2014, ποσοστό το οποίο εκτιµάται ότι
θα παραµείνει σταθερό το 2015. Επισηµαίνε-
ται ότι η συνολική συµβολή του τουρισµού ως
ποσοστό του ΑΕΠ ανήλθε στο 17,3% το 2014
και προβλέπεται να αυξηθεί σε 17,6% το 2015
και σε 19,8% το 2025. Οι θετικές εξελίξεις και
επιδόσεις του 2015 για τον ελληνικό τουρισµό
αναµένεται να συνεχιστούν και το 2016, ενώ οι
προοπτικές για τα επόµενα χρόνια είναι ενθαρ-
ρυντικές, καθώς η χώρα µας θεωρείται ασφα-
λής προορισµός σε σχέση µε τις χώρες της Ανα-
τολικής Μεσογείου και της Βορείου Αφρικής.57

Σηµαντικότερος ανασταλτικός παράγοντας,
κυρίως για την τουριστική κίνηση των νήσων
του Ανατολικού Αιγαίου, αποτελεί η συνεχι-
ζόµενη προσφυγική ροή η οποία εντείνεται
τους καλοκαιρινούς µήνες. Επίσης, η ζήτηση
τουριστικών υπηρεσιών ενδέχεται να υποστεί
πιέσεις λόγω των αυξηµένων συντελεστών του
ΦΠΑ στις υπηρεσίες διαµονής και εστίασης.

Το 2015 οι ακαθάριστες εισπράξεις από
θαλάσσιες κυρίως µεταφορές, οι οποίες απο-
τελούν σχεδόν το σύνολο της κατηγορίας
αυτής, µειώθηκαν κατά 24,1% σε σχέση µε το
2014. Το γεγονός αυτό οφείλεται κυρίως στην
επιβολή περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων,
η οποία οδήγησε σε σηµαντική µείωση των
εισροών που αφορούν εισπράξεις από θαλάσ-
σιες µεταφορές το β’ εξάµηνο κατά 55% σε
σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2014. Η
εξέλιξη αυτή οφείλεται στη µη καταγραφή της
σχετικής δραστηριότητας, στο βαθµό που οι εν
λόγω συναλλαγές διενεργήθηκαν εκτός του
ελληνικού τραπεζικού συστήµατος λόγω των
περιορισµών. Από την πορεία των ναύλων
πάντως προκύπτει θετική εικόνα. Το 2015 οι
ναύλοι (σύµφωνα µε τον ClarkSea Index)
κατέγραψαν αύξηση περίπου 22,3% σε
σχέση µε το 2014, παρά τη µείωση των ναύλων
ξηρού φορτίου κατά 28,3% σε σχέση µε
πέρυσι,58 καθώς οι ναύλοι των πετρελαιοφό-
ρων διατηρήθηκαν σε υψηλά επίπεδα, εξέλιξη
η οποία συνδέεται µε τη θεαµατική µείωση της
τιµής του αργού πετρελαίου.59
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5555 Μεγάλη αύξηση παρουσίασαν και οι οδικές αφίξεις, κυρίως από βαλ-
κανικές χώρες (Τουρκία, Ρουµανία, Βουλγαρία, ΠΓ∆Μ), οι οποίες
αντιστάθµισαν τη µείωση της ταξιδιωτικής κίνησης από τη Ρωσία.

5566 Ο αριθµός των επισκεπτών κρουαζιέρας, σύµφωνα µε τα στοιχεία
της περιόδου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015, παρουσίασε αύξηση
κατά 12,2% σε σχέση µε την ίδια περίοδο του 2014. Οι συνολικές
διανυκτερεύσεις που πραγµατοποίησαν αυτοί οι επισκέπτες εκτός
του κρουαζιερόπλοιου αυξήθηκαν κατά 21,9%, ασκώντας θετική
επίδραση στις εισπράξεις από την κρουαζιέρα, οι οποίες σηµεί-
ωσαν άνοδο κατά 13,6%.

5577 Η Ελλάδα γενικά θεωρείται ασφαλής τουριστικός προορισµός. Με
βάση το “The Travel & Tourism Competitiveness Report” του
World Economic Forum και συγκεκριµένα το ∆είκτη Ασφάλειας
και Προστασίας, η Ελλάδα κατατάσσεται το 2015 στην 57η θέση
ανάµεσα σε 141 τουριστικούς προορισµούς, πολύ υψηλότερα από
άλλες ανταγωνίστριες χώρες όπως η Τουρκία, η Αίγυπτος και η
Τυνησία. Επιπλέον, το 2015 η Ελλάδα βελτίωσε την κατάταξή της
παγκοσµίως κατά 12 θέσεις σε σχέση µε το 2013. Επίσης, η κρίση
στις σχέσεις της Ρωσίας µε την Τουρκία, η οποία είναι µια από τις
κύριες ανταγωνίστριες χώρες της Ελλάδος στον κλάδο, ενδέχεται
να ευνοήσει τον ελληνικό τουρισµό.

5588 Η επίδοση αυτή έχει ως αποτέλεσµα οι τιµές των µεταχειρισµέ-
νων πλοίων µεταφοράς ξηρού φορτίου (bulkers) 5 ετών κατά τη
διάρκεια του 2015 να έχουν µειωθεί κατά 30% περίπου, ενώ οι
τιµές για τα αντίστοιχα νεότευκτα πλοία να παρουσιάζουν πτώση
της τάξεως του 10-14%.Το γεγονός αυτό ενθαρρύνει πολλές ναυ-
τιλιακές εταιρίες ελληνικών συµφερόντων να δραστηριοποιούνται
σε επενδύσεις πλοίων ξηρού φορτίου (Πηγή: Clarksons
Research Services).

5599 Ενώ η ανισορροπία στην προσφορά (3%) και ζήτηση πλοίων µετα-
φοράς ξηρού φορτίου (2%) έχει οδηγήσει σε περιορισµό τους ναύ-
λους της κατηγορίας αυτής, η κατάσταση στους ναύλους υγρού
φορτίου είναι εντελώς διαφορετική. Συγκεκριµένα, σηµειώθηκε
αύξηση του στόλου υγρού φορτίου κατά 3,3% και της ζήτησης κατά
4,8%, γεγονός που οδήγησε τα έσοδα των δεξαµενοπλοίων σε
πολύ υψηλά επίπεδα κατά τη διάρκεια του 2015 (Πηγή: Clarksons
Research Services).



Όσον αφορά τις προοπτικές της ελληνικής
ναυτιλίας για το 2016, θετικές επιδράσεις ανα-
µένονται από ενδεχόµενη άνοδο των ναύλων.60

Η επιβράδυνση όµως των αναδυόµενων οικο-
νοµιών και κυρίως της Κίνας µπορεί να έχει
αρνητική επίδραση. Επίσης, µια πιθανή
κατάργηση του προνοµιακού φορολογικού
καθεστώτος του ναυτιλιακού κλάδου ενδέχε-
ται να ωθήσει πολλές ελληνικές ναυτιλιακές
εταιρίες σε µετεγκατάσταση (σε χώρες όπως
η Κύπρος, η Σιγκαπούρη και η Μάλτα), µε
αρνητικό αποτέλεσµα στο ισοζύγιο µεταφο-
ρών,61 στην απασχόληση και στο ΑΕΠ της
χώρας,62 αλλά και στη συνεισφορά της ελλη-
νικής ναυτιλίας στην οικονοµία της ΕΕ. Προς
την αντίθετη κατεύθυνση όµως αναµένεται να
επιδράσει το ενδεχόµενο επέκτασης των κινε-
ζικών επενδύσεων στον Πειραιά και της ανα-
βίωσης της ναυπηγοεπισκευαστικής δραστη-
ριότητας που αναµένεται να οδηγήσει σε
σηµαντική αύξηση της διακίνησης εµπορευ-
µατοκιβωτίων, η οποία µπορεί να προσφέρει
στην ελληνική οικονοµία επιπλέον έσοδα της
τάξεως των 5,1 δισεκ. ευρώ και να δηµιουρ-
γήσει έως και 125.000 νέες θέσεις εργασίας
µέχρι το 2018.63

7.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΠΡΩΤΟΓΕΝΩΝ ΚΑΙ ∆ΕΥΤΕΡΟΓΕΝΩΝ
ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ – ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Το 2015 το ισοζύγιο πρωτογενών εισοδηµάτων
παρουσίασε αυξηµένο πλεόνασµα σε σχέση
µε το 2014, ενώ τα ισοζύγια δευτερογενών
εισοδηµάτων και κεφαλαίων παρουσίασαν
επιδείνωση.

Οι σωρευτικές εισροές των διαρθρωτικών
κονδυλίων του (“παλαιού”) ΕΣΠΑ 2007-2013
ανήλθαν στο τέλος του 2015 σε περίπου 19,9
δισεκ. ευρώ, συµπεριλαµβανόµενων των
προκαταβολών. Οι σωρευτικές εισροές (προ-
καταβολές) από το (“νέο”) ΕΣΠΑ 2014-2020
ανήλθαν σε περίπου 900 εκατ. ευρώ στο τέλος
του 2015.

Η απορρόφηση των κονδυλίων τόσο του
παλαιού όσο και του νέου ΕΣΠΑ επιταχύνθηκε
σηµαντικά το τελευταίο τρίµηνο του 2015, µετά
την εφαρµογή των αποφάσεων που λήφθηκαν

σε επίπεδο ΕΕ για µηδενική εθνική συµµετοχή
για τα κονδύλια της περιόδου 2007-2013 και για
πρόωρη καταβολή του τελευταίου 5% των πλη-
ρωµών που συνήθως διακρατείται έως το κλεί-
σιµο των προγραµµάτων, καθώς και για αύξηση
των προκαταβολών για τα κονδύλια της περιό-
δου 2014-2020. Όσον αφορά τα κονδύλια του
παλαιού ΕΣΠΑ, η έγκαιρη ενεργοποίηση αυτών
των αποφάσεων οδήγησε σε απορρόφηση που
υπερβαίνει το 97% κατά τη λήξη της περιόδου
απορρόφησης που συµπίπτει µε το τέλος του
2015. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, η Ελλάδα κατατάσσεται πλέον στην
πρώτη θέση µεταξύ των κρατών-µελών της ΕΕ
όσον αφορά την απορρόφηση κοινοτικών κον-
δυλίων της περιόδου 2007-2013.64

Το 2016 η απορρόφηση των κονδυλίων του
νέου ΕΣΠΑ αναµένεται να βελτιωθεί περαι-
τέρω µετά την προκήρυξη των προγραµµάτων
του νέου ΕΣΠΑ.

7.4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών το 2015 παρουσίασε άνοδο των συνολικών
καθαρών απαιτήσεων των κατοίκων έναντι
του εξωτερικού, καθώς η άνοδος των καθαρών
απαιτήσεων από άµεσες επενδύσεις και επεν-
δύσεις χαρτοφυλακίου αντιστάθµισαν τη µεί-
ωση που προήλθε από τις λοιπές επενδύσεις.

Στην κατηγορία των άµεσων επενδύσεων, οι
καθαρές απαιτήσεις των κατοίκων οι οποίες
αντιπροσωπεύουν επενδύσεις στο εξωτερικό
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6600 Σηµειώνεται ότι ο δείκτης οικονοµικής εµπιστοσύνης της παγκό-
σµιας εµπορικής ναυτιλίας, που καταρτίζεται από τον οίκο Moore
Stephens (και εκτείνεται σε µια κλίµακα από 1 έως 10), ανέκαµψε
σηµαντικά τον Αύγουστο του 2015 στις 5,9 µονάδες από το χαµηλό
των 5,3 µονάδων του Μαΐου 2015. Βλ. Moore Stephens, Shipping
confidence survey, September 2015.

6611 Κατά την ίδια περίοδο που η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εντείνει τις πιέ-
σεις για το φορολογικό καθεστώς της ελληνικής ναυτιλίας, σε
άλλες χώρες της ΕΕ υπάρχει η πρόθεση προνοµιακής µεταχείρι-
σης (κυβερνητική στήριξη σε θέµατα επάνδρωσης των πλοίων και
κοινωνικής ασφάλισης των ναυτικών, χαµηλότερη φορολόγηση της
χωρητικότητας/tonnage) σε σχέση µε τους εφοπλιστές των οποίων
τα πλοία ανήκουν στο ελληνικό νηολόγιο.

6622 Η Συµβολή της Ποντοπόρου Ναυτιλίας στην Ελληνική Οικονοµία:
Επιδόσεις και Προοπτικές, ΙΟΒΕ, Ιανουάριος 2013.

6633 Πηγή: Container ports: An engine of growth. Sectoral report,
Εθνική Τράπεζα, April 2013.

6644 Πηγή: cohesiondata.ec.europa.eu (database, online).



αυξήθηκαν κατά 345,4 εκατ. ευρώ, ενώ οι
αντίστοιχες υποχρεώσεις, οι οποίες αντιπρο-
σωπεύουν άµεσες επενδύσεις µη κατοίκων
στην Ελλάδα, µειώθηκαν κατά 257,6 εκατ.
ευρώ.65 Η άνοδος των ξένων άµεσων επεν-
δύσεων, η οποία είναι αναγκαία για την ανα-
πτυξιακή πορεία της χώρας στο µέλλον, θα
εξαρτηθεί από την αποκατάσταση του οικο-
νοµικού κλίµατος, την πρόοδο των ιδιωτικο-
ποιήσεων, καθώς και από το βαθµό εµπιστο-
σύνης στην προοπτική ανάπτυξης της ελληνι-
κής οικονοµίας.

Η άνοδος των καθαρών απαιτήσεων στην
κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλακίου
είναι το αποτέλεσµα της καθαρής αύξησης
κατά 7 δισεκ. ευρώ των απαιτήσεων κατοίκων
έναντι του εξωτερικού σε συνδυασµό µε τη
µείωση των καθαρών υποχρεώσεων κατοίκων
έναντι του εξωτερικού κατά 1,4 δισεκ. ευρώ.
Η πρώτη οφείλεται κυρίως στην άνοδο των
τοποθετήσεων κατοίκων σε µετοχές αλλοδα-
πών επιχειρήσεων κατά 6,4 δισεκ. ευρώ. Η
δεύτερη οφείλεται κυρίως στη µείωση των
τοποθετήσεων µη κατοίκων σε οµόλογα και
έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου, η
οποία αντιστάθµισε την άνοδο των τοποθετή-
σεων µη κατοίκων σε µετοχές ελληνικών επι-
χειρήσεων.

Στην κατηγορία των λοιπών επενδύσεων, η
καθαρή αύξηση των απαιτήσεων και των
υποχρεώσεων κατοίκων έναντι του εξωτερι-
κού αντανακλά σε µεγάλο βαθµό τη στατι-
στική προσαρµογή που συνδέεται µε την
έκδοση τραπεζογραµµατίων.66 Το 2015
σηµειώθηκε αύξηση των απαιτήσεων και των
υποχρεώσεων λόγω της στατιστικής προ-
σαρµογής που συνδέεται µε την έκδοση τρα-
πεζογραµµατίων, ύψους 15 δισεκ. ευρώ και
14,4 δισεκ. ευρώ αντιστοίχως. Επιπλέον,
όσον αφορά τις απαιτήσεις, σηµειώθηκε
καθαρή αύξηση κατά 1,3 δισεκ. ευρώ των
καταθέσεων και των repos κατοίκων στο
εξωτερικό, ενώ στην πλευρά των υποχρεώ-
σεων, η καθαρή αύξηση των καταθέσεων και
των repos µη κατοίκων στην Ελλάδα (περι-
λαµβάνεται και ο λογαριασµός TARGET)
ανήλθε σε 5,3 δισεκ. ευρώ.

Στο τέλος του 2015 τα συναλλαγµατικά δια-
θέσιµα της χώρας διαµορφώθηκαν σε 5,5
δισεκ. ευρώ έναντι 5,1 δισεκ. ευρώ στο τέλος
του 2014.

8 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΧΡΕΟΣ

Στο τέλος του 2015 οι καθαρές υποχρεώσεις
της χώρας παρουσίασαν µείωση 3,4 δισεκ.
ευρώ περίπου, µε αποτέλεσµα η αρνητική
Καθαρή ∆ιεθνής Επενδυτική Θέση67 (Κ∆ΕΘ)
της Ελλάδος να παρουσιάσει βελτίωση και να
ανέλθει σε 218,9 δισεκ. ευρώ, από 222,3 δισεκ.
ευρώ  στο τέλος του 2014 (βλ. Πίνακα V.12).
Η Κ∆ΕΘ βελτιώθηκε ελαφρώς και ως ποσο-
στό του ΑΕΠ, καθώς ανήλθε σε απόλυτη τιµή
στο 124,8% του ΑΕΠ (από 125,2% στο τέλος
του 2014) παρά την κάµψη του ονοµαστικού
ΑΕΠ.68

Με βάση την ανάλυση κατά κατηγορία επεν-
δύσεων (βλ. ∆ιάγραµµα V.22), η θετική
καθαρή θέση για τις άµεσες επενδύσεις
παρουσίασε αξιόλογη αύξηση της τάξεως του
1,9 δισεκ. ευρώ το 2015 σε σχέση µε το προη-
γούµενο έτος. Αυτό, εκτός της αύξησης της
καθαρής εισροής για άµεσες επενδύσεις στην

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2015130

6655 Η σηµαντικότερη συναλλαγή στην κατηγορία αυτή αφορά εισροή
350 εκατ. ευρώ το µήνα ∆εκέµβριο για τη συµµετοχή της εταιρίας
Fairfax Financial Holdings (Καναδάς) στην αύξηση του µετοχικού
κεφαλαίου της Eurobank. 

6666 Σηµειώνεται ότι στις υποχρεώσεις καταγράφεται και η στατιστική
προσαρµογή η οποία συνδέεται µε την έκδοση τραπεζογραµµα-
τίων (ευρώ) πάνω από την ποσόστωση συµµετοχής στην ΕΚΤ και
αντιπροσωπεύει υποχρεώσεις της Τράπεζας της Ελλάδος έναντι
του Ευρωσυστήµατος. Η εγγραφή αυτή αντισταθµίζεται από ισό-
ποση εγγραφή στις απαιτήσεις, η οποία αντιπροσωπεύει απαιτή-
σεις κατοίκων έναντι του Ευρωσυστήµατος.

6677 H ∆ιεθνής Επενδυτική Θέση (∆ΕΘ) παρουσιάζει τις καθαρές υπο-
χρεώσεις της χώρας έναντι µη κατοίκων και λαµβάνει υπόψη τις
άµεσες επενδύσεις, τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου, τις λοιπές
επενδύσεις και το ύψος των συναλλαγµατικών  διαθεσίµων. Σηµει-
ώνεται ότι, σύµφωνα µε τους 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.

6688 Σηµειώνεται ότι µεταβολές στην Κ∆ΕΘ αντανακλούν όχι µόνο
µεταβολές στις επενδύσεις  µη κατοίκων στην Ελλάδα και κατοί-
κων στο εξωτερικό, δηλαδή τις ροές που προκύπτουν από το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, αλλά και µεταβολές στην αποτίµηση
των επενδύσεων αυτών. Οι τελευταίες είναι δύσκολο να υπολο-
γιστούν, καθώς συνδέονται µε µεταβολές στις αγοραίες τιµές των
περιουσιακών στοιχείων που απαρτίζουν τις απαιτήσεις και υπο-
χρεώσεις της χώρας προς το εξωτερικό και είναι αποτέλεσµα
κυρίως  των µεταβολών στις τιµές οµολόγων, µετοχών καθώς και
των  συναλλαγµατικών ισοτιµιών.



Ελλάδα το 2015, ήταν αποτέλεσµα της µείωσης
της αποτίµησης των επενδύσεων µη κατοίκων
στην Ελλάδα λόγω κυρίως της σηµαντικής
κάµψης των τιµών των µετοχών των εισηγµέ-
νων εταιριών στις οποίες συµµετέχουν ξένοι
άµεσοι επενδυτές.

Σηµαντική βελτίωση της καθαρής θετικής
θέσης σηµειώθηκε και στις επενδύσεις χαρ-
τοφυλακίου, κατά 9,3 δισεκ. ευρώ το 2015 σε
σχέση µε το 2014. Η βελτίωση αυτή προέρχε-
ται πρωτίστως από την αύξηση των τοποθετή-
σεων της Τράπεζας της Ελλάδος σε ξένους τίτ-
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Ι. ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 7.563 6.553 8.481

1.1 Κατοίκων στο εξωτερικό 29.280 28.409 28.784

1.2 Μη κατοίκων στην Ελλάδα 21.717 21.856 20.303

ΙΙ. ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 53.709 63.829 73.159

1. Γενική κυβέρνηση -30.538 -26.602 -30.926

1.1 Απαιτήσεις 15.024 12.646 1.007

1.2 Υποχρεώσεις 45.562 39.248 31.933

2. Τράπεζα της Ελλάδος 15.246 24.929 34.628

2.1 Απαιτήσεις 15.246 24.929 34.628

2.2 Υποχρεώσεις 0 0 0

3. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα 61.507 54.702 56.151

3.1 Απαιτήσεις 63.610 62.159 63.497

3.2 Υποχρεώσεις 2.103 7.457 7.346

4. Λοιποί τοµείς 7.494 10.800 13.306

4.1 Απαιτήσεις 17.635 20.781 23.231

4.2 Υποχρεώσεις 10.141 9.981 9.925

ΙΙI. ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ -288.295 -297.821 -306.113

1. Γενική κυβέρνηση -220.581 -224.516 -226.642

1.1 Απαιτήσεις 1.757 2.269 2.580

1.2 Υποχρεώσεις 222.338 226.784 229.222

2. Τράπεζα της Ελλάδος -61.558 -53.746 -112.114

2.1 Απαιτήσεις 1.843 2.101 1.996

2.2 Υποχρεώσεις 63.401 55.847 114.110

3. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα -35.597 -41.908 -6.398

3.1 Απαιτήσεις 35.150 31.332 28.719

3.2 Υποχρεώσεις 70.747 73.240 35.116

4. Λοιποί τοµείς 29.441 22.348 39.042

4.1 Απαιτήσεις 45.842 40.291 58.815

4.2 Υποχρεώσεις 16.401 17.943 19.773

ΙV. ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ 4.172 5.117 5.535

ΚΑΘΑΡΗ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ (I+II+III+IV) -222.851 -222.322 -218.937

Καθαρή ∆ΕΘ ως % του ΑΕΠ -123,5% -125,2% -124,8%

Πίνακας V.12 ∆ιεθνής επενδυτική θέση ανά είδος επένδυσης και τοµέα επενδυτή

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

2013 2014 2015*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος µε βάση τα προσωρινά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών και της ∆ΕΘ.



λους, στο πλαίσιο της συµµετοχής της στο πρό-
γραµµα ποσοτικής χαλάρωσης της Ευρωπαϊ-
κής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Σε ό,τι
αφορά τους υπόλοιπους τοµείς, τόσο η αύξηση
των τοποθετήσεων των λοιπών τοµέων
(κυρίως φυσικά πρόσωπα) σε ξένα αµοιβαία
κεφάλαια όσο και η άνοδος των καθαρών
απαιτήσεων των λοιπών πιστωτικών ιδρυµά-
των αντισταθµίστηκαν πλήρως από την
αύξηση των καθαρών υποχρεώσεων της γενι-
κής κυβέρνησης σε οµόλογα, εξαιτίας της µεί-
ωσης των απαιτήσεων του Ταµείου Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ) σε τίτλους
που είχαν εκδοθεί από το EFSF (10,9 δισεκ.
ευρώ) στο πλαίσιο της χρηµατοδότησης της
χώρας µέσω του µηχανισµού στήριξης.69

Ειδικά για τα λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα, η
αύξηση των καθαρών απαιτήσεών τους (κατά
1,3 δισεκ. ευρώ περίπου) σε σχέση µε το 2014
είναι αποτέλεσµα της αγοράς οµολόγων του
ESM στο πλαίσιο της ανακεφαλαιοποίησής
τους το µήνα Νοέµβριο. Τέλος, στις λοιπές
επενδύσεις, η καθαρή αρνητική θέση κατέ-

γραψε επιδείνωση κατά 8,2 δισεκ. ευρώ. Η
εξέλιξη αυτή οφείλεται στη σηµαντική
αύξηση, κατά 58,3 δισεκ. ευρώ, των υποχρε-
ώσεων της χώρας µέσω του λογαριασµού
TARGET κυρίως λόγω της χρηµατοδότησης
των ελληνικών τραπεζών από την Τράπεζα της
Ελλάδος µέσω του ELA, η οποία ωστόσο αντι-
σταθµίστηκε κυρίως από:

α) τη βελτίωση των καθαρών υποχρεώσεων
των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων έναντι του
εξωτερικού κατά 35,5 δισεκ. ευρώ ως συνέ-
πεια της απόφασης της ΕΚΤ να περιορίσει τη
χρήση των ελληνικών οµολόγων που διατη-
ρούσε ως ενέχυρο για την άντληση ρευστότη-
τάς τους και

β) την αύξηση των καθαρών απαιτήσεων των
λοιπών τοµέων κατά 16,7 δισεκ. ευρώ, η οποία
οφείλεται αφενός στις εκροές καταθέσεων
στο εξωτερικό ύψους 3,5 δισεκ. ευρώ και αφε-
τέρου στην αύξηση των κυκλοφορούντων τρα-
πεζογραµµατίων.

Τέλος, η ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών
το Νοέµβριο του 2015 συνέβαλε στην αύξηση
των καθαρών υποχρεώσεων της γενικής
κυβέρνησης κατά 2,1 δισεκ. ευρώ. Αυτό
συνέβη παρά την αρχική βελτίωσή τους που
οφειλόταν στη µείωση των απαιτήσεων του
ΤΧΣ έναντι της γενικής κυβέρνησης στις επεν-
δύσεις χαρτοφυλακίου.

Tο Ακαθάριστο Εξωτερικό Χρέος της χώρας
σε τρέχουσες αξίες κατέγραψε αύξηση κατά
16,5 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2015.70 Ειδι-
κότερα, ανήλθε σε 441,0 δισεκ. ευρώ (251,4%
του ΑΕΠ) στο τέλος του έτους, από 424,5
δισεκ. ευρώ (239% του ΑΕΠ) το 2014 (βλ.
Πίνακα V.13). Αναλυτικότερα, η αύξηση σε
τρέχουσες αξίες οφείλεται πρωτίστως στην
αύξηση των υποχρεώσεων της χώρας κατά 58,3
δισεκ. ευρώ µέσω του λογαριασµού TARGET,
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6699 Ωστόσο, το ποσό αυτό αντισταθµίστηκε από αντίστοιχη ισόποση
µείωση των υποχρεώσεων της γενικής κυβέρνησης στην κατηγο-
ρία των λοιπών επενδύσεων.

7700 Οι υποχρεώσεις της διεθνούς επενδυτικής θέσης εξαιρουµένων
των υποχρεώσεων σε µετοχές και χρηµατοοικονοµικά παράγωγα
αποτελούν το Ακαθάριστο Εξωτερικό Χρέος της χώρας.



ποσό το οποίο αντισταθµίστηκε από τη µείωση
των υποχρεώσεων τόσο της γενικής κυβέρνη-
σης κατά 4,87 δισεκ. ευρώ σε χρεόγραφα (οµό-
λογα και έντοκα γραµµάτια) και σε δάνεια όσο
και των εγχώριων χρηµατοπιστωτικών ιδρυ-
µάτων στο εξωτερικό κατά 38,8 δισεκ. ευρώ.
Σε ό,τι αφορά το Καθαρό Εξωτερικό Χρέος,
η αντίστοιχη αύξηση ήταν 5,35 δισεκ. ευρώ,

καθώς ανήλθε σε 242,3 δισεκ. ευρώ από 237,0
δισεκ. ευρώ το 2014 (βλ. Πίνακα V.13).71
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7711 Το Kαθαρό Εξωτερικό Χρέος προκύπτει από την Καθαρή ∆ιεθνή
Επενδυτική Θέση εάν αφαιρέσουµε την καθαρή θέση σε µετοχές
προερχόµενες από άµεσες επενδύσεις και από επενδύσεις χαρ-
τοφυλακίου, καθώς επίσης και την καθαρή θέση σε παράγωγα,
ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα, χρυσό και µετοχές που περιλαµ-
βάνονται στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα.

Πίνακας V.13 Ακαθάριστο και καθαρό εξωτερικό χρέος (τρέχουσες τιµές)

(εκατ. ευρώ)

2013 2014 2015*

Α. Γενική κυβέρνηση 267.900 266.032 261.155

Β. Τράπεζα της Ελλάδος 63.401 55.847 114.110

Γ. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα 70.747 74.351 35.562

∆. Λοιποί τοµείς 19.001 20.313 22.083

Ε. Άµεσες επενδύσεις 7.704 7.912 8.092

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος (ΑΕΧ) ( Α+Β+Γ+∆+Ε) 428.753 424.455 441.002

Καθαρό εξωτερικό χρέος (ΚΕΧ) 239.787 236.980 242.330

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος γενικής κυβέρνησης ως % του ΑΕΠ 148,5% 149,8% 148,9%

Συνολικό ακαθάριστο εξωτερικό χρέος ως % του ΑΕΠ 237,7% 239,0% 251,4%

Συνολικό καθαρό εξωτερικό χρέος ως % του ΑΕΠ 132,9% 133,5% 138,1%

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος µε βάση τα προσωρινά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών και της ∆ΕΘ. 
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Το 2015 τα δηµοσιονοµικά µεγέθη παρουσία-
σαν µεγάλη διακύµανση, λόγω της πολιτικο-
οικονοµικής αβεβαιότητας που επικράτησε
στα τέλη του 2014 και εντάθηκε το πρώτο εξά-
µηνο του έτους εξαιτίας των παρατεταµένων
διαπραγµατεύσεων µε τους διεθνείς πιστωτές
της χώρας. Η αβεβαιότητα κορυφώθηκε τον
Ιούλιο του 2015 µε τη διεξαγωγή του δηµο-
ψηφίσµατος, την κήρυξη τραπεζικής αργίας
και την επιβολή περιορισµών στην κίνηση
κεφαλαίων και άρχισε σταδιακά να αποκλι-
µακώνεται τον Αύγουστο του 2015 µε την υπο-
γραφή της νέας Σύµβασης Χρηµατοδοτικής
∆ιευκόλυνσης και την ψήφιση νέων δηµοσιο-
νοµικών µέτρων.

Μετά την επίτευξη σηµαντικού πρωτογενούς
πλεονάσµατος το 2013 ύψους 1,2% του ΑΕΠ,
που υπερέβη το στόχο του δεύτερου προ-
γράµµατος χρηµατοδότησης για ισοσκελι-
σµένο πρωτογενές αποτέλεσµα, το 2014 παρα-
τηρήθηκε δηµοσιονοµική επιδείνωση, που
αποτυπώθηκε στη σηµαντική απόκλιση του
σχεδόν ισοσκελισµένου πρωτογενούς αποτε-
λέσµατος από τον αντίστοιχο στόχο για πλεό-
νασµα ύψους 1,5% του ΑΕΠ. Το 2015 το πρω-
τογενές αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης
στο πλαίσιο της νέας Σύµβασης Χρηµατοδο-
τικής ∆ιευκόλυνσης αναθεωρήθηκε σηµαντικά
προς τα κάτω και αναµένεται πρωτογενές
έλλειµµα ύψους 0,25% του ΑΕΠ, έναντι προ-
γενέστερου στόχου για πλεόνασµα ύψους
3,0% του ΑΕΠ.

Αναµφισβήτητα, τα τελευταία έξι έτη έχει
συντελεστεί πρωτοφανής δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή µέσα από σειρά δηµοσιονοµικών
µέτρων που ήταν ιδιαίτερα επώδυνα για την
πραγµατική οικονοµία και την κοινωνία. Τα
αποτελέσµατά της αποτυπώνονται στη βελ-
τίωση του διαρθρωτικού πρωτογενούς αποτε-
λέσµατος της γενικής κυβέρνησης, µε φθί-
νουσα όµως πορεία τα τελευταία δύο έτη.

Η εµπειρία των πολιτικοοικονοµικών ανατα-
ράξεων κατά το τελευταίο ενάµισι έτος κατα-
δεικνύει τον κρίσιµο ρόλο της πολιτικοοικο-
νοµικής σταθερότητας στην εδραίωση κλίµα-
τος εµπιστοσύνης, που αποτελεί προϋπόθεση

για τη µεγέθυνση της οικονοµίας. Τα έως τώρα
δηµοσιονοµικά επιτεύγµατα θα πρέπει να δια-
σφαλιστούν µε τη συνέχιση των διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων που θα οδηγήσουν σε ταχύ-
τερη επάνοδο της οικονοµίας σε διατηρήσιµη
αναπτυξιακή τροχιά και αποκλιµάκωση του
δηµόσιου χρέους. Για το σκοπό αυτό, η οικει-
οποίηση του προγράµµατος και η απρόσκοπτη
εφαρµογή του κρίνονται απαραίτητες.
Έµφαση πρέπει να δοθεί στη µείωση των µη
παραγωγικών δαπανών του δηµόσιου τοµέα,
στην ενίσχυση των δηµόσιων επενδύσεων,
στον εξορθολογισµό του φορολογικού συστή-
µατος, καθώς και στην αποτελεσµατική αξιο-
ποίηση της δηµόσιας περιουσίας.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ1

Τα τελευταία έξι έτη έχει αναµφισβήτητα
συντελεστεί µεγάλη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή µέσω της συνεχούς λήψης µέτρων, ιδι-
αίτερα επώδυνων για την πραγµατική οικο-
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V Ι ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι ΞΕ Ι Σ ΚΑ Ι ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 8.2.2016.



νοµία και την κοινωνία. Η προσπάθεια αυτή
δεν ήταν απρόσκοπτη, αλλά διακόπηκε κατά
τους τελευταίους µήνες του 2014 και συνεχί-
στηκε µε τη σύναψη της νέας Σύµβασης Χρη-
µατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης τον Αύγουστο του
2015. Η επιτευχθείσα δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή αποτυπώνεται στην πρωτοφανή βελ-
τίωση του διαρθρωτικού πρωτογενούς αποτε-
λέσµατος της γενικής κυβέρνησης, η οποία,
αφού κορυφώθηκε σε περίπου 17 ποσοστιαίες
µονάδες του δυνητικού ΑΕΠ την περίοδο
2010-2013, περιορίστηκε ελαφρά σε περίπου
16 ποσοστιαίες µονάδες την περίοδο 2010-
2014 και αναµένεται να περιοριστεί περαι-
τέρω σε περίπου 15 ποσοστιαίες µονάδες την
περίοδο 2010-2015 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1).

Πιο αναλυτικά, µετά την υπέρβαση του στόχου
του προγράµµατος επί δύο συνεχή έτη το 2012

και το 2013 και την επίτευξη σηµαντικού πρω-
τογενούς πλεονάσµατος (ύψους 1,2% του
ΑΕΠ) αλλά και διαρθρωτικού πρωτογενούς
πλεονάσµατος (ύψους 3,1% του δυνητικού
ΑΕΠ) το 2013, το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
το 2014 επιδεινώθηκε έναντι του 2013 και απέ-
κλινε από το στόχο του δεύτερου προγράµ-
µατος, ως συνέπεια κυρίως της απόκλισης των
εσόδων εξαιτίας της πολιτικής αβεβαιότητας
που δηµιουργήθηκε τους τελευταίους µήνες
του έτους. Παράλληλα, το διαρθρωτικό πρω-
τογενές πλεόνασµα διαµορφώθηκε χαµηλό-
τερα από το αντίστοιχο του 2013.

Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τη δεύτερη κοι-
νοποίηση των δηµοσιονοµικών στοιχείων από
την Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ) στο
πλαίσιο της ∆ιαδικασίας Υπερβολικού
Ελλείµµατος (∆ΥΕ), η γενική κυβέρνηση (ΓΚ)
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Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-10,2 -8,8 -12,4 -3,6 -3,2*

– Κεντρική κυβέρνηση -9,3 -8,3 -14,7 -4,3 -

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής 
αυτοδιοίκησης και ΝΠ∆∆ -0,9 -0,5 2,3 0,7 -

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -10,5 -6,1 -1,8 -3,6 -3,2*

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως 
προς την καθαρή κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά
ιδρύµατα1

-3,3 -1,0 2,2 0,4 0,7*

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης 
(Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης)2 -1,3 1,2 0,3 -0,2*

Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού

∆ηµοσιονοµικά στοιχεία2 -11,0 -8,2 -3,0 -2,1 -2,0

Ταµειακά στοιχεία3 -11,1 -5,6 4 -7,15 -2,46 -1,97

2011 2012 2013 2014 2015

Πίνακας VI.1 Αποτελέσµατα γενικής κυβέρνησης και κρατικού προϋπολογισµού

(ως % του ΑΕΠ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµικών και ΕΛΣΤΑΤ.
* Προσωρινά στοιχεία (ΓΛΚ, Εισηγητική Έκθεση Προϋπολογισµού του 2016).
1 Στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος). Το άθροισµα των επιµέ-
ρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους (∆ελτία Εκτέλεσης ΚΠ και Εισηγητική Έκθεση Προϋπολογισµού του 2016).
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το έλλειµµα του κρατικού προύπολογισµού σε ταµειακή βάση χωρίς την
κίνηση του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ.   
4 ∆εν περιλαµβάνονται δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκοι ύψους 519
εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυχρόνιων τίτλων του EFSF.
5 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπε-
ζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme – SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ που αφορούν
την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών.
6 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες
του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme – SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή
ληξιπρόθεσµων οφειλών. 
7 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 55 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες
του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme – SMP). 



για το 2014 παρουσίασε έλλειµµα 3,6% του
ΑΕΠ, δραστικά µειωµένο έναντι ελλείµµατος
ύψους 12,4% του ΑΕΠ το 2013 (βλ. Πίνακα
VΙ.1). Εντούτοις, η βελτίωση σε σχέση µε το
2013 οφείλεται στην επίπτωση που είχε στο
αποτέλεσµα του 2013 η καθαρή κρατική στή-
ριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα,
ύψους 10,6% του ΑΕΠ, καθώς, εάν γίνει η
σχετική διόρθωση, το αποτέλεσµα του 2014
εµφανίζεται επιδεινωµένο έναντι του 2013
(2014: -3,6%, 2013: -1,8%). Στην Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού 2016, το πρω-
τογενές αποτέλεσµα της ΓΚ για το 2014 σύµ-
φωνα µε το πρόγραµµα εκτιµάται σε 0,3% του
ΑΕΠ, αποκλίνοντας σηµαντικά από το στόχο
(1,5% του ΑΕΠ). Η εκτίµηση αυτή στηρίζεται
σε προσαρµογές της Σύµβασης Χρηµατοδοτι-
κής ∆ιευκόλυνσης που γίνονται επί του πρω-
τογενούς αποτελέσµατος της ΓΚ κατά ESA
2010 (0,4% του ΑΕΠ) και περιλαµβάνει,
µεταξύ άλλων,2 τη θετική επίδραση ποσού
ύψους 0,4% του ΑΕΠ που αφορά τη διαφορά
φυσικών παραλαβών και παραλαβών κατά
∆ΥΕ των εξοπλιστικών δαπανών. Η απόκλιση
από το στόχο οφείλεται, εκτός από την υστέ-
ρηση των εσόδων, και στην αλλαγή του τρόπου
καταγραφής των αµυντικών δαπανών από την
ΕΛΣΤΑΤ.

Το 2015 υπήρξαν έντονες αναταράξεις στο
πολιτικοοικονοµικό κλίµα που επηρέασαν
σηµαντικά τις δηµοσιονοµικές εξελίξεις. Το
δεύτερο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρ-
µογής έληξε τον Ιούνιο και το διαδέχθηκε
ένα νέο πρόγραµµα χρηµατοδοτικής διευ-
κόλυνσης, που υπογράφηκε τον Αύγουστο
του 2015 και περιλαµβάνει ως προϋπόθεση
τη λήψη σειράς διαρθρωτικών και δηµοσιο-
νοµικών µέτρων. Στο πλαίσιο του νέου προ-
γράµµατος και δεδοµένης της επιδείνωσης
των φορολογικών εσόδων, οι δηµοσιονοµικοί
στόχοι για το 2015 και εφεξής αναθεωρήθη-
καν σηµαντικά προς τα κάτω, µε αποτέλεσµα
το 2015 ο δηµοσιονοµικός στόχος να τεθεί
για πρωτογενές έλλειµµα σε επίπεδο χαµη-
λότερο του 2013. Η µετάβαση αυτή δεν ήταν
οµαλή, αφού προηγήθηκε παρατεταµένη
περίοδος πολιτικής αβεβαιότητας και κρίσης
εµπιστοσύνης.

Συγκεκριµένα, το πρώτο εξάµηνο του 2015
χαρακτηρίστηκε από τις παρατεταµένες δια-
πραγµατεύσεις µε τους εταίρους, πάγωµα της
χρηµατοδότησης στο πλαίσιο του προγράµ-
µατος οικονοµικής προσαρµογής (συµπερι-
λαµβανοµένης της απόδοσης εσόδων ANFA
και SMP),3 άνοδο των επιτοκίων δανεισµού
και απόκλιση των φορολογικών εσόδων από
τους στόχους του Προϋπολογισµού 2015. Ως
εκ τούτου, η ταµειακή διαχείριση προκειµένου
να αντιµετωπιστούν οι υφιστάµενες υποχρε-
ώσεις πληρωµών κατέστη εξαιρετικά δύσκολη
και χαρακτηρίστηκε από αναβολές πληρωµών
προς τους προµηθευτές των φορέων της γενι-
κής κυβέρνησης και βραχυπρόθεσµο δανεισµό
διαθέσιµων πόρων από φορείς της γενικής
κυβέρνησης. Η λήξη του δεύτερου Προγράµ-
µατος Οικονοµικής Προσαρµογής χωρίς να
ολοκληρωθεί η τελευταία του αξιολόγηση,
µετά την απότοµη διακοπή των διαπραγµα-
τεύσεων στο τέλος Ιουνίου, και η προκήρυξη
του δηµοψηφίσµατος της 5ης Ιουλίου επέτει-
ναν την πολιτική αβεβαιότητα και δηµιούρ-
γησαν κρίση εµπιστοσύνης. Η µαζική εκροή
καταθέσεων που ως εκ τούτου παρατηρήθηκε
δηµιούργησε ασφυκτικές συνθήκες έλλειψης
ρευστότητας στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, µε
αποτέλεσµα την κήρυξη τραπεζικής αργίας,
την επιβολή περιορισµών στην κίνηση κεφα-
λαίων και την επιδείνωση των δεικτών εµπι-
στοσύνης. Η µεγάλη αβεβαιότητα και η κρίση
εµπιστοσύνης εντείνονταν συνεχώς κατά τη
διάρκεια του Ιουνίου, καθώς στο πλαίσιο της
έλλειψης ρευστότητας το Ελληνικό ∆ηµόσιο
µετατόπισε την πληρωµή υποχρεώσεών του
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22 Για το 2014 στο πρωτογενές αποτέλεσµα µε βάση το πρόγραµµα
δεν υπολογίζονται, µεταξύ άλλων, έσοδα της τάξεως του 0,1% του
ΑΕΠ από αποκρατικοποιήσεις και εισπράξεις της τάξεως του
0,3% του ΑΕΠ από ANFA και SMP.

33 Τα έσοδα ANFA αφορούν την εκχώρηση στο Ελληνικό ∆ηµόσιο
εκ µέρους των εθνικών κεντρικών τραπεζών του Ευρωσυστήµα-
τος των κερδών τους από τη διακράτηση τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου (που δεν συµµετείχαν στο PSI), ενώ τα έσοδα SMP αφο-
ρούν τη µεταφορά των αποδόσεων οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος. Το ύψος
των κερδών αυτών που θα αποδίδονταν στην Ελλάδα στο πλαίσιο
του προηγούµενου προγράµµατος και υπό την προϋπόθεση της
οµαλής διεξαγωγής του ήταν σωρευτικά 13,4 δισεκ. ευρώ έως το
2020. Από αυτά η Ελλάδα έχει εισπράξει 3,8 δισεκ. ευρώ. Λόγω
όµως της λήξης του προηγούµενου προγράµµατος χωρίς να ολο-
κληρωθεί οµαλά η τελευταία αξιολόγησή του, έχει αρθεί η
δέσµευση των εταίρων για την απόδοση του υπολειπόµενου ποσού
στην Ελλάδα. Η αποκατάσταση της δέσµευσης αυτής ενδέχεται να
επαναξιολογηθεί βάσει της επιτυχούς υλοποίησης του νέου προ-
γράµµατος. 



προς το τέλος του µηνός, και κορυφώθηκαν
όταν εν τέλει δεν εκπλήρωσε υποχρεώσεις του
για πληρωµή χρεολυσίων ύψους 2,5 δισεκ.
ευρώ στο τέλος Ιουνίου και στα µέσα Ιουλίου,
κυρίως προς το ∆ΝΤ, µε σοβαρές αρνητικές
συνέπειες στη φερεγγυότητα της χώρας.
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στις 8.7.2015 η
απόδοση του δεκαετούς οµολόγου κορυφώ-
θηκε σε 19,34% (έναντι 11,2% στις 2.6.2015
και 6,85% στο τέλος Σεπτεµβρίου 2014), ενώ
οι αποδόσεις των οµολόγων µικρότερης διάρ-
κειας ανήλθαν σε πρωτοφανή επίπεδα (2ετή:
57,21%, 4ετή: 36,15%). 

Η κατάσταση αποκλιµακώθηκε µετά τη
Σύνοδο Κορυφής της ευρωζώνης στις 12 Ιου-
λίου, όπου επιτεύχθηκε συµφωνία ανάµεσα
στην Ελλάδα και στους ευρωπαϊκούς θεσµούς
σχετικά µε τη θέσπιση νέου τριετούς προ-
γράµµατος χρηµατοοικονοµικής στήριξης
προς την Ελλάδα από τον Ευρωπαϊκό Μηχα-
νισµό Σταθερότητας (ΕΜΣ). Βάσει της συµ-
φωνίας, αποφασίστηκε η παροχή προς την
Ελλάδα ενός βραχυπρόθεσµου µεταβατικού
δανείου (bridge loan) ύψους 7,2 δισεκ. ευρώ,
στο πλαίσιο του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού
Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης
(ΕΜΧΣ), το οποίο επέτρεψε στη χώρα να
εκκαθαρίσει τις προαναφερθείσες καθυστε-
ρούµενες οφειλές της και να αποπληρώσει
επόµενες, οι οποίες θα έπρεπε να εξοφληθούν
έως ότου αρχίσει να λαµβάνει χρηµατοδότηση
µέσω του νέου προγράµµατος από τον ΕΜΣ.

Η Σύνοδος τόνισε την επιτακτική ανάγκη να
οικοδοµηθεί εκ νέου σχέση εµπιστοσύνης µε
τις ελληνικές αρχές ως προαπαιτούµενο για
πιθανή µελλοντική συµφωνία σχετικά µε νέο
πρόγραµµα του ΕΜΣ. Στο πλαίσιο αυτό, η
Ελλάδα δεσµεύθηκε και θεσµοθέτησε µε τον
Ν. 4334/20154 µια πρώτη δέσµη µέτρων που
αφορούν, µεταξύ άλλων, την αναδιάρθρωση
του συστήµατος ΦΠΑ και τη διεύρυνση της
φορολογικής βάσης για αύξηση των εσόδων,
τη βελτίωση της µακροπρόθεσµης βιωσιµότη-
τας του συνταξιοδοτικού συστήµατος, τη δια-
σφάλιση της πλήρους νοµικής ανεξαρτησίας
της ΕΛΣΤΑΤ και την έναρξη λειτουργίας του
∆ηµοσιονοµικού Συµβουλίου. Επίσης, µε τον

Ν. 4335/20155 θεσπίστηκε δεύτερη δέσµη προ-
απαιτούµενων µέτρων, που περιλαµβάνουν
τροποποιήσεις του Κώδικα Πολιτικής ∆ικο-
νοµίας, αλλά και διατάξεις που ενσωµατώνουν
στην εθνική νοµοθεσία την κοινοτική οδηγία
για την εξυγίανση των τραπεζών.

Αφού θεσµοθετήθηκαν τα προαπαιτούµενα
µέτρα, η νέα Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευ-
κόλυνσης υπογράφηκε στις 19 Αυγούστου
2015 µεταξύ της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (εκ
µέρους του ΕΜΣ) και της Ελλάδος για τριετές
πρόγραµµα χρηµατοοικονοµικής βοήθειας
από τον ΕΜΣ, αφού ως νόµος είχε κυρωθεί
από τη Βουλή των Ελλήνων µε συντριπτική
πλειοψηφία 76% στις 14 Αυγούστου (Ν.
4336/2015).6 Το πρόγραµµα αφορά παροχή
χρηµατοοικονοµικής βοήθειας προς την
Ελλάδα έως τον Αύγουστο του 2018 ύψους έως
86 δισεκ. ευρώ και µέγιστη µέση διάρκεια τα
32,5 έτη, συµπεριλαµβανοµένων 25 δισεκ.
ευρώ προκειµένου να καλυφθεί το πιθανό
κόστος ανακεφαλαιοποίησης των χρηµατοπι-
στωτικών ιδρυµάτων. Οι πολιτικές που περι-
λαµβάνει βασίζονται σε τέσσερις πυλώνες: α)
αποκατάσταση της δηµοσιονοµικής βιωσιµό-
τητας, β) διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας, γ) ανάπτυξη, ανταγωνιστικό-
τητα και επενδύσεις και δ) εκσυγχρονισµό του
Κράτους και της ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης. Επίσης,
το νέο πρόγραµµα προβλέπει ένα φιλόδοξο
σχέδιο αποκρατικοποιήσεων ύψους 50 δισεκ.
ευρώ έως την αποπληρωµή του δανείου. 

Στο πλαίσιο του πρώτου πυλώνα, περιλαµβά-
νεται αναθεωρηµένη δηµοσιονοµική πορεία
βασισµένη στην επίτευξη χαµηλότερων στό-
χων, δηλαδή πρωτογενούς ελλείµµατος ύψους
0,25% για το 2015 και πρωτογενών πλεονα-
σµάτων ύψους 0,5%, 1,75% και 3,5% του ΑΕΠ
για το 2016, 2017 και 2018 και εξής αντί-
στοιχα. Οι νέοι στόχοι αναµένεται να επιτευ-
χθούν µε την υιοθέτηση σειράς µέτρων, µερικά
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44 “Επείγουσες ρυθµίσεις για τη διαπραγµάτευση και σύναψη συµ-
φωνίας µε τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στήριξης (Ε.Μ.Σ.)”.

55 “Επείγοντα µέτρα εφαρµογής του Ν. 4334 (Α’ 80 )”.
66 “Συνταξιοδοτικές διατάξεις – Κύρωση του Σχεδίου Σύµβασης

Οικονοµικής Ενίσχυσης από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθε-
ρότητας και ρυθµίσεις για την υλοποίηση της Συµφωνίας Χρηµα-
τοδότησης”.



από τα οποία είχαν ήδη θεσµοθετηθεί µε τους
προαναφερθέντες νόµους, ενώ άλλα περι-
γράφονταν ως προαπαιτούµενα για την ολο-
κλήρωση της πρώτης αξιολόγησης του νέου
προγράµµατος. Τα µέτρα αυτά αφορούν
µεταξύ άλλων τη βιωσιµότητα του ασφαλιστι-
κού συστήµατος, την ενίσχυση της φορολογι-
κής συµµόρφωσης, τη βελτίωση της δηµοσιο-
νοµικής διαχείρισης και τον περιορισµό της
φοροδιαφυγής και της εισφοροδιαφυγής. 

Η διαδικασία της θέσπισης των προαπαιτού-
µενων µέτρων προκειµένου να ολοκληρωθεί η
πρώτη αξιολόγηση τον Οκτώβριο του 2015
καθυστέρησε µε την εκλογική αναµέτρηση της
20ής Σεπτεµβρίου, το αποτέλεσµα της οποίας
ανέδειξε εκ νέου την κυβέρνηση που είχε δια-
πραγµατευθεί και υπογράψει τη νέα Σύµβαση
Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης. Ως εκ τούτου,
η πρώτη αξιολόγηση µετατέθηκε στις αρχές του
2016, ενώ συνεχίστηκε η µεταρρυθµιστική προ-
σπάθεια µε τους Ν. 4337/20157, Ν. 4342/20158,
Ν. 4346/20159 και Ν.4354/2015,10 οι οποίοι
περιλαµβάνουν συνταξιοδοτικές και µισθολο-
γικές ρυθµίσεις, καθώς και άλλες ρυθµίσεις
δηµοσιονοµικού και διαρθρωτικού χαρα-
κτήρα. Παράλληλα δηµοσιεύθηκε το πόρισµα
που υπέβαλε η Επιτροπή Σοφών για το ασφα-
λιστικό σύστηµα, προκειµένου να χρησιµεύσει
ως βάση για την ασφαλιστική µεταρρύθµιση. 

Με τους προαναφερθέντες νόµους θεσµοθε-
τήθηκε η πλειοψηφία των δηµοσιονοµικών
προαπαιτούµενων δράσεων του νέου προ-
γράµµατος, οι οποίες αφορούν τη φορολογική
και την ασφαλιστική µεταρρύθµιση καθώς και
τη δηµοσιονοµική διαχείριση. Οι φορολογικές
ρυθµίσεις διακρίνονται σε διαρθρωτικού και
εισπρακτικού χαρακτήρα και περιγράφονται
αναλυτικά στο φορολογικό παράρτηµα του
παρόντος κεφαλαίου. 

Οι ασφαλιστικές ρυθµίσεις περιλαµβάνουν
µεταξύ άλλων την ένταξη όλων των ταµείων
και τοµέων επικουρικής ασφάλισης στο Ενι-
αίο Ταµείο Επικουρικής Ασφάλισης (ΕΤΕΑ),
τη διατήρηση της κρατικής επιχορήγησης των
ταµείων έως το 2021 στα ονοµαστικά επίπεδα
του 2015, την αύξηση της εισφοράς υγειονο-

µικής περίθαλψης στο 6% για τις κύριες
συντάξεις και την επέκταση της εφαρµογής
της και στις επικουρικές συντάξεις, καθώς και
τη χορήγηση της κατώτατης σύνταξης µετά τη
συµπλήρωση του 67ου έτους της ηλικίας (Ν.
4334/2015). Επίσης, θεσπίστηκε η διατήρηση
του κατώτατου ορίου σύνταξης (364 ευρώ)
αµετάβλητου σε ονοµαστικούς όρους µέχρι το
2021, η σταδιακή προσαρµογή για όλους
όσους συνταξιοδοτούνται (µε κάποιες εξαι-
ρέσεις που σχετίζονται µεταξύ άλλων µε ανι-
κανότητα για εργασία και αναπηρία) του
ορίου της νόµιµης ηλικίας συνταξιοδότησης
στα 67 έτη έως το 2022 ή στην ηλικία των 62
ετών και µε 40 έτη εισφορών µε άµεση εφαρ-
µογή και η αυξηµένη ποινή για τις πρόωρες
συνταξιοδοτήσεις 10% επιπλέον της τρέχου-
σας ετήσιας µείωσης του 6% (Ν. 4336/2015).11

Οι παρεµβάσεις αυτές θα ενταχθούν στο πλαί-
σιο της ευρύτερης ασφαλιστικής µεταρρύθµι-
σης που είναι υπό συζήτηση και αποτελεί νευ-
ραλγικό τοµέα της εφαρµογής του νέου προ-
γράµµατος, καθώς συνδέεται άµεσα µε την
επιτυχή ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης.

Στο σκέλος της δηµοσιονοµικής διαχείρισης, οι
κυριότερες παρεµβάσεις που ψηφίστηκαν αφο-
ρούν την επίσπευση των δηµόσιων δαπανών
µέσα από την κατάργηση των προληπτικών
ελέγχων του Ελεγκτικού Συνεδρίου τόσο στις
δαπάνες του κράτους όσο και των υπόλοιπων
φορέων και την αυστηροποίηση των κυρώσεων
για τους φορείς της γενικής κυβέρνησης σε
περιπτώσεις που παρατηρείται υπέρβαση
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77 “Μέτρα για την εφαρµογή της συµφωνίας δηµοσιονοµικών στό-
χων και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων”.

88 “Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, ενσωµάτωση στο ελληνικό δίκαιο της
Οδηγίας 2012/27/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµ-
βουλίου, της 25ης Οκτωβρίου 2012, «Για την ενεργειακή απόδοση,
την τροποποίηση των Οδηγιών 2009/125/ΕΚ και 2010/30/ΕΕ και
την κατάργηση των Οδηγιών 2004/8/ΕΚ και 2006/32/ΕΚ», όπως
τροποποιήθηκε από την Οδηγία 2013/12/ΕΕ του Συµβουλίου της
13ης Μαΐου 2013 «Για την προσαρµογή της Οδηγίας 2012/27/ΕΕ
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την ενερ-
γειακή απόδοση, λόγω της προσχώρησης της ∆ηµοκρατίας της
Κροατίας» και άλλες διατάξεις”.

99 “Επείγουσες ρυθµίσεις για την εφαρµογή της συµφωνίας δηµο-
σιονοµικών στόχων και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων”.

1100 “∆ιαχείριση των µη εξυπηρετούµενων δανείων, µισθολογικές ρυθ-
µίσεις και άλλες επείγουσες διατάξεις εφαρµογής της συµφωνίας
δηµοσιονοµικών στόχων και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων”.

1111 Οι δηµοσιονοµικές δεσµεύσεις της Ελλάδος στο πλαίσιο της νέας
Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης παρουσιάζονται ανα-
λυτικά στο Ειδικό θέµα V.2, Νοµισµατική Πολιτική - Ενδιάµεση
Έκθεση 2015. 



µεγαλύτερη του 10% από τους τριµηνιαίους
δηµοσιονοµικούς στόχους µε αναστολή αµοι-
βών για τα µέλη του ∆.Σ. και παύση των εκτε-
λεστικών µελών. Επίσης προς την κατεύθυνση
της βελτίωσης της αποτελεσµατικότητας της
δηµοσιονοµικής διαχείρισης και εποπτείας,
αυξάνονται οι αρµοδιότητες των Υπηρεσιών
∆ηµοσιονοµικού Ελέγχου, οι οποίες µετονο-
µάζονται σε ∆ηµοσιονοµικές Υπηρεσίες Επο-
πτείας και Ελέγχου (∆ΥΕΕ). Οι ∆ΥΕΕ ανα-
λαµβάνουν την ευθύνη για τη διενέργεια των
δαπανών µέσα από την παροχή τεχνικής υπο-
στήριξης στη Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικών
Υπηρεσιών, την παρακολούθηση της ορθής
εκτέλεσης του προϋπολογισµού, την παρακο-
λούθηση της επίτευξης των στόχων, τις τακτι-
κές επισκοπήσεις δαπανών και γενικότερα της
εποπτείας των φορέων της γενικής κυβέρνη-
σης. ∆ίνεται επίσης στις ∆ΥΕΕ η δυνατότητα
να εισηγούνται στην εκάστοτε υπηρεσία του
Υπουργείου Οικονοµικών επί των σχεδίων
νόµων, υπουργικών αποφάσεων και πολιτικών,
εφόσον αυτές έχουν οικονοµική επίπτωση στο
Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής
Στρατηγικής (Ν. 4337/2015). Τέλος, στο πλαί-
σιο της αναµόρφωσης του ενιαίου µισθολογίου
στο δηµόσιο τοµέα, προβλέπονται αλλαγές στις
αµοιβές των δηµοσίων υπαλλήλων από την
1.1.2016, χωρίς µεταβολή του συνολικού µισθο-
λογικού κόστους, και σύνδεση αυτών µε τις
δεξιότητες, τις επιδόσεις, τα καθήκοντα και τη
θέση του προσωπικού (Ν. 4354/2015).

Η υπογραφή του νέου προγράµµατος συνο-
δεύθηκε από εκταµίευση ποσού ύψους 13
δισεκ. ευρώ, που χρησιµοποιήθηκε ως επί το
πλείστον για την αποπληρωµή του προανα-
φερθέντος µεταβατικού δανείου από τον
ΕΜΧΣ και λοιπών χρεολυσίων, καθώς και
επιπλέον 10 δισεκ. ευρώ που κατατέθηκαν σε
ειδικό λογαριασµό του ΕΜΣ στο Λουξεµ-
βούργο προκειµένου να χρησιµοποιηθούν,
υπό προϋποθέσεις, για να καλυφθεί το κόστος
της ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών. Στη
συνέχεια, µε την ψήφιση των επόµενων νόµων
και σε συνδυασµό µε την ολοκλήρωση της
άσκησης αξιολόγησης των κεφαλαιακών
αναγκών των τραπεζών,12 το ποσό των 10
δισεκ. ευρώ χαρακτηρίστηκε διαθέσιµο προς

άντληση για τις ανάγκες ανακεφαλαιοποίησης
των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, ενώ
αποδεσµεύθηκε και ποσό ύψους 2 δισεκ. ευρώ
το Νοέµβριο του 2015 και επιπλέον 1 δισεκ.
ευρώ το ∆εκέµβριο του ίδιου έτους.

Οι πολιτικοοικονοµικές αναταράξεις σε συν-
δυασµό µε καθυστερήσεις στη λειτουργία του
φοροεισπρακτικού µηχανισµού προκάλεσαν
κατά τη διάρκεια του εννεαµήνου Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2015 µεγάλη υστέρηση στα
φορολογικά έσοδα του Κρατικού Προϋπολο-
γισµού (ΚΠ). Ως αντιστάθµιση αυτού και προ-
κειµένου να αντιµετωπιστούν οι χρηµατοδο-
τικές ανάγκες του ∆ηµοσίου, παρατηρήθηκε
µεγάλη συγκράτηση των πρωτογενών δαπα-
νών του Τακτικού Προϋπολογισµού (ΤΠ)
καθώς και των επενδυτικών δαπανών, µε απο-
τέλεσµα τη δηµιουργία ληξιπρόθεσµων οφει-
λών προς τους προµηθευτές των φορέων της
γενικής κυβέρνησης εις βάρος της πραγµατι-
κής οικονοµίας. 

Ως εκ τούτου και µε βάση τις νέες δηµοσιο-
νοµικές παρεµβάσεις, ο Προϋπολογισµός
2016 αναθεωρεί προς τα κάτω τους στόχους
του Προϋπολογισµού του 2015 και εκτιµά για
το 2015 την επίτευξη πρωτογενούς ελλείµµα-
τος γενικής κυβέρνησης (σύµφωνα µε τη
µεθοδολογία της Σύµβασης Χρηµατοδοτικής
∆ιευκόλυνσης) ύψους 0,2% του ΑΕΠ, έναντι
πρωτογενούς πλεονάσµατος ύψους 3,0% του
ΑΕΠ στον Προϋπολογισµό του 2015. Αντί-
στοιχα για το 2016 προβλέπει πρωτογενές
πλεόνασµα 0,53% του ΑΕΠ στο πλαίσιο των
αναθεωρηµένων προς τα κάτω στόχων του
νέου προγράµµατος.13

Η καθαρή απόδοση των δηµοσιονοµικών
παρεµβάσεων γενικής κυβέρνησης εκτιµάται
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1122 Σύµφωνα µε το δελτίο τύπου της ΕΚΤ της 31.10.2015, από τη συνο-
λική αξιολόγηση των τεσσάρων σηµαντικών ελληνικών τραπεζών
προέκυψε συνολική υστέρηση κεφαλαίων ύψους 4,4 δισεκ. ευρώ
στο πλαίσιο του βασικού σεναρίου και 14,4 δισεκ. ευρώ στο πλαί-
σιο του σεναρίου δυσµενών εξελίξεων. Τελικά, η διαδικασία ανα-
κεφαλαιοποίησης των τραπεζών ολοκληρώθηκε µε συνολική επι-
βάρυνση 5,4 δισεκ. ευρώ. Βλ. και Κεφάλαιο VII.

1133 Η εκτίµηση για το 2015 περιλαµβάνει στις προσαρµογές της Σύµ-
βασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης ποσό ύψους 0,2% του ΑΕΠ,
που αφορά τη διαφορά φυσικών παραλαβών και παραλαβών κατά
∆ΥΕ των εξοπλιστικών δαπανών.



στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-
σµού σε περίπου 1,5 δισεκ. ευρώ ή 0,9% του
ΑΕΠ για το 2015 και σε περίπου 5,7 δισεκ.
ευρώ ή 3,3% του ΑΕΠ σωρευτικά για τη διε-
τία 2015-2016. Σε επίπεδο γενικής κυβέρνη-
σης, το µεγαλύτερο ποσοστό της σωρευτικής
απόδοση των µέτρων στη διετία αφορά παρεµ-
βάσεις στο σκέλος των εσόδων. Αν συνυπο-
λογιστεί στην απόδοση των φορολογικών
µέτρων (3,2 δισεκ. ευρώ) και αυτή των µέτρων
που στοχεύουν στην αύξηση των εισφορών και
λοιπών παροχών των Οργανισµών Κοινωνικής
Ασφάλισης καθώς και στην αύξηση των εσό-
δων των νοσοκοµείων και των εποπτευόµενων
νοµικών προσώπων φορέων της γενικής
κυβέρνησης (0,8 δισεκ. ευρώ), τότε το ποσο-
στό της σωρευτικής απόδοσης των µέτρων στη
διετία, ως προς το σκέλος των εσόδων, φθά-
νει τα 4,1 δισεκ. ευρώ, που υπερβαίνει το 70%
της συνολικής απόδοσης των παρεµβάσεων. 

Το τελευταίο τρίµηνο του έτους η δηµοσιονο-
µική διαχείριση οµαλοποιήθηκε παράλληλα µε
τη σταθεροποίηση της οικονοµικής/πολιτικής
κατάστασης. Τα δηµόσια έσοδα ενισχύθηκαν
από την είσπραξη της πλειοψηφίας των φόρων
που είχαν συγκεντρωθεί στο τέλος του έτους,
ενώ οι δηµόσιες δαπάνες επιταχύνθηκαν µετά
και την καταβολή των πρώτων δόσεων του
νέου προγράµµατος. Ως εκ τούτου, τα φορο-
λογικά έσοδα το 2015 υπερέβησαν τον ανα-
θεωρηµένο ετήσιο στόχο τους, οι δαπάνες του
ΤΠ παρουσίασαν περιορισµένη συγκράτηση
σε σχέση µε τους πρώτους επτά µήνες του
έτους, ενώ οι δαπάνες επενδύσεων πραγµα-
τοποιήθηκαν στο ακέραιο του προϋπολογι-
σµού. Εντούτοις, το αποτέλεσµα του ΚΠ το
2015 απέκλινε από τον αναθεωρηµένο στόχο
λόγω της µη είσπραξης των εσόδων ANFA και
SMP που είχε προβλεφθεί στον Προϋπολογι-
σµό14 (βλ. Πίνακα VI.2). Το αποτέλεσµα της
γενικής κυβέρνησης για το 2015 βάσει της
Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης
δεν έχει γίνει ακόµη γνωστό, όµως εκτιµάται
ότι αντίστοιχα θα διαµορφωθεί στο πλαίσιο
του αναθεωρηµένου στόχου και πιθανόν να
τον υπερβεί. Παράλληλα, το διαρθρωτικό
πρωτογενές αποτέλεσµα αναµένεται να δια-
µορφωθεί για τρίτο συνεχές έτος σε πλεόνα-

σµα, παρότι µικρότερο από εκείνο των δύο
προηγούµενων ετών (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1).

Όσον αφορά το δηµόσιο χρέος, ο Προϋπολο-
γισµός 2016 εκτιµά ότι αυτό θα αυξηθεί σε
180,2% του ΑΕΠ το 2015 και περαιτέρω σε
187,8% του ΑΕΠ το 2016. Το υψηλό ποσοστό
του δηµόσιου χρέους ως προς το ΑΕΠ αποτέ-
λεσε επίκεντρο των συζητήσεων κατά τη διάρ-
κεια των διαπραγµατεύσεων του νέου προ-
γράµµατος ― ειδικότερα για το αν αποτελεί
ένδειξη µη βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέ-
ους. Εντούτοις, τόσο το ∆ΝΤ όσο και οι ευρω-
παϊκοί θεσµοί συµφωνούν ότι στην περίπτωση
της Ελλάδος το µέγεθος αυτό δεν αποτελεί
ασφαλή ένδειξη για τη δυνατότητα εξυπηρέ-
τησής του, καθώς δεν λαµβάνει υπόψη τις ιδι-
αιτερότητες της διάρθρωσης του χρέους και
των επιµέρους ρυθµίσεων που έχουν συµφω-
νηθεί στο πλαίσιο των Προγραµµάτων Οικο-
νοµικής Προσαρµογής. Ως πιο αντιπροσω-
πευτικό κριτήριο βιωσιµότητας προκρίνεται η
εξέλιξη των ετήσιων χρηµατοδοτικών ανα-
γκών της γενικής κυβέρνησης.15 Περαιτέρω
συζήτηση για πιθανούς τρόπους ελάφρυνσης
της εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους προ-
ϋποθέτει την ολοκλήρωση της πρώτης αξιο-
λόγησης του νέου προγράµµατος. 

Οι προκλήσεις που πρέπει να αντιµετωπιστούν
το 2016 είναι σηµαντικές. Η επιτυχής ολοκλή-
ρωση της πρώτης αξιολόγησης είναι κρίσιµη
για τη συνέχιση του προγράµµατος και τη βελ-
τίωση του κλίµατος εµπιστοσύνης προς την
ελληνική οικονοµία. Προϋποθέτει την υλο-
ποίηση δύο πολύ σηµαντικών και ευαίσθητων
δράσεων, που αφορούν την ολοκλήρωση της
µεταρρύθµισης του ασφαλιστικού συστήµατος
και την ευθυγράµµιση της φορολογίας του
αγροτικού εισοδήµατος. Και οι δύο αυτές δρά-
σεις είναι απαραίτητες για λόγους δηµοσιο-
νοµικής και ασφαλιστικής βιωσιµότητας,
αλλά και για λόγους κοινωνικής δικαιοσύνης,
τόσο µεταξύ των γενεών όσο και µεταξύ δια-
φορετικών οµάδων φορολογουµένων. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2015 141

1144 Βλ. υποσηµείωση 3.
1155 Βλ. και Ειδικό θέµα V.2, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση

Έκθεση 2015.
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Η επιτυχής υλοποίηση του προγράµµατος
είναι αναγκαία προκειµένου να επιτευχθούν
διατηρήσιµη δηµοσιονοµική προσαρµογή,
ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας
και αποκλιµάκωση του δηµόσιου χρέους.
Σηµαντικό µέσο για την άµεση υλοποίηση των
αναγκαίων επιµέρους δράσεων είναι η ευρύ-
τερη αποδοχή του προγράµµατος και η οικει-
οποίηση των έως τώρα δηµοσιονοµικών επι-
τευγµάτων. 

Στο πλαίσιο αυτό, η αποτελεσµατική αξιο-
ποίηση της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµοσίου
και η προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων

θα συνέβαλλαν αφενός στην εξοικονόµηση
δαπανών και αφετέρου στην ενίσχυση της
ροής των εσόδων. Συνεπώς θα µπορούσαν να
στηρίξουν την προσπάθεια αποκλιµάκωσης
του δηµόσιου χρέους, µε παράλληλα οφέλη
που αναµένεται να δράσουν πολλαπλασια-
στικά στην οικονοµία. Η σύµβαση παραχώ-
ρησης των 14 περιφερειακών αεροδροµίων, η
κατακύρωση του διαγωνισµού για την πώληση
του 67% του Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς
(ΟΛΠ), καθώς και η υπογραφή της νέας συµ-
φωνίας για την αξιοποίηση του Αστέρα (Astir
Palace) στη Βουλιαγµένη είναι προς τη σωστή
κατεύθυνση (βλ. Πλαίσιο VI. 1). 
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ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΣ ∆ΗΜΟΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ: ΠΑΡΑΓΟΝΤΑΣ ∆ΙΑΤΗΡΗΣΙΜΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

Η αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµοσίου αποτελεί δικαίως έναν από τους βασικούς
πυλώνες της νέας δανειακής συµφωνίας. Εκτός από τη δηµιουργία υπεραξιών και την εξασφά-
λιση σηµαντικών αποδόσεων από ακίνητα, πόρους και υπηρεσίες, οι οποίες παραµένουν ανεκ-
µετάλλευτες ή δεν έχουν αξιοποιηθεί στο µέγιστο δυνατό βαθµό, η επιτυχής έναρξη και υλοποίηση
νέων ιδιωτικών επενδύσεων στη δηµόσια περιουσία θα σηµάνει και την έναρξη της αναστροφής
του αρνητικού επενδυτικού κλίµατος και της δυσπιστίας προς την ελληνική οικονοµία. Τόσο στη
θεωρία όσο και στην πράξη έχει αποδειχθεί ότι οι ιδιωτικοποιήσεις όχι µόνο συνεισφέρουν στην
επίτευξη διατηρήσιµης δηµοσιονοµικής προσαρµογής, αλλά και, εφόσον µάλιστα συνοδεύονται
από ισχυρή δέσµευση για µελλοντικές επενδύσεις, ενισχύουν τη ροή παραγωγικών επενδυτικών
πόρων, δηµιουργούν νέες αγορές, αναπτύσσουν τις υπάρχουσες και συµβάλλουν στην ενίσχυση
της συνολικής ζήτησης. Ειδικότερα στην περίπτωση της Ελλάδος, µπορούν επιπρόσθετα να ανα-
δείξουν  ανεκµετάλλευτες µέχρι σήµερα δυνατότητες και προοπτικές ανάπτυξης της ελληνικής
οικονοµίας. Περαιτέρω, η αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας µέσω του νέου ταµείου το οποίο
θα αντικαταστήσει το Ταµείο Αξιοποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου (ΤΑΙΠΕ∆), όπως
αναφέρεται στη νέα Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης, θα προσδώσει νέα δυναµική στο
πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων, καθώς θα επαναπροσδιοριστούν οι στόχοι και ο προγραµ-
µατισµός, βάσει της εµπειρίας των τελευταίων ετών, αλλά και των επικαιροποιηµένων δεδοµέ-
νων της οικονοµίας και της αγοράς. 

Αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας: εξελίξεις, σχέδια και προκλήσεις 
Τα διαχρονικά σχέδια αξιοποίησης της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµοσίου1 προσκρούουν σε πλή-
θος νοµικών, τεχνικών και διαδικαστικών ζητηµάτων, στην εµπλοκή φορέων οι οποίοι εκφρά-
ζουν διαφορετικά και συχνά αντικρουόµενα συµφέροντα, αλλά και στους περιορισµένους πόρους.
Το 2011, µε την ίδρυση του ΤΑΙΠΕ∆, ξεκίνησε µια οργανωµένη προσπάθεια προσέλκυσης άµε-
σων επενδύσεων στις υποδοµές, την ενέργεια, αλλά και την ακίνητη περιουσία. ∆ηµόσια ακί-

Πλαίσιο VI.1

1 Η συνολική ακίνητη περιουσία του ∆ηµοσίου υπερβαίνει τα 70.000 ακίνητα ανά την επικράτεια, τα οποία διαχειρίζονται η Εταιρία
Ακινήτων ∆ηµοσίου (ΕΤΑ∆ Α.Ε.) και το Ταµείο Αξιοποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου (ΤΑΙΠΕ∆ Α.Ε.), ενώ περί τα 240.000
επιπλέον αγροτικά και περιαστικά ακίνητα τελούν υπό τη διαχείριση του Υπουργείου Αγροτικής Ανάπτυξης και Τροφίµων, των Περι-
φερειών και άλλων φορέων. 
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νητα τα οποία συγκέντρωναν σηµαντικό επενδυτικό ενδιαφέρον, αλλά και υψηλό βαθµό νοµο-
τεχνικής ωρίµανσης, συγκεντρώθηκαν από το Ταµείο προκειµένου να προωθηθούν µέσω δια-
γωνισµών στην αγορά µε σκοπό τη µακροχρόνια παραχώρηση, µίσθωση, πώληση ή και τιτλο-
ποίησή τους. Ναυαρχίδα της συγκεκριµένης προσπάθειας αποτέλεσε η αξιοποίηση της έκτασης
του πρώην διεθνούς αερολιµένα στο Ελληνικό, ο διαγωνισµός για την αξιοποίηση του οποίου
ξεκίνησε στα τέλη του 2011. Ωστόσο, η εκκίνηση του έργου βρίσκεται ακόµη σε εκκρεµότητα,
παρά το γεγονός ότι έχει οριστεί ανάδοχο σχήµα από το Νοέµβριο του 2014. Προτεραιότητα
δόθηκε και σε άλλα µικρότερα αλλά υψηλού επενδυτικού ενδιαφέροντος ακίνητα, κυρίως σε του-
ριστικές περιοχές (Ρόδος, Κέρκυρα, Χαλκιδική, Πόρτο Χέλι κ.ά.). Οι διαδικασίες και η εξέλιξη
των διαγωνισµών ήταν αργές, µε αποτέλεσµα µέχρι σήµερα να µην έχει ξεκινήσει οποιοδήποτε
από τα παραπάνω έργα ανάπτυξης. 

Τα βασικότερα προβλήµατα που ανακύπτουν κατά την εξέλιξη των διαγωνισµών και την υλο-
ποίηση των συµβάσεων σχετίζονται µε:

− τεχνικά ζητήµατα, όπως περιβαλλοντικοί περιορισµοί, χαρακτηρισµοί δασικών εκτάσεων,
καθορισµός αιγιαλών και παραλίας, ολοκλήρωση περιβαλλοντικών µελετών, Ειδικών Σχεδίων
Χωρικής Ανάπτυξης ∆ηµόσιων Ακινήτων (ΕΣΧΑ∆Α) και πολεοδοµικών σχεδίων, καθορισµός
χρήσεων κ.ά.,

− νοµικά ζητήµατα, όπως καταπατήσεις, διεκδικήσεις, παραχωρήσεις κ.ά., 

− συνεχείς προσφυγές στο Συµβούλιο της Επικρατείας κατά των αποφάσεων σε όλα τα στάδια
της διαδικασίας. 

Επιπρόσθετα, το δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον των τελευταίων ετών και οι συνθήκες πολι-
τικής αβεβαιότητας κατά τη διάρκεια του 2015 είχαν ως αποτέλεσµα περαιτέρω καθυστερήσεις
ή και αναβολές στην προώθηση των νέων έργων και στην υπογραφή και υλοποίηση των σε εξέ-
λιξη συµβάσεων. Παράλληλα, όπως αναφέρεται στη νέα Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυν-
σης, η κυβέρνηση δεσµεύεται να δηµιουργήσει  ένα νέο ταµείο για την αξιοποίηση της δηµόσιας
περιουσίας. Με την ολοκλήρωση της δηµιουργίας του εντός του α’ εξαµήνου του 2016, θα διευ-
κρινιστούν οι αρµοδιότητες και οι στόχοι του νέου σχήµατος και θα οργανωθεί εκ νέου το πρό-
γραµµα αποκρατικοποιήσεων. Σηµαντικά τουριστικά ακίνητα, µαρίνες αλλά και πρώην ολυ-
µπιακά ακίνητα, για τα οποία έχει γίνει ήδη προεργασία από το ΤΑΙΠΕ∆, θα αποτελέσουν ορι-
σµένους από τους σηµαντικότερους νέους διαγωνισµούς και συµβάσεις τις οποίες θα κληθεί να
ολοκληρώσει το νέο ταµείο.

Αδιαµφισβήτητα, η σηµασία της επιτάχυνσης και υλοποίησης του προγράµµατος αποκρατικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της ακίνητης περιουσίας δεν περιορίζεται στη συγκέντρωση εσόδων
από την εκµετάλλευση. Τα οφέλη είναι πολλαπλά και αναµένεται να επιδράσουν πολλαπλασια-
στικά στην οικονοµία. Η επιτυχής ενεργοποίηση των συµβάσεων µε τους ανάδοχους επενδυτές
θα αποτελέσει αδιαφιλονίκητο δείγµα εµπιστοσύνης προς την ελληνική οικονοµία και θα αναδείξει
την αποφασιστικότητα της πολιτείας να υποστηρίξει νέες παραγωγικές επενδύσεις και να προ-
στατεύσει τους επενδυτές. Ήδη η κατακύρωση του διαγωνισµού για την πώληση του 67% του Οργα-
νισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ Α.Ε.)2 τον Ιανουάριο του 2016, αλλά και η υπογραφή της νέας

2 Το τίµηµα της βελτιωτικής δεσµευτικής προσφοράς για την πώληση του 67% του ΟΛΠ ανέρχεται σε 368,5 εκατ. ευρώ. Τα συνολικά
εκτιµώµενα οφέλη της συµφωνίας ανέρχονται σε 1,5 δισεκ. ευρώ, ποσό που περιλαµβάνει µεταξύ άλλων την ανωτέρω προσφορά, υπο-
χρεωτικές επενδύσεις ύψους 350 εκατ. ευρώ εντός της επόµενης δεκαετίας καθώς και τα αναµενόµενα έσοδα του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου από τη Σύµβαση Παραχώρησης, συνολικού εκτιµώµενου ύψους 410 εκατ. ευρώ (βλ. δελτίο τύπου ΤΑΙΠΕ∆, 20.1.2016).  
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συµφωνίας για την αξιοποίηση του Αστέρα (Astir Palace)3 στη Βουλιαγµένη το ∆εκέµβριο του 2015
και της προηγηθείσας σύµβασης παραχώρησης των 14 περιφερειακών αεροδροµίων4 για 40 έτη,
δίνουν το στίγµα της επανεκκίνησης του επενδυτικού ενδιαφέροντος για την ελληνική αγορά. 

Οι ιδιωτικοποιήσεις των υποδοµών, όπως των αεροδροµίων, των λιµένων και των σιδηροδρο-
µικών υπηρεσιών, παράλληλα µε τον εκσυγχρονισµό αλλά και την προώθηση των απαραίτητων
µεταρρυθµίσεων, θα αποτελέσουν πυλώνα ανάπτυξης τόσο κατά τη διαδικασία της κατασκευής
όσο και στη διάρκεια της λειτουργίας τους, δηµιουργώντας νέες περιφερειακές δραστηριότη-
τες, νέες χρήσεις και υπεραξίες και ενισχύοντας την τοπική απασχόληση. Εκτός από την περιοχή
άµεσης επιρροής, ο εκσυγχρονισµός και η ενίσχυση της φέρουσας ικανότητας των υποδοµών εξα-
σφαλίζει νέους χρήστες, δηµιουργεί ανοίγµατα σε νέες αγορές, εγχώριες και του εξωτερικού,
που σχετίζονται µε τον τουρισµό, τη βιοµηχανία και τις µεταφορές, µε πολλαπλασιαστικά οφέλη
για την απασχόληση και την οικονοµία σε επίπεδο χώρας. 

Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Εκµεταλλευόµενη τη γεωγραφική της θέση, τους πόρους της και την περιουσία της, η Ελλάδα µπο-
ρεί να αναδειχθεί σε σηµαντικό διαµετακοµιστικό κόµβο, καθώς και σε τουριστικό προορισµό
υψηλών προδιαγραφών, εξειδικευµένων υπηρεσιών και οργανωµένης τουριστικής κατοικίας. Είναι
επιβεβληµένη εποµένως η οργανωµένη διαχείριση της δηµόσιας περιουσίας, σε συνδυασµό µε
στρατηγικό σχεδιασµό ο οποίος θα καταγράψει ένα συνολικό σχέδιο-κατεύθυνση σε σχέση µε
τους στόχους, τις χρήσεις, τη µορφή των επιδιωκόµενων επενδύσεων, θέτοντας παράλληλα µε τις
γενικές προδιαγραφές και ένα σταθερό και κατανοητό πλαίσιο για τους υποψήφιους επενδυτές.
Στο στρατηγικό σχεδιασµό θα πρέπει να ενταχθεί και η αξιοποίηση της αγροτικής και περιαστικής
περιουσίας του ∆ηµοσίου µε στόχο τη δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας, την αναδιάρθρωση και
τον εκσυγχρονισµό της αγροτικής παραγωγής, τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας, την ενίσχυση
των εξαγωγών και την τυποποίηση των προϊόντων του πρωτογενούς τοµέα. 

Στο πλαίσιο του στρατηγικού σχεδιασµού, είναι απαραίτητη η έναρξη συστηµατικής διαδικασίας
νοµικής και τεχνικής ωρίµανσης των δηµόσιων ακινήτων, ώστε να καταστεί δυνατή η προώθησή
τους στην αγορά, την κατάλληλη χρονική στιγµή, ενώ θα πρέπει άµεσα να δηµιουργηθούν οι δικλί-
δες επιτάχυνσης των διαδικασιών, χωρίς ωστόσο να υπονοµεύονται η εγκυρότητα, η νοµιµότητα,
η αποδοτικότητα και η ασφάλεια των έργων ανάπτυξης. Επιπρόσθετα, θα πρέπει σε κάθε περί-
πτωση να διασφαλίζεται η προστασία του κοινωνικού συµφέροντος και του φυσικού περιβάλ-
λοντος, µέσω ελεγκτικών µηχανισµών σε όλες τις φάσεις των έργων, από την προκήρυξη µέχρι
και τη λειτουργία τους. 

Η αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας και η άµεση προώθηση των ιδιωτικοποιήσεων θα απο-
τελέσουν το αποφασιστικό βήµα προς την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης και τη βελτίωση του
επενδυτικού κλίµατος στη χώρα. Θα αναδείξουν τα επενδυτικά πλεονεκτήµατα και τις προοπτικές
της οικονοµίας, οδηγώντας σταδιακά στην αναζωπύρωση του επενδυτικού ενδιαφέροντος και
την εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό, συµβάλλοντας τελικά στην επίτευξη των στόχων της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής, της αποκλιµάκωσης του δηµόσιου χρέους και της επιστροφής σε
διατηρήσιµη ανάπτυξη.

3 Τα αναµενόµενα έσοδα από τη σύµβαση αξιοποίησης του Αστέρα ανέρχονται σε 400 εκατ. ευρώ (βλ. δελτίο τύπου ΤΑΙΠΕ∆, 14.12.2015).
4 Το εφάπαξ τίµηµα που θα εισπράξει το Ελληνικό ∆ηµόσιο από την υπογραφείσα σύµβαση για την παραχώρηση των 14 περιφερεια-

κών αεροδροµίων ανέρχεται σε 1,234 δισεκ. ευρώ. Επιπλέον, θα λαµβάνει ετήσιο εγγυηµένο µίσθωµα 22,9 εκατ. ευρώ, αναπροσαρ-
µοζόµενο ετησίως µε τον πληθωρισµό και ετήσια κυµαινόµενη µεταβλητή αµοιβή ποσοστού 28,6% επί των κερδών προ φόρων, τόκων
και αποσβέσεων των αεροδροµίων. Το συνολικό ύψος των ως άνω εσόδων αναµένεται να ξεπεράσει τα 10 δισεκ. ευρώ. Τέλος, οι προ-
γραµµατιζόµενες επενδύσεις αναµένεται να υπερβούν το συνολικό ποσό των 330 εκατ. ευρώ κατά την πρώτη τετραετία, ενώ για όλη
τη διάρκεια της σύµβασης το αντίστοιχο ποσό εκτιµάται σε 1,4 δισεκ. ευρώ (βλ. δελτίο τύπου ΤΑΙΠΕ∆, 3.1.2016). 



Παράλληλα, η ενίσχυση των δηµόσιων επεν-
δύσεων αποτελεί δίοδο για την ενίσχυση της
οικονοµικής δραστηριότητας τόσο άµεσα όσο
και έµµεσα, καθώς δηµιουργεί τις κατάλληλες
προϋποθέσεις για την ανάπτυξη και των ιδιω-
τικών επενδύσεων. Υπό ένα τέτοιο πρίσµα,
καθοριστικής σηµασίας είναι ο ποιοτικός
χαρακτήρας των δηµόσιων επενδύσεων, η
σωστή διαχείριση των προγραµµάτων δηµό-
σιων επενδύσεων, αλλά και η ενίσχυση της
ρευστότητας των επιχειρήσεων µέσω της
εκκαθάρισης των ληξιπρόθεσµων οφειλών του
∆ηµοσίου προς τους προµηθευτές των φορέων
της γενικής κυβέρνησης. Επιπλέον έσοδα από
την ένταξη περισσότερων ιδιωτικοποιήσεων
στο πρόγραµµα θα µπορούσαν να διοχετευ-
θούν σε στοχευµένες δηµόσιες επενδύσεις,
όπως σε υποδοµές, µε θετική επίδραση στην
οικονοµική µεγέθυνση (βλ. Πλαίσιο VI. 2).

Η έως τώρα δηµοσιονοµική προσαρµογή έχει
επιτευχθεί µε τη λήψη σειράς δηµοσιονοµικών
µέτρων που είχαν δυσµενείς επιδράσεις στην
οικονοµική µεγέθυνση. Η µεγάλη βελτίωση
του διαρθρωτικού πρωτογενούς αποτελέσµα-
τος την περίοδο 2010-2015 έχει προέλθει
κυρίως από λήψη φορολογικών µέτρων. Η
πολιτική αυτή είχε άµεσο αρνητικό αντίκτυπο
στο διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών και
αναδιανεµητικές επιδράσεις (βλ. Πλαίσιο VI.
3). Προκειµένου να περιοριστούν οι αρνητικές
επιπτώσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
στο διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών,
έµφαση θα πρέπει να δοθεί στον εξορθολο-
γισµό των δοµών του δηµόσιου τοµέα, που θα
οδηγήσει στην εξοικονόµηση µη παραγωγικών
δαπανών, καθώς και στην κατάργηση των ενα-
ποµενουσών εξαιρέσεων από τις γενικές δια-
τάξεις της φορολογίας και της κοινωνικής
ασφάλισης, σε αντιδιαστολή µε την υιοθέτηση
µέτρων εισπρακτικού χαρακτήρα (όπως
αύξηση φορολογικών συντελεστών ή ασφαλι-
στικών εισφορών) που θίγουν την ανταγωνι-
στικότητα, την ανάπτυξη και την απασχόληση.
Με τον τρόπο αυτό θα καταστεί δυνατή, σε
µεσοπρόθεσµη βάση, η µείωση του γενικού
επιπέδου της φορολογίας. Επιπλέον, η
έµφαση της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην
περιστολή των δαπανών τείνει να οδηγεί σε

διατηρήσιµη µείωση του λόγου του χρέους
προς το ΑΕΠ, σε αντίθεση µε την περίπτωση
όπου η δηµοσιονοµική προσαρµογή βασίζεται
στην αύξηση των εσόδων.16

Επιπρόσθετα, η σταθεροποίηση του φορολο-
γικού πλαισίου αποτελεί καθοριστικό παρά-
γοντα για την προσέλκυση επενδύσεων, αφού
επιτρέπει µακροπρόθεσµο οικονοµικό προ-
γραµµατισµό από την πλευρά των επιχειρή-
σεων. Η απόδοση οποιασδήποτε µεταρρυθµι-
στικής προσπάθειας όµως δεν θα είναι η µέγι-
στη χωρίς την επίτευξη φορολογικής συµµόρ-
φωσης. Προς αυτή την κατεύθυνση, είναι επι-
τακτικά αναγκαία η ενίσχυση της φορολογικής
συνείδησης, που θα µπορούσε να επιτευχθεί
µέσα από την επιβράβευση της φορολογικής
συνέπειας, το δικαιότερο καταµερισµό του
φορολογικού βάρους, την εντατικοποίηση των
ελέγχων, την αποδοτικότερη χρήση των φορο-
λογικών εσόδων, καθώς και την εισαγωγή
φορολογικών κινήτρων για τη χρήση ηλε-
κτρονικών συναλλαγών. 

2 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
(ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ-∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΣ 2015)

Γενική κυβέρνηση (στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου
του Κράτους – ΓΛΚ)

Σύµφωνα µε τα ταµειακά στοιχεία της γενικής
κυβέρνησης που συλλέγει το ΓΛΚ, την
περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2015 το
ταµειακό αποτέλεσµα της ΓΚ παρουσίασε
βελτίωση έναντι του 2014 και διαµορφώθηκε
σε έλλειµµα 0,9% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµα-
τος 2,0% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του
2014. Αντίστοιχα την ίδια περίοδο το πρωτο-
γενές αποτέλεσµα της ΓΚ βελτιώθηκε και δια-
µορφώθηκε σε πλεόνασµα 2,3% του ΑΕΠ,
έναντι πλεονάσµατος 1,2% του ΑΕΠ το 2014.
Η καλή αυτή επίδοση οφείλεται κυρίως στη
βελτίωση του αποτελέσµατος του Κράτους,
καθώς επίσης και στη βελτίωση των αποτελε-
σµάτων των Οργανισµών Τοπικής Αυτοδιοί-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2015146

1166 M.G. Attinasi and L. Metelli (2016), “Is fiscal consolidation self-
defeating?”, ECB Working Paper 1883, February.



κησης (ΟΤΑ) και των Οργανισµών Κοινωνι-
κής Ασφάλισης (ΟΚΑ) (βλ. ∆ιάγραµµα VI.2). 

Συνολικά τα έσοδα της γενικής κυβέρνησης
παρουσίασαν µείωση στο δωδεκάµηνο 
(-1,1%), που οφείλεται κυρίως στη µείωση των
εσόδων από άµεσους φόρους και από µετα-
βιβάσεις, ενώ αύξηση παρουσίασαν τα έσοδα
από ασφαλιστικές εισφορές και από έµµεσους
φόρους. Αντιστοίχως και οι πρωτογενείς
δαπάνες παρουσίασαν µεγαλύτερη µείωση 
(-3,9%), εξαιτίας κυρίως της συγκράτησης των
δαπανών για αγορά αγαθών και υπηρεσιών,
για κοινωνικές παροχές, για µεταβιβάσεις,
καθώς και για αγορές µη χρηµατοοικονοµικών
παγίων. Η µείωση των πρωτογενών δαπανών
οφείλεται εν µέρει και στο γεγονός ότι το αντί-
στοιχο διάστηµα του 2014 είχαν πραγµατο-
ποιηθεί δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ για
πληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών προηγού-
µενων ετών, ενώ το 2015 δεν έγινε καµία
τέτοια δαπάνη.

Στον αντίποδα της µείωσης των πρωτογενών
δαπανών της ΓΚ, οι ληξιπρόθεσµες οφειλές
του ∆ηµοσίου προς τους προµηθευτές των
φορέων της γενικής κυβέρνησης (συµπερι-
λαµβανοµένων των επιστροφών φόρων)
παρουσίασαν σηµαντική αύξηση, µετά τη φθί-
νουσα πορεία τους τα προηγούµενα έτη, υπερ-
βαίνοντας το επίπεδο του ∆εκεµβρίου του
2013. Συγκεκριµένα, το απόθεµά τους έφθασε
τα 5,4 δισεκ. ευρώ περίπου το ∆εκέµβριο του
2015, έναντι 3,8 δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του
2014 και 4,8 δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του
2013, καθώς σταµάτησε η προσπάθεια εκκα-
θάρισής τους που είχε ξεκινήσει το 2013, ενώ
παράλληλα δηµιουργήθηκαν νέες µέσα στο
2015 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.3). 

Στον Προϋπολογισµό 2016 γίνεται αναφορά
στη συνέχιση της προσπάθειας εκκαθάρισης
των ληξιπρόθεσµων οφειλών της ΓΚ µε στόχο
τη σηµαντική µείωσή τους έως το τέλος του
2016, υπό την προϋπόθεση της οµαλής χρη-
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µατοδότησης στο πλαίσιο του νέου προγράµ-
µατος. Συγκεκριµένα προβλέπεται η τακτο-
ποίηση υποχρεώσεων παρελθόντων ετών
φορέων της ΓΚ από την ειδική πίστωση ύψους
700 εκατ. ευρώ το 2015 και 5.500 εκατ. ευρώ
το 2016. Εντούτοις, το 2015 δεν πραγµατο-
ποιήθηκε η εν λόγω δαπάνη.

Κρατικός Προϋπολογισµός (δηµοσιονοµικά στοιχεία)

Το αποτέλεσµα του Κρατικού Προϋπολογι-
σµού (ΚΠ) το 2015 βελτιώθηκε οριακά έναντι
του 2014, λόγω κυρίως της συγκράτησης των
δαπανών του ΚΠ, των αυξηµένων εσόδων του
Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων
(Π∆Ε), καθώς και των ιδιαιτέρως µειωµένων
επιστροφών φόρων. Αντίθετα, τα έσοδα του
Τακτικού Προϋπολογισµού (ΤΠ) (προ µείω-
σης επιστροφών) παρουσίασαν µείωση, αν και
ενισχύθηκαν µέσα στο έτος από έκτακτες
ενδοκυβερνητικές µεταφορές από λοιπούς
φορείς της ΓΚ. Έναντι του ετήσιου στόχου
στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-
σµού του 2016 το αποτέλεσµα του ΚΠ το 2015
παρουσίασε απόκλιση. Εντούτοις, η απόκλιση
αυτή οφείλεται αποκλειστικά στη µη είσπραξη
των προϋπολογισµένων εσόδων ANFA και
SMP.17 Αντίθετα, η πορεία των φορολογικών
εσόδων και των εσόδων του Π∆Ε ήταν καλύ-
τερη της εκτιµώµενης. Μεγαλύτερη της εκτι-
µώµενης ήταν επίσης και η συγκράτηση των
επιστροφών φόρων, καθώς και των πρωτογε-
νών δαπανών του ΤΠ. Οι δαπάνες για τόκους
και οι δαπάνες του Π∆Ε εκτελέστηκαν κανο-
νικά στο πλαίσιο του Προϋπολογισµού τους
(βλ. Πίνακα VI.2). 

Έσοδα Τακτικού Προϋπολογισµού 

To 2015 τα έσοδα του ΤΠ (προ µείωσης επι-
στροφών18) µειώθηκαν κατά 1,0% έναντι του
2014, εξέλιξη που υποδηλώνει απόκλιση κατά
περίπου 2,5 δισεκ. ευρώ έναντι του αναθεω-
ρηµένου ετήσιου στόχου (για αύξηση 3,5%)
που περιλαµβανόταν στην Εισηγητική Έκθεση
του Προϋπολογισµού του 201519 (βλ. Πίνακα
VI.3). Η υστέρηση αυτή µετατρέπεται σε υπέρ-
βαση του στόχου κατά 1,1 δισεκ. ευρώ αν από
το στόχο αφαιρεθούν έσοδα ύψους 3,6 δισεκ.

ευρώ από ANFA και SMP, αφού δεν υπήρξε
σχετική απόφαση.20 Σηµειώνεται ότι τα έσοδα
ενισχύθηκαν σηµαντικά από τους φόρους εισο-
δήµατος, τον Ενιαίο Φόρο Ιδιοκτησίας Ακινή-
των (ΕΝΦΙΑ), τον ΦΠΑ, τις αυξηµένες εισ-
ροές κοινοτικών κονδυλίων και από την
είσπραξη έκτακτων εσόδων ύψους 1 δισεκ.
ευρώ περίπου τους µήνες Μάρτιο και Απρίλιο.

Τα έσοδα από την άµεση φορολογία παρου-
σίασαν µείωση κατά 3,5% σε σχέση µε το 2014
και σηµαντική υπέρβαση έναντι του αναθεω-
ρηµένου ετήσιου στόχου, καθώς όλες σχεδόν
οι κατηγορίες των άµεσων φόρων υπερέβησαν
τον ετήσιο στόχο. Οι άµεσοι φόροι ενισχύθη-
καν σηµαντικά από τις αποδόσεις των
µέτρων των νόµων 4321/201521, 4334/201522 και
4336/201523. Ειδικότερα:

• Tα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
φυσικών προσώπων παρουσίασαν µείωση 
(-0,4%) σε σχέση µε το 2014. Παρά το µει-
ωµένο ρυθµό µεταβολής, οι φόροι εισοδή-
µατος υπερέβησαν τον ετήσιο στόχο. Η
υπέρβαση αυτή οφείλεται στην πολύ καλή
απόδοση του φόρου εισοδήµατος φυσικών
προσώπων, λόγω της αυξηµένης παρακρά-
τησης και της αυξηµένης προκαταβολής
φόρου εισοδήµατος για τους αγρότες. Κατά
τους δύο τελευταίους µήνες του έτους οι
φόροι εισοδήµατος ενισχύθηκαν και από
την αύξηση της προκαταβολής φόρου εισο-
δήµατος στα νοµικά πρόσωπα.

• Οι εισπράξεις από τους φόρους περιουσίας
παρουσίασαν µείωση (-8,5%) σε σχέση µε
το 2014, καθώς το 2014 η εν λόγω κατηγο-
ρία είχε ενισχυθεί από την καταβολή των
τελευταίων δόσεων του ΦΑΠ 2013 και του
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1177 Βλ. και υποσηµείωση 3.
1188 Συµπεριλαµβάνονται τα έσοδα αποκρατικοποιήσεων. 
1199 Με την κατάθεση του Προϋπολογισµού 2016, οι ετήσιοι στόχοι για

τα έσοδα του 2015 αναθεωρήθηκαν προς τα κάτω κατά 3,6 δισεκ.
ευρώ περίπου.

2200 Συγκεκριµένα, 1,9 δισεκ. ευρώ προέρχονται από τη µη είσπραξη
των εσόδων από SMP του 2014 που είχαν µετατεθεί για το 2015
και 1,7 δισεκ. ευρώ από έσοδα ANFA και SMP του 2015.

2211 Περιλαµβάνει το µέτρο της ρύθµισης των 100 δόσεων, η απόδοση
του οποίου καταχωρείται σε διάφορες κατηγορίες εσόδων. Βλ.
Φορολογικό παράρτηµα.

2222 Βλ. Φορολογικό παράρτηµα.
2233 Βλ. Φορολογικό παράρτηµα.



τέλους της ∆ΕΗ του 2013 (Έκτακτο Ειδικό
Τέλος Ακινήτων – ΕΕΤΑ). Εντούτοις, οι
εισπράξεις από τους φόρους περιουσίας
σηµείωσαν υπέρβαση έναντι του ετήσιου
στόχου, λόγω της ικανοποιητικής πορείας
των εισπράξεων του ΕΝΦΙΑ του 2015.24

Επιπλέον, οι εισπράξεις αυτές ενισχύθηκαν

από τις ρυθµίσεις ληξιπρόθεσµων οφειλών
προς το ∆ηµόσιο, καθώς και από την
είσπραξη του ΕΕΤΑ του 2013 για όσους δεν
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2244 Σηµειώνεται ότι, λόγω της καθυστερηµένης βεβαίωσης και πλη-
ρωµής της πρώτης δόσης του ΕΝΦΙΑ του 2015, η καταβολή του θα
ολοκληρωθεί το πρώτο δίµηνο του 2015, καθώς το 2015 εισπρά-
χθηκαν µόνο οι τρεις από τις πέντε δόσεις.

I. Άµεσοι φόροι 21.096 20.058 20.465 19.758 -4,9 2,0 -3,5 

1. Φόρος εισοδήµατος 13.311 11.488 12.207 12.093 -13,7 6,3 -0,9 

– Φυσικών προσώπων 9.968 7.971 7.849 7.817 -20,0 -1,5 -0,4 

– Νοµικών προσώπων 1.715 1.681 2.655 2.895 -2,0 57,9 9,0 

– Ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήµατος 1.628 1.837 1.703 1.381 12,8 -7,3 -18,9 

2. Φόροι περιουσίας 2.857 2.991 3.474 3.180 4,7 16,1 -8,5 

3. Άµεσοι φόροι παρελθόντων οικονοµικών ετών 1.812 2.826 1.928 1.700 56,0 -31,8 -11,8 

4. Έκτακτοι και λοιποί άµεσοι φόροι 3.116 2.752 2.855 2.785 -11,7 3,7 -2,5 

ΙΙ. Έµµεσοι φόροι 26.082 24.556 23.776 23.773 -5,9 -3,2 0,0 

1. ∆ασµοί και ειδικές εισφορές εισαγωγών-
εξαγωγών

154 146 166 175 -5,2 13,7 5,4 

2. Φόροι κατανάλωσης στα εισαγόµενα 1.433 1.378 1.509 1.608 -3,8 9,5 6,6 

– ΦΠΑ 1.380 1.322 1.426 1.497 -4,2 7,9 5,0 

– Τέλη ταξινόµησης αυτοκινήτων 44 45 72 92 2,3 60,0 27,8 

3. Φόροι κατανάλωσης εγχωρίων 23.147 21.469 20.808 20.781 -7,2 -3,1 -0,1 

– ΦΠΑ 13.575 12.533 12.192 12.131 -7,7 -2,7 -0,5 

– Καύσιµα 4.464 4.228 4.113 4.175 -5,3 -2,7 1,5 

– Καπνά 2.707 2.503 2.419 2.373 -7,5 -3,4 -1,9 

– Τέλη κυκλοφορίας 1.305 1.183 1.119 1.123 -9,3 -5,4 0,4 

– Ειδικά τέλη και εισφορές αυτοκινήτων 36 35 30 37 -2,8 -14,3 23,3 

– Λοιποί 1.059 987 935 942 -6,8 -5,3 0,7 

4. Φόροι συναλλαγών 733 819 615 623 11,7 -24,9 1,3 

– Μεταβίβαση κεφαλαίων 387 503 277 310 30,0 -44,9 11,9 

– Τέλη χαρτοσήµου 342 313 327 310 -8,5 4,5 -5,2 

5. Λοιποί έµµεσοι φόροι 614 744 678 586 21,2 -8,9 -13,6 

ΙΙΙ. Σύνολο φορολογικών εσόδων 47.178 44.614 44.240 43.531 -5,4 -0,8 -1,6 

IV. Μη φορολογικά έσοδα1 4.318 6.904 5.780 5.980 59,9 -16,3 3,5 

– Μεταφορά αποδόσεων από τη διακράτηση οµο-
λόγων του Ε.∆. στα χαρτοφυλάκια των ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος (ANFA και SMP)

303 2.715 580 291 - - -

V. Σύνολο εσόδων τακτικού προϋπολογισµού 51.497 51.519 50.020 49.510 0,0 -2,9 -1,0 

2012 2013 2014 2015*

Ποσοστιαίες µεταβολές

2013/2012 2014/2013 2015*/2014

Πίνακας VΙ.3 Έσοδα τακτικού προϋπολογισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Συµπεριλαµβάνονται τα έσοδα αποκρατικοποιήσεων.



είχαν καταβάλει το τέλος αυτό µέσω των
λογαριασµών της ∆ΕΗ.

• Οι άµεσοι φόροι παρελθόντων οικονοµικών
ετών παρουσίασαν µείωση (-11,8%) έναντι
του 2014, καθώς το 2014 η εν λόγω κατηγο-
ρία είχε ενισχυθεί από την καταβολή των
τελευταίων δόσεων των ΦΑΠ 2011-12.
Εντούτοις καταγράφεται µικρή υπέρβαση
σε σχέση µε τον ετήσιο στόχο.

• Οι λοιποί άµεσοι φόροι παρουσίασαν µείωση
(-2,5%), σηµείωσαν όµως υπέρβαση έναντι
του ετήσιου στόχου. Τα έσοδα της συγκε-
κριµένης κατηγορίας ενισχύθηκαν από τις
αυξηµένες εισπράξεις από την ειδική
εισφορά αλληλεγγύης στα φυσικά πρόσωπα
λόγω του αναπροσδιορισµού (αυξητικά) της
κλίµακας για την εισφορά αλληλεγγύης για
τα µικτά εισοδήµατα άνω των 30.000 ευρώ.
Επιπλέον, αυξηµένες εµφανίστηκαν οι
εισπράξεις από το τέλος επιτηδεύµατος, λόγω
της καθυστερηµένης βεβαίωσης και είσπρα-
ξης εντός του 2015 του τέλους επιτηδεύµατος
έτους 2013 των νοµικών προσώπων. Τέλος, οι
λοιποί άµεσοι φόροι ενισχύθηκαν από την
αναδροµική αύξηση και τη διεύρυνση της
βάσης του φόρου πολυτελούς διαβίωσης.

Οι εισπράξεις από την έµµεση φορολογία
παρουσίασαν µηδενική µεταβολή σε σχέση µε
το 2014, υπερέβησαν όµως το στόχο, κυρίως
λόγω της καλής απόδοσης του ΦΠΑ και του
Ειδικού Φόρου Κατανάλωσης (ΕΦΚ) καυσί-
µων. Αναλυτικότερα:

• Οι συνολικές εισπράξεις από τον ΦΠΑ
(εισαγοµένων και εγχωρίων) κατέγραψαν
οριακή αύξηση (+0,1%) σε σχέση µε το 2014
και υπέρβαση σε σχέση µε τον ετήσιο στόχο,
αντανακλώντας την αναµόρφωση του κώδικα
ΦΠΑ το µήνα Ιούλιο. Μεγάλη µείωση σηµεί-
ωσε ο ΦΠΑ στα πετρελαιοειδή, λόγω της
µείωσης των διεθνών τιµών του πετρελαίου. 

• Ελαφρώς αυξηµένα (+1,5%) σε σχέση µε
το 2014 ήταν τα έσοδα από τη φορολογία
υγρών καυσίµων, λόγω της αυξηµένης
κατανάλωσης.

• Τα τέλη κυκλοφορίας σηµείωσαν µικρή
αύξηση (+0,4%), λόγω της αναδιαµόρφω-
σης των τελών του 2015, ενώ σηµαντική
αύξηση (+27,8%) σηµειώθηκε στις εισπρά-
ξεις από τα τέλη ταξινόµησης αυτοκινήτων,
λόγω της ανάκαµψης της ζήτησης αυτοκι-
νήτων.

Τα µη φορολογικά έσοδα παρουσίασαν σηµα-
ντική αύξηση 3,5% σε σχέση µε το 2014. Η
υστέρηση κατά 3,3 δισεκ. ευρώ περίπου ένα-
ντι του ετήσιου στόχου προέρχεται από τη µη
είσπραξη εσόδων από ANFA και SMP ύψους
3,6 δισεκ ευρώ περίπου, αφού δεν υπήρξε σχε-
τική απόφαση. H εν λόγω κατηγορία έχει ενι-
σχυθεί από έκτακτες εισπράξεις ύψους πάνω
από 1 δισεκ. ευρώ τους µήνες Μάρτιο και
Απρίλιο, συµπεριλαµβανοµένου ποσού ύψους
555,6 εκατ. ευρώ που µεταφέρθηκε από το
ΤΧΣ στον ΤΠ. Επίσης περιλαµβάνεται επι-
στροφή ποσού που είχε δοθεί σε φορείς της
ΓΚ για την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφει-
λών και δεν είχε διατεθεί, καθώς και ποσό
από την είσπραξη φόρων µε ταυτότητα οφει-
λής.25 Επιπλέον, συµπεριλαµβάνονται 1,17
δισεκ. ευρώ από το πρόγραµµα ενίσχυσης της
ρευστότητας των τραπεζών και 254 εκατ. ευρώ
από έσοδα αποκρατικοποιήσεων. 

Τέλος, το 2015 οι επιστροφές φόρων ήταν ιδι-
αίτερα µειωµένες (-13,3%), σηµειώνοντας
µεγάλη απόκλιση από τον ετήσιο στόχο και
ενισχύοντας τα καθαρά (µετά µείωσης επι-
στροφών) έσοδα του ΤΠ (βλ. Πίνακα VI.2).

∆απάνες Τακτικού Προϋπολογισµού

Μετά τη συνεχή µείωσή τους τα τρία προη-
γούµενα έτη, οι δαπάνες του Τακτικού Προϋ-
πολογισµού (ΤΠ) παρουσίασαν οριακή
αύξηση το 2015 (0,2%), µικρότερη όµως της
εκτιµώµενης στην Εισηγητική Έκθεση του
Προϋπολογισµού του 2016 (1,6%) (βλ. Πίνακα
VI.4). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στη µεγαλύ-
τερη συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών
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2255 Ορισµένες κατηγορίες φορολογικών εσόδων καταχωρούνται προ-
σωρινά σε µη φορολογικό κωδικό εσόδου και στη συνέχεια, µετά
από έλεγχο των ∆ΟΥ, καταχωρούνται στις κατηγορίες φορολο-
γικών εσόδων στις οποίες αντιστοιχούν.
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του ΤΠ, ενώ οι δαπάνες για τόκους κινήθηκαν
στο πλαίσιο του ετήσιου στόχου τους.

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα αναλυτικά στοιχεία,
η εξέλιξη των κυριότερων κατηγοριών των
δαπανών του ΤΠ έχει ως εξής:

• Οι δαπάνες για αποδοχές και συντάξεις
παρουσίασαν αύξηση (1,4%) έναντι του
2014, µικρότερη όµως από τον ετήσιο στόχο
(1,8%), που οφείλεται στην αύξηση των
δαπανών για συντάξεις (4,2%) λόγω της
αύξησης του αριθµού των συνταξιούχων,
ενώ οι δαπάνες για µισθούς παρέµειναν
σταθερές έναντι στόχου για αύξηση 0,6%.
Οι δαπάνες της κατηγορίας αυτής ενσωµα-
τώνουν την πρώτη δόση αναδροµικών απο-
δοχών των στελεχών των Ενόπλων ∆υνά-
µεων και των Σωµάτων Ασφαλείας, εν ενερ-
γεία και συνταξιούχων, τη δαπάνη λόγω της
βαθµολογικής ωρίµανσης των µισθοδοτού-
µενων µε ειδικά µισθολόγια, καθώς και
λόγω της επαναφοράς υπαλλήλων που είχαν
τεθεί σε διαθεσιµότητα.

• Οι δαπάνες για ασφάλιση και περίθαλψη
µειώθηκαν οριακά έναντι του 2014 (-0,2%),
έναντι στόχου για µικρή αύξηση (0,5%). Οι
δαπάνες για επιχορηγήσεις ασφαλιστικών
ταµείων αυξήθηκαν (4,1%) ύστερα από τη
συνεχή µείωσή τους κατά τα τρία προηγού-
µενα έτη και διαµορφώθηκαν στο ύψος του
ετήσιου στόχου, λόγω κυρίως αυξηµένων
επιχορηγήσεων προς τον ΟΓΑ και τον
ΟΑΕ∆, καθώς και αυξηµένης καταβολής
ΕΚΑΣ. Αντίθετα, οι δαπάνες για κάλυψη
ελλειµµάτων νοσοκοµείων και για την εξό-
φληση παλαιών οφειλών τους, όπως και οι
δαπάνες για κοινωνική προστασία, µειώ-
θηκαν περισσότερο από τις αντίστοιχες εκτι-
µήσεις στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋ-

πολογισµού 2016. Σηµειώνεται ότι οι δαπά-
νες για κοινωνική προστασία ενσωµατώνουν
την έκτακτη οικονοµική ενίσχυση για την
αντιµετώπιση της ανθρωπιστικής κρίσης που
δόθηκε το 2015, ύψους 108 εκατ. ευρώ, ενώ
η µείωσή τους αντανακλά τη µη καταβολή
του κοινωνικού µερίσµατος ύψους 506 εκατ.
ευρώ που είχε δοθεί το 2014.

• Οι λειτουργικές και λοιπές δαπάνες παρου-
σίασαν επίσης µείωση έναντι του 2014 
(-6,1%), σηµαντικά όµως µεγαλύτερη του
ετήσιου στόχου τους (-0,5%), λόγω της µεγά-
λης µείωσης των καταναλωτικών δαπανών
και των δαπανών υπό κατανοµή (-13,5%),
έναντι στόχου για αύξηση (8,8%), παρότι
ενσωµατώνουν τις δαπάνες των δύο εκλο-
γικών αναµετρήσεων και του δηµοψηφί-
σµατος (συνολικού ύψους 115 εκατ. ευρώ).

• Οι δαπάνες για αποδιδόµενους πόρους µει-
ώθηκαν έναντι του 2014 (-15,4%) σύµφωνα
µε τον ετήσιο στόχο τους.

• Τέλος, οι δαπάνες για τόκους αυξήθηκαν το
2015 έναντι του 2014 (4,1%) και διαµορφώ-
θηκαν στο πλαίσιο του ετήσιου στόχου τους. 

Προϋπολογισµός ∆ηµοσίων Επενδύσεων

Ο Προϋπολογισµός ∆ηµοσίων Επενδύσεων
(Π∆Ε) βελτιώθηκε το 2015 έναντι του 2014,
καθώς και έναντι του ετήσιου στόχου. Τα
έσοδα αυξήθηκαν κατά 2,4% έναντι του 2014,
υπερβαίνοντας κατά περίπου 360 εκατ. ευρώ
τον ετήσιο στόχο στην Εισηγητική Έκθεση του
Προϋπολογισµού του 2016, ενώ οι δαπάνες,
µετά τη µεγάλη συγκράτησή τους στη διάρκεια
του έτους, διαµορφώθηκαν τελικά στο πλαίσιο
του ετήσιου στόχου, µειωµένες κατά 2,8% ένα-
ντι του 2014 (βλ. Πίνακα VI.2).

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2015152

Η ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΕΓΕΘΥΝΣΗ

Η ανάγκη ενίσχυσης της οικονοµικής δραστηριότητας σε περιβάλλον ύφεσης καθιστά επίκαιρη
τη συζήτηση γύρω από τη συµβολή των δηµόσιων επενδύσεων στην οικονοµική µεγέθυνση. 

Πλαίσιο VI.2
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Οι δηµόσιες επενδύσεις µπορούν να συµβά-
λουν σηµαντικά στην ανάκαµψη της οικονο-
µικής δραστηριότητας, ιδιαίτερα στην τρέ-
χουσα ευρωπαϊκή συγκυρία που χαρακτηρί-
ζεται από υποτονική συνολική ενεργό ζήτηση
και από χαµηλά επίπεδα επιτοκίων δανεισµού,
κυρίως λόγω της διευκολυντικής νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. Πολλοί διε-
θνείς οργανισµοί επισηµαίνουν τη σηµασία
των δηµόσιων επενδύσεων για την ανάκαµψη
της οικονοµίας, τόσο από την πλευρά της ζήτη-
σης όσο και την πλευρά της προσφοράς.1

Καθυστερήσεις στην πραγµατοποίηση των
δηµόσιων επενδύσεων θα µπορούσαν να επη-
ρεάσουν αρνητικά το ΑΕΠ και την απασχό-
ληση, ιδιαίτερα στην περίπτωση που οι ιδιω-
τικές επενδύσεις επίσης αποθαρρύνονται.2

Ύστερα από µια περίοδο σταθεροποίησης την
προηγούµενη δεκαετία, οι δηµόσιες επενδύ-
σεις ως ποσοστό του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ
των 19 αυξήθηκαν στην αρχή της κρίσης, ενώ
στη συνέχεια παρουσίασαν σηµαντική µείωση. Οι ιδιωτικές επενδύσεις µειώθηκαν αρχικά, ενώ
µετά σταθεροποιήθηκαν σε χαµηλότερα επίπεδα (βλ. ∆ιάγραµµα Α). 

Εµπειρικές µελέτες δείχνουν ότι η αύξηση των δηµόσιων επενδύσεων θα µπορούσε να οδηγή-
σει σε αύξηση των ιδιωτικών επενδύσεων (crowding in) και µείωση της ανεργίας, µε θετικές επι-
δράσεις στην αύξηση του ΑΕΠ.3 Αντίστοιχα ευρήµατα παρουσιάζονται και σε µελέτη της ΕΚΤ
για την Αυστρία, τη Γερµανία, τη ∆ανία, τη Φιλανδία, την Ελλάδα, την Πορτογαλία, την Ισπα-
νία και τη Σουηδία.4

Εντούτοις, στην ΕΕ το ∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο (Fiscal Compact)5 απαιτεί από τα κράτη-µέλη
να επιτυγχάνουν ισοσκελισµένους ή πλεονασµατικούς διαρθρωτικούς προϋπολογισµούς (struc-
tural budget). Ως εκ τούτου, επιπλέον χρηµατοδότηση δηµόσιων επενδύσεων θα πρέπει να λάβει
χώρα είτε µέσω της αύξησης των εσόδων είτε µέσω της εξοικονόµησης των λοιπών δηµόσιων
δαπανών, µε αρνητικές όµως πολλαπλασιαστικές συνέπειες στο ΑΕΠ και στις δύο περιπτώσεις.

Το πρόβληµα γίνεται ακόµη πιο έντονο για τις χώρες που βρίσκονται σε πρόγραµµα δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής (όπως η Ελλάδα), αφού, για να ανταποκριθούν στις δηµοσιονοµικές τους
υποχρεώσεις και να επιτύχουν τους δηµοσιονοµικούς στόχους, χρησιµοποιούν τις δηµόσιες επεν-
δύσεις ως εργαλείο βραχυχρόνιας πολιτικής δηµοσιονοµικής σταθεροποίησης, σε αντίθεση µε

1 Βλ. π.χ. IMF, “Making Public Investment More Efficient”, June 2015. 
2 Leeper, Ε.M., T.B. Walker and S.S. Yang (2010), “Government investment and fiscal stimulus”, Journal of Monetary Economics, 57,

1000-12. 
3 Βλ. Abiad, Α., D. Furceri and P. Topalova (2015), “The Macroeconomic Effect of Public investment: Evidence from Advanced

Economies”, IMF Working Paper 15/95.
4 Βλ. Afonso, Α. and M. St. Aubyn (2008), “Macroeconomic rates of return of public and private investment crowding in and crowding

out effects”, ECB Working Paper 864, February.
5 Συνθήκη για τη σταθερότητα, το συντονισµό και τη διακυβέρνηση στην Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση, Μάρτιος 2012. 
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άλλες χώρες (Γερµανία, Αυστρία, Βέλγιο και
∆ανία) που διατηρούν σταθερές τις δηµόσιες
επενδύσεις ως ποσοστό του ΑΕΠ (βλ. ∆ιά-
γραµµα Β).

Αξίζει να επισηµανθεί ότι στην περίπτωση της
Ελλάδος η έµφαση της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής έχει δοθεί κυρίως στο σκέλος των
φορολογικών εσόδων, µε αποτέλεσµα να µην
υπάρχουν περιθώρια χρηµατοδότησης επι-
πλέον δηµόσιων επενδύσεων µέσω περαιτέρω
φορολογικής επιβάρυνσης, η οποία άλλωστε
επηρεάζει αρνητικά την οικονοµική δραστη-
ριότητα, και συνεπώς αναδεικνύεται η σηµασία
της αναζήτησης άλλων πηγών χρηµατοδότησης
των δηµόσιων επενδύσεων. Τέτοιες πηγές θα
µπορούσαν να είναι τα έσοδα από επιπλέον
αποκρατικοποιήσεις και η καλύτερη αξιοποί-
ηση της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας µέσα
από διάφορες µορφές, όπως π.χ. οι συµπράξεις
δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα (Σ∆ΙΤ). 

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, σύµφωνα µε στοι-
χεία του ΟΟΣΑ, στην Ελλάδα η φορολογική
επιβάρυνση των εισοδηµάτων από εργασία
ξεπερνά το µέσο όρο των χωρών-µελών του
Οργανισµού. Συνεπώς, η χρηµατοδότηση των δηµόσιων επενδύσεων µε περαιτέρω φορολόγηση
της εργασίας θα δηµιουργήσει στρεβλώσεις στην αγορά εργασίας, µε αρνητικές βραχυπρόθεσµες
επιπτώσεις στο ΑΕΠ (εξαιτίας του αρνητικού πολλαπλασιαστή), που αναιρούν τις θετικές µακρο-
πρόθεσµες επιδράσεις από την αύξηση των επενδύσεων. Εκτιµήσεις δείχνουν ότι η χρηµατοδό-
τηση δηµόσιων επενδύσεων κατά µία ποσοστιαία µονάδα του ΑΕΠ µέσω αύξησης στη φορολο-
γία της απασχόλησης συνεπάγεται συρρίκνωση του ΑΕΠ κατά 3,68 µονάδες βραχυπρόθεσµα.6

Μακροπρόθεσµα, ο πολλαπλασιαστής εκτιµάται σε 2,25. 

Επίσης σηµαντικά, όσον αφορά το µέγεθος της επίδρασης στην οικονοµική δραστηριότητα, είναι
και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των δηµόσιων επενδύσεων, από την άποψη της συµβολής τους
στην οικονοµική µεγέθυνση. Στην περίπτωση δηµόσιων επενδύσεων χαµηλής ποιότητας, υπάρ-
χουν ενδείξεις για αρνητικές επιπτώσεις στην οικονοµία µακροπρόθεσµα. Για την περίοδο 1983-
2008 και για ένα σύνολο χωρών, οι Bom and Lighthart7 αναδεικνύουν τη σηµασία του ποιοτι-
κού χαρακτήρα των δηµόσιων επενδύσεων. Ειδικότερα, υποστηρίζουν ότι η απόδοση των δηµό-
σιων επενδύσεων, βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα, διπλασιάζεται εάν αυτές αφορούν
συγκεκριµένες ποιοτικές επενδύσεις (core public capital), σε έργα υποδοµής, όπως αεροδρόµια,
σιδηροδρόµους κ.λπ., που θα δηµιουργήσουν νέες θέσεις απασχόλησης και θα προσελκύσουν
ιδιωτικές επενδύσεις, ενισχύοντας εκ νέου την οικονοµική δραστηριότητα.

6 Bom, P.R.D and J.E. Lighthart (2014), “Public infrastructure investment, output dynamics, and balance budget fiscal rules””, Journal
of Economic Dynamics and Control, 40, 334-54.

7 Bom, P.R.D and J.E. Lighthart (2014),“What Have We Learned from Three Decades of Research on the Productivity of Public Capital?”,
Journal of Economic Surveys, 28(5), 889-916. 



Οι εξελίξεις του Κρατικού Προϋπολογισµού σε
ταµειακή βάση

Το 2015 το ταµειακό αποτέλεσµα (δανειακές
ανάγκες) του ΚΠ26 παρουσίασε βελτίωση ένα-
ντι του 2014 κατά 0,5% του ΑΕΠ και διαµορ-
φώθηκε σε έλλειµµα 1,9% του ΑΕΠ, έναντι
ελλείµµατος 2,4% του ΑΕΠ το 2014 (βλ.
Πίνακα VI.5 και ∆ιάγραµµα VI.4). Αντί-
στοιχα, το πρωτογενές ταµειακό αποτέλεσµα
του ΚΠ παρουσίασε βελτίωση κατά 0,7% του
ΑΕΠ και διαµορφώθηκε σε πλεόνασµα 1,5%
του ΑΕΠ, από πλεόνασµα 0,8% του ΑΕΠ το
2014. Η βελτίωση αυτή προκύπτει τόσο από
τον ΤΠ όσο και από τον Π∆Ε.

Η χρηµατοδότηση των δανειακών αναγκών
του κρατικού προϋπολογισµού και η αποπλη-
ρωµή χρεολυσίων έγινε µε: α) δανεισµό από
τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στήριξης (16
δισεκ. ευρώ), β) επανεκδόσεις εντόκων γραµ-
µατίων (συνολικού ύψους έως περίπου 15
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2266 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού ΟΠΕΚΕΠΕ.

Τέλος, για τη βέλτιστη προσδοκώµενη επίδραση των δηµόσιων επενδύσεων στο ΑΕΠ, καθορι-
στική σηµασία έχει η σωστή διαχείριση των προγραµµάτων δηµόσιων επενδύσεων µε θεσµούς
που διασφαλίζουν µέσα από διαφανείς µηχανισµούς/διαδικασίες το σωστό προγραµµατισµό και
συντονισµό των εµπλεκόµενων κυβερνητικών φορέων και την κατανοµή της δαπάνης σε παρα-
γωγικούς τοµείς, µε υγιείς προϋπολογισµούς πολυετούς ορίζοντα που εγγυώνται ταυτόχρονα την
επαρκή χρηµατοδότηση των έργων και την προστασία των επενδύσεων. 

Συµπερασµατικά, η συµβολή των ποιοτικών δηµόσιων επενδύσεων στην οικονοµική µεγέθυνση,
τόσο άµεσα8 όσο και µέσω της προσέλκυσης ιδιωτικών επενδύσεων, είναι πολύ σηµαντική. Ως
εκ τούτου, η ενίσχυση και η επιτάχυνσή τους θα πρέπει να αποτελέσει ένα από τα σηµεία έµφα-
σης της οικονοµικής πολιτικής. Η σηµασία τους στην ανάκαµψη της οικονοµίας αναγνωρίζεται
και από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε τη δηµιουργία µέσα στο 2015 του Ευρωπαϊκού Ταµείου
Στρατηγικών Επενδύσεων (European Fund for Strategic Investments) που στοχεύει στην υπο-
στήριξη µεσοπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων προγραµµάτων ανάπτυξης υποδοµών και επεν-
δύσεων. Οι περιορισµοί όµως που απορρέουν από τις δηµοσιονοµικές υποχρεώσεις των κρατών-
µελών της ΕΕ δυσχεραίνουν τη χρηµατοδότηση των εν λόγω επενδύσεων. Έτσι αναδεικνύεται
η σηµασία αφενός της σωστής διαχείρισης των προγραµµάτων δηµόσιων επενδύσεων και αφε-
τέρου της αναζήτησης κατάλληλων πηγών χρηµατοδότησης. Τα έσοδα από επιπλέον αποκρατι-
κοποιήσεις και η αποτελεσµατικότερη αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας θα µπορούσαν να
αποτελέσουν τέτοιες πηγές. 

8 Οι Bom and Lighthart (βλ. προηγούµενη υποσηµείωση), χρησιµοποιώντας “meta regression” ανάλυση για ένα δείγµα 578 εκτιµήσεων
από 68 µελέτες για την περίοδο 1983-2008, εκτιµούν την εισοδηµατική ελαστικότητα των δηµόσιων επενδύσεων σε 0,083 σε βραχυπρόθεσµο
ορίζοντα, η οποία µακροπρόθεσµα αυξάνεται στο 0,122. Για την Ελλάδα, την ίδια περίοδο, η ελαστικότητα εκτιµάται στο 0,205.



δισεκ. ευρώ) και γ) σύναψη πράξεων πώλησης
τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου µε συµφωνία
επαναγοράς (repos) (βλ. Πίνακα VI.6).

Πιο αναλυτικά, εξαιτίας της περιορισµένης
ρευστότητας του ∆ηµοσίου κατά το πρώτο εξά-
µηνο του 2015, λόγω της διακοπής χρηµατο-
δότησης στο πλαίσιο του προγράµµατος και της
υστέρησης των φορολογικών εσόδων, παρα-
τηρήθηκε επιπλέον άντληση των διαθεσίµων
των φορέων της ΓΚ µέσω βραχυπρόθεσµου

δανεισµού. Ως εκ τούτου, ο Οργανισµός ∆ια-
χείρισης ∆ηµόσιου Χρέους (Ο∆∆ΗΧ) προέβη
επανειληµµένα σε σύναψη πράξεων πώλησης
τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου µε συµφωνία
επαναγοράς (repos) µε το “Κοινό Κεφάλαιο
ΝΠ∆∆ και ΑΦ”, του οποίου η διαχείριση έχει
ανατεθεί στην Τράπεζα της Ελλάδος. Η ταµει-
ακή διαχείριση διευκολύνθηκε τον Ιούλιο µε
την είσπραξη βραχυπρόθεσµου µεταβατικού
δανείου (bridge loan) ύψους 7,2 δισεκ. ευρώ
που χορηγήθηκε από τον Ευρωπαϊκό Μηχανι-
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Πίνακας VI.5 Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός 23.144 10.697 12.794 4.209 3.359

% του ΑΕΠ 11,1 5,6 7,1 2,4 1,9

―Τακτικός προϋπολογισµός3 20.4624 8.5035 10.7856 2.3437 1.7888

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 2.682 2.194 2.009 1.866 1.571

Ετήσια στοιχεία

2011 2012 2013 2014 2015*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).
3 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
4 ∆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 περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολ. δανείου)
ύψους 4.011 εκατ. ευρώ βάσει του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010  καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2011, β) για κάλυψη από
το Ε.∆. υποχρεώσεων του  ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ αφού πρόκειται για αντικατάσταση 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 µετοχι-
κού 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
της Τράπεζας Πειραιώς.
5 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 303 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 10,6 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνεται δαπάνη: α) για τόκους ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκους ύψους 519 εκατ. ευρώ
λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του 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 µετοχικού κεφαλαίου (Ο∆ΙΕ ΑΕ, ΕΛΒΟ ΑΕ, Ελληνικά Αµυντικά Συστήµατα ΑΕ κ.ά.). Περιλαµβάνεται δαπάνη 901,3 εκατ. ευρώ
που αφορά τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας.
6 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 682 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 998 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος
(Securities Markets Programme – SMP). ∆εν περιλαµβάνoνται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 37,6 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
των Ελληνικών Αµυντικών Συστηµάτων ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή
ληξιπρόθεσµων οφειλών και δαπάνες ύψους 901 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερό-
τητας.
7 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 518 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 480 εκατ. ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 1.310 εκατ. ευρώ που προέρχονται από αποπληρωµή προνοµιούχων µετοχών και δ) 443 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος
(Securities Markets Programme – SMP). ∆εν περιλαµβάνονται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 51 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
της ∆ΕΠΟΣ ΑΕ, της ΕΑΒ ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφει-
λών και δαπάνες ύψους 451 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας. 
8 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 236 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 350 εκατ. ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 555,6 εκατ. ευρώ που προέρχονται από το ΤΧΣ και δ) 263 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 55
εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme
– SMP). ∆εν περιλαµβάνονται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 1 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου.



σµό Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης
(EFSM). Μετά τη σύναψη του νέου προγράµ-
µατος χρηµατοδότησης εισπράχθηκε δόση
ύψους 13,1 δισεκ. ευρώ από τον Ευρωπαϊκό
Μηχανισµό Σταθερότητας (ESΜ) τον Αύγου-
στο (από την οποία αποπληρώθηκε το µετα-
βατικό δάνειο προς τον EFSM), 2 δισεκ. ευρώ
το Νοέµβριο και 1 δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο. 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης

Στον Προϋπολογισµό του 2016 εκτιµάται ότι
το δηµόσιο χρέος το 2015 θα µειωθεί σε
316.503 εκατ. ευρώ, από 317.117 εκατ. ευρώ το
2014 (βλ. Πίνακα VI.7). Εντούτοις, ως ποσο-
στό του ΑΕΠ αναµένεται να αυξηθεί σε
180,2% από 178,6% το 2014, εξαιτίας της µεί-
ωσης του ονοµαστικού ΑΕΠ.27

Η εκτίµηση για το χρέος του 2015 περιλαµ-
βάνει την επιστροφή των οµολόγων του Ευρω-
παϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθε-
ρότητας (EFSF) ύψους 10,9 δισεκ. ευρώ ή
περίπου 6,0% του ΑΕΠ28 από το TΧΣ που δεν
είχαν χρησιµοποιηθεί για την ανακεφαλαιο-

ποίηση των τραπεζών. Επίσης συνυπολογίζε-
ται ποσό ύψους 10 δισεκ. ευρώ, που αφορά
την εκτίµηση του κόστους της ανακεφαλαιο-
ποίησης των τραπεζών και 700 εκατ. ευρώ για
την εξόφληση ληξιπρόθεσµων οφειλών. Στις
υποθέσεις της πρόβλεψης περιλαµβάνεται και
η είσπραξη εσόδων από ANFA και SMP,
ύψους 3,9 δισεκ. ευρώ.29

Καθώς η διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης των
τραπεζών ολοκληρώθηκε µε συνολική επιβά-
ρυνση 5,4 δισεκ. ευρώ,30 η εκτίµηση του Προ-
ϋπολογισµού εµφανίζεται υπερεκτιµηµένη
κατά 4,6 δισεκ. ευρώ ή 2,6% του ΑΕΠ. Εντού-
τοις, η υπερεκτίµηση του κόστους ανακεφα-
λαιοποίησης αντισταθµίζεται κατά το µεγαλύ-
τερο µέρος από τη µη είσπραξη εσόδων από
ANFA και SMP.
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2277 Βάσει των διαθέσιµων στοιχείων κατά ESA, το χρέος της ΓΚ στο
τέλος του γ’ τριµήνου του 2015 διαµορφώθηκε σε 301.908 εκατ.
ευρώ (ή 171,9% του ΑΕΠ). 

2288 Το ποσό αυτό αφορά τίτλους EFSF που περιλαµβάνονταν στο
πακέτο των 48 δισεκ. ευρώ για την ανακεφαλαιοποίηση των τρα-
πεζών και δεν χρησιµοποιήθηκαν τελικά. 

2299 Βλ. υποσηµείωση 3.
3300 Βλ. Κεφάλαιο VII.

Πίνακας VI.6 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 Ελλάδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα, ενώ
δεν περιλαµβάνεται η µεταβολή του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ.
3 Περιλαµβάνονται οι εκδόσεις τίτλων και η σύναψη δανείων στο εξωτερικό (σε οποιοδήποτε νόµισµα). ∆εν περιλαµβάνεται η διακράτηση
τίτλων από κατοίκους του εξωτερικού που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό της χώρας.
4 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων για την εξόφληση από το Ε.∆. οφειλών προς την Ισραηλιτική Κοινότητα Θεσ/κης, ύψους 9,9 εκατ. ευρώ.  

Έντοκα γραµµάτια και οµολογιακοί 
τίτλοι Ελληνικού ∆ηµοσίου1 -8.3654 -78,2 -11.799 -92,2 -9.632 -228,8 -6.348 -189,0

Μεταβολή λογαριασµών κεντρικής 
κυβέρνησης στο πιστωτικό σύστηµα2 -2.895 -27,1 3.415 26,7 9.621 228,6 1.756 52,3

Εξωτερικός δανεισµός3 -1.071 -10,0 -3.600 -28,1 -7.483 -177,8 -8.049 -239,6

∆ανεισµός από το Μηχανισµό Στήριξης 23.028 215,3 24.778 193,7 11.703 278,0 16.000 476,3

– από ΕΕ 21.397 18.100 8.300 16.000

– από ∆ΝΤ 1.631 6.678 3.403 0

Σύνολο 10.697 100,0 12.794 100,0 4.209 100,0 3.359 100,0

2012 2013 2014 2015*

Ποσά 

Ποσο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Ποσο-
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τοχή Ποσά 

Ποσο-
στιαία
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τοχή Ποσά 
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Η διαφορά µεταξύ επιτοκίου και ρυθµού
µεταβολής του ονοµαστικού ΑΕΠ επιβαρύνει
κατά 5,9 ποσοστιαίες µονάδες το λόγο του
χρέους προς το ΑΕΠ, υπερβαίνοντας τη µει-
ωτική συµβολή του πρωτογενούς αποτελέ-
σµατος, καθώς και της προσαρµογής ελλείµ-
µατος-χρέους (βλ. Πίνακα VI.8). Η επιβά-
ρυνση προκύπτει εξ ολοκλήρου από τη συνε-
χιζόµενη συρρίκνωση του ονοµαστικού ΑΕΠ,
η οποία αντισταθµίζει την οριακή µείωση του
έµµεσου ονοµαστικού επιτοκίου. 

H διαφορά µεταξύ επιτοκίου και ρυθµού µετα-
βολής του ονοµαστικού ΑΕΠ αποτελεί τον
κύριο επιβαρυντικό παράγοντα στη διάρκεια
της περιόδου 2009-2015, συµβάλλοντας σωρευ-
τικά κατά 85,6 ποσοστιαίες µονάδες στην
αύξηση του χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ.
Συγκριτικά, η επιβάρυνση από τα πρωτογενή
αποτελέσµατα την ίδια περίοδο ανέρχεται σε
29,5 ποσοστιαίες µονάδες. Η συρρίκνωση του
ονοµαστικού ΑΕΠ έχει συµβάλει καθοριστικά,
εξουδετερώνοντας τη θετική επίδραση από τη
θεαµατική µείωση του έµµεσου ονοµαστικού
επιτοκίου από 4,5% το 2009 σε 2,2% το 2015. 
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Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 6.268 12.765 12.179 14.650 18.897 14.971 14.529

– τίτλοι 5.496 10.820 9.121 11.844 16.516 11.993 13.169

– δάνεια 772 1.945 3.058 2.806 2.381 2.978 1.360

Μεσοµακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 257.626 286.760 317.107 340.484 285.020 305.688 299.999

– τίτλοι 219.953 251.953 253.434 239.832 76.927 67.212 57.678

– δάνεια 37.673 34.807 63.673 100.652 208.093 238.476 242.321

Κέρµατα και καταθέσεις 728 1.477 1.005 820 774 819 995

Σύνολο 264.659 300.876 330.372 356.003 304.814 319.215 317.117

% του ΑΕΠ 109,4 126,7 146,2 172,0 159,4 177,0 178,6

– χρέος σε ευρώ 263.026 299.616 324.359 346.818 294.827 305.965 303.282

εκ του οποίου:

προς την Τράπεζα της Ελλάδος (7.168) (6.706) (6.110) (5.665) (5.193) (4.721) (4.259)

προς το Μηχανισµό Στήριξης (27.121) (65.379) (174.557) (199.915) (204.472)

– χρέος σε νοµίσµατα εκτός ευρώ2 1.633 1.260 6.013 9.185 9.987 13.250 13.835

εκ του οποίου: προς το Μηχανισµό Στήριξης (4.704) (7.831) (8.541) (13.237) (13.453)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Πίνακας VI.7 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.



Η αποκλιµάκωση του λόγου του χρέους προς
το ΑΕΠ εξαρτάται καίρια από τη συνεχιζό-
µενη εξυγίανση των δηµόσιων οικονοµικών
και την προώθηση των διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων προκειµένου να επισπευστεί η επι-
στροφή της οικονοµικής δραστηριότητας σε
διατηρήσιµο θετικό ρυθµό ανάπτυξης. Υπό
την προϋπόθεση τήρησης των δηµοσιονοµικών
στόχων που προβλέπονται στη Σύµβαση Χρη-
µατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης, µια µόνιµη
αύξηση στο δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης κατά
1% έναντι των µακροοικονοµικών εκτιµήσεων
που περιλαµβάνονται στο βασικό σενάριο του
προγράµµατος, εκτιµάται ότι οδηγεί σε µεί-
ωση του δηµόσιου χρέους κατά περίπου 13
ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ έως το 2030
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.5).31

3 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 2016

Η Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού
2016 ενσωµατώνει τα δηµοσιονοµικά µέτρα
που περιλαµβάνονται στη νέα Σύµβαση Χρη-

µατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης του Αυγούστου και
αναθεωρεί αντίστοιχα τους δηµοσιονοµικούς
στόχους για το 2015 και εφεξής. 

Συγκεκριµένα, για το 2016 το έλλειµµα της ΓΚ
(κατά ESA 2010) προβλέπεται να διαµορφωθεί
σε 2,1% του ΑΕΠ, από 3,2% του ΑΕΠ το 2015.
Το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ µε βάση τη
Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης προ-
βλέπεται να φθάσει το στόχο του νέου προ-
γράµµατος, 0,53% του ΑΕΠ, έναντι εκτίµησης
για έλλειµµα 0,20% του ΑΕΠ το 2015. 

Οι προαναφερθείσες εξελίξεις στηρίζονται
στην πρόβλεψη για ύφεση της ελληνικής οικο-
νοµίας το 2016, µε αρνητικό ρυθµό µεταβολής
του πραγµατικού ΑΕΠ (-0,7%), που αποδίδε-
ται κυρίως στις προβλέψεις για µείωση της
ιδιωτικής κατανάλωσης (-0,7%), της δηµόσιας
κατανάλωσης (-1,0%), του ακαθάριστου σχη-
µατισµού πάγιου κεφαλαίου (-3,7%) και της
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3311 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε τη βιωσιµότητα του
δηµόσιου χρέους, βλ. Ειδικό θέµα V.2, Νοµισµατική Πολιτική –
Ενδιάµεση Έκθεση 2015. 

Πίνακας VI.8 Ανάλυση των µεταβολών του λόγου του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ1

(ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικής Πολιτικής, “Hellas: Macroeconomic Aggregates”. 
* Προσωρινά στοιχεία. 
1 Η µαθηµατική σχέση που χρησιµοποιείται για την ανάλυση των µεταβολών του λόγου του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ είναι η εξής:

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

107,3 103,5 103,1 109,4 126,7 146,2 172,0 159,4 177,0 178,6 180,2

Μεταβολές λόγου χρέους γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ

4,6 -3,8 -0,5 6,3 17,3 19,5 25,8 -12,5 17,5 1,6 1,6

– Επίδραση του πρωτογενούς 
αποτελέσµατος

1,5 1,5 2,2 5,4 10,1 5,4 3,0 3,7 8,4 -0,4 -0,7

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

1,8 -4,8 -2,1 0,9 7,1 12,3 20,7 19,3 13,6 6,8 5,9

– Προσαρµογή ελλείµµατος-
χρέους2 1,3 -0,6 -0,6 0,1 0,1 1,8 2,1 -35,6 -4,5 -4,8 -3,5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*



απασχόλησης (-0,4%). Η βελτίωση στο ισο-
ζύγιο της ΓΚ προβλέπεται να προέλθει κατά
κύριο λόγο από τη βελτίωση στο δηµοσιονο-
µικό αποτέλεσµα του ΚΠ και τη βελτίωση στο
δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα των Λοιπών
Νοµικών Προσώπων, ενώ παράλληλα τόσο οι
ΟΤΑ όσο και οι ΟΚΑ προβλέπεται να παρου-
σιάσουν – σε µικρότερο βαθµό – βελτιωµένο
αποτέλεσµα έναντι του 2015. 

Το βελτιωµένο αποτέλεσµα της ΓΚ το 2016
στηρίζεται σε δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις
σωρευτικής απόδοσης για το 2015-2016 ύψους
περίπου 5,7 δισεκ. ευρώ ή 3,3% του ΑΕΠ, που
θα έχουν ως συνέπεια την αύξηση των εσόδων
του ΤΠ (εξαιρουµένων των εσόδων από
ANFA και SMP32), τη συγκράτηση των πρω-
τογενών δαπανών του ΤΠ, καθώς και το βελ-
τιωµένο αποτέλεσµα των Λοιπών Νοµικών
Προσώπων, των ΟΤΑ και των ΟΚΑ. Οι
παρεµβάσεις αφορούν ως επί το πλείστον το
σκέλος των εσόδων του ΚΠ (βλ. Φορολογικό
παράρτηµα) και περιλαµβάνουν µεταξύ
άλλων την περικοπή των εξοπλιστικών δαπα-
νών, καθώς και τη µεταρρύθµιση του ασφαλι-
στικού συστήµατος. 

Στον Προϋπολογισµό του 2016 έχουν επι-
πλέον ληφθεί υπόψη η εντατικοποίηση των
διαδικασιών απορρόφησης των κονδυλίων
Π∆Ε, η εκτέλεση του προγράµµατος απο-
κρατικοποιήσεων, καθώς και η επιτάχυνση
των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Όσον

αφορά τις αποκρατικοποιήσεις, προβλέπονται
έσοδα ύψους 2 δισεκ. ευρώ µέσα στο 2016,
που αφορούν κυρίως την παραχώρηση δικαι-
ώµατος εκµετάλλευσης περιφερειακών αερο-
δροµίων της χώρας. Τέλος, γίνεται αναφορά
στην πρόθεση για σηµαντική µείωση των ληξι-
πρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου προς τους
προµηθευτές των φορέων της ΓΚ έως το τέλος
του 2016, καθώς και για εντατικοποίηση της
αποπληρωµής των εκκρεµών επιστροφών
φόρων προς τους δικαιούχους. Προβλέπεται
η εξόφληση ποσού ύψους 5,5 δισεκ. ευρώ
µέσα στο 2016. 

Όσον αφορά το χρέος της ΓΚ, προβλέπεται να
αυξηθεί περαιτέρω το 2016 και να διαµορ-
φωθεί σε 327.603 εκατ. ευρώ ή 187,8% του
ΑΕΠ. Η πρόβλεψη αυτή προϋποθέτει την
κάλυψη του ταµειακού ελλείµµατος του Προ-
ϋπολογισµού, τη χρηµατοδότηση της εξόφλη-
σης ληξιπρόθεσµων οφειλών και την αύξηση
των διαθεσίµων κατά 3,4 δισεκ. ευρώ. Επι-
πλέον περιλαµβάνεται η είσπραξη των εσόδων
από ANFA και SMP, καθώς και η αξιοποίηση
του συνολικού ποσού των 10 δισεκ. ευρώ που
ήταν διαθέσιµα για την ανακεφαλαιοποίηση
των τραπεζών το 2015.
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3322 Η Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού 2016 περιλαµβάνει
την είσπραξη εσόδων από ANFA και SMP ύψους 3.882 εκατ. ευρώ
για το 2015 και 1.691 εκατ. ευρώ για το 2016, που όµως υπόκει-
ται σε αβεβαιότητα. Τα έσοδα αυτά δεν περιλαµβάνονται στο
δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα σύµφωνα µε τη Σύµβαση Χρηµατο-
δοτικής ∆ιευκόλυνσης. Βλ. και υποσηµείωση 3.

ΟΙ ΑΝΑ∆ΙΑΝΕΜΗΤΙΚΕΣ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο
2010-2015

Η δηµοσιονοµική προσπάθεια που κατέβαλε η Ελλάδα τα τελευταία χρόνια είναι αδιαµφι-
σβήτητα µεγάλη. Το πρωτογενές αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης, από έλλειµµα 10,1% του
ΑΕΠ το 2009, µεταστράφηκε σε πλεόνασµα 0,4% του ΑΕΠ το 2014. Η προσαρµογή κρίνεται
ακόµη πιο εντυπωσιακή µε βάση το διαρθρωτικό πρωτογενές αποτέλεσµα της γενικής κυβέρ-
νησης, το οποίο την περίοδο 2009-2014 παρουσίασε βελτίωση της τάξεως των 16 ποσοστιαίων
µονάδων του δυνητικού ΑΕΠ. Πώς όµως αποτυπώνεται το κόστος της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής στην εισοδηµατική κατανοµή; Πώς επηρέασαν τα µέτρα που εφαρµόστηκαν τη φτώ-
χεια και την ανισότητα; Ποια µέτρα είχαν τη µεγαλύτερη επίδραση; Ποιες πληθυσµιακές οµά-

Πλαίσιο VI.3
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δες επλήγησαν περισσότερο; Τα ερωτήµατα αυτά προσεγγίζονται χρησιµοποιώντας ως εργα-
λείο ανάλυσης το EUROMOD, το οποίο είναι ένα διακρατικό υπόδειγµα µικροπροσοµοίωσης
φόρων και παροχών.1

Παρουσίαση του υποδείγµατος µικροπροσοµοίωσης φόρων και παροχών
Η τεχνική της µικροπροσοµοίωσης επιτρέπει την άµεση παρακολούθηση των αλλαγών στην εισο-
δηµατική κατανοµή και την απόδοσή τους σε συγκεκριµένες µεταβολές στην κυβερνητική πολι-
τική ή και τη συσχέτισή τους µε αλλαγές στην οικονοµία. Το EUROMOD είναι ένα ερευνητικό
εργαλείο που χρησιµοποιείται από την ακαδηµαϊκή κοινότητα και από διεθνείς οργανισµούς οι
οποίοι χαράσσουν ή αξιολογούν τη δηµοσιονοµική πολιτική (π.χ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ∆ΝΤ,
ΟΟΣΑ).2

Το επίκεντρο της παρούσας ανάλυσης είναι η διερεύνηση των άµεσων επιδράσεων των δηµο-
σιονοµικών µέτρων της περιόδου 2010-2015 στα εισοδήµατα των νοικοκυριών. Συνεπώς, τα απο-
τελέσµατα που παρουσιάζονται δεν συµπεριλαµβάνουν αλλαγές στη συµπεριφορά που µπορεί
να προκύψουν από την εφαρµογή δηµοσιονοµικών µέτρων (πχ. στην κατανάλωση ή στην αγορά
εργασίας).3 Τα στοιχεία για τα εισοδήµατα σε ονοµαστικές τιµές που χρησιµοποιούνται προ-
έρχονται από την Έρευνα Εισοδήµατος και Συνθηκών ∆ιαβίωσης των Νοικοκυριών (EU-SILC)
2012. Καθώς η περίοδος αναφοράς εισοδήµατος της EU-SILC 2012 είναι το έτος 2011, τα εισο-
δήµατα αναπροσαρµόζονται στα ονοµαστικά επίπεδα των ετών 2010-15.4 ∆ηµιουργείται δηλαδή
µια τεχνητή εισοδηµατική κατανοµή, η οποία µπορεί να µην απεικονίζει πλήρως τις πραγµατι-
κές µεταβολές. Εντούτοις, αξίζει να σηµειωθεί ότι η ανάλυση συµπεριλαµβάνει εκτιµήσεις για
τη φοροδιαφυγή που αφορούν τη φορολογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων.5 Τέλος, η ανά-
λυση δεν λαµβάνει υπόψη τις παροχές σε είδος (π.χ. υγεία, εκπαίδευση, δωρεάν σίτιση) ούτε προ-
σοµοιώνει τους κανόνες έµµεσης φορολογίας.6

Αποτελέσµατα
Όπως προαναφέρθηκε, εστιάζουµε στα άµεσα αποτελέσµατα που έχουν, ceteris paribus, οι µετα-
βολές στις κυβερνητικές πολιτικές ετησίως στο διαθέσιµο εισόδηµα (first-order effects) και δεν

1 Το EUROMOD συνδυάζει πληροφορίες που αντλούνται από εισοδηµατικές έρευνες µε τους ισχύοντες, ανά κράτος, κανόνες για τους
φόρους και παροχές και προσοµοιώνει τις φορολογικές υποχρεώσεις των νοικοκυριών και τα δικαιώµατά τους σε κοινωνικές παρο-
χές. Κατά αυτόν τον τρόπο παράγει τη µεταβολή, σε µικροοικονοµικό επίπεδο, του εισοδήµατος κάθε νοικοκυριού όπως προκύπτει
µετά από αλλαγές πολιτικών (βλ. Sutherland, S. and F. Figari  (2013), “EUROMOD: the European Union tax-benefit microsimulation
model,” International Journal of Microsimulation, 1 (6, 4-26). Η τεχνική της µικροπροσοµοίωσης επιτρέπει την ανάλυση των ανα-
διανεµητικών επιδράσεων των δηµοσιονοµικών µέτρων µέχρι και την περίοδο για την οποία έχει γίνει η καταγραφή αυτών, παρέχοντας
έτσι ένα χρονικό προβάδισµα σε σχέση µε την αντίστοιχη ανάλυση µε βάση εισοδηµατικές έρευνες η οποία θα µπορούσε να εκπο-
νηθεί µε χρονική υστέρηση δύο ή τριών ετών, όταν δηλαδή θα είχε ολοκληρωθεί η επεξεργασία των µικροδεδοµένων για τα εισοδή-
µατα της υπό εξέταση περιόδου.

2 Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. https://www.euromod.ac.uk/research/impact.
3 H παρούσα προσέγγιση υποθέτει µηδενική επίδραση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στο ΑΕΠ (βλ. Leventi, C. and M. Matsaganis

(2016), Technical background paper).
4 Το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών κάθε έτους υπολογίζεται συνδυαστικά, λαµβάνοντας υπόψη αφενός µεν εισοδήµατα που δεν

προσοµοιώνονται, όπως π.χ. εισόδηµα από εργασία, αφετέρου δε επιδόµατα που προσοµοιώνονται, όπως π.χ. τα επιδόµατα αναπη-
ρίας (βλ. Jara, X.H. and C. Leventi, (2014), “Baseline results from the EU27 EUROMOD (2009-2013)”, EUROMOD Working Paper
EM18/14, Colchester: ISER, University of Essex). Τα εισοδήµατα που δεν προσοµοιώνονται προσαρµόζονται στα ονοµαστικά επίπεδα
του εκάστοτε έτους χρησιµοποιώντας δείκτες που προκύπτουν από διαθέσιµα στατιστικά στοιχεία. 

5 Συγκεκριµένα υποθέτει ότι ανά πηγή εισοδήµατος το ποσοστό του εισοδήµατος που δεν φορολογείται (αφορολόγητα εισοδήµατα και
απόκρυψη εισοδήµατος) είναι 5%, 35% και 80% για τα εισοδήµατα από µισθούς, από αυτοαπασχόληση και από γεωργικές εργασίες
αντίστοιχα (βλ. Leventi C., M. Matsaganis and M. Flevotomou (2013), “Distributional implications of tax evasion and the crisis in Greece”,
EUROMOD Working Paper EM17/13, Colchester: ISER, University of Essex).

6 Σηµειώνεται ότι (α) η προσοµοίωση µη χρηµατικών κρατικών παροχών (βλ. Paulus, A., H. Sutherland and P. Tsakloglou (2010), “The
Distributional Impact of In-Kind Public Benefits in European Countries”, Journal of Policy Analysis and Management, 29, 243-266)
και (β) η ενσωµάτωση της προσοµοίωσης των κανόνων έµµεσης φορολογίας (βλ. Décoster, A., R. Ochmann and K. Spiritus (2013),
“Integrating VAT into EUROMOD. Documentation and results for Germany”, EUROMOD Working Paper EM 20/13, December,
και A. Décoster, R. Ochmann  and K. Spiritus (2014), “Integrating VAT into EUROMOD. Documentation and results for Belgium”,
EUROMOD Working Paper EM 12/14, June) είναι µεθοδολογικές βελτιώσεις που αναπτύσσονται αυτή τη στιγµή για το υπόδειγµα
EUROMOD.
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εξετάζουµε δευτερογενή αποτελέσµατα που είχαν τα µέτρα, µέσω της µείωσης της συνολικής ζήτη-
σης, στο διαθέσιµο εισόδηµα. ∆ηλαδή, για σταθερά αρχικά εισοδήµατα και χαρακτηριστικά των
νοικοκυριών, συγκρίνεται η επίπτωση στο διαθέσιµο εισόδηµα των δηµοσιονοµικών πολιτικών
που εφαρµόζονται την περίοδο t έναντι αυτών της περιόδου t-1.7

Οι ετήσιες δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις που έχουν ενσωµατωθεί στο υπόδειγµα, ταξινοµηµέ-
νες σε έξι βασικές κατηγορίες,8 καθώς και η συµβολή τους στη µεταβολή του διαθέσιµου εισο-
δήµατος των νοικοκυριών (συνολικά και ανά εισοδηµατικό δεκατηµόριο) παρουσιάζονται στα
∆ιαγράµµατα Α έως ΣΤ. Ακολουθεί µια σύντοµη αναφορά, ανά έτος, στα δηµοσιονοµικά µέτρα
µε τη µεγαλύτερη συµβολή στη µεταβολή του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών.

Το 2010 τη µεγαλύτερη συµβολή είχαν (βλ. ∆ιάγραµµα Α): α) οι περικοπές στις συντάξεις (κατάρ-
γηση της 13ης και 14ης σύνταξης9), οι οποίες επηρέασαν όλο το φάσµα της κατανοµής, και β)
µέτρα άµεσης φορολογίας, όπως η επιβολή πιο προοδευτικής φορολογικής κλίµακας, η θεσµο-
θέτηση της εισφοράς αλληλεγγύης και της εισφοράς αλληλεγγύης συνταξιούχων καθώς και της
έκτακτης εισφοράς σε εισοδήµατα άνω των 100.000 ευρώ, που επιβάρυναν κατά κύριο λόγο το
ανώτατο εισοδηµατικό δεκατηµόριο. Η µόνη µη προοδευτική φορολογική πολιτική ήταν η θεσµο-
θέτηση του τέλους επιτηδεύµατος (300 ευρώ ετησίως) για τους αυτοαπασχολουµένους και ελεύ-
θερους επαγγελµατίες, η οποία παρουσιάζεται να πλήττει ιδιαίτερα το κατώτατο εισοδηµατικό
δεκατηµόριο.

Το 2011 τη µεγαλύτερη συµβολή είχαν (βλ. ∆ιάγραµµα Β10): α) τα µέτρα άµεσης φορολογίας, όπως
η εισαγωγή του Έκτακτου Ειδικού Τέλους Ηλεκτροδοτούµενων ∆οµηµένων Επιφανειών
(ΕΕΤΗ∆Ε), η αύξηση του τέλους επιτηδεύµατος, η αύξηση της εισφοράς αλληλεγγύης συντα-
ξιούχων, η επιπλέον εισφορά αλληλεγγύης συνταξιούχων και η εισφορά συνταξιούχων στις επι-
κουρικές συντάξεις – σωρευτικά, τα µέτρα αυτά επιβάρυναν περισσότερο το άνω µέρος της εισο-
δηµατικής κατανοµής11 και β) η αύξηση των εισφορών για ανεργία, που είχε προοδευτικό αντί-
κτυπο για τους µισθωτούς εν αντιθέσει µε τους αυτοαπασχολουµένους, εκ των οποίων επλήγη-
σαν κυρίως τα χαµηλότερα εισοδήµατα.

7 Συγκεκριµένα, οι επιδράσεις των µέτρων µέχρι το 2011 κρίνονται µε βάση χαρακτηριστικά των νοικοκυριών και τα εισοδήµατά τους
κατά το τρέχον έτος, ενώ από το 2012 και µετά µε βάση τα αντίστοιχα χαρακτηριστικά του προηγούµενου έτους. Επίσης, σηµειώνε-
ται ότι γίνεται τιµαριθµική προσαρµογή όσων παραµέτρων του φορολογικού συστήµατος και του συστήµατος κοινωνικών παροχών
εκφράζονται σε ονοµαστικούς όρους (π.χ. εισοδηµατικά κλιµάκια της φορολογίας εισοδήµατος, τα ποσά των επιδοµάτων) βάσει του
ετήσιου δείκτη τιµών καταναλωτή (∆ΤΚ).

8 Οι έξι κατηγορίες είναι: (α) οι συντάξεις, (β) τα επιδόµατα που χορηγούνται µε εισοδηµατικά κριτήρια, (γ) τα επιδόµατα που χορη-
γούνται άνευ εισοδηµατικών κριτηρίων, (δ) οι εισφορές κοινωνικής ασφάλισης µισθωτών (περιλαµβάνουν και τις εισφορές συντα-
ξιούχων για υγειονοµική περίθαλψη), (ε) οι εισφορές κοινωνικής ασφάλισης αυτοαπασχολουµένων και (στ) οι άµεσοι φόροι. Σηµει-
ώνεται ότι στους άµεσους φόρους περιλαµβάνονται και οι φόροι ακίνητης περιουσίας, οι εισφορές αλληλεγγύης (συµπεριλαµβανο-
µένων των συνταξιούχων) και το τέλος επιτηδεύµατος για τους ελεύθερους επαγγελµατίες.

9 Η 13η και 14η σύνταξη αντικαταστάθηκαν από τα δώρα Πάσχα και Χριστουγέννων, συνολικού ύψους 800 ευρώ ετησίως, τα οποία
χορηγήθηκαν µε εισοδηµατικά κριτήρια.

10 Σηµειώνεται ότι η µείωση που φαίνεται να προέρχεται από τις συντάξεις στο ∆ιάγραµµα Β είναι αποτέλεσµα της τιµαριθµικής προ-
σαρµογής που έγινε στο πλαίσιο της παρούσας ανάλυσης, καθώς στην πραγµατικότητα οι συντάξεις δεν µειώθηκαν σε σχέση µε το
προηγούµενο έτος. Η ίδια λογική ισχύει και για την ερµηνεία των µεταβολών που προκύπτουν από τις συντάξεις στα ∆ιαγράµµατα
Γ, Ε και ΣΤ.

11 Με εξαίρεση την αύξηση του τέλους επιτηδεύµατος για τους αυτοαπασχολουµένους και τους ελεύθερους επαγγελµατίες (βλ. και ανα-
φορά στα µέτρα του 2010) και το ΕΕΤΗ∆Ε, το οποίο είχε αντίστροφα προοδευτική επίδραση. Το τελευταίο εύρηµα είναι ευαίσθητο
σε δύο πηγές σφάλµατος. Πρώτον, έγιναν εξ ανάγκης κάποιες απλουστευτικές υποθέσεις στην προσοµοίωση του ΕΕΤΗ∆Ε (βλ. Leventi,
C. and M. Matsaganis (2013), “Distributional Implications of the Crisis in Greece in 2009-2012”, EUROMOD Working Paper EM 14/13,
August). ∆εύτερον, καθώς τα στοιχεία της EU-SILC παρέχουν πληροφορίες για ιδιοκτησία κύριας κατοικίας µόνο, το ΕΕΤΗ∆Ε έχει
υπολογιστεί µόνο για αυτή και όχι για πιθανή δεύτερη κατοικία. Ως εκ τούτου, συνιστάται η συντηρητική ερµηνεία του ευρήµατος για
αντίστροφα προοδευτική επίδρασή του. Αξίζει πάντως να σηµειωθεί ότι το συγκεκριµένο εύρηµα συνάδει µε τα ευρήµατα των Γιαν-
νίτση και Ζωγραφάκη (βλ. T. Giannitsis and S. Zografakis (2015), “Greece: Solidarity and Adjustment in Times of Crisis”,
http://www.boeckler.de/pdf/p_imk_study_38_2015.pdf, Πίνακας 5.2, σελ. 70).
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Το 2012 τη µεγαλύτερη συµβολή είχαν (βλ. ∆ιάγραµµα Γ): α) οι αυξήσεις στη φορολογία εισο-
δήµατος (εκ νέου αύξηση του τέλους επιτηδεύµατος, φόροι σε συντάξεις άνω των 1.000 ευρώ,
επιπλέον εισφορά συνταξιούχων σε επικουρικές συντάξεις), οι οποίες πλήττουν όλη την εισο-
δηµατική κατανοµή, κυρίως δε το άνω τµήµα της, και β) η µείωση στο εισόδηµα από επιδόµατα,
κυρίως στο κάτω µέρος της κατανοµής, που εξηγείται από τη µείωση του τακτικού επιδόµατος
ανεργίας κατά 22% (από 454.25 ευρώ σε 360 ευρώ µηνιαίως).

Το 2013 τη µεγαλύτερη συµβολή είχαν (βλ. ∆ιάγραµµα ∆): α) οι χαµηλότερες συντάξεις λόγω
κατάργησης των δώρων Χριστουγέννων και Πάσχα για τις κύριες συντάξεις και κατάργησης της
13ης και 14ης πληρωµής της σύνταξης ανασφάλιστων υπερηλίκων του ΟΓΑ και αλλαγή στα ηλι-
κιακά κριτήρια απονοµής της, β) τα φορολογικά µέτρα, αν και σε µικρότερο βαθµό,12 όπως ο νέος
φορολογικός κώδικας, ο οποίος, σε σχέση µε το παλαιό καθεστώς, φαίνεται να ευνόησε τα πλου-
σιότερα στρώµατα του πληθυσµού, γ) τα επιδόµατα που χορηγούνται µε εισοδηµατικά κριτήρια
λόγω του ανασχεδιασµού των οικογενειακών επιδοµάτων (θεσπίστηκε το ενιαίο επίδοµα στή-
ριξης τέκνων, ενώ το πολυτεκνικό επίδοµα ―µετονοµασµένο σε ειδικό επίδοµα σε τρίτεκνες και
πολύτεκνες οικογένειες― ξεκίνησε να χορηγείται µε εισοδηµατικά κριτήρια, καταργήθηκαν το
επίδοµα τρίτου παιδιού, η εφάπαξ παροχή τοκετού και η ισόβια σύνταξη πολύτεκνης µητέρας)
και της αύξησης του ανώτατου εισοδηµατικού ορίου για την απονοµή του επιδόµατος ανεργίας
µακροχρόνια ανέργων. 

Το 2014 τη µεγαλύτερη συµβολή είχαν (βλ. ∆ιάγραµµα Ε): α) τα επιδόµατα µε εισοδηµατικά κρι-
τήρια (κυρίως από το 1ο έως και το 3ο δεκατηµόριο) λόγω της απονοµής του κοινωνικού µερί-
σµατος13 και της µεταβολής στη χορήγηση του επιδόµατος µακροχρόνια ανέργων, το οποίο από
το 2014 και µετά δικαιούνται µακροχρόνια άνεργοι ηλικίας 20-66 (από 45-65 ετών που ίσχυε)14,
β) η κατάργηση των εισφορών ασφάλισης για τα οικογενειακά επιδόµατα και γ) οι άµεσοι φόροι
(οριακά αρνητική επίπτωση), λόγω της λιγότερο ευνοϊκής αντιµετώπισης των φορολογούµενων
επιδοµάτων.15 Η επίπτωση του ΕΝΦΙΑ στο διαθέσιµο εισόδηµα αποτυπώνεται µικρή και αντί-
στροφα προοδευτική.16

Το 2015 (βλ. ∆ιάγραµµα ΣΤ) δεν έχουν συµπεριληφθεί τα µέτρα που προβλέπονται στο νοµο-
σχέδιο για την ανθρωπιστική κρίση, καθώς στην πλειοψηφία τους αφορούν παροχές σε είδος.17

Από τα µέτρα που περιλαµβάνονται, σηµαντικότερα είναι α) τα επιδόµατα που χορηγούνται µε
εισοδηµατικά κριτήρια λόγω της αναστολής χορήγησης του κοινωνικού µερίσµατος που χορη-
γήθηκε εκτάκτως το 2014 (µείωση στο διαθέσιµο εισόδηµα των φτωχότερων νοικοκυριών), β)
η αύξηση των εισφορών για υγειονοµική περίθαλψη των συνταξιούχων (περιλαµβάνεται στις
εισφορές µισθωτών) και γ) οι άµεσοι φόροι, λόγω της κατάργησης της ιδιαίτερης φορολογικής

12 Το 2013 επήλθε µεταξύ άλλων και οριζόντια περικοπή κατά 15% του ΕΕΤΗ∆Ε, το οποίο µετονοµάστηκε σε ΕΕΤΑ (Έκτακτο Ειδικό
Τέλος Ακινήτων).

13 Συγκεκριµένα, το 2014 διανεµήθηκε συνολικό ποσό 450 εκατ. ευρώ από το πρωτογενές πλεόνασµα του προηγούµενου έτους για τη
στήριξη των πολιτών και οικογενειών µε χαµηλό συνολικό ετήσιο εισόδηµα. Το κοινωνικό µέρισµα, που χορηγήθηκε εκτάκτως σε νοι-
κοκυριά µε ετήσιο εισόδηµα χαµηλότερο των 7.050 ευρώ, διαµορφώθηκε, στο βασικό του επίπεδο, σε 500 ευρώ ετησίως. Το βασικό
εισοδηµατικό όριο και το ποσό του επιδόµατος προσαυξάνονταν ανάλογα µε την οικογενειακή κατάσταση του δικαιούχου.

14 Σηµειώνεται ότι παράλληλα µειώθηκε και το εισοδηµατικό όριο από 12.000 ευρώ σε 10.000 ευρώ, εξέλιξη όµως που δεν ανέστρεψε
την ευεργετική επίδραση στο διαθέσιµο εισόδηµα που είχε η αλλαγή στα ηλικιακά όρια για τη χορήγηση του επιδόµατος µακροχρό-
νια ανέργων.

15 Συγκεκριµένα, µειώθηκε (από 30.000 ευρώ σε 10.000 ευρώ) το ανώτατο όριο φορολογητέου εισοδήµατος πάνω από το οποίο φορο-
λογούνται και τα επιδόµατα ανεργίας.

16 Για το συγκεκριµένο εύρηµα ισχύουν οι περιορισµοί που αναλύονται για το ΕΕΤΗ∆Ε στην υποσηµείωση 11, καθώς και ο επιπλέον
περιορισµός ότι η EU-SILC δεν περιέχει στοιχεία για ιδιοκτησία γης. Ως εκ τούτου συνιστάται η συντηρητική ερµηνεία του. 

17 Από τα µέτρα για την αντιµετώπιση της ανθρωπιστικής κρίσης ωφελήθηκε σηµαντικός αριθµός νοικοκυριών που διαβιούν σε συνθήκες
ακραίας φτώχειας. Για περισσότερες λεπτοµέρειες ως προς τον αριθµό των δικαιούχων, βλ. Κεφάλαιο V.4.4, “Ανισοκατανοµή εισο-
δήµατος και φτώχεια”.
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µεταχείρισης των αγροτών και της κατάργησης του συµπληρωµατικού φόρου στο εισόδηµα από
µισθώµατα (µικρή θετική επίδραση).

Συνολικά, από τα ∆ιαγράµµατα Α έως ΣΤ φαίνεται ότι τα µέτρα των δύο πρώτων ετών δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής (2010 και 2011) επέφεραν τη µεγαλύτερη µείωση στο διαθέσιµο εισό-
δηµα των νοικοκυριών (κατά 4,2% και 6,9% αντίστοιχα). Η δηµοσιονοµική εξυγίανση των επό-
µενων δύο ετών, µετακυλίοντας σταδιακά το βάρος της προσαρµογής από τους φόρους στις
περικοπές ή τον ανασχεδιασµό δαπανών επέφερε πιο ήπιες µειώσεις στο διαθέσιµο εισόδηµα
(κατά 2,0% το 2012 και 3,1% το 2013). Μετά από τέσσερα συναπτά έτη µέτρων λιτότητας, το
2014 είναι το πρώτο έτος δηµοσιονοµικής χαλάρωσης και το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικο-
κυριών αυξάνεται κατά 1,2%. Τα µέτρα του 2015 φαίνεται να επιφέρουν οριακή µείωση στο
διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών (0,3%), αν και έχουν συµπεριληφθεί µερικώς, όπως προ-
αναφέρθηκε. 

Η επίπτωση των δηµοσιονοµικών µέτρων στους δείκτες ανισοκατανοµής και φτώχειας παρου-
σιάζεται στους Πίνακες Α και Β αντίστοιχα.

Ως προς τις αναδιανεµητικές επιδράσεις τους, βάσει του Πίνακα Α, οι εξεταζόµενες δηµοσιο-
νοµικές πολιτικές των πρώτων ετών (2010 και 2011), πλήττοντας κατά κύριο λόγο τα υψηλότερα
εισοδήµατα, φαίνεται να έχουν µικρό και θετικό άµεσο αντίκτυπο (first-order effect) στην ανι-
σοκατανοµή του εισοδήµατος. Ειδικά το έτος 2010, πριν από την περαιτέρω στήριξη της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής σε µέτρα άµεσης φορολογίας, το αποτέλεσµα αυτό είναι πιο αισθητό
βάσει του δείκτη S90/S10, ο οποίος συγκρίνει το εισόδηµα που αντιστοιχεί στο πλουσιότερο σε
σχέση µε το φτωχότερο δεκατηµόριο. Αντίστοιχα αισθητή στην ανισοκατανοµή του εισοδήµα-
τος βάσει του ίδιου δείκτη γίνεται και η θετική επίδραση των κοινωνικών παροχών που ευερ-
γέτησαν τα χαµηλότερα εισοδήµατα το 2013. Τα επεκτατικά µέτρα του 2014 οδήγησαν, όπως ανα-
µενόταν, σε ακόµη µεγαλύτερες µειώσεις όλων των δεικτών ανισότητας. 

Πίνακας Α Οι επιδράσεις των δηµοσιονοµικών µέτρων στους δείκτες ανισοκατανοµής 
εισοδήµατος

Πηγή: Εκτιµήσεις µε βάση το υπόδειγµα µικροπροσοµοίωσης EUROMOD (έκδοση G2.75+).
Σηµειώσεις:
1. Η µεταβολή που προκύπτει από την εφαρµογή των µέτρων κάθε έτους υπολογίζεται σε σχέση µε το σύστηµα φόρων-παροχών του προη-
γούµενου έτους, για σταθερά όµως εισοδήµατα (προ φορολογίας και κοινωνικών µεταβιβάσεων), επίπεδα απασχόλησης και χαρακτηριστικά
νοικοκυριών. 
2. Ο δείκτης Gini ορίζεται ως ο λόγος των αθροιστικών µεριδίων του πληθυσµού, κατανεµηµένου ανάλογα µε το ύψος του εισοδήµατος, προς
το αθροιστικό µερίδιο του συνολικού εισοδήµατος όλου του πληθυσµού. Λαµβάνει τιµές από 0%, όταν το εθνικό εισόδηµα είναι ισόποσα κατα-
νεµηµένο, έως 100%, όταν το εθνικό εισόδηµα είναι κατανεµηµένο σε ένα µόνο άτοµο. 
3. Ο δείκτης S80/S20 µετρά το λόγο του συνολικού εισοδήµατος που εισπράττει το πλουσιότερο 20% του πληθυσµού προς το συνολικό εισό-
δηµα που εισπράττει το φτωχότερο 20%. 
4. Ο δείκτης S90/S10 µετρά το λόγο του συνολικού εισοδήµατος που εισπράττει το πλουσιότερο 10% του πληθυσµού προς το συνολικό εισό-
δηµα που εισπράττει το φτωχότερο 10%. 

∆είκτης Gini -0,6 -0,7 -0,2 0,2 -1,7 1,6

∆είκτης S80/S20 -1,3 -1,7 -0,3 -1,0 -5,7 6,2

∆είκτης S90/S10 -2,5 -0,3 -0,5 -3,0 -6,8 9,1

Μεταβολή δεικτών ανισοκατανοµής (%)

∆ηµοσιονοµικά µέτρα έτους

2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Από τον Πίνακα Β φαίνεται ότι τα µέτρα των δύο πρώτων ετών µείωσαν σε κάποιο βαθµό τη σχε-
τική φτώχεια και το χάσµα της φτώχειας.18 Τα µέτρα του 2012 έχουν σχετικώς ουδέτερα αποτε-
λέσµατα. Τα µέτρα του 2013 έχουν θετικό αντίκτυπο ειδικά για τα φτωχότερα νοικοκυριά, όπως
φαίνεται από τους δείκτες που χρησιµοποιούν ως όριο φτώχειας το 50% του ισοδύναµου δια-
θέσιµου εισοδήµατος. Αυξάνεται όµως ο κίνδυνος φτώχειας αν το κατώφλι φτώχειας οριστεί ίσο
µε 60% του ισοδύναµου διαθέσιµου εισοδήµατος. Τα µέτρα του 2014 επέφεραν τα αναµενόµενα
θετικά αποτελέσµατα µε βάση όλους τους δείκτες.

18 Η σχετική φτώχεια µετρείται ως το ποσοστό των ατόµων που ζουν σε νοικοκυριά των οποίων το διαθέσιµο εισόδηµα είναι χαµηλότερο
από το κατώφλι φτώχειας. Το κατώφλι φτώχειας είναι κυµαινόµενο, και όχι σταθερό σε πραγµατικούς όρους, και ορίζεται ως ποσο-
στό του διαµέσου ισοδύναµου διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών. Το χάσµα της φτώχειας µετρά την (κανονικοποιηµένη) δια-
φορά του εισοδήµατος των φτωχών ατόµων από το κατώφλι φτώχειας. Μπορεί να ερµηνευθεί και ως το κόστος εξάλειψης της φτώχειας. 

Πίνακας Β Οι επιδράσεις των δηµοσιονοµικών µέτρων στους δείκτες φτώχειας

Πηγή: Εκτιµήσεις µε βάση το υπόδειγµα µικροπροσοµοίωσης EUROMOD (έκδοση G2.75+).
Σηµειώσεις:
1. Η µεταβολή που προκύπτει από την εφαρµογή των µέτρων κάθε έτους υπολογίζεται σε σχέση µε το σύστηµα φόρων-παροχών του προη-
γούµενου έτους, για σταθερά όµως εισοδήµατα (προ φορολογίας και κοινωνικών µεταβιβάσεων), επίπεδα απασχόλησης και χαρακτηριστικά
νοικοκυριών. 
2. Σχετική φτώχεια (δείκτης Foster–Greer–Thorbecke, α=0): Το ποσοστό των ατόµων που ζουν σε νοικοκυριά των οποίων το διαθέσιµο εισό-
δηµα είναι χαµηλότερο από το κατώφλι φτώχειας. 
3. Χάσµα φτώχειας (δείκτης Foster–Greer–Thorbecke, α=1): Η (κανονικοποιηµένη) διαφορά του εισοδήµατος των φτωχών ατόµων από το

κατώφλι φτώχειας. 
4. Σοβαρότητα του κινδύνου φτώχειας (δείκτης Foster–Greer–Thorbecke, α=2): Λαµβάνει υπόψη την ανισότητα ανάµεσα τους φτωχούς. 

Κατώφλι φτώχειας (60% της διαµέσου του ισοδύναµου εισοδήµατος)

Σχετική φτώχεια -0,4 -2,8 0,0 1,5 -7,1 8,0

Χάσµα φτώχειας -0,6 -2,9 0,4 -2,0 -9,7 11,1

Σοβαρότητα του κινδύνου φτώχειας -1,0 -1,7 0,7 -4,4 -11,9 14,2

Κατώφλι φτώχειας (50% της διαµέσου του ισοδύναµου εισοδήµατος)

Σχετική φτώχεια -3,5 -3,3 -0,7 -0,8 -9,2 9,0

Χάσµα φτώχειας -1,4 -3,0 0,6 -3,4 -10,8 12,8

Σοβαρότητα του κινδύνου φτώχειας -1,1 -0,6 1,0 -5,9 -13,2 16,1

Μεταβολή δεικτών φτώχειας (%)

∆ηµοσιονοµικά µέτρα έτους

2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Τα φορολογικά µέτρα που ελήφθησαν κατά το
20151 διακρίνονται σε δύο γενικές κατηγορίες:
(α) φορολογικές διατάξεις που στοχεύουν
στην ελάφρυνση συγκεκριµένων κοινωνικών
οµάδων σύµφωνα µε τις προεκλογικές δεσµεύ-
σεις της κυβέρνησης, και (β) µέτρα που ενσω-
µατώνουν τις επιταγές της Σύµβασης Χρηµα-
τοοικονοµικής ∆ιευκόλυνσης και είναι είτε
διαρθρωτικού είτε εισπρακτικού χαρακτήρα,
προκειµένου να ενισχυθούν τα φορολογικά
έσοδα και να αντιµετωπιστεί η µεγάλη υστέ-
ρηση των φορολογικών εσόδων που παρου-
σιάστηκε κατά το πρώτο εξάµηνο του 2015. 

Συγκεκριµένα, ο φορολογικός νόµος του
Απριλίου παρέχει νέα δυνατότητα ρύθµισης
για την αποπληρωµή των ληξιπρόθεσµων
οφειλών προς το ∆ηµόσιο και ο φορολογικός
νόµος του Ιουνίου ρυθµίζει µε ευνοϊκό τρόπο
ζητήµατα φορολόγησης περιστασιακά απα-
σχολουµένων, αγροτών και οµογενών κατοί-
κων εξωτερικού. Τον Ιούλιο, στο πλαίσιο ιδι-
αίτερα δύσκολων δηµοσιονοµικών συνθηκών
και προκειµένου να γίνει η έναρξη των δια-
πραγµατεύσεων για τη Σύµβαση Χρηµατοδο-
τικής ∆ιευκόλυνσης, υιοθετήθηκε δέσµη
φορολογικών µέτρων που, µεταξύ άλλων,
περιλάµβανε την αναµόρφωση του ΦΠΑ, τη
σταδιακή κατάργηση της έκπτωσης του 30%
στα νησιά, την αύξηση των συντελεστών στο
φόρο εισοδήµατος νοµικών προσώπων, την
αύξηση της προκαταβολής φόρου για τα
νοµικά πρόσωπα, την αναµόρφωση των συντε-
λεστών στην ειδική εισφορά αλληλεγγύης και
την αναδροµική αύξηση και διεύρυνση του
φόρου πολυτελείας. Με το νόµο κύρωσης του
νέου Προγράµµατος του Αυγούστου περι-
γράφονται οι µελλοντικές, προαπαιτούµενες,
δράσεις διαρθρωτικού και εισπρακτικού
χαρακτήρα στο πλαίσιο τεσσάρων πυλώνων
και θεσµοθετούνται άµεσα κάποιες ρυθµίσεις
που αφορούν, µεταξύ άλλων, την αύξηση του
συντελεστή προκαταβολής για τους αγρότες,
την αύξηση της προκαταβολής φόρου στους
ελεύθερους επαγγελµατίες, την αυστηροποί-
ηση της ρύθµισης των εκατό δόσεων, τροπο-
ποιήσεις στο καθεστώς ΦΠΑ, καθώς και την
κατάργηση της επιβολής προληπτικού φόρου
26% στις εισαγωγές. Κατ’ εφαρµογή των

δεσµεύσεων του προαναφερθέντος νόµου, τον
Οκτώβριο ψηφίστηκε πολυνόµος που επανα-
διατυπώνει τον ορισµό της φοροδιαφυγής,
επαναπροσδιορίζει το πλαίσιο για τις φορο-
λογικές παραβάσεις µε εκλογίκευση των προ-
στίµων και µε ευνοϊκές ρυθµίσεις για εκκρε-
µείς υποθέσεις πλαστών και εικονικών τιµο-
λογίων και καταργεί απαλλαγές του Ενιαίου
Φόρου Ιδιοκτησίας Ακινήτων (ΕΝΦΙΑ).
Στην ίδια κατεύθυνση, µε τους δύο πολυνό-
µους του Νοεµβρίου αυξάνεται ο ΕΦΚ στο
αγροτικό πετρέλαιο, ενσωµατώνεται στη ρύθ-
µιση των εκατό δόσεων το περιουσιακό κρι-
τήριο, αυστηροποιούνται οι όροι για την
παραµονή οφειλετών στη ρύθµιση, καταργεί-
ται ο ΦΠΑ στην εκπαίδευση, επιβάλλεται
ειδικό τέλος στα τυχερά παιχνίδια και ειδικός
φόρος στο κρασί και αναδιαµορφώνονται τα
τέλη κυκλοφορίας.

Αναλυτικότερα:

Ο Ν. 44332211//220011552 του Μαρτίου, µεταξύ άλλων,
παρέχει νέα δυνατότητα ρύθµισης για την
αποπληρωµή των ληξιπρόθεσµων οφειλών
προς το ∆ηµόσιο3 και τα ασφαλιστικά ταµεία
και προβλέπει επιβολή φόρου στις τριγωνικές
συναλλαγές. Ειδικότερα:

− ∆ίνεται η δυνατότητα ρύθµισης όλων των
οφειλών προς το ∆ηµόσιο, ανεξαρτήτως
από τα ποσά των αρχικών χρεών, που κατέ-
στησαν ληξιπρόθεσµες έως και την
1.3.2015, σε µέχρι και εκατό δόσεις. Ως
καταληκτική ηµεροµηνία ισχύος της νέας
ρύθµισης ορίζεται η 30.4.2015. Για ληξι-
πρόθεσµες οφειλές έως 5.000 ευρώ δεν θα
επιβάλλεται πρόσθετη επιβάρυνση, ενώ
για µεγαλύτερες οφειλές ορίζεται ετήσιο
επιτόκιο 3%. Με τον Ν. 4328/20154 διευ-
κολύνεται η ένταξη στη ρύθµιση για
φυσικά πρόσωπα και επιχειρήσεις. Με το

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  ΚΕΦΑΛΑ ΙΟΥ  V I  
ΜΕΤΡΑ  ΦΟΡΟΛΟΓ ΙΚΗΣ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ

11 Τα φορολογικά µέτρα µέχρι το Φεβρουάριο του 2015 περιγρά-
φονται στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2014, σελ. 147-151.

22 “Ρυθµίσεις για την επανεκκίνηση της οικονοµίας”.
33 Η προηγούµενη ρύθµιση για τις ληξιπρόθεσµες οφειλές προς το

∆ηµόσιο είχε υιοθετηθεί µε τον Ν. 4305/2014 του Οκτωβρίου 2014,
βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2014, σελ. 150. Είχε προη-
γηθεί παλαιότερη ρύθµιση µε το νόµο 4152/2013, βλ. Έκθεση του
∆ιοικητή για το έτος 2013, σελ. 131. 

44 Βλ. πιο κάτω.



µεταγενέστερο Ν. 4336/20155 το επιτόκιο
αναπροσαρµόζεται στο 5,05%. Αντίστοιχα
αναπροσαρµόζεται το επιτόκιο για την
πάγια ρύθµιση των 12 δόσεων του Ν.
4152/2013 και από την 15.10.2015 µειώνε-
ται από 8,05% σε 5,05%. Επιπλέον, µε τον
ίδιο νόµο ορίζεται ότι ο οφειλέτης χάνει τη
ρύθµιση των εκατό δόσεων στην περί-
πτωση που δεν εξοφλήσει ή δεν ρυθµίσει
νέα φορολογική οφειλή εντός 30 ηµερών
από την ηµεροµηνία που αυτή κατέστη
ληξιπρόθεσµη. Με διάταξη του Ν.
4342/20156 ενσωµατώνεται το περιουσιακό
κριτήριο, ενώ µε διάταξη του Ν. 4346/20157

αυστηροποιούνται οι όροι για την παρα-
µονή οφειλετών στη ρύθµιση. Περιλαµβά-
νεται αντίστοιχη ρύθµιση για χρέη προς τα
ασφαλιστικά ταµεία που έχουν καταστεί
ληξιπρόθεσµα έως και την 2.3.2015. Το
ετήσιο επιτόκιο ορίζεται σε 3%. Με τη
µετέπειτα εγκύκλιο 47/7.10.2015 του
Υπουργείου Οικονοµικών, από την
1.11.2015 το επιτόκιο αυξάνεται από 3% σε
5%. Αντίστοιχα αναπροσαρµόζεται το επι-
τόκιο της ρύθµισης του Ν. 4152/2013 και
µειώνεται από 8% σε 5%, καθώς και το
επιτόκιο της ρύθµισης του Ν. 4305/2014
που αυξάνεται από 4,56% σε 5,05%.

− Εισάγεται παρακράτηση φόρου 26% για τις
ελληνικές επιχειρηµατικές συναλλαγές. Η
διάταξη τελικά καταργήθηκε µε τον Ν.
4336/2015.8

Ο νόµος 44332288//220011559 του Μαΐου περιλαµβάνει
ευνοϊκές διατάξεις για αγρότες και φυσικά
πρόσωπα. Συγκεκριµένα:

− Προβλέπεται ότι οι αποζηµιώσεις για φυσι-
κές καταστροφές στην αγροτική οικονοµία
των οποίων προβλεπόταν φορολόγηση από
το πρώτο ευρώ µε συντελεστή 13%10 παρα-
µένουν αφορολόγητες. Επιπλέον, οι αγρο-
τικές επιδοτήσεις, των οποίων επίσης προ-
βλεπόταν φορολόγηση από το πρώτο ευρώ
µε συντελεστή 13%, παραµένουν αφορο-
λόγητες έως ύψους 12.000 ευρώ. Η προκα-
ταβολή φόρου για τους αγρότες περιορίζε-
ται στο µισό, δηλαδή από το προβλεπόµενο

55% στο 27,5%. Η διάταξη τελικά καταρ-
γήθηκε µε τον Ν. 4336/2015.

− Επανέρχεται στα φυσικά πρόσωπα η
έκπτωση ύψους 2% επί του συνόλου του
φόρου για την εφάπαξ πληρωµή του φόρου
εισοδήµατος κατά την υποβολή της δήλω-
σης. Η διάταξη ίσχυσε για το οικονοµικό
έτος 2015, αλλά έπειτα καταργήθηκε µε τον
Ν. 4336/2015.

− Προβλέπονται µέτρα για τη διευκόλυνση
ένταξης στη ρύθµιση των εκατό δόσεων του
Ν. 4321/2015 φυσικών προσώπων και επι-
χειρήσεων που επιθυµούν να ενταχθούν,
αλλά αδυνατούν να καταβάλουν το αντί-
στοιχο ποσό για την υπαγωγή σε αυτήν
επειδή έχει προηγηθεί η επιβολή υπέρ του
∆ηµοσίου κατάσχεσης των τραπεζικών
λογαριασµών τους.

Ο φορολογικός νόµος 44333300//2200115511 του Ιουνίου
ρυθµίζει µε ευνοϊκό τρόπο ζητήµατα φορολό-
γησης περιστασιακά απασχολουµένων µε πολύ
χαµηλά ετήσια εισοδήµατα, αγροτών και οµο-
γενών κατοίκων εξωτερικού. Στόχος του νόµου
είναι να αποφευχθεί η φορολογική επιβάρυνση
που επέφερε ο νέος Κώδικας Φορολογίας
Εισοδήµατος12 του 2013 στις πιο πάνω κατη-
γορίες µέσω διατάξεών του που ψηφίστηκαν το
2013, αλλά έχουν ηµεροµηνία εφαρµογής µετα-
γενέστερη (εισοδήµατα του 2014). Ειδικότερα:

− Καταργούνται τα τεκµήρια διαβίωσης για
κατοίκους εξωτερικού. Επανέρχεται το
φορολογικό καθεστώς του προηγούµενου
Κώδικα Φορολογίας Εισοδήµατος (Ν.
2238/1994) που ίσχυσε για το οικονοµικό
έτος 2014 (χρήση 2013) για τους κατοίκους
εξωτερικού. Για τους εν λόγω φορολογου-
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55 Βλ. πιο κάτω.
66 Βλ. πιο κάτω.
77 Βλ. πιο κάτω.
88 Βλ. πιο κάτω.
99 “Κύρωση της από 27 Μαρτίου 2015 Πράξης Νοµοθετικού Περιε-

χοµένου ‘Κατεπείγουσα ρύθµιση για τη βιωσιµότητα της Ελληνι-
κής Βιοµηχανίας Ζάχαρης Α.Ε. και τις ληξιπρόθεσµες οφειλές’
(ΦΕΚ Α’ 35) και άλλες διατάξεις”.

1100 Ν. 4172/2013.
1111 “Τροποποίηση διατάξεων Κώδικα Φορολογίας Εισοδήµατος και

άλλες διατάξεις”.
1122 Ν. 4172/2013.



µένους η υποχρέωση να αναγράφουν στη
δήλωση φορολογίας εισοδήµατος όλα τα
εισοδήµατα από πηγές εντός Ελλάδος, ανε-
ξαρτήτως ποσού, δεν ενεργοποιεί τα τεκ-
µήρια διαβίωσης.

− Αλλάζει ο τρόπος φορολόγησης της προ-
στιθέµενης διαφοράς εισοδήµατος βάσει
τεκµηρίων για τους φορολογουµένους που
έχουν αποκτήσει κατά τη διάρκεια του 2014
εισοδήµατα µόνο από κεφάλαιο, δηλαδή
από τόκους, µερίσµατα ή εκµίσθωση ακι-
νήτων ή και από υπεραξία κεφαλαίου (π.χ.
από µετοχές). Σ’ αυτή την περίπτωση, αν, µε
βάση τεκµήρια διαβίωσης, το εισόδηµα
προσδιορίζεται σε υψηλότερο επίπεδο από
το δηλωθέν η προκύπτουσα διαφορά
φορολογητέου εισοδήµατος θα φορολογεί-
ται µε την κλίµακα των µισθωτών και των
συνταξιούχων, στην οποία ισχύει αφορο-
λόγητο όριο 9.545 ευρώ, και όχι µε συντε-
λεστή 26% και προκαταβολή επόµενου
έτους, εφόσον το τεκµαρτό εισόδηµα (το
εισόδηµα που προκύπτει βάσει τεκµηρίων)
δεν υπερβαίνει το ποσό των 9.500 ευρώ.

− Προβλέπονται ελαφρύνσεις για περιστα-
σιακά και ευκαιριακά απασχολουµένους.

− Οι αγρότες απαλλάσσονται από την υπο-
χρέωση καταβολής φόρου 11-13% για ιδιο-
χρησία ή δωρεάν παραχώρηση αγροτικών
εκτάσεων.

− Τροποποιείται ο κώδικας ΦΠΑ για τους
κατασκευαστές αγωγών φυσικού αερίου
και συγκεκριµένα θεσπίζεται απαλλαγή
τους από τον ΦΠΑ.

Ο Ν. 44333344//2200115513 του Ιουλίου περιλαµβάνει την
πρώτη δέσµη των προαπαιτούµενων δηµο-
σιονοµικών δεσµεύσεων προκειµένου να γίνει
η έναρξη των διαπραγµατεύσεων για τη Σύµ-
βαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης.14

Μεταξύ άλλων, ο νόµος αυτός προβλέπει τα
εξής µέτρα φορολογικής πολιτικής:

− Θεσπίζονται τρεις συντελεστές ΦΠΑ
(6%,13% και 23%) και ορίζονται τα προϊ-

όντα που µετατάσσονται από το µειωµένο
στον κανονικό συντελεστή. Πιο αναλυτικά,
στον υπερµειωµένο συντελεστή (6%) υπά-
γονται φάρµακα και εµβόλια, βιβλία και
περιοδικά και θέατρα. Στο µειωµένο συντε-
λεστή (13%) υπάγονται τα βασικά είδη δια-
τροφής και τα φρέσκα τρόφιµα, η ενέργεια,
το νερό και η διαµονή σε ξενοδοχεία (η
τελευταία µετατάσσεται από το συντελεστή
6,5%). Τέλος, στον κανονικό συντελεστή
(23%) υπάγονται τα υπόλοιπα προϊόντα και
υπηρεσίες. Σηµειώνεται ότι στον κανονικό
συντελεστή µετατάσσονται από το µειωµένο
συντελεστή (13%) τα εισιτήρια των µέσων
µαζικής µεταφοράς, τα κόµιστρα ταξί, οι
υπηρεσίες από καλλιτέχνες, συγγραφείς και
συνθέτες, η επισκευή και συντήρηση
παλαιών κατοικιών, τα άνθη-φυτά και η
εστίαση,15 ενώ εντάσσονται σε καθεστώς
ΦΠΑ η εκπαίδευση16 και τα ασφαλιστικά
προγράµµατα. 

− Η εφαρµογή των νέων συντελεστών ισχύει
από τις 20.7.2015, µε εξαίρεση τη διαµονή
σε ξενοδοχεία όπου ισχύει από 1.10.2015.

− Καταργείται σταδιακά η έκπτωση του 30%
από 1.10.2015 στα ανεπτυγµένα τουριστικά
νησιά µε το υψηλότερο κατά κεφαλήν εισό-
δηµα και από 1.6.2016 στα λιγότερο ανε-
πτυγµένα νησιά. Με το µεταγενέστερο Ν.
4335/200517 η έκπτωση καταργείται πλήρως
σε όλα τα νησιά µέχρι το τέλος του 2016. 

− Αυξάνεται κατά 3 ποσοστιαίες µονάδες σε
29% ο φορολογικός συντελεστής για τα
κέρδη των ανωνύµων εταιριών (Α.Ε.).
Ισχύει για τα κέρδη που προκύπτουν στα
φορολογικά έτη από 1.1.2015 και µετά.

− Αυξάνεται η προκαταβολή του φόρου για
τις Α.Ε. από 80% σε 100%. Εφαρµόζεται
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1133 “Επείγουσες ρυθµίσεις για τη διαπραγµάτευση και σύναψη συµ-
φωνίας µε τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στήριξης (Ε.Μ.Σ.)”.

1144 Βλ. Ν. 4336/2015 πιο κάτω.
1155 Η κείµενη νοµοθεσία προέβλεπε από το 2012 συντελεστή 23% για

την εστίαση και έκτοτε η ελληνική κυβέρνηση πετύχαινε σε ετή-
σια βάση και κατ’ εξαίρεση την επιβολή µειωµένου συντελεστή
13%.

1166 Τελικά καταργήθηκε µε τον Ν. 4346/2015, βλ. πιο κάτω.
1177 Βλ. πιο κάτω.



για τα κέρδη που προκύπτουν σε φορολο-
γικά έτη από 1.1.2014 και µετά.

− Αυξάνεται η προκαταβολή του φόρου για
τις υπόλοιπες νοµικές µορφές (Ο.Ε., Ε.Ε.
κ.λπ.) από 55% σε 75% για τα κέρδη που
προκύπτουν στο φορολογικό έτος από
1.1.2015 έως και 31.12.2015.

− Αυξάνεται ο φόρος ασφαλίστρων από 20%
σε 25% για τον κλάδο πυρός και από 10%
σε 15% για τον κλάδο των αυτοκινήτων.

− Αναπροσδιορίζεται (αυξητικά) η κλίµακα
για την εισφορά αλληλεγγύης µε αναδρο-
µική ισχύ από 1.1.2015 για τα µικτά εισο-
δήµατα άνω των 30.000 ευρώ.

− Αυξάνεται αναδροµικά από 10% σε 13% ο
φόρος πολυτελούς διαβίωσης και διευρύ-
νεται η βάση του µε την επιβολή φόρου και
στα σκάφη αναψυχής. 

Με τον Ν. 44333366//2200005518 κύρωσης του νέου Προ-
γράµµατος του Αυγούστου κυρώνεται η νέα
Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης.
Περιλαµβάνονται ρυθµίσεις για την υλοποί-
ηση της Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκό-
λυνσης (προαπαιτούµενα), καθώς και σειρά
µελλοντικών δράσεων που αφορούν τέσσερις
πυλώνες: α) την αποκατάσταση της δηµοσιο-
νοµικής βιωσιµότητας, β) τη διασφάλιση της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, γ) την ενί-
σχυση της ανταγωνιστικότητας και την οικο-
νοµική µεγέθυνση και δ) τον εκσυγχρονισµό
του κράτους και της δηµόσιας διοίκησης.

Στις παρεµβάσεις που θεσµοθετούνται άµεσα
µε τον Ν. 4336/2015 συγκαταλέγονται νέα
φορολογικά µέτρα, που αφορούν:

− Αύξηση του συντελεστή προκαταβολής
φόρου για τους αγρότες από 27,5% σε 55%
από το 2015.

− Αύξηση από 55% σε 75% της προκαταβο-
λής φόρου για προσωπικές επιχειρήσεις και
ελεύθερους επαγγελµατίες από το 2016 και
σε 100% από το 2017.

− Περιορισµό των φοροαπαλλαγών για τις
ναυτιλιακές επιχειρήσεις µε την αύξηση
κατά 4% κάθε χρόνο από το 2016 έως και
το 2020 στους συντελεστές φόρου και
εισφοράς για τα πλοία Α’ κατηγορίας που
είναι νηολογηµένα µε ελληνική σηµαία και
τα πλοία ελληνικών συµφερόντων µε ξένη
σηµαία και την παράταση της ειδικής
εισφοράς στις ναυτιλιακές εταιρίες19 µέχρι
το 2018.

− Αυστηροποίηση της ρύθµισης των εκατό
δόσεων.20 Για όσους φορολογούµενους
χρωστούν στο ∆ηµόσιο ποσά άνω των 5.000
ευρώ και υπό προϋποθέσεις για όσους χρω-
στούν λιγότερα από 5.000 ευρώ, το επιτόκιο
µε το οποίο θα επιβαρύνονται οι µηνιαίες
δόσεις αυξάνεται στο 5,05%. Παράλληλα,
δίνεται η δυνατότητα στη φορολογική διοί-
κηση να θεσπίσει κριτήρια για τη µείωση
του αριθµού των δόσεων.

− Τροποποιήσεις στο καθεστώς ΦΠΑ, µε µεί-
ωση από 23% σε 13% του ΦΠΑ στο µοσχα-
ρίσιο κρέας,21 επιβολή ΦΠΑ 23% στα ιδιω-
τικά εκπαιδευτήρια22 και την πλήρη κατάρ-
γηση των µειωµένων συντελεστών του ΦΠΑ
σε όλα τα νησιά έως το τέλος του 2016.

− Μείωση των ακατάσχετων ορίων για οφει-
λές προς το ∆ηµόσιο και συγκεκριµένα µεί-
ωση του ακατάσχετου ορίου µισθών,
συντάξεων και ασφαλιστικών βοηθηµάτων
από τα 1.500 στα 1.000 ευρώ και την αύξηση
του ποσοστού κατάσχεσης από 25% σε 50-
100%. Επιπλέον, µειώνεται από 1.500 σε
1.250 ευρώ το ακατάσχετο όριο των κατα-
θέσεων των φυσικών προσώπων.

− Ρυθµίσεις για τον ΕΝΦΙΑ. Συγκεκριµένα,
ορίζεται ότι ο φόρος για το 2015 πρέπει να
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1188 “Κύρωση του Σχεδίου Σύµβασης Οικονοµικής Ενίσχυσης από τον
Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας και ρυθµίσεις για την υλο-
ποίηση της Συµφωνίας Χρηµατοδότησης”.

1199 Θεσπίστηκε µε τον Ν. 4301/2014 µε ισχύ για τέσσερα έτη (2014-
2017).

2200 Βλ. παραπάνω σχετικά µε τον Ν. 4321/2015.
2211 Η αύξηση του ΦΠΑ στο µοσχαρίσιο κρέας είχε επέλθει µε το νόµο

4334/2015.
2222 Το µέτρο αυτό ανεστάλη διαδοχικά µέχρι τις 16.11.2015 και τελικά

καταργήθηκε το Νοέµβριο µε τον Ν. 4346/2015, βλ. πιο κάτω.



πληρωθεί σε πέντε µηνιαίες δόσεις από
τον Οκτώβριο του 2015 έως το Φεβρουά-
ριο του 2016.

− Εφαρµογή διαδικασιών για αποτελεσµατι-
κότερες και γρηγορότερες κατασχέσεις
τραπεζικών καταθέσεων σε όσους χρω-
στούν στο ∆ηµόσιο.

− Κατάργηση της έκπτωσης φόρου 2% για την
εφάπαξ εξόφληση του φόρου εισοδήµατος
για τα εισοδήµατα που αποκτώνται από
1.1.2015 και µετά.23

− Κατάργηση της επιβολής προληπτικού
φόρου 26% στις εισαγωγές.24

Κατ’ εφαρµογή του Ν. 4336/2015 ψηφίστηκε
τον Οκτώβριο ο Ν. 44333377//22001155,25 ο οποίος,
µεταξύ άλλων, περιλαµβάνει ρυθµίσεις δηµο-
σιονοµικού χαρακτήρα. Συγκεκριµένα:

− Επαναδιατυπώνεται ο ορισµός του “εγκλή-
µατος φοροδιαφυγής”, καθώς πλέον περι-
λαµβάνει και την απόκρυψη εισοδήµατος
από οποιαδήποτε πηγή και τη µη καταβολή
ΦΠΑ. 

− Επαναπροσδιορίζεται το πλαίσιο για τις
φορολογικές παραβάσεις µε εκλογίκευση
των προστίµων και ευνοϊκές ρυθµίσεις για
εκκρεµείς υποθέσεις πλαστών και εικονι-
κών τιµολογίων µε στόχο την αύξηση της
εισπραξιµότητας.

− Προβλέπεται η είσπραξη του ΕΝΦΙΑ από
το πρώτο ευρώ και η αναδροµική επιβολή
του από 1.1.2015 σε παραδοσιακούς οικι-
σµούς και σε ακίνητα άνω των 100 ετών. 

Άλλη µια σειρά δηµοσιονοµικών παρεµβά-
σεων περιλαµβάνεται στον Ν. 44334422//2200115526 του
Νοεµβρίου σύµφωνα µε τον οποίο:

− Αυξάνεται σταδιακά ο Ειδικός Φόρος
Κατανάλωσης (ΕΦΚ) στο αγροτικό πετρέ-
λαιο από 66 ευρώ σε 200 ευρώ ανά χιλιό-
λιτρο από 1.10.2015 και στα 330 ευρώ ανά
χιλιόλιτρο την 1.10.2016.

− Τροποποιείται η ρύθµιση των εκατό
δόσεων27 και προστίθεται το περιουσιακό
κριτήριο. Ειδικότερα, σε περίπτωση ληξι-
πρόθεσµης οφειλής προς το ∆ηµόσιο µέχρι
5.000 ευρώ το επιτόκιο παραµένει µηδενικό
εάν δεν υπερβαίνει τις 150.000 ευρώ η
συνολική αντικειµενική αξία των κτισµάτων
και των εντός σχεδίου οικοπέδων του οφει-
λέτη. Αν αυτή υπερβαίνει το παραπάνω
όριο, τότε οι δόσεις γίνονται έντοκες για
όσους οφειλέτες δεν πληρούν το κριτήριο
του ύψους της ακίνητης περιουσίας.

Στο πλαίσιο της Σύµβασης Χρηµατοδοτικής
∆ιευκόλυνσης, µε τον Ν. 44334466//2200115528 του Νοεµ-
βρίου υιοθετείται µία ακόµη δέσµη προαπαι-
τούµενων. Συγκεκριµένα, οι δηµοσιονοµικές
παρεµβάσεις έχουν ως εξής:

− Αυστηροποιούνται οι όροι για την αποβολή
οφειλετών από τη ρύθµιση των εκατό δόσεων.
Συγκεκριµένα εξαλείφεται σταδιακά έως
1.1.2018 το χρονικό περιθώριο των 30 ηµερών
το οποίο ίσχυε για εξόφληση δόσης ληξι-
πρόθεσµης οφειλής προκειµένου ο οφειλέτης
να µην τίθεται εκτός της ρύθµισης.

− Υιοθετείται νέα ρύθµιση για τη µη φορο-
λόγηση των ανείσπρακτων ενοικίων.

− Καταργείται ο ΦΠΑ στην ιδιωτική εκπαί-
δευση.29

− Επιβάλλεται ειδικό τέλος στα τυχερά παι-
χνίδια (ως πρώτο ισοδύναµο του ΦΠΑ στην
εκπαίδευση). 
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2233 Είχε θεσπιστεί µε τον Ν. 4328/2015.
2244 Η διάταξη υιοθετήθηκε µε τον Ν. 4321/2015, βλ. πιο πάνω.
2255 “Μέτρα για την εφαρµογή της συµφωνίας δηµοσιονοµικών στό-

χων και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων”.
2266 “Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, ενσωµάτωση στο ελληνικό δίκαιο της

Οδηγίας 2012/27/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµ-
βουλίου, της 25ης Οκτωβρίου 2012, ‘Για την ενεργειακή απόδοση,
την τροποποίηση των Οδηγιών 2009/125/ΕΚ και 2010/30/ΕΕ και
την κατάργηση των Οδηγιών 2004/8/ΕΚ και 2006/32/ΕΚ”, όπως
τροποποιήθηκε από την Οδηγία 2013/12/ΕΕ του Συµβουλίου της
13ης Μαΐου 2013 «Για την προσαρµογή της Οδηγίας 2012/27/ΕΕ
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την ενερ-
γειακή απόδοση, λόγω της προσχώρησης της ∆ηµοκρατίας της
Κροατίας» και άλλες διατάξεις’ ”.

2277 Η διάταξη υιοθετήθηκε µε τον Ν. 4321/2015, βλ. πιο πάνω.
2288 “Μεταρρύθµιση Συνταξιοδοτικού Συστήµατος του ∆ηµοσίου και

συναφείς διατάξεις”.
2299 Υιοθετήθηκε µε τον Ν. 4336/2015 (βλ. πιο πάνω), αλλά δεν εφαρ-

µόστηκε ποτέ.



− Επιβάλλεται ειδικός φόρος στο κρασί (ως
δεύτερο ισοδύναµο του ΦΠΑ στην εκπαί-
δευση).

− Αναδιαµορφώνονται τα τέλη κυκλοφορίας
αυτοκινήτων.

Τέλος, µε την απόφαση ΠΟΛ. 1009/18.1.201630

του υπουργείου Οικονοµικών αναπροσαρµό-
ζονται31 οι τιµές ζώνης στο σύστηµα αντικει-
µενικού προσδιορισµού της αξίας των ακινή-
των (Τ.Ζ.) καθώς και οι συντελεστές εµπορι-
κότητας (Σ.Ε.). Συγκεκριµένα, στις ισχύουσες
τιµές από 400 έως και 600 ευρώ καθώς και
από 4.000 έως και 8.800 ευρώ δεν καταγρά-
φεται µεταβολή, ενώ στις υπόλοιπες τιµές

ζώνης οι µειώσεις κυµαίνονται από 4% έως
και 19%. Οι συντελεστές εµπορικότητας µει-
ώνονται, ενώ οι τιµές των συντελεστών οικο-
πέδου (Σ.Ο.), οι πίνακες τιµής οικοπέδου
(Τ.Ο.) και ο συντελεστής εκµετάλλευσης ισο-
γείου (Κ) καθώς και τα διαγράµµατα στα
οποία απεικονίζονται οι ζώνες τιµών παρα-
µένουν ως έχουν. Οι νέες τιµές ζώνης και οι
νέοι συντελεστές εµπορικότητας έχουν ανα-
δροµική ισχύ από 21.5.2015.
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3300 “Αναπροσαρµογή τιµών του συστήµατος αντικειµενικού προσ-
διορισµού της αξίας των µε οποιαδήποτε αιτία µεταβιβαζοµένων
ακινήτων, που βρίσκονται σε περιοχές εντός σχεδίου όλης της
Χώρας.”

3311 Η τελευταία αναπροσαρµογή των αντικειµενικών αξιών είχε
πραγµατοποιηθεί το 2007.



Η έντονη αβεβαιότητα που χαρακτήρισε το α’
εξάµηνο του 2015 επηρέασε δυσµενώς τις
τραπεζικές καταθέσεις, επιδείνωσε την ποι-
ότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου των τρα-
πεζών και κατέστησε αναγκαία εν τέλει την
επιβολή περιορισµών στις τραπεζικές εργα-
σίες. Η αβεβαιότητα δεν διατάραξε ουσια-
στικά την προοδευτική συγκράτηση του ετή-
σιου ρυθµού µείωσης της τραπεζικής χρηµα-
τοδότησης προς τον ιδιωτικό τοµέα της ελλη-
νικής οικονοµίας ή την πτωτική πορεία των
επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού. Παρά τον
περιορισµό της αβεβαιότητας κατά το β’ εξά-
µηνο, είχαν πλέον διαµορφωθεί συνθήκες
οικονοµικής ύφεσης, εξέλιξη που δηµιούρ-
γησε την ανάγκη για διενέργεια Συνολικής
Αξιολόγησης (από τα µέσα Αυγούστου του
2015), η οποία διαπίστωσε ότι απαιτείται ενί-
σχυση της κεφαλαιακής βάσης των πιστωτι-
κών ιδρυµάτων. Η ανακεφαλαιοποίηση του
τραπεζικού συστήµατος πραγµατοποιήθηκε
στα τέλη του έτους, ενώ την ίδια περίοδο υιο-
θετήθηκαν σηµαντικά νοµοθετήµατα για την
αντιµετώπιση των µη εξυπηρετούµενων οφει-
λών του ιδιωτικού τοµέα.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Βασικός παράγοντας που διαµόρφωσε την
εξέλιξη των τραπεζικών καταθέσεων το 2015
ήταν η αβεβαιότητα. Η αναζωπύρωσή της,
λόγω των παρατεταµένων διαπραγµατεύ-
σεων µε τους διεθνείς πιστωτές το α’ εξά-
µηνο, προκάλεσε σηµαντικές εκροές κατα-
θέσεων, ενώ η υποχώρηση της αβεβαιότητας
µε την κατ’ αρχήν συµφωνία στη σύνοδο
κορυφής των κρατών-µελών της ζώνης του
ευρώ στις αρχές Ιουλίου και τη νέα Σύµβαση
Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης τον Αύγου-
στο του 2015, σε συνδυασµό µε τους περιο-
ρισµούς που επιβλήθηκαν στις τράπεζες,
ελαχιστοποίησε τις εκροές.

Η υποχώρηση των δανειακών επιτοκίων για
τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, τόσο
σε ονοµαστικούς όσο και σε πραγµατικούς
όρους, σε συνδυασµό µε την ευεργετική επί-
δραση της αναδιάταξης και εξυγίανσης που

είχε προηγηθεί στον τραπεζικό κλάδο και την
επιτάχυνση του ετήσιου ρυθµού οικονοµικής
ανάπτυξης το 2014 και στις αρχές του 2015,
είναι δυνατόν να δικαιολογήσουν τη συγκρά-
τηση του ετήσιου ρυθµού µείωσης της τραπε-
ζικής χρηµατοδότησης προς τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις. Αντιθέτως, σύµφωνα
µε την έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις,
τόσο η προσφορά όσο και η ζήτηση πιστώσεων
προς τις επιχειρήσεις υποχωρούσε από τρί-
µηνο σε τρίµηνο το 2015. Στο Πλαίσιο VII.1
ανιχνεύονται οι προσδιοριστικοί παράγοντες
της προσφοράς και της ζήτησης επιχειρηµα-
τικών δανείων κατά τα τελευταία 21 έτη και
αναλύονται ειδικότερα οι εξελίξεις στη διάρ-
κεια µιας περιόδου που κατά το µάλλον ή
ήττον συµπίπτει µε την ελληνική κρίση.

Η αβεβαιότητα και η συνακόλουθη αποδυνά-
µωση της οικονοµικής δραστηριότητας κατά
το 2015 επηρέασαν το τραπεζικό σύστηµα.
Ενδεικτικά, την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2015 καταγράφηκε αύξηση του λόγου
των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων στο
σύνολο των δανείων των τραπεζών, µείωση
των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας και
διεύρυνση των ζηµιών έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2014. Με δεδοµένες αυτές τις
τάσεις, το γ’ τρίµηνο διεξήχθη άσκηση Συνο-
λικής Αξιολόγησης προκειµένου να προσδιο-
ριστούν υπό δύο εναλλακτικά σενάρια οι
κεφαλαιακές ανάγκες των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων, οι οποίες εν τέλει καλύφθηκαν κυρίως
µέσω της άντλησης κεφαλαίων από ιδιώτες
και δευτερευόντως µε τη συνδροµή του
Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.

∆εδοµένης της ανανέωσης της κεφαλαιακής
βάσης των τραπεζών και της πρόσφατης ενί-
σχυσης του νοµικού πλαισίου όσον αφορά την
αντιµετώπιση της αθέτησης πληρωµών για την
εξυπηρέτηση χρεών του ιδιωτικού τοµέα, οι
δυνατότητες του πιστωτικού συστήµατος να
στηρίξει την οικονοµική ανάπτυξη παρουσιά-
ζονται βελτιωµένες στα τέλη του 2015 και στις
αρχές του 2016.
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V Ι Ι ΧΡΗΜΑ , Π Ι Σ ΤΗ , ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑ Ι
ΑΣΦΑΛ Ι Σ Τ Ι ΚΕΣ ΕΤΑ Ι Ρ Ι Ε Σ 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 4.2.2016.



2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΠΙΤΟΚΙΑ

Στη διάρκεια των παρατεταµένων διαπραγ-
µατεύσεων µε τους διεθνείς πιστωτές κατά το
α’ εξάµηνο του 2015, η αβεβαιότητα αυξήθηκε.
Παρά το γεγονός ότι το ονοµαστικό ΑΕΠ ενι-
σχύθηκε το β’ τρίµηνο (είχαν βεβαίως προη-
γηθεί επανειληµµένες τριµηνιαίες µειώσεις),
καταγράφηκε σηµαντική υποχώρηση των
καταθέσεων (βλ. ∆ιάγραµµα VII.1). Το κοινό
αποθησαύρισε τραπεζογραµµάτια, ενώ µέρος
των καταθέσεων εµβάστηκε εκτός Ελλάδος.

Η επιβολή περιορισµών στις αναλήψεις µετρη-
τών και στη µεταφορά κεφαλαίων στο εξωτε-
ρικό συνέβαλε στη συγκράτηση των εκροών.
Εξάλλου, τα κίνητρα για εκροή καταθέσεων
εξασθένησαν µετά τις 12 Ιουλίου 2015, οπότε
συνήφθη νέα κατ’ αρχήν συµφωνία µεταξύ της
ελληνικής κυβέρνησης και των διεθνών πιστω-
τών στο πλαίσιο συνόδου κορυφής των κρατών-
µελών της ζώνης του ευρώ, γεγονός που συνε-
τέλεσε σε αποφασιστικό περιορισµό της αβε-
βαιότητας. Ακολούθησε στις 19 Αυγούστου η
υπογραφή της Σύµβασης Χρηµατοδοτικής
∆ιευκόλυνσης, η οποία συνέβαλε σε περαιτέρω
υποχώρηση της αβεβαιότητας. ∆εδοµένου του
ορίου που έχει επιβληθεί στις αναλήψεις µετρη-
τών, αυξήθηκε η χρησιµότητα των καταθέσεων
µίας ηµέρας ως µέσου πληρωµών, κατόπιν
µάλιστα της έκδοσης πλήθους νέων καρτών,
κυρίως χρεωστικών. Η εξέλιξη αυτή συντελεί
σε µείωση του κόστους συναλλαγών στην οικο-
νοµία και θα αποβεί πολλαπλώς ωφέλιµη αν
αποτελέσει το έναυσµα για την εδραίωση νέων
συναλλακτικών συνηθειών µονίµως. 

Μεταξύ Νοεµβρίου 2014 (όταν πολιτικές εξε-
λίξεις τροφοδότησαν αρχικά την αβεβαιότητα)
και Ιουνίου 2015, οι τραπεζικές καταθέσεις
των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών,2 που κατ’ εξοχήν επηρεά-
ζονται αρνητικά από την αβεβαιότητα (και
θετικά από την οικονοµική δραστηριότητα και
τα επιτόκια καταθέσεων), υποχώρησαν κατά
40,5 δισεκ. ευρώ (δηλ. κατά -26%). Η εκροή
καταθέσεων που σηµειώθηκε τον Ιανουάριο
2015 ήταν η µεγαλύτερη που έχει καταγραφεί
από την εκδήλωση της ελληνικής κρίσης το δ’

τρίµηνο του 2009. Ήδη από τα τέλη του 2014
εκροές άρχισαν να καταγράφονται επίσης και
από τις καταθέσεις της γενικής κυβέρνησης
στο τραπεζικό σύστηµα, καθώς και από τις
καταθέσεις των µη κατοίκων.3

Κατ’ εκτίµηση το ποσοστό των τραπεζογραµ-
µατίων και των κερµάτων εκτός τραπεζικού
συστήµατος στο Μ3 στην Ελλάδα4 πλησίασε,
λόγω του αποθησαυρισµού, το 25% κατά µέσο
όρο κατά το πρώτο ήµισυ του 2015 (2014:
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22 Το σύνολο των καταθέσεων στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα περι-
λαµβάνει, επιπλέον των καταθέσεων των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, τις καταθέσεις των επιχει-
ρήσεων που δραστηριοποιούνται στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, της
γενικής κυβέρνησης και των κατοίκων εξωτερικού, αλλά δεν περι-
λαµβάνει διατραπεζικές τοποθετήσεις.

33 Η σωρευτική εκροή την περίοδο Νοεµβρίου 2014-Ιουνίου 2015 εκ
µέρους όλων των τοµέων οι οποίοι διακρατούν καταθέσεις ανήλθε
σε 52,9 δισεκ. ευρώ ή 27,5% του αρχικού υπολοίπου τον Οκτώβριο
του 2014.

44 Κατ’ ακρίβεια, ως “Μ3 στην Ελλάδα” νοείται το άθροισµα των τρα-
πεζογραµµατίων και κερµάτων τα οποία έχουν τεθεί στην κυκλο-
φορία από την Τράπεζα της Ελλάδος συν την ελληνική συµβολή
στο νοµισµατικό µέγεθος Μ3 της Νοµισµατικής Ένωσης, δηλ. το
σύνολο των τραπεζικών καταθέσεων στην Ελλάδα µε αρχική διάρ-
κεια κάτω των δύο ετών, εξαιρουµένων όµως των καταθέσεων των
κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, των καταθέσεων της
κεντρικής κυβέρνησης και των διατραπεζικών καταθέσεων.



16%) έναντι 10% στο σύνολο της ζώνης του
ευρώ. Παράλληλα, η φυγή κεφαλαίων κατά το
α’ εξάµηνο του 2015 ήταν µεγαλύτερη από ό,τι
είχε παρατηρηθεί στα υπόλοιπα εξάµηνα τα
οποία έχουν παρέλθει από τα τέλη του 2009.
Σε αντίθεση µε το παρελθόν, οπότε αφορούσε
κυρίως µεταφορά κεφαλαίων σε καταθέσεις
εκτός Ελλάδος, η εκροή στις αρχές του 2015
έλαβε κατά κύριο λόγο τη µορφή τοποθετή-
σεων σε αµοιβαία κεφάλαια. Η έκταση αυτών
των τοποθετήσεων αντανακλά πιθανόν προσ-
δοκίες για καταγραφή κεφαλαιακών κερδών
λόγω της εφαρµογής πολιτικής ποσοτικής
χαλάρωσης εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος
και άλλων παγκοσµίως σηµαντικών κεντρικών
τραπεζών, αλλά και κάποια βελτίωση των
αποδόσεων των αµοιβαίων κεφαλαίων χρη-
µαταγοράς στη ζώνη του ευρώ.

Με δεδοµένη την υποχώρηση της αβεβαιότη-
τας και την επιβολή των περιορισµών στο τρα-
πεζικό σύστηµα, οι καταθέσεις των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων σηµείωσαν
αύξηση κατά 3,4 δισεκ. ευρώ την περίοδο Ιου-
λίου-∆εκεµβρίου 2015, ενώ οι καταθέσεις των
νοικοκυριών συνέχισαν να µειώνονται, µε
πολύ βραδύτερο ρυθµό ωστόσο από ό, τι προη-
γουµένως: κατά 350 εκατ. ευρώ κατά µέσο όρο
ανά µήνα (έναντι µέσης µηνιαίας µείωσης 5
δισεκ. ευρώ το α’ εξάµηνο). Στη µείωση των
καταθέσεων του ιδιωτικού τοµέα, που είναι
συνεπής µε την ανάπτυξη συνθηκών οικονο-
µικής ύφεσης και την υποχώρηση των επιτο-
κίων, συνετέλεσε επίσης η πληρωµή φορολο-
γικών υποχρεώσεων των νοικοκυριών και των
επιχειρήσεων που συγκεντρώθηκαν στο τέλος
του έτους. Πάντως, το σύνολο των καταθέσεων
στις ελληνικές τράπεζες (πλην των καταθέ-
σεων κατοίκων εξωτερικού5) αυξήθηκε κατά
3,2 δισεκ. ευρώ την περίοδο Ιουλίου-∆εκεµ-
βρίου 2015. Καταγράφηκε επιστροφή τραπε-
ζογραµµατίων στις τράπεζες ύψους 2,8 δισεκ.
ευρώ (µέχρι το τέλος του έτους) και την
περίοδο Ιουλίου-Νοεµβρίου 2015 για την
οποία υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία, επανα-
πατρισµός καταθέσεων ύψους 1,9 δισεκ. ευρώ. 

Η ενίσχυση της εµπιστοσύνης ―καθώς προ-
χωρεί η εφαρµογή της νέας Σύµβασης Χρηµα-

τοδοτικής ∆ιευκόλυνσης― και η ολοκλήρωση
της ανακεφαλαιοποίησης των εγχώριων πιστω-
τικών ιδρυµάτων είναι εξελίξεις που δηµιουρ-
γούν κατάλληλες προϋποθέσεις για επιστροφή
και άλλων αποταµιεύσεων στις ελληνικές τρά-
πεζες. Εξάλλου, η ελκυστικότητα των εγχώριων
καταθέσεων θα αυξάνεται καθώς θα χαλαρώ-
νει το πλέγµα των περιορισµών στις τράπεζες. 

Τα επιτόκια στις νέες καταθέσεις προθεσµίας
των νοικοκυριών, τα οποία είχαν καταγράψει
διαρκείς µειώσεις τα προηγούµενα έτη, δια-
τηρήθηκαν σχεδόν αµετάβλητα στο 1,8% κατά
το α’ εξάµηνο του 2015. Όσον αφορά τις νέες
καταθέσεις προθεσµίας των επιχειρήσεων, τα
επιτόκια σηµείωσαν µικρή αύξηση. ∆εδοµένης
της καταγραφής µεγάλων εκροών καταθέσεων
την περίοδο αυτή, οι τράπεζες απέφυγαν να
µειώσουν τα επιτόκια, προκειµένου να µην επι-
δεινώσουν την κατάσταση. Οι τράπεζες µείω-
σαν τα επιτόκια στις νέες καταθέσεις προθε-
σµίας µόνο αφού θεσπίστηκε όριο στο ύψος
της εβδοµαδιαίας ανάληψης µετρητών από
τραπεζικούς λογαριασµούς (µέσος όρος επι-
τοκίου την περίοδο Ιουλίου-∆εκεµβρίου 2015:
1,1% για νοικοκυριά). Η υποχώρηση των επι-
τοκίων ήταν απότοµη την περίοδο Ιουλίου-
Αυγούστου, έκτοτε όµως φαίνεται ότι επιβρα-
δύνθηκε σηµαντικά (µέση µηνιαία µείωση επι-
τοκίου καταθέσεων προθεσµίας νοικοκυριών
το 2014: 8 µονάδες βάσης, Ιούλιος-Αύγουστος
2015: 31 µονάδες βάσης, Σεπτέµβριος-∆εκέµ-
βριος: 13 µονάδες βάσης). Σε σύγκριση µε
αυτά των καταθέσεων προθεσµίας, τα επιτόκια
καταθέσεων µίας ηµέρας (µέσος όρος επιτο-
κίου το 2015: 0,2% για νοικοκυριά) παρου-
σίασαν πολύ µικρή µεταβλητότητα το 2015,
όπως και κατά τα προηγούµενα έτη. 

3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΠΙΣΤΗ

Το επιτόκιο τραπεζικού δανεισµού προς µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις µειώθηκε
σηµαντικά (µέσος όρος 2015: 5,1%, 2014:
5,8%, βλ. ∆ιάγραµµα VII.2). Το κόστος της
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55 Οι καταθέσεις κατοίκων εξωτερικού επηρεάστηκαν το Νοέµβριο
του 2015 έντονα από τεχνικούς παράγοντες στο πλαίσιο της δια-
δικασίας ανακεφαλαιοποίησης των πιστωτικών ιδρυµάτων.



τραπεζικής χρηµατοδότησης για τα νοικοκυ-
ριά, συνολικά µέσω στεγαστικών δανείων και
καταναλωτικής πίστης, υποχώρησε κατά τι
(µέσος όρος 2015: 4,6%, 2014: 4,8%). 

Τα δανειακά επιτόκια υποχώρησαν και σε
πραγµατικούς όρους6 (µέσος όρος κατά το 2015
του πραγµατικού επιτοκίου τραπεζικής χρη-
µατοδότησης προς µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις: 6,2%, προς νοικοκυριά: 5,7%), εν
µέρει λόγω του περιορισµού του ρυθµού µεί-
ωσης των τιµών σε σχέση µε τα επίπεδα στα
οποία είχε διαµορφωθεί στις αρχές του έτους.
Τα πραγµατικά επιτόκια (υπολογιζόµενα µε
απλό τρόπο, δηλ. ex post) διατηρούνται ακόµη
σε σχετικώς υψηλές τιµές, σε σύγκριση µε το
µέσο όρο κατά την περίοδο που έχει παρέλθει
από τον Ιανουάριο του 2003, δηλ. το χρονικό
σηµείο κατά το οποίο άρχισε η δηµοσίευση από
το Ευρωσύστηµα εναρµονισµένων σειρών για
τα τραπεζικά επιτόκια (µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις: 3,6%, νοικοκυριά: 4%). Τα πραγ-
µατικά επιτόκια έχουν ωστόσο αποκλιµακωθεί
από τα µέγιστα επίπεδα (µη χρηµατοπιστωτι-

κές επιχειρήσεις: 9%, νοικοκυριά: 7,5%) στα
οποία είχαν φθάσει νωρίτερα στη διάρκεια της
κρίσης (κατ’ ακρίβεια το Νοέµβριο του 2013). 

Αυτό σηµαίνει ότι τα κίνητρα για ανάληψη
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου ή για την
αγορά διαρκών καταναλωτικών αγαθών,
καθώς επίσης και η δυναµική του ιδιωτικού
χρέους προς τις τράπεζες, έχουν βελτιωθεί σε
σύγκριση µε τις πρώτες φάσεις της κρίσης.
∆ηµιουργούνται δηλαδή οι συνθήκες για να
τεθεί σε κίνηση ένας ενάρετος κύκλος µεταξύ
τόνωσης της συνολικής ζήτησης και περαιτέρω
βελτίωσης των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών. 

Η υποχώρηση των δανειακών επιτοκίων και η
άνοδος, κατά το α’ εξάµηνο του 2015, του
πραγµατικού ΑΕΠ σε ετήσια βάση πρέπει να
συνέβαλαν σε ενδυνάµωση της ζήτησης για
τραπεζική πίστη. Πρέπει επίσης να συνετέλε-
σαν και σε περιορισµό του πιστωτικού κινδύ-
νου, γεγονός που ενθαρρύνει την προσφορά
πιστώσεων. Οι παραπάνω ευνοϊκές επιδρά-
σεις κατά το α’ εξάµηνο του 2015 αντιστρά-
φηκαν εν µέρει καθώς η οικονοµία εισήλθε σε
νέα ύφεση το β’ εξάµηνο του έτους. Πάντως,
η αναδιάταξη και η εξυγίανση του τραπεζικού
συστήµατος κατά το πρόσφατο παρελθόν εκτι-
µάται ότι δηµιούργησαν κατάλληλες συνθήκες
ώστε η προσφορά τραπεζικής πίστης να ενι-
σχυθεί το 2015 σε σύγκριση µε τα αµέσως
προηγούµενα έτη. 

Τόσο η ζήτηση όσο και η προσφορά είναι
εύλογο να επηρεάστηκαν αρνητικά από την
αναζωπύρωση της αβεβαιότητας, κατά το α’
εξάµηνο του 2015, η οποία συνέβαλε σε σηµα-
ντικό περιορισµό της ρευστότητας των τραπε-
ζών. Πέραν των εκροών καταθέσεων λιανικής
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66 Το πραγµατικό επιτόκιο για ένα δεδοµένο µήνα προκύπτει όταν
από το ονοµαστικό επιτόκιο που καταγράφεται το µήνα αυτό αφαι-
ρεθεί ο δωδεκάµηνος ρυθµός πληθωρισµού ο οποίος επικρατεί τον
ίδιο µήνα. ∆εδοµένου ότι ο ρυθµός πληθωρισµού ήταν τους περισ-
σότερους µήνες αρνητικός, ο υπολογισµός αυτός ισοδυναµεί µε
επαύξηση του ονοµαστικού επιτοκίου κατά το απόλυτο µέγεθος
του ρυθµού αποπληθωρισµού. Ο υπολογισµός αυτός είναι πιθα-
νόν να υπερεκτιµά το µακροπρόθεσµο πραγµατικό επιτόκιο το
οποίο, θα έπρεπε σύµφωνα µε τη θεωρία, να τεκµαίρεται µε βάση
τις µακροπρόθεσµες πληθωριστικές προσδοκίες, δεδοµένου ότι η
διατήρηση του πληθωρισµού σε αρνητικά επίπεδα είναι προσω-
ρινό φαινόµενο. Ωστόσο, δεν υπάρχει δηµοσιευµένη σειρά για τον
µεσοπρόθεσµα ή µακροπρόθεσµα αναµενόµενο ρυθµό πληθωρι-
σµού στη χώρα µας.



τις οποίες προκάλεσε, η αβεβαιότητα δυσχέ-
ρανε επίσης την πρόσβαση των τραπεζών στις
διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές. Η απώ-
λεια ρευστών διαθεσίµων αντισταθµίστηκε
µερικώς, εκ µέρους των εµπορικών τραπεζών,
µε προσφυγή στην κεντρική τράπεζα για
άντληση χρηµατοδότησης. Πάντως, το µέγεθος
του ενεργητικού του τραπεζικού συστήµατος
συρρικνώθηκε κατά 3% το 2015 (έναντι µεί-
ωσης κατά 2,4% το 2014). Εάν, ωστόσο, η χρη-
µατοδότηση από την κεντρική τράπεζα δεν
είχε αυξηθεί, ο περιορισµός του ύψους του
ενεργητικού των εµπορικών τραπεζών θα ήταν
µεγαλύτερος και η τραπεζική χρηµατοδότηση
προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα, αντί για
ρυθµό µεταβολής -2,2% κατά µέσο όρο, θα
είχε καταγράψει εντονότερη µείωση. 

Τέλος, ανασχετική επίδραση στην πιστοδοτική
ικανότητα των τραπεζών συνέχισε να ασκεί το
απόθεµα των µη εξυπηρετούµενων δανείων.
Πληροφορίες για την εµπειρία και τις εκτιµή-
σεις των ίδιων των τεσσάρων σηµαντικών τρα-
πεζών όσον αφορά την εξέλιξη της προσφοράς
και της ζήτησης τραπεζικής χρηµατοδότησης
προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις κατά
το 20157 δίνονται στην ενότητα VII.3. 

Η αλληλεπίδραση των µεταβολών της προ-
σφοράς και της ζήτησης, οι οποίες µε βάση την
παραπάνω ανάλυση (και ανεξαρτήτως από τις
εκτιµήσεις των τραπεζών) θεωρούνται πιθανές,
πρέπει να αντανακλάται στην εξέλιξη των ετή-
σιων ρυθµών µεταβολής των πιστωτικών µεγε-
θών.8 Το 2015, ο ετήσιος ρυθµός µείωσης της
τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις σταδιακά περιο-
ρίστηκε (∆εκέµβριος 2015:-1,2%, 2014 (µέσος
όρος έτους): -4,4%). Οµοίως, ο ετήσιος ρυθµός
µείωσης της καταναλωτικής πίστης συγκρατή-
θηκε ελαφρά (µέσος όρος 2015: -2,6%, 2014: 
-2,9%). Τούτο σηµαίνει ότι η εξέλιξη της τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων και
των καταναλωτών ήταν λιγότερο δυσµενής το
2015 ―µε την έννοια ότι η χρηµατοδότηση µει-
ώθηκε µεν, µε µικρότερη ταχύτητα δε― σε
σύγκριση µε το 2014. Από την άλλη πλευρά, ο
ετήσιος ρυθµός µείωσης των στεγαστικών
δανείων εµφανίζεται κατά µέσο όρο ελαφρώς

εντονότερος το 2015 (-3,4%) έναντι του προη-
γούµενου έτους (2014: -3,2%).

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της χρηµατο-
δότησης από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα
προς τη γενική κυβέρνηση διατηρήθηκε σε
θετικά επίπεδα και συνολικά κατέγραψε επι-
τάχυνση στη διάρκεια του 2015 (11,6% κατά
µέσο όρο το 2015, έναντι -8,1% το 2014).
Έτσι, το µερίδιο της γενικής κυβέρνησης στη
συνολική υφιστάµενη χρηµατοδότηση από τα
εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα προς την εγχώ-
ρια οικονοµία αυξήθηκε από 13% το 2014 σε
14,4% το 2015. Αυτό συνέβη επειδή µέχρι τον
Ιούλιο του 2015 δεν εισέρρεαν στη χώρα
δανειακά κεφάλαια από τους διεθνείς
πιστωτές, συνεπώς πηγή κάλυψης των δανει-
ακών αναγκών της γενικής κυβέρνησης ήταν
το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, το οποίο
αφενός απορροφούσε το µεγαλύτερο µέρος
των τακτικών εκδόσεων εντόκων γραµµατίων
από την κεντρική κυβέρνηση και αφετέρου
χορήγησε βραχυπρόθεσµα δάνεια. Επιση-
µαίνεται ότι θετική καθαρή ροή χρηµατοδό-
τησης από το τραπεζικό σύστηµα προς τη
γενική κυβέρνηση καταγράφηκε το β’ εξά-
µηνο του 2014 (η µεγαλύτερη εξαµηνιαία
καθαρή ροή από το δεύτερο ήµισυ του έτους
2010), ενώ το 2015 η σωρευτική καθαρή ροή
τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τον τοµέα
της γενικής κυβέρνησης ήταν αρνητική (βλ.
∆ιάγραµµα VII.3). 

Ο σταδιακός περιορισµός της αβεβαιότητας
συµβάλλει σε ενίσχυση των δυνατοτήτων των
ελληνικών τραπεζών να χρηµατοδοτήσουν την
πραγµατική οικονοµία. Ωστόσο, απαιτείται
ενεργότερη διαχείριση των δανείων σε καθυ-
στέρηση, προκειµένου να µετριαστούν οι
δυσµενείς τους επιπτώσεις στην πιστοδοτική
ικανότητα των τραπεζών. Το νοµικό πλαίσιο
που θεσπίστηκε τους τελευταίους µήνες
ενθαρρύνει αυτή την αναγκαία εξέλιξη. Παρο-
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77 Στην έρευνα γίνονται συγκρίσεις των συνθηκών στη διάρκεια κάθε
τριµήνου το 2015 µε τις συνθήκες κατά τη διάρκεια του αµέσως
προηγουµένου τριµήνου και όχι µε την αντίστοιχη περίοδο 12
µήνες νωρίτερα όπως στην παρούσα ενότητα.

88 Γίνεται η απλουστευτική παραδοχή ότι τα πιστωτικά µεγέθη που
καταγράφουν οι στατιστικές συµπίπτουν µε το “επίπεδο ισορρο-
πίας”, δηλ. το σηµείο τοµής των καµπυλών προσφοράς και ζήτη-
σης πιστώσεων.



µοίως επεκτατικό για την προσφορά πιστώ-
σεων θα είναι το αποτέλεσµα της πρόσφατης
ανακεφαλαιοποίησης. 

Καθώς θα σηµειώνεται περαιτέρω πρόοδος µε
την υλοποίηση της νέας Σύµβασης Χρηµατο-
δοτικής ∆ιευκόλυνσης καθ’ οδόν προς την
ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης, είναι
εύλογο να επιτευχθούν: (α) η εκ νέου αποδοχή
εκ µέρους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ των χρεογράφων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου ως καλύµµατος για τη χρηµατοδότηση η
οποία προσφέρεται µέσω των πράξεων νοµι-
σµατικής πολιτικής και (β) η υπαγωγή των
οµολόγων αυτών στο διευρυµένο πρόγραµµα
αγοράς τίτλων του Ευρωσυστήµατος, µέτρα
που θα καταστήσουν δυνατή σηµαντική ενί-
σχυση της ρευστότητας (κατά συνέπεια και της
πιστοδοτικής ικανότητας) των ελληνικών τρα-
πεζών µε πολύ χαµηλότερο χρηµατοδοτικό
κόστος από ό,τι το 2015. Τέλος, τα προγράµ-
µατα για την κάλυψη µε εγγυήσεις και τη συγ-
χρηµατοδότηση, µε βάση κοινοτικούς πόρους,
δανείων που χορηγούν οι ελληνικές τράπεζες
θα εξακολουθήσουν να στηρίζουν την προ-

σφορά πιστώσεων. Σηµειώνεται πάντως ότι η
απορρόφηση των προγραµµάτων αυτών, µε
βάση πρόσφατα στοιχεία που καλύπτουν το
µεγαλύτερο µέρος του 2015, µειώθηκε περί-
που κατά 45% έναντι της αντίστοιχης περιό-
δου το 2014, εξέλιξη η οποία είναι αναγκαίο
να αντιστραφεί το ταχύτερο δυνατόν.

4 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΧΟΡΗΓΗΣΕΩΝ ΟΣΟΝ ΑΦΟΡΑ 
ΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΩΝ ΜΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ9

Τα πιστοδοτικά κριτήρια10 όσον αφορά τις
χορηγήσεις προς µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις άρχισαν να αυστηροποιούνται από
το β’ τρίµηνο του 2015. Είχε προηγηθεί περίο-
δος 1,5 έτους περίπου στη διάρκεια της οποίας
τα πιστοδοτικά κριτήρια είχαν παραµείνει
αµετάβλητα. 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα απέδωσαν το γεγονός
ότι προέβησαν σε αυστηροποίηση: (1) στις
δυσκολίες που συνάντησαν όσον αφορά την
προσέλκυση καταθέσεων και την πρόσβαση
στις ανοικτές χρηµατοπιστωτικές αγορές µε
σκοπό την άντληση πόρων προς αναδανεισµό,
(2) στις συνακόλουθες πιέσεις στη ρευστότητά
τους, οι οποίες εκδηλώθηκαν ήδη από τις
αρχές του 2015 καθώς επίσης και (3) εσχάτως
το γ’ και δ’ τρίµηνο του 2015, σε πιέσεις στην
κεφαλαιακή τους βάση. Επισηµαίνεται ότι
περιορισµοί όσον αφορά τις δυνατότητες των
τραπεζών να συγκεντρώσουν ρευστά διαθέ-
σιµα ή την επάρκεια της κεφαλαιακής τους
βάσης είχαν διαπιστωθεί από την έρευνα τρα-
πεζικών χορηγήσεων για τελευταία φορά το α’
τρίµηνο του 2013.

Πράγµατι, όπως προαναφέρθηκε στην ενότητα
VII.1, το α’ εξάµηνο του 2015 καταγράφηκαν
(από τη νοµισµατική και τραπεζική στατι-
στική) εκτεταµένες εκροές καταθέσεων.
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99 Περιγράφονται οι αποκρίσεις στην έρευνα από τη σκοπιά του συνό-
λου του δείγµατος (και όχι µεµονωµένων τραπεζών). Περιγράφε-
ται δηλαδή η εξέλιξη του απλού µέσου όρου (χωρίς στάθµιση) των
απαντήσεων των τεσσάρων εγχώριων σηµαντικών τραπεζών.

1100 Ορισµός για τα πιστοδοτικά κριτήρια δίνεται στο Πλαίσιο ΙV.3.



Υπάρχουν επίσης στοιχεία τα οποία καταδει-
κνύουν ότι όντως η πρόσβαση των πιστωτικών
ιδρυµάτων στη διασυνοριακή διατραπεζική
αγορά περιορίστηκε δραστικά. Ωστόσο, οι
εξελίξεις αυτές αντιστράφηκαν το γ’ τρίµηνο
του 2015, γεγονός που δεν αντανακλάται στα
αποτελέσµατα της έρευνας. Πάντως, οι απο-
κρίσεις στην έρευνα είναι συνεπείς µε το ότι,
όπως επισηµαίνεται στην ενότητα VII.6, σύµ-
φωνα µε στοιχεία για τους πρώτους εννέα
µήνες του 2015 το ποσοστό µη εξυπηρετούµε-
νων ανοιγµάτων έβαινε αυξανόµενο.

Οι τράπεζες ανέφεραν ως επιπλέον αιτία
αυστηροποίησης των πιστοδοτικών τους κρι-
τηρίων τη χειροτέρευση, από τις αρχές του
2015, των προσδοκιών: (1) για τις µακροοι-
κονοµικές προοπτικές της χώρας και (2) ειδι-
κότερα, για τις εξελίξεις κατά κλάδο οικονο-
µικής δραστηριότητας. Επισηµαίνεται ότι επί-
δραση από τις µακροοικονοµικές ή τις κλα-
δικές εξελίξεις, η οποία να συνηγορεί υπέρ
αυστηροποίησης των πιστοδοτικών κριτηρίων,
είχε να αναφερθεί από το έτος 2013. Ως άλλη
αιτία αυστηροποίησης αναφέρθηκε (3) η
µεταβολή επί το δυσµενέστερο των εκτιµή-
σεων των πιστωτικών ιδρυµάτων για τη “ρευ-
στότητα” των εξασφαλίσεων (δηλ. την ευκο-
λία ρευστοποίησης των εξασφαλίσεων που
καλύπτουν τις τραπεζικές πιστώσεις και το
ύψος των τιµών στις οποίες είναι δυνατόν να
εκποιηθούν οι εξασφαλίσεις σε περίπτωση
που αθετείται η υποχρέωση εξόφλησης του
δανείου). Επιπροσθέτως, ως αιτία αυστηρο-
ποίησης των πιστοδοτικών κριτηρίων, ανα-
φέρεται από τις τράπεζες (4) ο περιορισµός
της έκτασης στην οποία ήταν διατεθειµένες να
αναλάβουν κινδύνους.

Αναµφίβολα οι προβλέψεις για την εξέλιξη
της οικονοµικής δραστηριότητας στην Ελλάδα
αναθεωρήθηκαν προς τα κάτω στη διάρκεια
του 2015. Συνεπώς, οι τράπεζες δικαιολογη-
µένα θεώρησαν, όπως δείχνει η έρευνα, ότι οι
µακροοικονοµικές προοπτικές της χώρας χει-
ροτέρευσαν. Όσον αφορά την ευκολία ρευ-
στοποίησης των εξασφαλίσεων, αναφέρεται
ενδεικτικά ότι µεταξύ δ’ τριµήνου του 2014 και
δ’ τριµήνου του 2015, σύµφωνα µε τους δείκτες

που δηµοσιεύει η Τράπεζα της Ελλάδος, οι
τιµές των ακινήτων (οικιστικών και επαγγελ-
µατικών), τα οποία αποτελούν βασική µορφή
εξασφάλισης τραπεζικού δανεισµού, πράγ-
µατι υποχωρούσαν διαρκώς, ενώ είναι γνωστό
ότι η αξία των συναλλαγών στην αγορά ακι-
νήτων συρρικνώνεται προοδευτικά. Αυτές οι
εξελίξεις δικαιολογούν το προαναφερθέν
εύρηµα της έρευνας τραπεζικών χορηγήσεων
ότι οι τράπεζες εκτιµούν ότι η ρευστότητα των
εξασφαλίσεων περιορίστηκε.

Όσον αφορά την εξέλιξη των όρων (επιτο-
κιακών και µη) και των προϋποθέσεων τρα-
πεζικού δανεισµού11 προς τις µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις, καταγράφηκε µεταβολή
επί το δυσµενέστερο καθ’ όλο το 2015. Σύµ-
φωνα µε τις αποκρίσεις των τραπεζών, η µετα-
βολή περιλάµβανε: (1) διεύρυνση του περι-
θωρίου τους, καθώς επίσης (µε εξαίρεση το α’
τρίµηνο) (2) αύξηση των χρεώσεων επί των
δανειοληπτών πέραν των τόκων, (3) περιορι-
σµό του ύψους και της διάρκειας των χορη-
γούµενων δανείων, (4) επιβολή αυστηρότερων
συµβατικών ρητρών12 και, τέλος, (5) αυστηρο-
ποίηση των απαιτήσεων των τραπεζών για
κάλυψη, εκ µέρους των δανειοληπτών, των
ανοιγµάτων µε εξασφαλίσεις. Όσον αφορά τη
ζήτηση τραπεζικών δανείων, η ζήτηση εκ
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1111 Ορισµός για τους όρους και τις προϋποθέσεις τραπεζικού δανει-
σµού δίνεται στο Πλαίσιο IV.3.

1122 Οι συµβατικές ρήτρες τίθενται για να προστατεύσουν τη δανεί-
στρια τράπεζα αποτρέποντας τους πιστούχους από ορισµένες
ενέργειες οι οποίες θα συνέβαλαν σε µείωση της πιθανότητας οµα-
λής εξυπηρέτησης και τελικής αποπληρωµής του δανείου. Οι
ρήτρες διακρίνονται σε καταφατικές, περιοριστικές, αποφατικές
και ρήτρες αθέτησης πληρωµής. Οι καταφατικές ρήτρες καθορί-
ζουν διάφορες υποχρεώσεις για τον πιστούχο. όπως η υποχρέωση
να διατηρεί ένα ελάχιστο ύψος κεφαλαίων κίνησης και η ανα-
γκαιότητα η δανείστρια τράπεζα να εγκρίνει τις αλλαγές στη διοί-
κηση της δανειολήπτριας εταιρίας. Παραδείγµατα περιοριστικών
ρητρών (δηλ. ρητρών που περιορίζουν την έκταση κάποιων ενερ-
γειών του δανειολήπτη) είναι ο καθορισµός του ύψους των µερι-
σµάτων που δύναται να διανείµει ο πιστούχος, των αµοιβών και
άλλων παροχών (π.χ. δάνεια) προς το προσωπικό του πιστούχου
και όρια επί του ύψους των επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου που
επιτρέπεται να πραγµατοποιήσει. Παραδείγµατα αποφατικών
ρητρών (δηλ. ρητρών που απαγορεύουν στον πιστούχο κάποιες
ενέργειες) είναι η απαγόρευση της ενεχύρασης εκ µέρους του
δανειολήπτη περιουσιακών του στοιχείων υπέρ τρίτων (δηλ. εκτός
της δανείστριας τράπεζας), απαγόρευση εκποίησης κάποιων περι-
ουσιακών στοιχείων ή συγχώνευσης της δανειολήπτριας εταιρίας
µε άλλη επιχείρηση. Τέλος, η εκπλήρωση των ρητρών αθέτησης
πληρωµών καθιστά το δάνειο αµέσως ληξιπρόθεσµο και απαιτητό.
Συχνά καθορίζεται π.χ. ότι αυτό θα συµβεί αν ο πιστούχος αθε-
τήσει κάποια πληρωµή όχι µόνο προς τη δανείστρια τράπεζα (π.χ.
αν το δάνειο δεν εξυπηρετείται οµαλά) αλλά και προς τρίτους, αν
τα στοιχεία που υποβάλλει ο πιστούχος προς την τράπεζα κριθούν
αναληθή κ.ά.



µέρους των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων περιοριζόταν σταδιακά καθ’ όλο το 2015,
µετά από 1,5 έτος συνεχών αυξήσεων. 

Η τριµηνιαία καθαρή ροή νέων επιχειρηµα-
τικών δανείων, η οποία υπολογίζεται στο
πλαίσιο της νοµισµατικής και τραπεζικής στα-
τιστικής, µειώθηκε το α’ και σηµαντικά το γ’
τρίµηνο του 2015, ενώ αυξήθηκε το β’ και το
δ’ τρίµηνο έναντι του προηγούµενου τριµήνου
αντιστοίχως (βλ. ∆ιάγραµµα VII.3). Εάν µάλι-
στα εναλλακτικά, χάριν καλύτερης αντιστοί-
χισης των στατιστικών µε το εννοιολογικό
περιεχόµενο των ερωτηµάτων της έρευνας,
ληφθούν υπόψη οι υπάρχουσες ενδείξεις για
τις ακαθάριστες µηνιαίες ροές13 διαπιστώνε-
ται αύξηση της πιστοδοτικής δραστηριότητας
των τραπεζών µεταξύ δ’ τριµήνου 2014 και α’
τριµήνου 2015, προοδευτική µείωση το β’ και
το γ’ τρίµηνο και ανάκαµψη κατά το δ’ τρίµηνο
σε επίπεδα πλησίον αυτών του α’ τριµήνου. Οι
καταγραφείσες κατά το β’ και γ’ τρίµηνο του
2015 µειώσεις της ροής και η συνεχής υποχώ-
ρηση καθ’ όλο το 2015 του επιπέδου της τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης προς τις µη χρηµα-
τοπιστωτικές επιχειρήσεις είναι κατά βάση
συνεπείς µε την εικόνα ταυτόχρονης υποχώ-
ρησης της προσφοράς (όπως στοιχειοθετείται
από την προαναφερθείσα αυστηροποίηση των
πιστοδοτικών κριτηρίων και των όρων δανει-
σµού) και της ζήτησης επιχειρηµατικών πιστώ-
σεων, την οποία συνθέτουν τα αποτελέσµατα
της έρευνας.14

Οι τράπεζες αποκρίθηκαν στην έρευνα τρα-
πεζικών χορηγήσεων ότι καταλογίζουν την
υποχώρηση της ζήτησης επιχειρηµατικών
δανείων κυρίως: (1) στη µείωση των δανεια-
κών αναγκών των επιχειρήσεων αφενός για τη
χρηµατοδότηση επενδύσεων πάγιου κεφα-
λαίου και αφετέρου για κεφάλαια κίνησης.
Σηµαντική αρνητική επίδραση αποδίδεται
εξάλλου (2) στη σχετική σπανιότητα εξαγορών
και συγχωνεύσεων και άλλων συναφών ανα-
διατάξεων στον επιχειρηµατικό τοµέα, (3) στο
ύψος των δανειακών επιτοκίων και (4) στη
χρήση χρηµατοδοτικών πόρων οι οποίοι έχουν
δηµιουργηθεί εσωτερικά (µε αποταµίευση)
από τις επιχειρήσεις. 

Είναι γεγονός ότι η ονοµαστική αξία των ιδιω-
τικών ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου
κεφαλαίου (όπως καταγράφονται στους εθνι-
κούς λογαριασµούς) υποχωρούσε τα τρία
πρώτα τρίµηνα του 2015. Το ονοµαστικό ΑΕΠ
επίσης ακολούθησε κατά βάση πτωτική
πορεία από τα τέλη του 2014, εξέλιξη η οποία
είναι εκ πρώτης όψεως συνεπής µε περιορισµό
των αναγκών για κεφάλαια κίνησης.15

Στο πλαίσιο της έρευνας τέθηκαν στις τράπε-
ζες επιπροσθέτως ειδικά (ad hoc) ερωτήµατα
και από τις απαντήσεις συνάγονται τα εξής:

– Μετά από δύο και πλέον έτη κατά τα οποία
οι δυνατότητες των πιστωτικών ιδρυµάτων
να συγκεντρώσουν καταθέσεις από την
αγορά λιανικής, καθώς επίσης και από τη
διατραπεζική αγορά άνευ εξασφαλίσεων,
βελτιώνονταν ανά τρίµηνο (ή παρέµεναν
αµετάβλητες), καθ’ όλο το 2015 οι τράπεζες
του δείγµατος ανέφεραν περιορισµό της
πρόσβασής τους στις εν λόγω αγορές, εντο-
νότερο µάλιστα κατά το α’, β’ και γ’ τρίµηνο,
από oτιδήποτε είχε καταγραφεί στο παρελ-
θόν, δηλ. από το 2007 και εξής που τίθενται
σχετικά ερωτήµατα στην έρευνα. 

– Το β’ και το δ’ τρίµηνο του 2015 οι ελληνι-
κές τράπεζες ερωτήθηκαν για τη συµµετοχή
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1133 Εάν δηλαδή δεν αφαιρεθούν από τη µηνιαία εκταµίευση νέων
δανείων οι πληρωµές χρεολυσίων επί των υφιστάµενων επιχει-
ρηµατικών δανείων στη διάρκεια του µήνα.

1144 Ωστόσο, εάν αντί για σύγκριση µεταξύ διαδοχικών τριµήνων
συγκριθεί η αρνητική σωρευτική καθαρή ροή τραπεζικής χρηµα-
τοδότησης προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις µεταξύ 2015
και 2014, διαπιστώνεται ότι κατέγραψε σηµαντική µείωση κατά
65% περίπου σε απόλυτο µέγεθος (που υποδηλώνει σχετικά αφθο-
νότερη τραπεζική χρηµατοδότηση το 2015 έναντι του 2014). Στην
αντίθετη κατεύθυνση, η σωρευτική ακαθάριστη ροή τραπεζικών
δανείων προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις ήταν µικρότερη
το α’ εξάµηνο του 2015 από ό,τι το β’ εξάµηνο του 2014 και µει-
ώθηκε έντονα (περίπου κατά 50%) περαιτέρω κατά το β’ εξάµηνο
του 2015 έναντι του α’ εξαµήνου του ίδιου έτους, γεγονός που συµ-
φωνεί µε τα ευρήµατα της έρευνας για προοδευτική υποχώρηση
τόσο της προσφοράς όσο και της ζήτησης τραπεζικής χρηµατο-
δότησης κατά το 2015. Η αλγεβρική αύξηση της καθαρής ροής τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις το 2015 σε σύγκριση µε το 2014 ταυτόχρονα µε ενδείξεις
µείωσης (µεταξύ των διαδοχικών εξαµήνων) της ακαθάριστης
ροής υποδηλώνει ότι δεν αυξήθηκε η χορήγηση νέων πιστώσεων
το 2015, αλλά περιορίστηκαν σε σύγκριση µε το 2014 οι πληρω-
µές χρεολυσίων στα υφιστάµενα τραπεζικά δάνεια των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων.

1155 Από την άλλη πλευρά, η απασχόληση αυξανόταν το β’ και το γ’ τρί-
µηνο του 2015, ωστόσο ταυτόχρονα οι µισθολογικές δαπάνες στην
οικονοµία (σύνολο αµοιβών εξαρτηµένης εργασίας) µειώνονταν.



τους στη στοχευµένη πράξη πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης το Μάρτιο και
το ∆εκέµβριο του 2015 αντιστοίχως, καθώς
και για τις προσδοκίες τους σχετικά µε τις
επόµενες πράξεις σε αυτή τη σειρά. Ένα
σηµαντικό µέρος του ελληνικού δείγµατος
αποκρίθηκε ότι η χρηµατοδότηση που
αντλείται µέσω των στοχευµένων πράξεων
χρησιµοποιείται αφενός για τη χορήγηση
νέων επιχειρηµατικών (και, σε µικρότερη
έκταση, καταναλωτικών) δανείων και αφε-
τέρου για την αναπλήρωση καταθέσεων λια-
νικής όπως επίσης και για την εξόφληση
άλλων πράξεων αναχρηµατοδότησης από το
Ευρωσύστηµα. Ανιχνεύεται επίσης κάποια
θετική επίδραση των στοχευµένων πράξεων
στην κερδοφορία και τη ρευστότητα των
τραπεζών. Φαίνεται ότι παρά την αδυναµία
χρήσης ελληνικών τίτλων, οι οποίοι αποτε-
λούν σηµαντικό µέρος του χαρτοφυλακίου
τίτλων των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων,
ως εξασφαλίσεων, το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα εξακολούθησε να επωφελείται σε
κάποια έκταση από τα µη συµβατικά µέτρα
νοµισµατικής πολιτικής τα οποία εφαρµόζει
το Ευρωσύστηµα. 

5 ΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ SAFE 
ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΜΙΚΡΟΥ ΚΑΙ ΜΕΣΑΙΟΥ
ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Oι απαντήσεις του δείγµατος επιχειρήσεων
µικρού και µεσαίου µεγέθους16 στην Ελλάδα
στο πλαίσιο των δύο τελευταίων επαναλήψεων
της Έρευνας για την πρόσβαση των επιχει-
ρήσεων στις πηγές χρηµατοδότησης (Survey
on the access to finance of enterprises –
SAFE),17 oι οποίες καλύπτουν το διάστηµα
Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2015 και Οκτωβρίου
2014-Μαρτίου 2015 (“εξεταζόµενη περίο-
δος”),18 έχουν ως εξής:19

Το πρόβληµα της πρόσβασης σε (εξωτερική)
χρηµατοδότηση παρέµεινε το 2015 κυρίαρχο
στη χώρα µας (µέσο ποσοστό επιχειρήσεων οι
οποίες δήλωσαν το πρόβληµα αυτό ως το πιο
σηµαντικό κατά την εξεταζόµενη περίοδο:
32%), όπως εξάλλου έχει καταγραφεί και σε

όλες τις προηγούµενες επαναλήψεις της έρευ-
νας. Στην τελευταία έρευνα οι επιχειρήσεις
στην Ελλάδα βαθµολογούν το πρόβληµα αυτό
µε 8 (από 7 τα προηγούµενα έτη) µε βάση κλί-
µακα αυξανόµενης σοβαρότητας του προ-
βλήµατος 1-10. Ακολουθούν σε µεγάλη από-
σταση το πρόβληµα της εύρεσης πελατών
(10%), που µετριάζεται σηµαντικά από το
2012 και µετά, ο ανταγωνισµός, το κανονι-
στικό και εποπτικό πλαίσιο, το κόστος παρα-
γωγής ή εργασίας και η διαθεσιµότητα εξει-
δικευµένου προσωπικού. 

Αναφορικά µε τις πηγές χρηµατοδότησης, τα
ευρήµατα της έρευνας επιβεβαιώνουν ότι οι
εµπορικές πιστώσεις20 αποτελούν τον ευρύ-
τερα διαδεδοµένο τρόπο χρηµατοδότησης των
επιχειρήσεων (63% των επιχειρήσεων απά-
ντησε ότι χρηµατοδοτήθηκε µέσω εµπορικών
πιστώσεων την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµ-
βρίου 2015), ενώ ακολουθούν η λήψη είτε
κανονικού είτε συγχρηµατοδοτούµενου (από
δηµόσιους πόρους) τραπεζικού δανείου,
δηλαδή πίστωσης µε καθορισµένη διάρκεια
και δεδοµένο ύψος εξ αρχής (53% και 49%
αντιστοίχως), ο βραχυπρόθεσµος τραπεζικός
δανεισµός21 και οι συµβάσεις χρηµατοδοτικής
µίσθωσης (leasing) (31%), η αύξηση µετοχικού
κεφαλαίου (27%), η εσωτερική χρηµατοδό-
τηση και τα λοιπά µη τραπεζικά δάνεια22

(17%) και τέλος η πρακτορεία απαιτήσεων
(factoring, 15%).
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1166 Οι επιχειρήσεις αυτές διακρίνονται σε πολύ µικρές (µε 1-9 απα-
σχολούµενους), µικρές (µε 10-49 απασχολούµενους) και µεσαίες
(µε 50-249 απασχολούµενους).

1177 Η Έρευνα διεξάγεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την ΕΚΤ
κάθε έξι µήνες στις χώρες της ζώνης του ευρώ.

1188 Παρακάτω αναφερόµαστε συνδυαστικά στα δύο αυτά χρονικά
διαστήµατα ως “εξεταζόµενη περίοδος”, η οποία κατά συνέπεια
εκτείνεται από τον Οκτώβριο του 2014 µέχρι το Σεπτέµβριο του
2015.

1199 Ειδικότερα, το δείγµα των ελληνικών επιχειρήσεων περιλαµβά-
νει από το 2010 περίπου 500 επιχειρήσεις από τους κλάδους της
βιοµηχανίας, των κατασκευών, του εµπορίου και των υπηρεσιών,
µε εξαίρεση την έρευνα της περιόδου Οκτωβρίου 2014-Μαρτίου
2015, οπότε ο αριθµός των επιχειρήσεων διευρύνθηκε σε περίπου
800.

2200 Ως εµπορική πίστωση ορίζεται, σύµφωνα µε την έρευνα, η πλη-
ρωµή των προµηθευτών της επιχείρησης σε µεταγενέστερη συµ-
φωνηµένη ηµεροµηνία, συνήθως 30, 60 ή 90 ηµέρες µετά την παρα-
λαβή των αγαθών ή υπηρεσιών που αγοράστηκαν.

2211 ∆ηλ. οι υπεραναλήψεις από λογαριασµούς όψεως και οι πιστω-
τικές γραµµές.

2222 Για παράδειγµα, δάνεια από την οικογένεια και φίλους, σχετι-
ζόµενες επιχειρήσεις (π.χ. εταιρίες που ανήκουν στον ίδιο όµιλο)
ή µετόχους.



Από την πλευρά της ζήτησης εξωτερικής χρη-
µατοδότησης, διαπιστώνεται αύξηση των
αναγκών των ελληνικών επιχειρήσεων κατά
την εξεταζόµενη περίοδο, όπως είχε παρατη-
ρηθεί αδιαλείπτως και στο παρελθόν. Ειδικό-
τερα, οι ανάγκες για τραπεζικό δάνειο (µε
καθορισµένη διάρκεια) εξακολούθησαν να
αυξάνονται στις δύο τελευταίες επαναλήψεις
της έρευνας µε σταδιακά ενισχυόµενο καθαρό
ποσοστό23 (µέσο καθαρό ποσοστό Οκτώβριος
2014-Σεπτέµβριος 2015: 31%, έναντι 25% την
περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014). Επιση-
µαίνεται ωστόσο ότι το καθαρό ποσοστό των
επιχειρήσεων που απάντησαν ότι οι ανάγκες
τους για τραπεζικό δάνειο αυξήθηκαν διατη-
ρήθηκε σε αισθητά χαµηλότερο επίπεδο σε
σχέση µε το µέγιστο που είχε καταγραφεί το
διάστηµα Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2012 (51%). 

Συχνότερα, συγκριτικά µε άλλες πηγές χρη-
µατοδότησης, καταγράφονται στις τελευταίες
επαναλήψεις της έρευνας αυξήσεις των ανα-
γκών για βραχυπρόθεσµο τραπεζικό δανει-
σµό24 − η συχνότητα µάλιστα αυξάνεται στη
διάρκεια του 2015 (µέσο καθαρό ποσοστό επι-
χειρήσεων που αναφέρει αύξηση των ανα-
γκών κατά την εξεταζόµενη περίοδο: 42%,
έναντι 40% την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµ-
βρίου 2014 και 51% την ίδια περίοδο του
2012). Οι ανάγκες για εµπορικές πιστώσεις
γίνονται επίσης συχνότερες στο δείγµα
(µέσο καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων που
αναφέρει αύξηση αναγκών την εξεταζόµενη
περίοδο: 36%, από 32% την περίοδο Απρι-
λίου-Σεπτεµβρίου 2014 αλλά 40% την ίδια
περίοδο του 2012). Η ενίσχυση των αναγκών
για βραχυπρόθεσµο τραπεζικό δανεισµό και
για εµπορικές πιστώσεις πιθανόν αντανακλά
την αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας
το α’ εξάµηνο του 2015, αλλά και τα εντονό-
τερα προβλήµατα ρευστότητας που αντιµετώ-
πισαν µετά την επιβολή των περιορισµών στις
αναλήψεις από τραπεζικούς λογαριασµούς το
β’ εξάµηνο κυρίως οι µικρότερου µεγέθους
επιχειρήσεις.

Γενικότερα, σύµφωνα µε τις απαντήσεις των
επιχειρήσεων στο σχετικό ερώτηµα της έρευ-
νας, η αναζήτηση χρηµατοδοτικών πόρων

(από εσωτερικές ή εξωτερικές πηγές) κατά
την εξεταζόµενη περίοδο αποσκοπούσε
κυρίως στην κάλυψη τρεχουσών αναγκών σε
αποθέµατα και κεφάλαια κίνησης (µέσο ποσο-
στό επιχειρήσεων που απάντησε ότι ο παρά-
γοντας αυτός είναι ο κύριος λόγος για την
αναζήτηση πόρων: 42%, έναντι 35% την
περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014) και,
κατά δεύτερο λόγο, στην αναχρηµατοδότηση
ή αποπληρωµή παλαιών χρεών (36%, έναντι
25% την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2014). Η ανάπτυξη και εισαγωγή νέων προϊ-
όντων (µέσο ποσοστό επιχειρήσεων κατά την
εξεταζόµενη περίοδο: 24%, έναντι 17% την
περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014), η
πραγµατοποίηση πάγιων επενδύσεων (22%
έναντι 18%) και η πρόσληψη και εκπαίδευση
προσωπικού (11% έναντι 6%) ως πηγές δηµι-
ουργίας χρηµατοδοτικών αναγκών ενισχύθη-
καν σηµαντικά στην αρχή της εξεταζόµενης
περιόδου (δηλ. κατά το διάστηµα Οκτωβρίου
2014-Μαρτίου 2015), υποχώρησαν όµως στη
συνέχεια, συµβαδίζοντας µε την επί το δυσµε-
νέστερο αναθεώρηση των προσδοκιών για την
οικονοµική ανάπτυξη τα επόµενα έτη.

Από την πλευρά της προσφοράς εξωτερικής
χρηµατοδότησης, ολοένα περισσότερες επι-
χειρήσεις ανέφεραν κατά την εξεταζόµενη
περίοδο µειώσεις της διαθεσιµότητας τραπε-
ζικών πιστώσεων (µε τη µορφή δανείων ή τρα-
πεζικών υπεραναλήψεων και πιστωτικών
γραµµών, βλ. ∆ιάγραµµα VII.4) (µέσο
καθαρό ποσοστό25 επιχειρήσεων που απά-
ντησε ότι µειώθηκε η διαθεσιµότητα τραπεζι-
κών πιστώσεων κατά την εξεταζόµενη
περίοδο: -29%, έναντι -19% την περίοδο
Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014). Σηµειώνεται ότι
την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014 είχε
καταγραφεί η µικρότερη επιδείνωση της δια-
θεσιµότητας τραπεζικών και εµπορικών
πιστώσεων από την έναρξη διεξαγωγής της
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2233 Ως καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων ορίζεται το ποσοστό των επι-
χειρήσεων που απάντησαν ότι οι ανάγκες χρηµατοδότησης αυξή-
θηκαν µείον το ποσοστό των επιχειρήσεων που απάντησαν ότι µει-
ώθηκαν.

2244 Βλ. υποσηµείωση 21.
2255 Το καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων ορίζεται ως το ποσοστό των

επιχειρήσεων που απάντησαν ότι η διαθεσιµότητα χρηµατοδότη-
σης αυξήθηκε µείον το ποσοστό των επιχειρήσεων που απάντησαν
ότι η διαθεσιµότητα µειώθηκε.



έρευνας (το 2009). Όµως, παρά την πρόσφατη
επιδείνωσή της, η συχνότητα αναφορών από
τις επιχειρήσεις µειώσεων της διαθεσιµότητας
τραπεζικής χρηµατοδότησης δεν προσεγγίζει
το δυσµενές επίπεδο της περιόδου Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2012 (-61%). Παρόµοια εικόνα
παρουσιάζει και η συχνότητα αναφορών σε
περιορισµούς της διαθεσιµότητας εµπορικών
πιστώσεων, η πρόσφατη επιδείνωση της
οποίας ήταν όµως αρκετά εντονότερη (µέσο
καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων που ανέφερε
ότι µειώθηκε η διαθεσιµότητα εµπορικών
πιστώσεων κατά την εξεταζόµενη περίοδο: 
-40%, έναντι -17% την περίοδο Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2014 αλλά -56% την περίοδο
Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2012). Αυτό πιθανόν
αντικατοπτρίζει το γεγονός ότι η επιβολή των
περιορισµών στο τραπεζικό σύστηµα στα µέσα
του 2015 δυσχέρανε για διάφορους λόγους τη

διακίνηση των µεταχρονολογηµένων επιταγών
ως µέσου εµπορικών πιστώσεων και την απο-
δοχή τους από τους επιχειρηµατίες-πιστωτές.

Σε όλες τις επαναλήψεις της έρευνας από το
2009 καταγράφηκε έλλειµµα εξωτερικής
χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων στην
Ελλάδα, δηλ. θετική διαφορά µεταξύ των ανα-
γκών των επιχειρήσεων και της διαθεσιµότη-
τας εξωτερικής χρηµατοδότησης (συνολικά
µέσω όλων των εναλλακτικών χρηµατοδοτι-
κών µέσων τα οποία εξετάζει η έρευνα). Κατά
την εκτίµηση των ελληνικών επιχειρήσεων, το
έλλειµµα αυτό φαίνεται να διευρύνθηκε εκ
νέου στις δύο πρόσφατες έρευνες (µέσο
καθαρό ποσοστό 31%), µετά τη σταδιακή του
αποκλιµάκωση από τη µέγιστη τιµή που κατέ-
γραψε την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2012 (53%) στην ελάχιστη τιµή την περίοδο
Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014 (24%).

Οι ελληνικές επιχειρήσεις απέδωσαν την πρό-
σφατη επιδείνωση της διαθεσιµότητας εξωτε-
ρικής χρηµατοδότησης πρωτίστως στη χειρο-
τέρευση των προοπτικών της ελληνικής οικο-
νοµίας (µέσο καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων26

κατά την εξεταζόµενη περίοδο: -75%, έναντι 
-39% την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2014, βλ. ∆ιάγραµµα VII.5). Η αρνητική αυτή
εκτίµηση των επιχειρήσεων για τις µακροοι-
κονοµικές προοπτικές αποτυπώνεται το 2015
πιο έντονα ακόµη και σε σχέση µε το 2012 
(-54%). Η αναζωπύρωση της αβεβαιότητας από
τα τέλη του 2014 και ύστερα η τραπεζική αργία
και η επιβολή των περιορισµών στις τράπεζες
στα µέσα του 2015 φαίνεται ότι δηµιούργησαν
έντονη ανησυχία µεταξύ των επιχειρήσεων,
ενώ η αντίληψη ότι οι οικονοµικές συνθήκες
κατέστησαν δυσχερέστερες επισφραγίστηκε,
όπως προαναφέρθηκε, από τις προς τα κάτω
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2266 Το καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων ορίζεται ως το ποσοστό των
επιχειρήσεων που απάντησαν ότι ο συγκεκριµένος παράγοντας
που επηρεάζει τη διαθεσιµότητα εξωτερικής χρηµατοδότησης
(δηλ. οι προοπτικές της οικονοµίας ή της µεµονωµένης επιχείρη-
σης, ο βαθµός επιφυλακτικότητας των τραπεζών ή των προµη-
θευτών τους και η πρόσβαση σε προγράµµατα χρηµατοδότησης
από δηµόσιους φορείς) βελτιωνόµενος συνέβαλε σε αύξηση της
διαθεσιµότητας εξωτερικής χρηµατοδότησης κατά το διάστηµα
διεξαγωγής της έρευνας, δηλ. κατά τους τελευταίους έξι µήνες,
µείον το ποσοστό των επιχειρήσεων που απάντησαν ότι ο συγκε-
κριµένος παράγοντας, καθώς επιδεινώθηκε, συνέβαλε σε µείωση
της διαθεσιµότητας εξωτερικής χρηµατοδότησης.



αναθεωρήσεις των προβλέψεων για την οικο-
νοµική ανάπτυξη το 2015 και τα επόµενα έτη
στη χώρα µας. Ιδιαίτερα σηµαντική επιδείνωση
σηµείωσε η πρόσβαση των επιχειρήσεων σε
προγράµµατα χρηµατοδότησης από δηµόσιους
φορείς (-60% από -36%), εύρηµα το οποίο
είναι συνεπές µε το γεγονός ότι η απορρόφηση
των προγραµµάτων του ΕΤΕΑΝ και της ΕΤΕπ
υποδιπλασιάστηκε, όπως επισηµάνθηκε παρα-
πάνω, κατά το 2015 έναντι του προηγούµενου
έτους. Σταδιακά περισσότερο αρνητική έγινε
και η επίδραση παραγόντων όπως ο βαθµός
επιφυλακτικότητας των τραπεζών να χορηγή-
σουν πιστώσεις (-37% από -22%) και των προ-
µηθευτών να χορηγήσουν εµπορικές πιστώσεις

(-22% από -2%) καθώς και η επίδραση των
προοπτικών της ίδιας της επιχείρησης (σε -25%
από +5%), χωρίς ωστόσο να προσεγγίζουν τα
εντόνως αρνητικά ποσοστά που είχαν κατα-
γραφεί το 2012. 

Το ποσοστό των επιχειρήσεων που υπέβαλαν
αίτηµα για τραπεζικό δάνειο είναι, σύµφωνα
µε όλες τις επαναλήψεις της έρευνας, χαµηλό
στην Ελλάδα, καταδεικνύοντας υποτονικότητα
όσον αφορά τη ζήτηση τραπεζικών πιστώ-
σεων, αλλά και τα επακόλουθα έντονων
περιορισµών στην προσφορά στη διάρκεια της
κρίσης. Ειδικότερα, κατά την εξεταζόµενη
περίοδο, το ποσοστό των επιχειρήσεων που
υπέβαλαν αίτηµα για τραπεζικό δάνειο ανερ-
χόταν σε 24% στην Ελλάδα, έναντι 30% στη
ζώνη του ευρώ. 

Ως βασικότερη αιτία για τη µη υποβολή αιτή-
µατος δανείου κατά την εξεταζόµενη περίοδο
αναφέρεται ο φόβος απόρριψής του από την
τράπεζα (µέσο ποσοστό επιχειρήσεων κατά
την εξεταζόµενη περίοδο: 31%, έναντι 29%
την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014,
ζώνη του ευρώ: 8%), ενώ υποχωρεί το ποσο-
στό των επιχειρήσεων που δήλωσαν ότι δεν
υπέβαλαν αίτηση λόγω επαρκούς εσωτερικής
χρηµατοδότησης (23%, έναντι 26% την
περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014). Εντού-
τοις, το ποσοστό των επιχειρήσεων που υπέ-
βαλαν αίτηµα για τραπεζικό δάνειο ενισχύ-
θηκε κατά µέσο όρο την εξεταζόµενη περίοδο
(σε 24%, από 18% την περίοδο Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2014), ενώ στην πιο πρόσφατη
έρευνα το ποσοστό των αιτηµάτων που ικα-
νοποιήθηκαν πλήρως ή εν µέρει βελτιώθηκε
(51%, από 48% την περίοδο Οκτωβρίου 2014-
Μαρτίου 2015) και το ποσοστό εκείνων που
απορρίφθηκαν υποχώρησε (16% από 21%, βλ.
∆ιάγραµµα VII.6). Το εύρηµα ότι περισσό-
τερα αιτήµατα δανείου έγιναν αποδεκτά από
τις τράπεζες δεν είναι εκ πρώτης όψεως συνε-
πές µε τον προοδευτικό περιορισµό της
σωρευτικής ακαθάριστης ροής τραπεζικών
δανείων (µε καθορισµένη διάρκεια) προς µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις (όλων των
µεγεθών) µεταξύ περιόδου Οκτωβρίου 2014-
Μαρτίου 2015 και περιόδου Απριλίου-
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Σεπτεµβρίου 2015 ή την αύξηση (σε απόλυ-
τους αριθµούς) της αρνητικής σωρευτικής
καθαρής ροής τραπεζικών πιστώσεων, η οποία
υπολογίζεται από τη νοµισµατική και τραπε-
ζική στατιστική. Αντιθέτως, η σύγκριση των
σωρευτικών ροών τραπεζικής χρηµατοδότη-
σης φαίνεται να συµφωνεί περισσότερο µε τα
προαναφερθέντα ευρήµατα των επαναλήψεων
της έρευνας ότι η διαθεσιµότητα τραπεζικών
δανείων, υπεραναλήψεων ή πιστωτικών γραµ-
µών (όσον αφορά τουλάχιστον τις επιχειρή-
σεις µικρού και µεσαίου µεγέθους) έβαινε µει-
ούµενη από την περίοδο Οκτωβρίου 2014-
Μαρτίου 2015 και µετά.

Σε ειδικό ερώτηµα που τέθηκε, οι ελληνικές
επιχειρήσεις ανέφεραν ότι το επιτόκιο για

πιστωτικές γραµµές ή υπεραναλήψεις από
λογαριασµούς όψεως ανήλθε σε 8,5% (διά-
µεσος απαντήσεων) την περίοδο Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2015, έναντι 8% στις έρευνες που
κάλυψαν τις περιόδους Οκτωβρίου 2014-Μαρ-
τίου 2015 και Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014.
Επίσης, στην τελευταία έρευνα, το 26% των
ελληνικών επιχειρήσεων δήλωσε ότι υπέβαλε
αίτηµα για λήψη δανείου ύψους από 25.000-
100.000 ευρώ, το 23% των επιχειρήσεων από
250.000-1.000.000 ευρώ, το 21% άνω του 
1 εκατ. ευρώ, το 17% από 100.000-250.000
ευρώ και το 11% µέχρι 25.000 ευρώ.

Αναφορικά µε τους όρους τραπεζικού δανει-
σµού, η πλειονότητα των ελληνικών επιχειρή-
σεων ανέφερε κατά την εξεταζόµενη περίοδο,
όπως και στο παρελθόν, αυξήσεις των επιτο-
κίων δανεισµού, oι οποίες ήταν µάλιστα συχνό-
τερες από ό,τι νωρίτερα το 2014 (µέσο καθαρό
ποσοστό επιχειρήσεων27 που ανέφεραν
αύξηση επιτοκίων 18%, έναντι 9% την περίοδο
Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014). Τα ποσοστά
αυτά είναι χαµηλά σε σύγκριση µε το µέγιστο
που καταγράφηκε την περίοδο Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2011 (78%). Σε σχέση µε τους
λοιπούς όρους των δανείων (πλην των τιµών):

– Το καθαρό ποσοστό των επιχειρήσεων το
οποίο αναφέρει αύξηση των απαιτήσεων
των τραπεζών για κάλυψη των πιστώσεων µε
εµπράγµατες εξασφαλίσεις υποχώρησε στα-
διακά κατά την εξεταζόµενη περίοδο (σε
39%, έναντι 54% την περίοδο Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2014 και 62% την περίοδο
Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2012).

– Το καθαρό ποσοστό των επιχειρήσεων οι
οποίες ανέφεραν περιορισµό του ύψους των
διαθέσιµων τραπεζικών πιστώσεων αυξή-
θηκε στις δύο τελευταίες επαναλήψεις της
έρευνας (σε 21% κατά µέσο όρο, έναντι 13%
την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014 και
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2277 Το καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων ορίζεται ως το ποσοστό των
επιχειρήσεων που απάντησαν ότι ο συγκεκριµένος όρος τραπε-
ζικού δανεισµού (δηλ. τα επιτόκια, οι απαιτήσεις για εµπράγµα-
τες εξασφαλίσεις, το διαθέσιµο ποσό ή η διάρκεια του δανείου και
οι λοιπές απαιτήσεις των τραπεζών) κατέστη δυσµενέστερος για
το δανειολήπτη µείον το ποσοστό των επιχειρήσεων που απάντη-
σαν ότι ο συγκεκριµένος όρος κατέστη ευνοϊκότερος.



43% την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2012). Παροµοίως, το καθαρό ποσοστό των
επιχειρήσεων οι οποίες ανέφεραν περιορι-
σµό της διαθέσιµης διάρκειας τραπεζικών
δανείων ανήλθε σε 3% κατά µέσο όρο, ένα-
ντι καθαρού ποσοστού -3% την περίοδο
Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014 (οπότε η πλει-
ονότητα των επιχειρήσεων είχε αναφέρει
επιµήκυνση της διάρκειας).

– Τέλος, το καθαρό ποσοστό των επιχειρή-
σεων οι οποίες αναφέρουν ενίσχυση των
λοιπών απαιτήσεων των τραπεζών28 αυξή-
θηκε (53%, από 43% την περίοδο Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2014).

Η εξέλιξη ορισµένων από τους όρους δανει-
σµού ερµηνεύει το γεγονός ότι για πολλές επι-
χειρήσεις στην Ελλάδα η λήψη τραπεζικών
δανείων δεν αποτελεί πηγή χρηµατοδότησης.
Παρότι πολλές επιχειρήσεις ανέφεραν κατά
την εξεταζόµενη περίοδο ότι απλώς δεν χρει-
άζονταν τραπεζικό δάνειο (44% του δείγµατος,
έναντι 35% την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2014), αρκετές άλλες υποστήριξαν ότι κανένα
τραπεζικό δάνειο δεν ήταν διαθέσιµο προς
αυτές (22%, έναντι 23% την περίοδο Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2014). Επιπλέον, το 21% των επι-
χειρήσεων (έναντι 26% την περίοδο Απριλίου-
Σεπτεµβρίου 2014) ανέφερε ότι το κόστος των
δανείων ήταν απαγορευτικό, ενώ το 8% των
επιχειρήσεων (έναντι 6% την περίοδο Απρι-
λίου-Σεπτεµβρίου 2014) ανέφερε την έλλειψη
επαρκών εξασφαλίσεων ή εγγυήσεων ως
βασική αιτία για την οποία δεν χρησιµοποιεί
τραπεζικά δάνεια ως πηγή χρηµατοδότησης.

6 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

Η επιτυχής ανακεφαλαιοποίηση των ελληνι-
κών τραπεζών, η τραπεζική αργία και η επι-
βολή περιορισµών στις αναλήψεις µετρητών,
τις διασυνοριακές πληρωµές, τη διασυνοριακή
κίνηση κεφαλαίων και άλλες τραπεζικές εργα-
σίες, αλλά και η µικρότερη του αναµενόµενου
επίπτωση των περιορισµών στα µεγέθη των
τραπεζών αποτέλεσαν τις βασικότερες εξελί-
ξεις που αφορούσαν τον τραπεζικό κλάδο

κατά τη διάρκεια του 2015. Ειδικότερα σε
σχέση µε παραµέτρους που επηρεάζουν τη
σταθερότητα του συστήµατος, µε βάση τα στοι-
χεία της περιόδου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2015, επιδείνωση εµφάνισε η ποιότητα του
δανειακού χαρτοφυλακίου, ενώ ανθεκτικό-
τητα εµφάνισαν τα λειτουργικά αποτελέσµατα
των τραπεζών.

Αναλυτικότερα, δεδοµένων των επιπτώσεων
της αβεβαιότητας κατά τη διάρκεια του α’ εξα-
µήνου του 2015 λόγω των παρατεταµένων δια-
πραγµατεύσεων µε τους διεθνείς δανειστές
(π.χ. εκροή καταθέσεων, επιδείνωση της ποι-
ότητας του δανειακού χαρτοφυλακίου των
τραπεζών, επιβολή εν τέλει περιορισµών στις
τραπεζικές εργασίες), ο Ενιαίος Εποπτικός
Μηχανισµός (ΕΕΜ), στο πλαίσιο των απο-
φάσεων της Συνόδου Κορυφής της 12ης Ιου-
λίου 2015 και της Συµφωνίας µεταξύ της ελλη-
νικής κυβέρνησης, της Τράπεζας της Ελλάδος
και του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερό-
τητας στις 19 Αυγούστου 2015, προχώρησε το
γ’ τρίµηνο του 2015 στη διενέργεια νέας άσκη-
σης Συνολικής Αξιολόγησης (Comprehensive
Assessment). Η Συνολική Αξιολόγηση περι-
λάµβανε έλεγχο της ποιότητας των στοιχείων
ενεργητικού (Asset Quality Review) και
άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων
(stress test) για τις τέσσερις σηµαντικές τρά-
πεζες (Εθνική Τράπεζα, Alpha Bank, Τρά-
πεζα Πειραιώς, Eurobank). Στόχος της άσκη-
σης ήταν η επανεκτίµηση των κεφαλαιακών
αναγκών των τραπεζών υπό το πρίσµα των
νέων συνθηκών, οι οποίες βεβαίως δεν ήταν
δυνατόν να προβλεφθούν ώστε να ενσωµα-
τωθούν στις υποθέσεις της Συνολικής Αξιο-
λόγησης που είχε ολοκληρωθεί ένα χρόνο
νωρίτερα, τον Οκτώβριο του 2014. Ανάλογη
άσκηση διενήργησε η Τράπεζα της Ελλάδος
για την Τράπεζα Αττικής. Η Τράπεζα της
Ελλάδος διενήργησε επίσης άσκηση προσο-
µοίωσης ακραίων καταστάσεων για τις συνε-
ταιριστικές τράπεζες. 
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2288 Οι λοιπές απαιτήσεις αναφέρονται π.χ. σε αξιώσεις των τραπεζών
για κάλυψη των πιστώσεων µε εγγυήσεις, σε απαιτήσεις πληρο-
φόρησης, στις διαδικασίες και ειδικώς στον απαιτούµενο χρόνο
για την έγκριση του δανείου ή στις διάφορες ρήτρες που ενσω-
µατώνονται στις δανειακές συµβάσεις.



Από τη Συνολική Αξιολόγηση, οι υποθέσεις
της οποίας ήταν ιδιαιτέρως συντηρητικές,29

προέκυψε η ανάγκη προληπτικής κεφαλαια-
κής ενίσχυσης των τεσσάρων σηµαντικών τρα-
πεζών ύψους 4,4 δισεκ. ευρώ και 14,4 δισεκ.
ευρώ υπό το βασικό και δυσµενές σενάριο της
άσκησης αντιστοίχως, καθώς και 857 εκατ.
ευρώ και 1.021 εκατ. ευρώ αντιστοίχως για την
Τράπεζα Αττικής. Παράλληλα, για τις συνε-
ταιριστικές τράπεζες προέκυψαν ανάγκες
κεφαλαιακής ενίσχυσης ύψους 100 εκατ. ευρώ
συνολικά. Μετά την ανακοίνωση των αποτε-
λεσµάτων, καθορίστηκαν (Ν. 4340/2015) οι
βασικές αρχές και οι όροι υπό τους οποίους το
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(ΤΧΣ) θα µπορούσε να συµµετάσχει στις
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου των σηµαντι-
κών τραπεζών, εφόσον η ιδιωτική συµµετοχή
δεν επαρκέσει για την πλήρη κάλυψη των
κεφαλαιακών αναγκών τους.30

Στη συνέχεια οι τράπεζες υπέβαλαν προς
έγκριση σχέδια ενεργειών για το πώς προτί-
θενται να µειώσουν την προαναφερθείσα
υστέρηση κεφαλαίων (π.χ. προγράµµατα δια-
χείρισης στοιχείων παθητικού, στοιχειοθετη-
µένη πρόθεση πώλησης περιουσιακών τους
στοιχείων). Λαµβάνοντας υπόψη τα σχέδια
αυτά, ο ΕΕΜ µείωσε τις αρχικώς εκτιµηθείσες
κεφαλαιακές ανάγκες των τεσσάρων σηµα-
ντικών τραπεζών κατά 0,7 δισεκ. ευρώ, ενώ η
Τράπεζα της Ελλάδος µείωσε τις κεφαλαιακές
ανάγκες για την Τράπεζα Αττικής κατά 0,3
δισεκ. ευρώ. 

Κατόπιν, οι τέσσερις τράπεζες άντλησαν µέσω
αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου 8 δισεκ.
ευρώ, εκ των οποίων τα 2,7 δισεκ. µέσω εθε-
λοντικών ασκήσεων διαχείρισης παθητικού
(liability management exercises).31 Όλες οι
εµπορικές τράπεζες κάλυψαν τις κεφαλαιακές
ανάγκες του βασικού σεναρίου. Μάλιστα, η
Alpha Bank και η Eurobank Ergasias κάλυψαν
από ιδιώτες µετόχους και τις ανάγκες του
δυσµενούς σεναρίου (µετά την αναγνώριση
των αποδεκτών µέτρων κεφαλαιακής ενίσχυ-
σης). Η Τράπεζα Αττικής κάλυψε από ιδιώτες
µετόχους το 91% περίπου των αναγκών του
δυσµενούς σεναρίου. 

Το ΤΧΣ κάλυψε τις εναποµένουσες από το
δυσµενές σενάριο κεφαλαιακές ανάγκες της
Εθνικής Τράπεζας και της Τράπεζας Πει-
ραιώς (συνολικά 5,4 δισεκ. ευρώ, εκ των
οποίων 1,4 δισεκ. ευρώ µε µετοχές και τα υπό-
λοιπα µε υπό αίρεση µετατρέψιµα οµόλογα),
αφού πρώτα έγινε η υποχρεωτική µετατροπή
σε κοινές µετοχές των προνοµιούχων µετο-
χών, των υβριδικών κεφαλαίων και του χρέ-
ους χαµηλής και υψηλής εξοφλητικής προτε-
ραιότητας που έχουν εκδώσει οι εν λόγω τρά-
πεζες. Επιτυχώς κάλυψαν τις κεφαλαιακές
ανάγκες και οι συνεταιριστικές τράπεζες, µε
εξαίρεση τη Συνεταιριστική Τράπεζα Πελο-
ποννήσου, για την οποία εφαρµόστηκαν µέτρα
εξυγίανσης. Συγκεκριµένα, οι καταθέσεις της
εν λόγω τράπεζας µεταβιβάστηκαν στην
Εθνική Τράπεζα.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015 τα
καθαρά έσοδα (πριν από προβλέψεις) για τις
τράπεζες βελτιώθηκαν σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2014, ενώ σε επίπεδο
τραπεζικών οµίλων έµειναν αµετάβλητα (βλ.
Πίνακα VII.1). Αναλυτικότερα, τα καθαρά
έσοδα από τόκους παρέµειναν σχεδόν αµε-
τάβλητα, καθώς η σηµαντική µείωση των εξό-
δων για τόκους αντιστάθµισε τη µείωση των
εσόδων από τόκους. Ο περιορισµός των εξό-
δων για τόκους καταγράφηκε παρά την
αύξηση της χρήσης του έκτακτου µηχανισµού
ρευστότητας της Τράπεζας της Ελλάδος
(ELA), καθώς τα επιτόκια καταθέσεων ήταν
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2299 Για παράδειγµα, το απαιτούµενο όριο του ∆είκτη Κεφαλαίου Κοι-
νών Μετοχών τέθηκε ίσο µε 9,5% στο βασικό και ίσο µε 8% στο
δυσµενές σενάριο, ενώ οι µακροοικονοµικές υποθέσεις που χρη-
σιµοποιήθηκαν ήταν ιδιαίτερα απαισιόδοξες (π.χ. ρυθµός ανά-
πτυξης -2,5% για το 2015). 

3300 Στον ίδιο νόµο προβλέπονται, µεταξύ άλλων, τα δικαιώµατα των
εκπροσώπων του ΤΧΣ στις τράπεζες, καθώς και οι διαδικασίες και
τα κριτήρια για την αξιολόγηση των µελών των διοικήσεων των
τραπεζών. Επίσης, µε την Πράξη Υπουργικού Συµβουλίου (ΠΥΣ)
36/2.11.2015 προσδιορίστηκε ότι η συµµετοχή του ΤΧΣ στην κεφα-
λαιακή ενίσχυση κατά 25% θα αφορά κοινές µετοχές και κατά
75% υπό αίρεση µετατρέψιµες οµολογίες (CoCos). Οι οµολογίες
αυτές θα φέρουν επιτόκιο 8% για τα πρώτα επτά χρόνια και ανα-
προσαρµοζόµενο επιτόκιο µετά την περίοδο αυτή (το οποίο ορί-
ζεται λεπτοµερώς στην ΠΥΣ) και θα µετατρέπονται σε κοινές
µετοχές εάν ο ∆είκτης Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών του πιστωτι-
κού ιδρύµατος, υπολογισµένος σε ενοποιηµένη ή σε ατοµική βάση,
διαµορφωθεί κάτω από το 7%.

3311 Ειδικότερα οι τέσσερις σηµαντικές τράπεζες υπέβαλαν εθελο-
ντικές προτάσεις ανταλλαγής των οµολόγων χαµηλής και υψη-
λής εξοφλητικής προτεραιότητας που είχαν εκδώσει µε νέες
µετοχές στο πλαίσιο των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου που
διενήργησαν.



σηµαντικά µειωµένα έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2014. Τα καθαρά έσοδα από
προµήθειες και από χρηµατοοικονοµικές πρά-
ξεις επίσης υποχώρησαν, ενώ ο περιορισµός
των λειτουργικών εξόδων συνεχίστηκε. 

Επιπροσθέτως, οι τράπεζες λαµβάνοντας
υπόψη τις νέες συνθήκες που είχαν διαµορφω-
θεί στην οικονοµία, αλλά και τα αποτελέσµατα
της Αξιολόγησης Ποιότητας Ενεργητικού, προ-
έβησαν στο σχηµατισµό σηµαντικά αυξηµένων
προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο, καθώς
και για άλλα στοιχεία ενεργητικού (όπως συµ-
µετοχές, θέσεις σε οµόλογα κ.λπ.). Ως εκ τούτου
οι τράπεζες και οι όµιλοί τους κατέγραψαν
σηµαντικού ύψους ζηµίες, που ήταν µεγαλύτερες
σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2014.

Η ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων των
τραπεζών σηµείωσε επιδείνωση, αντιστρέφο-
ντας την εικόνα που είχε δηµιουργηθεί κατά
τη διάρκεια του 2014. Το ποσοστό των µη εξυ-
πηρετούµενων ανοιγµάτων32 ανήλθε στο
τέλος Σεπτεµβρίου 2015 σε 43,6% επί του
συνόλου των ανοιγµάτων, έναντι 39,9% στο
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Πίνακας VΙΙ.1 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών 
οµίλων (εννεάµηνο 2014–εννεάµηνο 2015)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

Εννεάµηνο
2014

Εννεάµηνο
2015

Μεταβολή
(%)

Εννεάµηνο
2014

Εννεάµηνο
2015

Μεταβολή 
%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών.
1 Αποµείωση αξίας τίτλων, καθώς και ενσώµατων και άυλων στοιχείων ενεργητικού. 

Λειτουργικά έσοδα 5.185 5.242 1,1 7.978 7.663 -4,0

Καθαρά έσοδα από τόκους 4.392 4.427 0,8 6.417 6.347 -1,1

– Έσοδα από τόκους 8.156 7.378 -9,5 11.383 10.604 -6,8

– Έξοδα τόκων 3.764 2.952 -21,6 4.966 4.257 -14,3

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 792 815 2,9 1.562 1.316 -15,8

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 458 397 -13,4 1.066 993 -6,8

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 69 -142 - 89 0 -

– Λοιπά έσοδα 265 560 111,1 407 322 -20,8

Λειτουργικά έξοδα -3.178 -2.760 -13,1 -4.641 -4.300 -7,3

∆απάνες προσωπικού -1.796 -1.476 -17,8 -2.531 -2.240 -11,5

∆ιοικητικά έξοδα -1.140 -1.078 -5,4 -1.689 -1.679 -0,6

Αποσβέσεις -243 -207 -14,9 -421 -382 -9,2

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

2.006 2.481 23,7 3.337 3.362 0,8

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο -6.115 -9.874 61,5 -6.994 -10.614 51,8

Λοιπές ζηµίες αποµείωσης1 -224 -1.135 407,0 -236 -1.055 346,5

Μη επαναλαµβανόµενα κέρδη/ζηµίες 53 -156 - 135 -64 -

Κέρδη(+)/Ζηµίες(-) προ φόρων -4.280 -8.684 102,9 -3.758 -8.370 122,8

Φόροι 3.129 3.812 21,8 2.989 3.656 22,3

Κέρδη(+)/Ζηµίες(-) από διακοπτόµενες
δραστηριότητες

-57 -91 58,5 -236 -163 -30,9

Κέρδη(+)/Ζηµίες(-) µετά από φόρους -1.208 -4.963 310,8 -1.004 -4.877 385,8

3322 Επισηµαίνεται ότι η έννοια των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων
προσδιορίζεται από τα τεχνικά πρότυπα της Ευρωπαϊκής Αρχής
Τραπεζών (European Banking Authority − EBA) µε οµοιόµορφο
τρόπο για όλες τις χώρες της ΕΕ. Η κυριότερη διαφορά των µη
εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων σε σχέση µε τον ορισµό των
δανείων σε καθυστέρηση που χρησιµοποιούσε η Τράπεζα της
Ελλάδος κατά το παρελθόν έγκειται στο γεγονός ότι στα µη εξυ-
πηρετούµενα ανοίγµατα περιλαµβάνονται και ανοίγµατα που είναι
µεν ενήµερα ή εµφανίζουν καθυστέρηση µικρότερη των 90 ηµε-
ρών, αλλά υπάρχουν ενδείξεις ότι ο οφειλέτης ενδέχεται να µην
εκπληρώσει πλήρως τις δανειακές υποχρεώσεις του χωρίς ρευ-
στοποίηση των εξασφαλίσεων µε τις οποίες αυτές καλύπτονται
(“unlikely to pay”).



τέλος ∆εκεµβρίου 2014, µε την επιδείνωση να
είναι εµφανής σε όλες τις κατηγορίες
δανείων. Από τις επιµέρους κατηγορίες
δανείων, το υψηλότερο ποσοστό µη εξυπηρε-
τούµενων ανοιγµάτων καταγράφεται στα
καταναλωτικά δάνεια 55,4% (∆εκέµβριος
2014: 51,3%) και ακολουθούν τα επιχειρηµα-
τικά δάνεια 43,3% (∆εκέµβριος 2014: 39,8%)
και τα στεγαστικά δάνεια 39,8% (∆εκέµβριος
2014: 35,6%). Ειδικότερα µεταξύ των επιχει-
ρηµατικών ανοιγµάτων, υψηλό ποσοστό µη
εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων το Σεπτέµβριο
του 2015 εµφανίζουν εκείνα προς πολύ µικρές
επιχειρήσεις και ελεύθερους επαγγελµατίες
(66,5%),  προς µικροµεσαίες επιχειρήσεις
(58,2%) και  προς επιχειρήσεις αξιοποίησης
ακινήτων (46,3%). Χαµηλότερο είναι το ποσο-
στό µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων για τις
µεγάλες επιχειρήσεις (28,5%) και τις ναυτι-
λιακές (26,7%). 

Το ποσοστό κάλυψης των µη εξυπηρετούµε-
νων ανοιγµάτων από συσσωρευµένες προ-
βλέψεις αυξήθηκε σε 48,8% το Σεπτέµβριο
του 2015 (από 44% το ∆εκέµβριο του 2014),
δεδοµένου ότι ο τράπεζες ορθά ακολούθησαν
συντηρητική πολιτική σχηµατισµού προβλέ-
ψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο. Την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2015 οι
τράπεζες προέβησαν σε διαγραφές δανείων
ύψους 660 εκατ. ευρώ.

Παράλληλα, οι τράπεζες συνέχισαν τις προ-
σπάθειές τους στην κατεύθυνση της πιο ενερ-
γητικής διαχείρισης των µη εξυπηρετούµενων
δανείων, στο βαθµό που επέτρεπε η αβεβαι-
ότητα για τις µακροοικονοµικές προοπτικές
και την εξέλιξη της διαπραγµάτευσης µε τους
διεθνείς πιστωτές. Μετά την ολοκλήρωση της
ανακεφαλαιοποίησης παρατηρήθηκε επιτά-
χυνση των ενεργειών. Επιπροσθέτως, εκτιµά-
ται ότι θετικό αντίκτυπο θα έχει η θεσµοθέ-
τηση από την Τράπεζα της Ελλάδος συγκε-
κριµένων στόχων για τη διαχείριση των µη
εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων, τους οποίους
οι τράπεζες θα κληθούν να επιτύχουν. Η Τρά-
πεζα της Ελλάδος θα παρακολουθεί την
πορεία εφαρµογής των στόχων αυτών από τις
τράπεζες σε τριµηνιαία βάση. 

Εκτός από τις προσπάθειες των τραπεζών,
θετικά είναι και τα πρώτα βήµατα που έγιναν
για την επιτάχυνση της απονοµής δικαιοσύνης
για ζητήµατα µη εξυπηρετούµενων δανείων,
αφερεγγυότητας και πτωχεύσεων µε την
ψήφιση των νόµων 4335/2015 και 4336/2015,
αλλά και οι προθέσεις της Πολιτείας να ανα-
πτύξει µεθόδους, εργαλεία και ανεξάρτητους
φορείς για την παροχή χρηµατοοικονοµικής
εκπαίδευσης και συµβουλευτικής υποστήριξης
νοικοκυριών και επιχειρήσεων.33

Θετική συµβολή στην κατεύθυνση της επίλυ-
σης του προβλήµατος των µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων θα έχει η ολοκλήρωση του θεσµι-
κού πλαισίου αναφορικά µε την ανάπτυξη δευ-
τερογενούς αγοράς δανείων και τη δραστη-
ριοποίηση ειδικών εταιριών που θα αναλαµ-
βάνουν τη διαχείριση των προβληµατικών
δανείων (π.χ. asset management companies,
servicing companies). Είναι αυτονόητο ότι η
ανάπτυξη των ανωτέρω θα απαιτήσει τη δηµι-
ουργία αυστηρού ρυθµιστικού πλαισίου αδει-
οδότησης και εποπτείας των εταιριών που θα
δραστηριοποιηθούν στην εν λόγω αγορά. Στην
κατεύθυνση αυτή, θα πρέπει να καθοριστούν
άµεσα οι αναγκαίες προϋποθέσεις για την
απόκτηση άδειας, ενώ θα πρέπει να γίνεται
σαφές ότι οι εταιρίες που θα επιλέξουν να
δραστηριοποιηθούν στην αγορά δανείων θα
υπόκεινται σε αυστηρούς κανόνες όσον αφορά
την προστασία του καταναλωτή. Εξάλλου, οι
ενέργειες των εταιριών θα πρέπει να βρίσκο-
νται σε συµµόρφωση µε τα προβλεπόµενα από
τον Κώδικα ∆εοντολογίας. Το πλαίσιο θα πρέ-
πει να προβλέπει αυστηρές ποινές, περιλαµ-
βανοµένης της ανάκλησης αδείας, σε περί-
πτωση παράβασης των κανόνων λειτουργίας. 

Ανεξάρτητα από τις προαναφερθείσες δρά-
σεις και την ταχύτητα στην υλοποίησή τους,
αναγκαία για το σταδιακό περιορισµό της επι-
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3333 Βλ. για παράδειγµα τις περιπτώσεις των Credit Review Offices
(http://www.creditreview.ie) και Money Advice and Budgeting
Services (https://www.mabs.ie/) στην Ιρλανδία, αλλά και την ειδική
έκδοση της Ευρωπαϊκής Ένωσης Τραπεζών (European Banking
Federation) για τις βέλτιστες πρακτικές και στρατηγικές που ακο-
λουθούν τα κράτη σε πανευρωπαϊκό επίπεδο (http://www.ebf-
fbe.eu/wp-content/uploads/2013/11/GoodPracticesReport_European
MoneyWeek-FINAL.pdf) στην κατεύθυνση της εκπαίδευσης των
πολιτών σε χρηµατοοικονοµικά ζητήµατα.



βάρυνσης των τραπεζών από τα δάνεια σε
καθυστέρηση είναι η λήψη µέτρων και η προ-
ώθηση µεταρρυθµίσεων που θα οδηγούν στην
ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας και
κατ’ επέκταση στην ενίσχυση των εισοδηµά-
των και τη µείωση της ανεργίας.34

Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, ο
∆είκτης Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών (Com-
mon Equity Tier 1 – CET1) σε ενοποιηµένη
βάση (δηλαδή σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων)
ανήλθε σε 11,1% το Σεπτέµβριο του 2015
(έναντι 13,8% το 2014) και ο ∆είκτης Κεφα-
λαιακής Επάρκειας σε 11,3% (από 14,1% το
2014). Επισηµαίνεται ότι µετά την ολοκλή-
ρωση των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίων
των τραπεζών το δ’ τρίµηνο του 2015 οι παρα-
πάνω δείκτες έχουν βελτιωθεί σηµαντικά.
Ενδεικτικά, οι δείκτες CET1 και κεφαλαιακής
επάρκειας εκτιµάται (pro forma) ότι ανήλθαν
στο τέλος ∆εκεµβρίου 2015 σε περίπου 18%,
επίπεδο υψηλότερο των αντίστοιχων ευρω-
παϊκών µέσων όρων, 12,5% και 16%. Εποµέ-
νως, έχει σχηµατιστεί ένα επαρκές απόθεµα
κεφαλαίων ικανό να απορροφήσει την αρνη-
τική επίπτωση από το σχηµατισµό αυξηµένων
προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο. 

7 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΚΛΑ∆Ο Ι∆ΙΩΤΙΚΗΣ 
ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ

Από την 1.1.2016, σύµφωνα µε την Οδηγία
2009/138/ΕΚ, τέθηκε σε ισχύ στην Ευρωπαϊκή
Ένωση το νέο πλαίσιο λειτουργίας και επο-
πτείας των ασφαλιστικών και αντασφαλιστι-
κών επιχειρήσεων γνωστού ως “Φερεγγυό-
τητα ΙΙ”. Καθώς το πλαίσιο αυτό επιφέρει
εκτεταµένες και σηµαντικές αλλαγές στον
τρόπο λειτουργίας της αγοράς ιδιωτικής
ασφάλισης, το έτος 2015 σε όλη την Ευρώπη
ήταν έτος προετοιµασίας τόσο των επιχειρή-
σεων όσο και των εποπτικών αρχών.

Οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις προέβησαν σε
ευρείες και βαθιές παρεµβάσεις για την ανα-
διαµόρφωση του συστήµατος διακυβέρνησής
τους, την αναβάθµιση και τον εκσυγχρονισµό
των υποδοµών τους και προέβησαν σε προ-

σήκουσες διοικητικές ενέργειες µε στόχο τον
περιορισµό των κινδύνων που αντιµετωπίζουν
και τη βελτίωση της φερεγγυότητάς τους. Επί-
σης εκτεταµένες ήταν οι προσαρµογές που
εφάρµοσαν στα συστήµατα πληροφορικής που
διαθέτουν, στο πλαίσιο της προετοιµασίας
τους για την υποβολή στις εποπτικές αρχές
των απαιτούµενων από τη Φερεγγυότητα ΙΙ
στοιχείων και αναφορών από το 2016. 

Η πτώση των επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ
συνεχίζει να δηµιουργεί προκλήσεις για την
κερδοφορία και τη βιωσιµότητα των επιχει-
ρήσεων, ειδικά για αυτές που δραστηριοποι-
ούνται στον κλάδο των ασφαλίσεων ζωής,
δυσχεραίνοντας τις προσπάθειές τους για την
κάλυψη των επιτοκίων που έχουν εγγυηθεί
στους ασφαλισµένους τους.

Στην Ελλάδα, η παρατεταµένη ύφεση και η
µείωση του πραγµατικού εισοδήµατος των
καταναλωτών συνεχίζουν να επηρεάζουν
αρνητικά την ανάπτυξη του τοµέα ιδιωτικής
ασφάλισης. Η παραγωγή ασφαλίστρων των
ασφαλιστικών επιχειρήσεων µε έδρα την
Ελλάδα, µε στοιχεία 30.9.2015, ήταν χαµηλό-
τερη κατά 92,7 εκατ. ευρώ έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου του 2014. Αιτία της µείωσης
ήταν πρωτίστως η φθίνουσα δραστηριότητα
στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών, και κυρίως
στους κλάδους ασφάλισης αστικής ευθύνης
αυτοκινήτων και χερσαίων οχηµάτων, όπου ο
εντεινόµενος ανταγωνισµός στην υποχρεωτική
ασφάλιση αυτοκινήτων οδήγησε το µέσο
ασφάλιστρο σε περαιτέρω πτώση. Η δραστη-
ριότητα ασφαλίσεων ζωής, κυρίως στους κλά-
δους υγείας, οµαδικών συνταξιοδοτικών
προγραµµάτων και ασφαλίσεων που συνδέο-
νται µε επενδύσεις (unit linked – UL), παρου-
σίασε ελαφρά αύξηση κατά µόλις 20,6 εκατ.
ευρώ. Mε τα διαθέσιµα στοιχεία 30.9.2015, τα
συνολικά εγγεγραµµένα ασφάλιστρα ανήλθαν
σε 2,9 δισεκ. ευρώ, εκ των οποίων 1,54 δισεκ.
ευρώ (52,9%) προέρχονται από τη δραστη-
ριότητα ασφαλίσεων κατά ζηµιών και 1,37

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2015190

3344 Για την επίδραση της οικονοµικής δραστηριότητας στα µη εξυ-
πηρετούµενα δάνεια, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοι-
κητή για το έτος 2014, Πλαίσιο VII.1, σελ. 169-172.



δισεκ. ευρώ (47,1%) από τη δραστηριότητα
ασφαλίσεων ζωής.

Κατά τη διετία 2014-2015 οι ασφαλιστικές επι-
χειρήσεις στην Ελλάδα: 

αα)) εστίασαν στη βελτίωση του τεχνικού απο-
τελέσµατος, ανεξαρτήτως του κλάδου δρα-
στηριότητάς τους, καθώς τα έσοδα επεν-
δύσεων συνεχίζουν να αποτελούν µικρό
µέρος των εσόδων τους, 

ββ))  επέλεξαν την προώθηση ασφαλιστικών
προϊόντων χωρίς µακροχρόνιες δεσµεύσεις
και υψηλές εγγυήσεις, τάση που παρατη-
ρείται σε ολόκληρη την ευρωπαϊκή αγορά
ασφαλίσεων, 

γγ))  κατέβαλαν σηµαντική προσπάθεια για τον
εκσυγχρονισµό των συστηµάτων και των
διαδικασιών τους ώστε να βελτιώσουν την
εταιρική διακυβέρνηση και να συµµορ-
φωθούν µε τις απαιτήσεις της Φερεγγυό-
τητας ΙΙ, 

δδ))  µέσω της επενδυτικής τους πολιτικής επι-
δίωξαν τη µείωση των επενδυτικών κινδύ-
νων. Ευρωπαϊκά κρατικά οµόλογα, εται-
ρικά οµόλογα ξένων επιχειρήσεων, αµοι-
βαία κεφάλαια εξωτερικού και προθε-
σµιακές καταθέσεις αποτελούν τις βασικές
επιλογές των ασφαλιστικών επιχειρήσεων
στο επενδυτικό τους χαρτοφυλάκιο.

Το σύνολο του ενεργητικού των εποπτευόµε-
νων από την Τράπεζα της Ελλάδος ασφαλι-

στικών επιχειρήσεων, µε βάση τον εποπτικό
ισολογισµό στις 30.9.2015, ανήλθε σε 15,61
δισεκ. ευρώ και το σύνολο των ασφαλιστικών
υποχρεώσεων (τεχνικών αποθεµάτων) δια-
µορφώθηκε σε 11,85 δισεκ. ευρώ, παρουσιά-
ζοντας ελαφρά µείωση. Από αυτά, 8,4 δισεκ.
ευρώ αφορούν ασφαλίσεις ζωής, εκ των
οποίων τα 2,1 δισεκ. ευρώ ασφαλιστικές προ-
βλέψεις συµβολαίων UL, τα δε υπόλοιπα 3,45
δισεκ. ευρώ αφορούν τεχνικές προβλέψεις
ασφαλίσεων κατά ζηµιών.

Η επάρκεια κεφαλαίων της ασφαλιστικής
αγοράς παραµένει σταθερή παρά το δυσµενές
οικονοµικό περιβάλλον, γεγονός που οφείλε-
ται στις ενέργειες στις οποίες προβαίνουν οι
διοικήσεις των ασφαλιστικών επιχειρήσεων
για την προσαρµογή και συµµόρφωση µε τις
απαιτήσεις του νοµοθετικού πλαισίου της
Φερεγγυότητας ΙΙ. Σύµφωνα µε τα στοιχεία
30.9.2015, τα διαθέσιµα εποπτικά κεφάλαια
ανέρχονταν σε 2,51 δισεκ. ευρώ, έναντι απαι-
τούµενων 0,8 δισεκ. ευρώ για το σύνολο της
αγοράς. Τα αντίστοιχα µεγέθη στις 31.12.2014
ανέρχονταν σε 2,64 δισεκ. ευρώ και 0,82
δισεκ. ευρώ. 

Στην εγχώρια αγορά ιδιωτικής ασφάλισης στις
31.12.2015 δραστηριοποιούνταν 64 ασφαλι-
στικές επιχειρήσεις µε καθεστώς εγκατάστα-
σης: 45 µε έδρα στην Ελλάδα, 2 υποκαταστή-
µατα τρίτων χωρών (εκτός ΕΕ-ΕΟΧ) και 17
υποκαταστήµατα ασφαλιστικών επιχειρή-
σεων µε έδρα σε κράτη-µέλη της ΕΕ-ΕΟΧ που
εποπτεύονται από τις αρµόδιες εποπτικές
αρχές των χωρών καταγωγής τους.
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ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΩΝ ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α: 
ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ ΚΑΙ ΖΗΤΗΣΗΣ ΠΡΙΝ ΚΑΙ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΚΑΤΑΡΡΕΥΣΗ ΤΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗΣ 
ΤΡΑΠΕΖΑΣ LEHMAN BROTHERS

Στη σηµερινή οικονοµική συγκυρία η τραπεζική χρηµατοδότηση προς τις µη χρηµατοπιστωτι-
κές επιχειρήσεις συνεχίζει να καταγράφει αρνητικούς ετήσιους ρυθµούς µεταβολής (∆εκέµ-
βριος 2015: -1,2%). Η ανάκαµψη της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις ελληνικές επιχει-
ρήσεις είναι αναγκαία προκειµένου να ενισχυθεί η πραγµατική οικονοµία. Έτσι είναι απα-
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ραίτητο να διερευνηθεί ποιοι παράγοντες θα µπορούσαν να συντελέσουν περισσότερο σε αυτή
την ανάκαµψη. Μέχρι σήµερα, η πιστωτική συρρίκνωση συνδέθηκε µε παράγοντες τόσο της προ-
σφοράς όσο και της ζήτησης δανείων. Συνεπώς κρίνεται σκόπιµο να αξιολογηθεί σε ποιο βαθµό
η εξέλιξη της χρηµατοδότησης µπορεί να επηρεάζεται πιο έντονα από την αποδυνάµωση της
ζήτησης για νέα δάνεια εκ µέρους των επιχειρήσεων, π.χ. λόγω της µείωσης της τρέχουσας παρα-
γωγής ή των επενδύσεών τους όπως αποτυπώνονται στο ΑΕΠ, ή υπάρχουν σηµαντικές επι-
δράσεις από την πλευρά της προσφοράς τραπεζικών πιστώσεων, όπως π.χ. εµπόδια στη µεγέ-
θυνση του ισολογισµού των τραπεζών. Μια τέτοια αξιολόγηση θα επιτρέψει ώστε τα µέτρα πολι-
τικής να έχουν καλύτερη στόχευση.

Ανάλυση και εµπειρικά αποτελέσµατα
Προκειµένου να διερευνηθεί η σχετική ποσοτική συµβολή των µεταβλητών προσφοράς και
ζήτησης στην εξέλιξη της τραπεζικής χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων του µη χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα, εκτιµάται τριµηνιαίο υπόδειγµα για την περίοδο 1995-2014 που καλύπτει και
τη διάρκεια της κρίσης, η οποία ξεκινά λίγο µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers 
(γ’ τρίµηνο του 2008) και εµπεριέχει και την περίοδο που χαρακτηρίζεται ως ελληνική κρίση.1

Το υπόδειγµα2 περιλαµβάνει ως εξαρτηµένη µεταβλητή το υπόλοιπο των δανείων (σε πραγ-
µατικούς όρους)3 και ως ερµηνευτικές µεταβλητές της ζήτησης δανείων το πραγµατικό Ακα-
θάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) και ένα µεσοσταθµικό πραγµατικό επιτόκιο των νέων επι-
χειρηµατικών δανείων. Ως ερµηνευτικές µεταβλητές της προσφοράς περιλαµβάνονται: α) η δια-
φορά µεταξύ του ονοµαστικού επιτοκίου επιχειρηµατικών δανείων και του µέσου επιτοκίου
καταθέσεων (περιθώριο επιτοκίου), β) το υπόλοιπο του συνόλου της χρηµατοδότησης4 (σε πραγ-
µατικούς όρους) την οποία έχει αντλήσει καθεµία από τις τράπεζες από πηγές εκτός των υπό-
λοιπων εγχώριων τραπεζών, δηλαδή από την κεντρική τράπεζα, τη συγκέντρωση µη διατρα-
πεζικών καταθέσεων, το διατραπεζικό δανεισµό από πιστωτικά ιδρύµατα του εξωτερικού και
την έκδοση τραπεζικών οµολόγων, και γ) η διαφορά επιτοκίου νέων δανείων προς επιχειρή-
σεις στην Ελλάδα έναντι του αντίστοιχου επιτοκίου στη Γερµανία.5

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι πριν από την εκδήλωση της κρίσης (κατά το διάστηµα α’ τρίµηνο
1997-δ’ τρίµηνο 2008, δηλ. δύο έτη µετά την αρχή του δείγµατος) ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του
πραγµατικού ΑΕΠ είχε σηµαντική θετική επίδραση στον ετήσιο ρυθµό ανόδου των επιχειρη-
µατικών δανείων (σε πραγµατικούς όρους), ενώ προς την ίδια κατεύθυνση και σχεδόν εξίσου
υψηλή ήταν η επίδραση της θετικής ετήσιας µεταβολής διαθεσιµότητας χρηµατοδοτικών πόρων
προς άντληση από τις ελληνικές τράπεζες (σε πραγµατικούς όρους) (βλ. ∆ιάγραµµα Α). Η αρνη-
τική ετήσια µεταβολή του πραγµατικού επιτοκίου στα επιχειρηµατικά δάνεια καθώς και εκείνη
της διαφοράς µεταξύ επιτοκίου δανείων προς τις επιχειρήσεις στην Ελλάδα και τη Γερµανία είχαν
ως επί το πλείστον θετική επίδραση, ιδιαίτερα στο διάστηµα κατά το οποίο συντελέστηκε η

1 Ειδικότερα εκτιµάται “αυτοπαλίνδροµο διανυσµατικό υπόδειγµα µε διόρθωση σφάλµατος” (VECM) µε τη µέθοδο Johansen και ταυ-
τοποιούνται µια µακροχρόνια καµπύλη προσφοράς και µια καµπύλη ζήτησης δανείων. Βλ. και παρόµοια µελέτη των Sorensen, C.K.,
D. Marqués-Ibáñez and C. Rossi (2009), “Modelling loans to non-financial corporations in the euro area”, ECB Working Paper, Νο.
989, στην οποία εκτιµάται υπόδειγµα VECM για την τραπεζική χρηµατοδότηση προς τις επιχειρήσεις στο σύνολο της ζώνης του ευρώ. 

2 Το πλήρες υπόδειγµα αναλύεται στο τεχνικό σηµείωµα: E. Garganas, “Demand and supply of credit to non-financial corporations: model
estimates for the BMPE loan projections” (Αύγουστος 2015), Τράπεζα της Ελλάδος, αδηµοσίευτη µελέτη.

3 Οι εκτιµήσεις βασίστηκαν σε χρονολογικές σειρές που αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων ECB Statistical Data Warehouse (SDW),
καθώς και σειρές της Τράπεζας της Ελλάδος, οι οποίες υποβλήθηκαν σε επεξεργασία.

4 Τα στοιχεία αντλήθηκαν από τις µηνιαίες λογιστικές καταστάσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων.
5 Ο συντελεστής της διαφοράς αναµένεται να έχει αρνητικό πρόσηµο. Η τιµή της είναι τόσο µεγαλύτερη όσο υψηλότερο είναι το ασφά-

λιστρο κινδύνου που εµπεριέχεται στο κόστος δανεισµού προς τις ελληνικές επιχειρήσεις από ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα σε σύγκριση
µε το αντίστοιχο ασφάλιστρο στη Γερµανία. Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. Al-Eyd, A. and S. Pelin Berkmen (2013), “Fragmentation
and Monetary Policy in the Euro Area”, IMF working paper, WP 13/208. 
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σύγκλιση των ελληνικών ονοµαστικών επιτοκίων προς τα ευρωπαϊκά επίπεδα και οι δανειολή-
πτες ευνοήθηκαν από απότοµη πτώση των επιτοκίων.6,7

ΚΚααττάά  ττηη  δδιιάάρρκκεειιαα  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς  ((αα’’ ττρρίίµµηηννοο  22000099--γγ’’ ττρρίίµµηηννοο  22001155,,  δδηηλλ..  ττρρίίαα  ττρρίίµµηηνναα  µµεεττάά  ττοο  ττέέλλοοςς
ττοουυ  δδεείίγγµµααττοοςς))  ηη  ύύφφεεσσηη  εείίχχεε  εεµµφφααννώώςς  ττηη  µµεεγγααλλύύττεερρηη  σσυυµµββοολλήή  σσττηη  σσυυρρρρίίκκννωωσσηη  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρηη--
µµααττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν, συµβολή η οποία αυξήθηκε σηµαντικά έναντι της προηγούµενης περιόδου.
Η επάνοδος του ΑΕΠ σε θετικούς ρυθµούς είχε θετική συµβολή την περίοδο β’ τρίµηνο 2014-
γ’ τρίµηνο 2015. Οι µειώσεις της αντλούµενης εκ µέρους των τραπεζών χρηµατοδότησης είχαν
τη δεύτερη, µετά το ΑΕΠ, µεγαλύτερη αρνητική συµβολή. Η θετική ετήσια µεταβολή του πραγ-
µατικού επιτοκίου µετά το έτος 2011, λόγω της αύξησης των δανειακών επιτοκίων από τις τρά-
πεζες µε την ένταση του πιστωτικού κινδύνου στην ελληνική οικονοµία,8 επίσης κατέγραψε σηµα-
ντική αρνητική συµβολή.9

6 ∆ηλ. την υποπερίοδο α’ τρίµηνο 1997-δ’ τρίµηνο 2005.
7 Για περισσότερες πληροφορίες όσον αφορά την ερµηνεία της µεταβλητής χρονικής τάσης για την περίοδο πριν από την κρίση, βλ.

σελ. 148-150, Brissimis, S.N., E.N. Garganas and S.G. Hall (2014), “Consumer credit in an era of financial liberalization: an overreaction
to repressed demand?”, Applied Economics, 46(2), 139-152.

8 Η ετήσια µεταβολή της διαφοράς µεταξύ επιτοκίου δανείων προς τις επιχειρήσεις στην Ελλάδα και τη Γερµανία, καθώς και η ετή-
σια µεταβολή του περιθωρίου επιτοκίου παρουσίασαν µικρή συµβολή το διάστηµα αυτό. Σηµαντική παρέµεινε η θετική συµβολή της
χρονικής τάσης. Η θετική συµβολή αυτής της µεταβλητής κατά το διάστηµα της κρίσης ενδεχοµένως αντανακλά την πολιτική των τρα-
πεζών να ελαχιστοποιήσουν την πιστωτική συστολή παρά τις πιέσεις ρευστότητας, πολιτική η οποία είναι µακροχρονίως επικερδής
εφόσον βεβαίως στηρίχθηκαν επιχειρήσεις που αναµενόταν να αποβούν βιώσιµες. Από την πλευρά της ζήτησης, η χρονική τάση ενδε-
χοµένως καταγράφει την ύπαρξη τρεχουσών αναγκών χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων― τις οποίες µάλιστα η κρίση πιθανώς τρο-
φοδότησε, καθώς περιόρισε απότοµα τις ταµειακές ροές των επιχειρήσεων (distress borrowing) ―αλλά και τη ζήτηση για αναχρη-
µατοδότηση υφιστάµενων δανείων. 

9 Η συµβολή παραγόντων που δεν έχουν συµπεριληφθεί στο υπόδειγµα αντιπροσωπεύεται από τα “κατάλοιπα” και δεν είναι αµελητέα
ούτε όµως και υπερβολική, καθώς η προσαρµογή του υποδείγµατος στα δεδοµένα του δείγµατος είναι καλή (βλ. και ∆ιάγραµµα Β). 
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Στο διάστηµα της κρίσης και στους δύο κυριότερους παράγοντες εστιάζουν τα αποτελέσµατα δύο
ασκήσεων προσοµοιώσεων (βλ. ∆ιαγράµµατα Β και Γ). ΣΣύύµµφφωωνναα  µµεε  τταα  ααπποοττεελλέέσσµµαατταα  ττηηςς  ππρρώώ--
ττηηςς  άάσσκκηησσηηςς,,  εεάάνν  οο  εεττήήσσιιοοςς  ρρυυθθµµόόςς  µµεεττααββοολλήήςς  ττοουυ  ππρρααγγµµααττιικκοούύ  ΑΑΕΕΠΠ  µµεεττάά  ττοο  22000088  ήήτταανν  µµηηδδέένν
ααννττίί  γγιιαα  ααρρννηηττιικκόόςς,,  οο  ρρυυθθµµόόςς  µµεεττααββοολλήήςς  ττωωνν  δδααννεείίωωνν  θθαα  ήήτταανν  ααυυξξηηµµέέννοοςς και συγκεκριµένα κατά
το διάστηµα 2011-2013 αντί για αρνητικός θα ήταν θετικός και θα έφθανε µέχρι και το 6,7% ετη-
σίως σε ονοµαστικούς όρους (µέσος όρος ονοµαστικού ετήσιου ρυθµού µεταβολής χρηµατοδό-
τησης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις α’ τριµήνου 2011-δ’ τριµήνου 2013, ιστορική
τιµή: -3,3%, τιµή άσκησης Ι: +3,6%).10 Αντίθετα, στο διάστηµα α’ τριµήνου 2014-γ’ τριµήνου 2015,
ο ρυθµός µεταβολής των δανείων του σεναρίου θα ήταν πιο αρνητικός, καθώς µια υποθετική µηδε-
νική ανάπτυξη θα ήταν υποδεέστερη των θετικών ρυθµών ΑΕΠ που σηµειώθηκαν κατά την εν
λόγω περίοδο. 

Αντίστοιχα, στο ∆ιάγραµµα Γ υυιιοοθθεεττεείίττααιι  ηη  υυππόόθθεεσσηη  όόττιι  ηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ππρροοςς  ττιιςς  ττρράάππεεζζεεςς
µµεεττάά  ττοο  22000088  ππααρρααµµέέννεειι  σσττααθθεερρήή  ((σσεε  ππρρααγγµµααττιικκοούύςς  όόρροουυςς)). Σύµφωνα µε αυτό το σενάριο, το

10 Στη θετική δυναµική των δανείων θα είχαν συµβάλει σύµφωνα µε το υπόδειγµα, πρώτον, η άνοδος της ζήτησης για δάνεια λόγω της
παραδοχής για την εξέλιξη του εισοδήµατος και, δεύτερον (από την πλευρά της προσφοράς), µια ελαφρώς ανοδική (αντί της έντονα
καθοδικής ιστορικά) πορεία του ύψους των αντλούµενων από τις τράπεζες χρηµατοδοτικών πόρων.
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πρώτο διάστηµα 2009-2011 ο ρυθµός µεταβολής των δανείων θα είχε επιδεινωθεί περισσότερο,
καθώς ιστορικά αυξανόταν ακόµη το ύψος των χρηµατοδοτικών πόρων τους οποίους οι τράπε-
ζες ήταν σε θέση να αντλήσουν.11 Αντίθετα, µετά το 2011, διάστηµα κατά το οποίο συντελέστηκε
σηµαντική αποµόχλευση του ισολογισµού των τραπεζών, η υποθετική διατήρηση της χρηµατο-
δότησης προς τις τράπεζες σε σταθερό επίπεδο, αντί της ιστορικά καταγεγραµµένης σηµαντι-
κής πτώσης της (σωρευτική µείωση µεταβλητής το διάστηµα δ’ τριµήνου 2010-γ’ τριµήνου 2015:
34,0%, σε πραγµατικούς όρους), θα ενίσχυε το ρυθµό µεταβολής των τραπεζικών πιστώσεων προς
τις επιχειρήσεις, ο οποίος σε ονοµαστικούς όρους θα µετατρεπόταν σε θετικό από το α’ τρίµηνο
του 2012 και κατά τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2015 θα ανερχόταν σε µέσο επίπεδο 6% (µέσος
όρος ονοµαστικού ετήσιου ρυθµού µεταβολής χρηµατοδότησης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις α’ τριµήνου 2011-γ’ τριµήνου 2015, ιστορική τιµή: -3,2%, τιµή άσκησης ΙΙ: +0,7%).12

Συµπεράσµατα
Συµπερασµατικά, οι αρνητικοί ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής της χρηµατοδότησης προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις που καταγράφηκαν κατά τη διάρκεια της κρίσης µπορούν να απο-
δοθούν κυρίως στην έκταση της ύφεσης στην Ελλάδα, καθώς και στη σηµαντική µείωση της δια-
θεσιµότητας χρηµατοδοτικών πόρων προς άντληση και αναδανεισµό εκ µέρους των τραπεζών.
Οι δύο αυτοί παράγοντες θεωρείται ότι περισσότερο επηρεάζουν κατ’ αντιστοιχία τη ζήτηση και
την προσφορά πιστώσεων, ωστόσο δεν πρέπει να παραβλέπονται και οι αλληλεπιδράσεις µέσω
των οποίων π.χ. ένας παράγοντας ζήτησης περιορίζει και την προσφορά. Αντιστοίχως, η µετά-
βαση σε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης, η επιστροφή καταθέσεων στις τράπεζες και η βελτίωση
της πρόσβασής τους στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων αναµένεται να επαναφέρουν άµεσα
και το ρυθµό µεταβολής της χρηµατοδότησης προς τις επιχειρήσεις σε θετικά επίπεδα. 

11 Οι εν λόγω τραπεζικοί πόροι αυξήθηκαν κυρίως λόγω της προσφυγής στην κεντρική τράπεζα (άντληση χρηµατοδότησης µέσω των
πράξεων νοµισµατικής πολιτικής και της πάγιας διευκόλυνσης του Ευρωσυστήµατος και, κατά τη διάρκεια του 2011, επίσης µέσω του
µηχανισµού έκτακτης χρηµατοδότησης της Τράπεζας της Ελλάδος (ΕLA)).

12 Πέραν της θετικής συµβολής κατά το διάστηµα αυτό από την πλευρά της προσφοράς στο ρυθµό µεταβολής των δανείων, το υπόδειγµα
προβλέπει ταυτόχρονα, ως συνέπεια της εξέλιξης στην αντλούµενη εκ µέρους των τραπεζών χρηµατοδότηση, σηµαντική µείωση του
επιτοκίου δανείων προς τις επιχειρήσεις, µε αυξητικές επιδράσεις εποµένως και στη ζήτηση για τα δάνεια.
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H Τράπεζα της Ελλάδος, σύµφωνα µε το
άρθρο 55Α του Καταστατικού της, “ασκεί
µεταξύ άλλων την µακροπροληπτική αρµο-
διότητα προς ενίσχυση της ανθεκτικότητας του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και µείωση
της συσσώρευσης των συστηµικών κινδύνων.
Ιδίως, η Τράπεζα της Ελλάδος αναγνωρίζει,
παρακολουθεί και αξιολογεί αυτούς τους κιν-
δύνους και λαµβάνει τα µέτρα που προβλέπει
ο νόµος”. Η άσκηση µακροπροληπτικής πολι-
τικής από την Τράπεζα της Ελλάδος (µακρο-
προληπτική αρµοδιότητα) έχει ως απώτερο
στόχο τη συµβολή στη διαφύλαξη της σταθε-
ρότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
ως συνόλου, µέσω της ενίσχυσης της ανθεκτι-
κότητάς του και της µείωσης της συσσώρευσης
των συστηµικών κινδύνων, ώστε να διασφα-
λίζεται µε τον τρόπο αυτό η διατηρήσιµη συµ-
βολή του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στην οικο-
νοµική ανάπτυξη.

Στο πλαίσιο της διαµόρφωσης και άσκησης
µακροπροληπτικής πολιτικής κατά τη διάρ-
κεια του 2015, η Τράπεζα της Ελλάδος: α)
όρισε στρατηγική της πολιτικής για την
άσκηση της µακροπροληπτικής αρµοδιότητας,
εφαρµόζοντας τη Σύσταση του Ευρωπαϊκού
Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύνου, της 4ης
Απριλίου 2013, σχετικά µε τους ενδιάµεσους
στόχους και τα εργαλεία µακροπροληπτικής
πολιτικής (ΕΣΣΚ/2013/1), β) ανέπτυξε µεθο-
δολογία για τον καθορισµό του ποσοστού
αντικυκλικού κεφαλαιακού αποθέµατος
ασφαλείας για την Ελλάδα, µε βάση τη
Σύσταση του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστη-
µικού Κινδύνου, της 18ης Ιουνίου 2014, σχε-
τικά µε καθοδήγηση για τον καθορισµό των
ποσοστών αντικυκλικών αποθεµάτων ασφα-
λείας (ΕΣΣΚ/2014/1), γ) καθόρισε το ποσοστό
αντικυκλικού κεφαλαιακού αποθέµατος
ασφαλείας για την Ελλάδα, για το πρώτο τρί-
µηνο του έτους 2016, σε “µηδέν τοις εκατό”
(0%), κατόπιν σύµφωνης γνώµης της Επιτρο-
πής Κεφαλαιαγοράς, δ) προσδιόρισε τα
συστηµικά σηµαντικά πιστωτικά ιδρύµατα
(Other Systemically Important Institutions −
O-SII) στην Ελλάδα, για το έτος 2015, εφαρ-
µόζοντας τις σχετικές κατευθυντήριες γραµµές
που εξέδωσε η Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών

(EBA/GL/2014/10) και ε) καθόρισε το ποσο-
στό του αποθέµατος ασφαλείας O-SII, για το
έτος 2016, σε “µηδέν τοις εκατό” (0%).

1 ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΕΡΓΑΛΕΙΑ ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Προκειµένου να επιτύχει τον απώτερο στόχο
της µακροπροληπτικής πολιτικής, η Τράπεζα
της Ελλάδος επιδιώκει ενδιάµεσους στόχους,
οι οποίοι αφορούν το εθνικό χρηµατοπιστω-
τικό σύστηµα ως σύνολο. Οι ενδιάµεσοι στό-
χοι ορίστηκαν µε βάση τη Σύσταση του Ευρω-
παϊκού Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύνου
ΕΣΣΚ/2013/1 ως λειτουργικές προδιαγραφές
του απώτερου στόχου της µακροπροληπτικής
πολιτικής και περιλαµβάνουν:

1) Τη διαµόρφωση κατάλληλου επιπέδου πιστω-
τικής επέκτασης και µόχλευσης, συµπερι-
λαµβανοµένων της πρόληψης και του περιο-
ρισµού της υπερβολικής πιστωτικής επέκτα-
σης και µόχλευσης, εφόσον υφίστανται.

2) Την πρόληψη και τον περιορισµό της υπερ-
βολικής ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτή-
σεων-υποχρεώσεων και της έλλειψης ρευ-
στότητας της αγοράς.

3) Τον περιορισµό της άµεσης και έµµεσης
συγκέντρωσης χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων.

4) Τον περιορισµό των συστηµικών επιπτώ-
σεων λόγω εσφαλµένων κινήτρων, µε
σκοπό τη µείωση του ηθικού κινδύνου.

5) Την ενίσχυση της ανθεκτικότητας των υπο-
δοµών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Η Τράπεζα της Ελλάδος επιδιώκει την επί-
τευξη των ενδιάµεσων στόχων και, µέσω
αυτών, την εκπλήρωση του απώτερου στόχου
της µακροπροληπτικής πολιτικής µε τα δια-
θέσιµα σε αυτήν µακροπροληπτικά εργαλεία
(µέτρα), τα οποία προβλέπονται από το ισχύον
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V I I I Η ∆ Ι ΑΜΟΡΦΩΣΗ ΚΑ Ι ΑΣΚΗΣΗ
ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤ ΙΚΗΣ ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ ΑΠΟ
ΤΗΝ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 31.12.2015.



θεσµικό πλαίσιο. Πιο συγκεκριµένα, ο νόµος
4261/20142, µε τον οποίο ενσωµατώθηκε η
Οδηγία 2013/36/ΕΕ3 στην εθνική νοµοθεσία,
και ο Κανονισµός (ΕΕ) αριθ. 575/20134 προ-
βλέπουν µία δέσµη µακροπροληπτικών εργα-
λείων τα οποία τίθενται στη διάθεση της Τρά-
πεζας της Ελλάδος5 και περιλαµβάνουν:

1) Το αντικυκλικό κεφαλαιακό απόθεµα
ασφαλείας.

2) Το απόθεµα ασφαλείας των παγκοσµίως
συστηµικά σηµαντικών ιδρυµάτων (G-SII).

3) Το απόθεµα ασφαλείας των λοιπών συστη-
µικά σηµαντικών ιδρυµάτων (O-SII).

4) Το απόθεµα ασφαλείας συστηµικού κινδύνου.

5) Τα µέτρα που προβλέπονται από το άρθρο
458 του Κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 575/2013,
σύµφωνα µε τις προϋποθέσεις που αυτό
ορίζει. Τα εν λόγω µέτρα εφαρµόζονται στα
ιδρύµατα (όπως αυτά ορίζονται στο άρθρο
4 του Κανονισµού (ΕΕ) αριθ. 575/2013) που
έχουν λάβει άδεια λειτουργίας στην
Ελλάδα ή σε υποσύνολο των ιδρυµάτων
αυτών και αφορούν το επίπεδο ιδίων κεφα-
λαίων, τις απαιτήσεις για τα µεγάλα χρη-
µατοδοτικά ανοίγµατα, τις απαιτήσεις
δηµοσιοποίησης, το επίπεδο του αποθέµα-
τος ασφαλείας διατήρησης κεφαλαίου, τις
απαιτήσεις ρευστότητας και τη στάθµιση
κινδύνου µε στόχευση στις “φούσκες κερ-
δοσκοπίας” στον τοµέα των οικιστικών και
επαγγελµατικών ακινήτων ή στα ανοίγµατα
εντός του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

6) Τα µέτρα που προβλέπονται από τα άρθρα
124, παρ. 2 και 164, παρ. 5 του Κανονισµού
(ΕΕ) αριθ. 575/2013. Τα εν λόγω µέτρα
περιλαµβάνουν τη δυνατότητα ορισµού
υψηλότερου συντελεστή στάθµισης κινδύ-
νου για τα ανοίγµατα µε εξασφάλιση επί
οικιστικού ή επαγγελµατικού ακινήτου
καθώς και τη δυνατότητα ορισµού υψηλό-
τερων ελάχιστων τιµών της σταθµισµένης
ως προς το άνοιγµα µέσης “ζηµίας σε περί-
πτωση αθέτησης” (LGD) για τα ανοίγµατα

µε εξασφάλιση επί οικιστικού ή επαγγελ-
µατικού ακινήτου.

2 ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΑΣΚΗΣΗ ΤΗΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗΣ 
ΑΡΜΟ∆ΙΟΤΗΤΑΣ

Η Τράπεζα της Ελλάδος, µε την Πράξη Εκτε-
λεστικής Επιτροπής 53/14.12.20156, όρισε
στρατηγική της πολιτικής για την άσκηση της
µακροπροληπτικής αρµοδιότητας, εφαρµόζο-
ντας τη Σύσταση του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου
Συστηµικού Κινδύνου ΕΣΣΚ/2013/1.

Ειδικότερα, µε την εν λόγω Πράξη Εκτελε-
στικής Επιτροπής οι ενδιάµεσοι στόχοι
µακροπροληπτικής πολιτικής συνδέονται µε τα
διαθέσιµα στην Τράπεζα της Ελλάδος µακρο-
προληπτικά εργαλεία. Επιπλέον, ορίζεται
πλαίσιο για την άσκηση µακροπροληπτικής
πολιτικής, το οποίο αποτελείται από τα ακό-
λουθα τέσσερα στάδια:

1) Την παρακολούθηση των κινδύνων του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος. Σε αυτό το στά-
διο εντοπίζονται, µέσω κατάλληλων δεικτών,
οι ευπάθειες του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος σε σχέση µε τους ενδιάµεσους στόχους
µακροπροληπτικής πολιτικής και αναγνωρί-
ζονται οι συναφείς συστηµικοί κίνδυνοι.

2) Την επιλογή των κατάλληλων µακροπρο-
ληπτικών εργαλείων, καθώς και τη βαθµο-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2015198

22 Ν. 4261/2014 “Πρόσβαση στη δραστηριότητα των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων και προληπτική εποπτεία πιστωτικών ιδρυµάτων και επι-
χειρήσεων (ενσωµάτωση της Οδηγίας 2013/36/ΕΕ), κατάργηση του
ν. 3601/2007 και άλλες διατάξεις”.

33 Οδηγία 2013/36/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµ-
βουλίου, της 26ης Ιουνίου 2013, σχετικά µε την πρόσβαση στη δρα-
στηριότητα πιστωτικών ιδρυµάτων και την προληπτική εποπτεία
πιστωτικών ιδρυµάτων και επιχειρήσεων επενδύσεων, για την τρο-
ποποίηση της οδηγίας 2002/87/ΕΚ και για την κατάργηση των οδη-
γιών 2006/48/ΕΚ και 2006/49/ΕΚ.

44 Κανονισµός (ΕΕ) αριθ. 575/2013 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου
και του Συµβουλίου, της 26ης Ιουνίου 2013, σχετικά µε τις απαι-
τήσεις προληπτικής εποπτείας για πιστωτικά ιδρύµατα και επι-
χειρήσεις επενδύσεων και την τροποποίηση του κανονισµού (ΕΕ)
αριθ. 648/2012. 

55 Η Τράπεζα της Ελλάδος λαµβάνει τα εν λόγω µακροπροληπτικά
µέτρα υπό την ιδιότητα της εντεταλµένης ή, κατά περίπτωση, της
αρµόδιας αρχής κατά την έννοια του ν. 4261/2014 και του Κανο-
νισµού (ΕΕ) αριθ. 575/2013.

66 Πράξη Εκτελεστικής Επιτροπής 53/14.12.2015 µε θέµα “Ορισµός
στρατηγικής της πολιτικής για την άσκηση της µακροπροληπτικής
αρµοδιότητας της Τράπεζας της Ελλάδος”.



νόµηση (calibration) αυτών, µε σκοπό την
πρόληψη και τον περιορισµό των συναφών
συστηµικών κινδύνων.

3) Την εφαρµογή των µακροπροληπτικών
εργαλείων, η οποία συνίσταται στη λήψη
αποφάσεων αναφορικά µε τη χρήση (ενερ-
γοποίηση, βαθµονόµηση, απενεργοποί-
ηση) των κατάλληλων µακροπροληπτικών
εργαλείων προς επίτευξη των ενδιάµεσων
στόχων µακροπροληπτικής πολιτικής.

4) Την αξιολόγηση της εφαρµογής των
µακροπροληπτικών εργαλείων. Σε αυτό το
στάδιο εξετάζονται τα αποτελέσµατα της
χρήσης των µακροπροληπτικών εργαλείων
και εξάγονται σχετικά συµπεράσµατα.

3 ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΑΝΤΙΚΥΚΛΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΟΥ
ΑΠΟΘΕΜΑΤΟΣ ΑΣΦΑΛΕΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

3.1 ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΣΚΟΠΟΣ ΤΟΥ ΑΝΤΙΚΥΚΛΙΚΟΥ
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΟΥ ΑΠΟΘΕΜΑΤΟΣ ΑΣΦΑΛΕΙΑΣ

Βάσει του ν. 4261/2014 (άρθρο 127), η Τρά-
πεζα της Ελλάδος είναι επιφορτισµένη  µε τον
καθορισµό του ποσοστού αντικυκλικού κεφα-
λαιακού αποθέµατος ασφαλείας για την
Ελλάδα, σε τριµηνιαία βάση, µε πρώτη εφαρ-
µογή από το πρώτο τρίµηνο του  2016. Οι απο-
φάσεις της Τράπεζας της Ελλάδος για τον
εκάστοτε καθορισµό του ποσοστού αντικυ-
κλικού κεφαλαιακού αποθέµατος ασφαλείας
λαµβάνονται κατόπιν σύµφωνης γνώµης της
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.

Το αντικυκλικό κεφαλαιακό απόθεµα ασφα-
λείας αποβλέπει στην αντιµετώπιση της υπερ-
κυκλικότητας (procyclicality) της πιστωτικής
επέκτασης και µόχλευσης, δηλαδή στη δια-
µόρφωση κατάλληλου επιπέδου πιστωτικής
επέκτασης και µόχλευσης, τόσο στην ανοδική
όσο και στην καθοδική φάση του οικονοµικού
κύκλου. Το ποσοστό του αντικυκλικού κεφα-
λαιακού αποθέµατος ασφαλείας κυµαίνεται
µεταξύ 0% και 2,5%, βαθµονοµηµένο σε
βήµατα 0,25% ή πολλαπλάσια του 0,25%, και
εκφράζεται ως ποσοστό του συνολικού

ποσού ανοιγµάτων σε κίνδυνο7 των ιδρυµάτων
(πιστωτικών ιδρυµάτων και επιχειρήσεων
επενδύσεων) που είναι εκτεθειµένα σε
πιστωτικό κίνδυνο στην Ελλάδα.8

Στην ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου,
ο καθορισµός του ποσοστού αντικυκλικού
κεφαλαιακού αποθέµατος ασφαλείας σε
ύψος άνω του 0% οδηγεί στη δηµιουργία ενός
αποθέµατος κεφαλαίων πέραν των ελάχιστων
απαιτούµενων στο πλαίσιο της µικροπρολη-
πτικής εποπτείας, επιτυγχάνοντας την πρό-
ληψη και τον περιορισµό της υπερβολικής
πιστωτικής επέκτασης και µόχλευσης. Αντί-
θετα, στην καθοδική φάση του οικονοµικού
κύκλου, η µείωση του ποσοστού αντικυκλικού
κεφαλαιακού αποθέµατος ασφαλείας δύναται
να ενθαρρύνει την παροχή πιστώσεων στην
πραγµατική οικονοµία, αµβλύνοντας τις επι-
πτώσεις της ύφεσης.

3.2 ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΠΟΣΟΣΤΟΥ ΑΝΤΙΚΥΚΛΙΚΟΥ
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΟΥ ΑΠΟΘΕΜΑΤΟΣ ΑΣΦΑΛΕΙΑΣ

Με την Πράξη Εκτελεστικής Επιτροπής
55/18.12.20159, η Τράπεζα της Ελλάδος
δηµοσιοποίησε τη µεθοδολογία της για τον
εκάστοτε καθορισµό του ποσοστού αντικυ-
κλικού κεφαλαιακού αποθέµατος ασφαλείας
σε τριµηνιαία βάση και καθόρισε το ποσο-
στό αυτού, για το πρώτο τρίµηνο του 2016,
στο “µηδέν τοις εκατό” (0%), µε ηµεροµηνία
έναρξης ισχύος την 1η Ιανουαρίου 2016. Το
ποσοστό αντικυκλικού κεφαλαιακού απο-
θέµατος ασφαλείας καθορίστηκε στο χαµη-
λότερο δυνατό επίπεδο και ως εκ τούτου δεν
επηρεάζει τις κεφαλαιακές απαιτήσεις των
πιστωτικών ιδρυµάτων και των επιχειρή-
σεων επενδύσεων.
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77 Το συνολικό ποσό ανοιγµάτων σε κίνδυνο υπολογίζεται σύµφωνα
µε την παράγραφο 3 του άρθρου 92 του Κανονισµού (ΕΕ) αριθ.
575/2013.

88 Για τους σκοπούς της παραγράφου 2 του άρθρου 130 του 
ν. 4261/2014, η εντεταλµένη αρχή µπορεί να καθορίζει το ποσο-
στό αντικυκλικού κεφαλαιακού αποθέµατος ασφαλείας σε ύψος
άνω του 2,5%, εφόσον τούτο δικαιολογείται κατά τα προβλεπό-
µενα στην παράγραφο 3 του άρθρου 127 του ν. 4261/2014.

99 Πράξη Εκτελεστικής Επιτροπής 55/18.12.2015 µε θέµα “Εφαρµογή
αντικυκλικού κεφαλαιακού αποθέµατος ασφαλείας στην Ελλάδα
- Καθορισµός του ποσοστού αντικυκλικού κεφαλαιακού αποθέ-
µατος ασφαλείας για το πρώτο (1ο) τρίµηνο έτους 2016”.



Η µεθοδολογία που ανέπτυξε η Τράπεζα της
Ελλάδος για τον καθορισµό του εκάστοτε
ποσοστού αντικυκλικού κεφαλαιακού αποθέ-
µατος ασφαλείας στηρίζεται στη Σύσταση του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύ-
νου ΕΣΣΚ/2014/1. Σύµφωνα µε την εν λόγω
µεθοδολογία, το εκάστοτε ποσοστό αντικυ-
κλικού κεφαλαιακού αποθέµατος ασφαλείας
καθορίζεται κυρίως µε βάση τον υπολογισµό
του δείκτη “τυποποιηµένη διαφορά των πιστώ-
σεων προς το ΑΕΠ”, όπως αυτός ορίζεται στη
Σύσταση ΕΣΣΚ/2014/1. Ο δείκτης αυτός
εκφράζει την απόκλιση του λόγου των πιστώ-
σεων προς το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν
(ΑΕΠ) από τη µακροπρόθεσµη τάση του.
Υψηλή θετική τιµή της τυποποιηµένης διαφο-
ράς των πιστώσεων προς το ΑΕΠ δηλώνει
υπερβολική πιστωτική επέκταση σε σχέση µε
την αύξηση του ΑΕΠ, η οποία δηµιουργεί
αυξηµένους κινδύνους για το χρηµατοπιστω-
τικό σύστηµα, απαιτώντας έτσι τον καθορισµό
του ποσοστού αντικυκλικού κεφαλαιακού
αποθέµατος ασφαλείας σε ύψος άνω του 0%.

Στην περίπτωση της Ελλάδoς, ωστόσο, η τυπο-
ποιηµένη διαφορά των πιστώσεων προς το
ΑΕΠ παραµένει σε αρνητικό έδαφος από το
τέλος του 2011, διατηρώντας πτωτική τάση (βλ.
∆ιάγραµµα VIII.1), και ως εκ τούτου το ποσο-
στό του αντικυκλικού κεφαλαιακού αποθέ-
µατος ασφαλείας καθορίστηκε στο 0% για το
πρώτο τρίµηνο του 2016.

Πέραν της τυποποιηµένης διαφοράς των
πιστώσεων προς το ΑΕΠ, η Τράπεζα της
Ελλάδος εξετάζει και ορισµένους πρόσθετους
δείκτες για την παρακολούθηση της δηµιουρ-
γίας και σώρευσης του κυκλικού συστηµικού
κινδύνου. Συγκεκριµένα, εξετάζονται δείκτες
για την παρακολούθηση των πιστωτικών εξε-
λίξεων, της δυνητικής υπερεκτίµησης των
τιµών των ακινήτων, της δανειακής επιβά-
ρυνσης του ιδιωτικού τοµέα, της ευρωστίας
των πιστωτικών ιδρυµάτων, της τιµολόγησης
του κινδύνου και των εξωτερικών ανισορρο-
πιών. Η ανάλυση των πρόσθετων δεικτών που
εξετάζει η Τράπεζα της Ελλάδος επιβεβαιώ-
νει την εκτίµηση περί της απουσίας υπέρµε-
τρης πιστωτικής επέκτασης.

4 ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΣΥΣΤΗΜΙΚΑ 
ΣΗΜΑΝΤΙΚΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ 
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α (O-SII) ΚΑΙ ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ
ΑΠΟΘΕΜΑΤΟΣ ΑΣΦΑΛΕΙΑΣ O-SII

Βάσει του v. 4261/2014 (άρθρο 124), η Τρά-
πεζα της Ελλάδος είναι επίσης αρµόδια για
τον προσδιορισµό των λοιπών συστηµικά
σηµαντικών ιδρυµάτων (Other Systemically
Important Institutions − O-SII) µεταξύ των
πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν λάβει άδεια
λειτουργίας στην Ελλάδα. Τα λοιπά συστη-
µικά σηµαντικά ιδρύµατα αντιδιαστέλλονται
προς εκείνα τα οποία χαρακτηρίζονται ως
παγκοσµίως συστηµικά σηµαντικά ιδρύµατα
(Globally Systemically Important Institutions
− G-SII). 

Ο προσδιορισµός των λοιπών συστηµικά
σηµαντικών ιδρυµάτων διενεργείται σε ετήσια
βάση, προκειµένου να εξεταστεί αν είναι σκό-
πιµη η εφαρµογή σε αυτά αποθέµατος ασφα-
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λείας O-SII.10 Το εν λόγω απόθεµα ασφαλείας
συνίσταται σε κεφάλαιο κοινών µετοχών της
Κατηγορίας 1 (CET1) και το ποσοστό του
καθορίζεται από την Τράπεζα της Ελλάδος σε
ύψος έως 2% επί του συνολικού ποσού ανοίγ-
µατος σε κίνδυνο11 και επανεξετάζεται του-
λάχιστον ετησίως.

Το απόθεµα ασφαλείας O-SII αποβλέπει στον
περιορισµό των συστηµικών επιπτώσεων λόγω
εσφαλµένων κινήτρων, µε σκοπό τη µείωση
του ηθικού κινδύνου (moral hazard), δηλαδή
στον περιορισµό της υπερβολικής ανάληψης
κινδύνων µε την προσδοκία ότι, λόγω της
συστηµικής του σηµασίας, το πιστωτικό
ίδρυµα δεν θα αφεθεί να καταρρεύσει.  

Σε αυτό το πλαίσιο, η Τράπεζα της Ελλάδος προ-
έβη σε αξιολόγηση των πιστωτικών ιδρυµάτων
που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας στην
Ελλάδα12 και προσδιόρισε, για το έτος 2015, τα
λοιπά συστηµικά σηµαντικά ιδρύµατα, εφαρµό-
ζοντας τα κριτήρια και τη µεθοδολογία που περι-
λαµβάνονται στις σχετικές κατευθυντήριες
γραµµές που εξέδωσε η Ευρωπαϊκή Αρχή Τρα-
πεζών (ΕΑΤ) (EBA/GL/2014/10).13 Οι εν λόγω
κατευθυντήριες γραµµές καθορίζουν τα εναρ-
µονισµένα κριτήρια, τους δείκτες, τη µεθοδολο-
γία βαθµολόγησης και το κατώφλι της βαθµο-
λογίας (threshold), προκειµένου να επιτυγχά-
νεται σύγκλιση στη διαδικασία προσδιορισµού
των O-SII και να διασφαλίζονται συγκρισιµό-
τητα, σαφήνεια και διαφάνεια κατά την εν λόγω
διαδικασία σε επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές της
ΕΑΤ, οι αρµόδιες αρχές υπολογίζουν σχετικές
βαθµολογίες (scores) που υποδεικνύουν τη
συστηµική σηµασία κάθε τράπεζας βάσει
συγκεκριµένων κριτηρίων. Τα κριτήρια αυτά
αφορούν το µέγεθος, τη σηµασία της λει-
τουργίας του πιστωτικού ιδρύµατος για την
οικονοµία, την πολυπλοκότητα ―περιλαµβα-
νοµένης της πρόσθετης πολυπλοκότητας που
απορρέει από διασυνοριακές δραστηριότη-
τες― και το βαθµό διασύνδεσης του ιδρύµα-
τος µε το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Στα τέσ-
σερα αυτά κριτήρια αντιστοιχούν βασι-
κοί/υποχρεωτικοί δείκτες οι οποίοι θα πρέπει

να χρησιµοποιούνται κατ’ ελάχιστο από τις
αρµόδιες αρχές κατά τον υπολογισµό της βαθ-
µολογίας κάθε πιστωτικού ιδρύµατος. Επίσης,
παρέχεται στις αρµόδιες αρχές η δυνατότητα
να προσδιορίζουν ως O-SII και επιπλέον οντό-
τητες βάσει πρόσθετων ποιοτικών ή/και ποσο-
τικών δεικτών συστηµικής σηµασίας. Η βαθ-
µολογία κάθε πιστωτικού ιδρύµατος εκφρά-
ζεται σε µονάδες βάσης (µ.β.). Τα πιστωτικά
ιδρύµατα µε βαθµολογία ίση ή υψηλότερη των
350 µ.β. χαρακτηρίζονται ως O-SII. Το κατώ-
φλι αυτό δύναται να αυξηθεί έως τις 425 µ.β.
ή να µειωθεί έως τις 275 µ.β., προκειµένου να
ληφθούν υπόψη οι ιδιαιτερότητες του τραπε-
ζικού τοµέα κάθε κράτους-µέλους και να δια-
σφαλιστεί οµοιογένεια στα O-SII που προσ-
διορίζονται µε τον τρόπο αυτό βάσει της
συστηµικής τους σηµασίας.

Η Τράπεζα της Ελλάδος, για τον υπολογισµό
της βαθµολογίας των ελληνικών τραπεζών, χρη-
σιµοποίησε αποκλειστικά τους βασικούς/υπο-
χρεωτικούς δείκτες (βλ. Πίνακα VIII.1), µε τα
κριτήρια και τους επιµέρους δείκτες για κάθε
κριτήριο να σταθµίζονται ισοδύναµα (25% και
8,33%, αντιστοίχως), και επέλεξε ως κατώφλι
τις 350 µονάδες βάσης. Κατόπιν τούτου, για το
έτος 2015 προσδιορίστηκαν ως O-SII τα ακό-
λουθα πιστωτικά ιδρύµατα:

•• Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.

• Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E.

• Τράπεζα Πειραιώς Α.Ε.

• Άλφα Τράπεζα Α.Ε.
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1100 Ο προσδιορισµός των O-SII διενεργείται σε ατοµική, υποενο-
ποιηµένη ή ενοποιηµένη βάση, ανάλογα µε την περίπτωση, και το
απόθεµα ασφαλείας O-SII καθορίζεται αναλόγως.

1111 Το συνολικό ποσό ανοίγµατος σε κίνδυνο υπολογίζεται σύµφωνα
µε την παράγραφο 3 του άρθρου 92 του Κανονισµού (ΕΕ) αριθ.
575/2013.

1122 Από την εν λόγω αξιολόγηση εξαιρέθηκαν, αφού λήφθηκαν υπόψη
ο βαθµός σηµαντικότητας και το µέγεθός τους, τρεις µικρές εµπο-
ρικές τράπεζες (Aegean Βaltic Βank Α.Τ.Ε., Credicom Consumer
Finance Τράπεζα Α.Ε., Επενδυτική Τράπεζα Ελλάδος Α.Ε.),
καθώς και οι συνεταιριστικές τράπεζες.

1133 Κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε τα κριτήρια βάσει των
οποίων καθορίζονται οι όροι εφαρµογής του άρθρου 131 παρά-
γραφος 3 της οδηγίας 2013/36/ΕΕ (CRD) σχετικά µε την εκτίµηση
άλλων συστηµικά σηµαντικών ιδρυµάτων (O-SII), ΕΑΤ, 16 ∆εκεµ-
βρίου 2014.



Λαµβάνοντας υπόψη τόσο την ανάγκη επα-
νεκκίνησης της χρηµατοδότησης της πραγµα-
τικής οικονοµίας από τις τράπεζες όσο και την
πρόσφατη ανακεφαλαιοποίηση των τραπε-
ζών, η Τράπεζα της Ελλάδος αποφάσισε να
καθορίσει µηδενικό το απόθεµα ασφαλείας
O-SII για το έτος 2016, για όλα τα προανα-
φερόµενα O-SII.

Η απόφαση της Τράπεζας της Ελλάδος που
αφορά τον προσδιορισµό των O-SII για το
2015 και τον καθορισµό του αποθέµατος
ασφαλείας O-SII σε 0% για το 2016 λήφθηκε
µε την Πράξη Εκτελεστικής Επιτροπής
56/18.12.2015.14
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1144 Πράξη Εκτελεστικής Επιτροπής 56/18.12.2015 µε θέµα “Υιοθέτηση
των κατευθυντήριων γραµµών της Ευρωπαϊκής Αρχής Τραπεζών
(ΕΑΤ) σχετικά µε τα κριτήρια βάσει των οποίων καθορίζονται οι
όροι εφαρµογής του άρθρου 131, παράγραφος 3 της οδηγίας
2013/36/ΕΕ (CRD IV) για την εκτίµηση άλλων συστηµικά σηµα-
ντικών ιδρυµάτων (O-SIIs) (EBA/GL/2014/10) − Προσδιορισµός
ιδρυµάτων O-SIIs και καθορισµός των απαιτήσεων τήρησης κεφα-
λαιακού αποθέµατος ασφαλείας”.

Πίνακας VIII.1 Υποχρεωτικοί δείκτες για
τη βαθµολόγηση

Μέγεθος
Σύνολο στοιχείων
ενεργητικού

25%

Σηµασία

Αξία εγχώριων πράξεων
πληρωµής

8,33%

Καταθέσεις ιδιωτικού τοµέα
από καταθέτες εντός ΕΕ

8,33%

∆άνεια ιδιωτικού τοµέα σε
δανειολήπτες εντός ΕΕ

8,33%

Πολυπλοκότητα/
∆ιασυνοριακή 
δραστηριότητα

Αξία εξωχρηµατιστηριακών
παραγώγων (ονοµαστική)

8,33%

∆ιακρατικές υποχρεώσεις 8,33%

∆ιακρατικές απαιτήσεις 8,33%

∆ιασύνδεση

Υποχρεώσεις εντός 
του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος

8,33%

Στοιχεία ενεργητικού εντός
του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος

8,33%

Χρεωστικοί τίτλοι 8,33%

Κριτήριο ∆είκτες
Συντελεστής

στάθµισης

Πηγή: Κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε τα κριτήρια βάσει των
οποίων καθορίζονται οι όροι εφαρµογής του άρθρου 131 παράγραφος
3 της οδηγίας 2013/36/ΕΕ (CRD) σχετικά µε την εκτίµηση άλλων συστη-
µικά σηµαντικών ιδρυµάτων (O-SII), ΕΑΤ, 16 ∆εκεµβρίου 2014.



Παρά τις ευνοϊκές συνθήκες που επικράτησαν
στο ευρωπαϊκό οικονοµικό περιβάλλον,
κυρίως χάρη στην πολιτική ποσοτικής χαλά-
ρωσης που εφαρµόζει το Ευρωσύστηµα, οι
τιµές των τίτλων στην Ελλάδα διαµορφώθηκαν
σε πολύ χαµηλότερα επίπεδα σε σχέση µε το
2014. Ιδιαίτερα κατά τη διάρκεια του α’ εξα-
µήνου του 2015 οι τιµές των οµολόγων (κρα-
τικών ή εταιρικών) υποχώρησαν σηµαντικά
καθώς αυξανόταν η αβεβαιότητα στο πλαίσιο
των παρατεταµένων διαπραγµατεύσεων της
κυβέρνησης µε τους διεθνείς πιστωτές της
χώρας. Μετά τη νέα συµφωνία µε τους Ευρω-
παίους εταίρους περί τα µέσα Ιουλίου του
2015 οι τιµές αυξήθηκαν σχεδόν αδιάκοπα,
ενώ οι διακυµάνσεις των τιµών των µετοχών
καθ’ όλη τη διάρκεια του 2015 ανέδειξαν τη
σηµασία και άλλων παραγόντων εκτός της
επενδυτικής αβεβαιότητας.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Οι αποδόσεις των κρατικών τίτλων στην
Ελλάδα επηρεάστηκαν σχεδόν αποκλειστικά
από την πορεία των παρατεταµένων δια-
πραγµατεύσεων µε τους διεθνείς πιστωτές. Η
αυξανόµενη αβεβαιότητα µέχρι τις αρχές Ιου-
λίου του 2015, συνδεόµενη και µε την πιθα-
νότητα εξόδου της χώρας από το ευρώ, οδή-
γησε σε σηµαντική υποχώρηση των τιµών, ενώ
η κλίση της καµπύλης αποδόσεων γινόταν ολο-
ένα περισσότερο αρνητική. Η υποχώρηση της
αβεβαιότητας µετά το πρώτο εξάµηνο οδή-
γησε σε βελτίωση των τιµών και σε µετα-
στροφή της κλίσης της καµπύλης σε θετικές
τιµές περί τα τέλη του 2015.

Η εξέλιξη των αποδόσεων των εταιρικών οµο-
λόγων που έχουν εκδώσει ελληνικές εταιρίες
στη διεθνή αγορά ακολούθησε σε µεγάλο
βαθµό την εξέλιξη των αποδόσεων των µεσο-
µακροπρόθεσµων τίτλων του ∆ηµοσίου. Οι
αποδόσεις κινήθηκαν σε επίπεδα που ήταν
κατά βάση απαγορευτικά για τη διάθεση νέων
εκδόσεων. Οι τιµές των µετοχών υποχώρησαν
µεταξύ 2014 και 2015, ενώ η εξέλιξή τους επη-
ρεάστηκε σηµαντικά από τη διακοπή της δια-
πραγµάτευσης τίτλων στο Χρηµατιστήριο

Αθηνών για περίπου δύο µήνες, στο πλαίσιο
της τραπεζικής αργίας και της επιβολής περιο-
ρισµών στην κίνηση κεφαλαίων. Η πτώση ήταν
σηµαντικά µεγαλύτερη για τις τραπεζικές
µετοχές σε σύγκριση µε τις βιοµηχανικές,
καθώς φαίνεται ότι οι τραπεζικές µετοχές
επηρεάστηκαν δυσµενέστερα από την αύξηση
της αβεβαιότητας κατά το πρώτο εξάµηνο και,
κατόπιν, από την ανάγκη διενέργειας αυξή-
σεων µετοχικού κεφαλαίου.

2 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Η αβεβαιότητα για τη δυναµική της ανάπτυξης
της παγκόσµιας οικονοµίας, η επιβράδυνση
των µεγάλων αναπτυσσόµενων οικονοµιών, οι
αυξηµένοι γεωπολιτικοί κίνδυνοι και οι απο-
κλίσεις της κατεύθυνσης της νοµισµατικής
πολιτικής κυρίως µεταξύ της ζώνης του ευρώ
και των ΗΠΑ αποτέλεσαν τις βασικές εξελί-
ξεις που επηρέασαν την πορεία των διεθνών
χρηµατοπιστωτικών αγορών το 2015. Οι εξε-
λίξεις αυτές οδήγησαν στην ενίσχυση της ζήτη-
σης για κρατικά οµόλογα υψηλής πιστοληπτι-
κής διαβάθµισης, παρά τη διατήρηση των απο-
δόσεων σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα (βλ.
∆ιάγραµµα IX.1).

Οι εξελίξεις αυτές δεν ενθάρρυναν, κατά το
µεγαλύτερο µέρος του έτους, αλλαγή της
κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής στις
ΗΠΑ, παρά τις διαµορφωµένες προσδοκίες
για αύξηση του εύρους του βασικού επιτοκίου
των οµοσπονδιακών κεφαλαίων (federal
fund rate) κατά το γ’ τρίµηνο του 2015. Η προ-
σωρινή αναβολή της απόφασης της Οµο-
σπονδιακής Τράπεζας επέδρασε θετικά στις
χρηµατοπιστωτικές συνθήκες στις ανεπτυγ-
µένες οικονοµίες, καθώς συγκράτησε τη µετα-
βλητότητα στις αγορές µετοχών και οµολόγων.

Ταυτόχρονα, η συνεχιζόµενη υλοποίηση της
απόφασης του Ευρωσυστήµατος για αγορά
κρατικών τίτλων οδήγησε στον περαιτέρω
περιορισµό των διαφορών αποδόσεων µεταξύ
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11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 5.2.2016.



των οµολόγων των κρατών-µελών της ζώνης
του ευρώ. Έτσι, το β’ εξάµηνο του έτους δια-
µορφώθηκε εκ νέου πτωτική τάση στις απο-
δόσεις των οµολόγων των κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ, ιδίως δε στις αποδόσεις των
βραχυπρόθεσµων τίτλων, οι οποίες έφθασαν
και πάλι σε µηδενικά ή και αρνητικά επίπεδα.
Παροµοίως ιστορικά χαµηλές ήταν οι αποδό-
σεις που διαµορφώθηκαν και στις νέες εκδό-
σεις των οµολόγων κρατών-µελών που έχουν
ολοκληρώσει (Πορτογαλία) ή βρίσκονται στο
τελευταίο στάδιο πριν από την ολοκλήρωση
των προγραµµάτων προσαρµογής της ΕΕ και
του ∆ΝΤ (Κύπρος), καθώς και των οµολόγων
ευρωπαϊκών εταιριών του µη χρηµατοπιστω-
τικού τοµέα. Υπό αυτές τις συνθήκες, πολλά
κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ και ευρωπαϊ-
κές µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις προ-
έβησαν σε νέες εκδόσεις οµολόγων, µε ιδιαί-
τερα χαµηλό τοκοµερίδιο.

Η βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών συνθη-
κών στις ΗΠΑ, κατά τη διάρκεια του τελευ-
ταίου τριµήνου του έτους, παρά την ανατα-

ραχή στις αναδυόµενες αγορές, και η µικρή
επίδραση της τελευταίας στην οικονοµική
δραστηριότητα στις ΗΠΑ επέτρεψαν την
αύξηση του βασικού επιτοκίου από την Οµο-
σπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ στις 16 ∆εκεµ-
βρίου 2015, για πρώτη φορά µετά από σχεδόν
µία δεκαετία. Ταυτόχρονα όµως, στη συζή-
τηση που διεξήχθη στην Επιτροπή Ανοικτής
Αγοράς του Συστήµατος των Οµοσπονδιακών
Τραπεζών (Federal Open Market Commit-
tee) εκφράστηκαν ανησυχίες για τη συνεχι-
ζόµενη αδυναµία των τιµών των εµπορευ-
µάτων και την επιβράδυνση των αναδυόµε-
νων οικονοµιών. 

Οι ανησυχίες αυτές αντανακλώνται στην εκ
νέου αύξηση της µεταβλητότητας και την υπο-
χώρηση των τιµών µετοχών και εταιρικών οµο-
λόγων στις ΗΠΑ και την Ευρώπη. Έτσι, στις
πρώτες συνεδριάσεις του 2016 οι πιέσεις εντά-
θηκαν, λόγω νέων ισχυρών αναταράξεων στις
αγορές αναδυόµενων οικονοµιών.

3 ΟΜΟΛΟΓΑ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ 

Κατά τη διάρκεια του 2015, η εξέλιξη των απο-
δόσεων των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου αντανακλούσε την πορεία των διαπραγ-
µατεύσεων µεταξύ της κυβέρνησης και των
διεθνών πιστωτών της χώρας. Το α’ εξάµηνο
του 2015 και εν όψει του δηµοψηφίσµατος της
5ης Ιουλίου 2015, οι αποδόσεις έφθασαν σε
επίπεδα συγκρίσιµα µε εκείνα του γ’ τριµήνου
του 2012, παρά το γεγονός ότι τα θεµελιώδη
µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας έχουν βελ-
τιωθεί σηµαντικά έκτοτε. 

Έτσι, η απόδοση του δεκαετούς οµολόγου του
Ελληνικού ∆ηµοσίου (λήξης 24.02.2025)
αυξήθηκε κατά τη διάρκεια του έτους και
µέχρι τις αρχές Ιουλίου 2015 κατά περίπου
1.000 µονάδες βάσης (2.1.2015: 9,6%,
8.7.2015: 19,3%, βλ. ∆ιάγραµµα ΙX.2). Η
έντονη αβεβαιότητα οδήγησε τις αποδόσεις
των τίτλων πιο βραχείας διάρκειας σε συγκρι-
τικά εντονότερη άνοδο από ό,τι εκείνες των
δεκαετών οµολόγων, αναδεικνύοντας έτσι την
εγγύτητα και το µέγεθος των κινδύνων (δια-
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φορά αποδόσεων 10ετούς και 2ετούς οµολό-
γου: -3.787 µ.β. στις 8.7.2015, έναντι -370 µ.β.
στις 2.1.2015, βλ. ∆ιάγραµµα ΙX.3). 

∆εδοµένης της αξιοπιστίας της πολιτικής
ποσοτικής χαλάρωσης του Ευρωσυστήµατος,
οι αρνητικές εγχώριες εξελίξεις δεν είχαν
σηµαντική επίδραση στα κρατικά οµόλογα των
υπόλοιπων κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ
και γενικότερα δεν επηρέασαν τη χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα στη ζώνη του ευρώ.2 Η
έλλειψη επιδράσεων µετάδοσης µεταβλητό-
τητας σε άλλες αγορές της ζώνης του ευρώ
είχε ήδη, εκ προοιµίου, διαφανεί και από ανά-
λυση της Τράπεζας της Ελλάδος.3

Η επίτευξη συµφωνίας µε τους Ευρωπαίους
εταίρους στις 12 Ιουλίου 2015 οδήγησε σε υπο-
χώρηση της αβεβαιότητας. Οι αποδόσεις των
ελληνικών κρατικών οµολόγων αποκλιµακώ-
θηκαν και επανήλθαν, έως το ∆εκέµβριο του
2015, σε επίπεδα που είχαν παρατηρηθεί στο
τέλος του 2014 (31.12.2015, 10ετές: 8,46%).
Αντίστοιχη ήταν και η εξέλιξη της διαφοράς

µεταξύ των αποδόσεων των ελληνικών και των
γερµανικών κρατικών οµολόγων (2.1.2015:
875 µ.β., 8.7.2015: 1.865 µ.β, 31.12.2015: 795
µ.β.).4 Η µείωση των αποδόσεων ήταν µεγα-
λύτερη για τους πιο βραχυπρόθεσµους τίτλους
(1.1.2015: 2ετές 13,3% και 4ετές 10,9%, ένα-
ντι 57,2% και 36,4% στις 8.7.2015, και 7,86%
και 10,9% στις 31.12.2015 αντίστοιχα). Κατά
συνέπεια, η κλίση της καµπύλης αποδόσεων,
η οποία είχε γίνει έντονα αρνητική την
περίοδο που προηγήθηκε της νέας συµφωνίας,
επανήλθε σε θετικές τιµές στο τέλος Οκτω-
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22 Βλ. Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, “Financial developments”,
κεφάλαιο 2 στα τεύχη 5 και 6/2015 του Economic Bulletin, όπου
ωστόσο αναφέρεται επίδραση των εξελίξεων στην Ελλάδα στις
αγορές µετοχών άλλων κρατών-µελών περί τα µέσα του έτους.

33 Βλ. Ειδικό θέµα ΙΙΙ.1, Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολι-
τική 2014-2015, Ιούνιος 2015.

44 Σε µέσα επίπεδα έτους, η απόδοση του δεκαετούς οµολόγου ανήλθε
σε 10,03% το 2015, έναντι 6,93% το 2014, ενώ η διαφορά µεταξύ των
αποδόσεων των ελληνικών και των γερµανικών κρατικών οµολό-
γων σε 9,49 από 5,69 ποσοστιαίες µονάδες αντιστοίχως.



βρίου 2015 και παρέµεινε θετική, κατά το
µεγαλύτερο µέρος της περιόδου µέχρι και το
τέλος του έτους (διαφορά αποδόσεων 10ετούς
και 2ετούς οµολόγου: +60 µ.β. στις
31.12.2015). Από την αρχή του 2016 οι απο-
δόσεις των ελληνικών κρατικών οµολόγων
κινήθηκαν ανοδικά λόγω της επιδείνωσης της
επενδυτικής εµπιστοσύνης προς την ελληνική
οικονοµία (στις 5.2.2016, απόδοση 10ετούς:
9,58%, απόδοση 2ετούς: 12,1% και διαφορά
αποδόσεων ελληνικού έναντι γερµανικού
10ετούς τίτλου: 928 µ.β.).

Η επιδείνωση του επενδυτικού κλίµατος όσον
αφορά τα ελληνικά κρατικά οµόλογα προκά-
λεσε συρρίκνωση της αξίας των συναλλαγών
στη δευτερογενή αγορά.5 Στην πρωτογενή
αγορά, οι τακτικές εκδόσεις εντόκων γραµ-
µατίων (Ιανουάριος-∆εκέµβριος 2015: 40,8
δισεκ. ευρώ, Ιανουάριος-∆εκέµβριος 2014: 40
δισεκ. ευρώ) συνέβαλαν στη µερική κάλυψη
των χρηµατοδοτικών αναγκών του Ελληνικού
∆ηµοσίου, αν και µε αυξηµένο κόστος. Συγκε-
κριµένα, το µεσοσταθµικό επιτόκιο των εντό-
κων γραµµατίων για τις εκδόσεις του 2015 δια-
µορφώθηκε σε 2,8%, έναντι 2,4% το 2014.

4 ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Οι αποδόσεις των οµολόγων που έχουν εκδώ-
σει ελληνικές µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις σε διεθνείς κεφαλαιαγορές επηρεά-
στηκαν αρνητικά από την αύξηση των κινδύ-
νων των ελληνικών κρατικών οµολόγων, οι
οποίοι συνδέονταν αποκλειστικά και µόνο µε
ιδιοσυγκρατικούς παράγοντες της ελληνικής
οικονοµίας. Συνεπώς, η αρνητική απόκλιση
της αγοραίας τιµής των οµολόγων αυτών από
το άρτιο (100) διευρύνθηκε σε συνάφεια µε
την επιδείνωση της επενδυτικής εµπιστοσύνης
έναντι της Ελλάδος τους πρώτους επτά µήνες
του 2015. Έτσι, οι αποδόσεις των εταιρικών
οµολόγων ελληνικών επιχειρήσεων έφθασαν
σε επίπεδα που αντιστοιχούν σε οµόλογα πολύ
χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης, κάτι που
δεν δικαιολογείται από χειροτέρευση των
θεµελιωδών µεγεθών στο επίπεδο των εκδο-
τριών εταιριών. 

Συγκεκριµένα, η απόδοση του δείκτη της Τρά-
πεζας της Ελλάδος για τα ελληνικά εταιρικά
οµόλογα κινήθηκε ανοδικά κατά τους πρώ-
τους επτά µήνες του 2015 (1.1.2015: 8,1%,
8.7.2015: 17,7%, βλ. ∆ιάγραµµα IX.4), ενώ οι
αποδόσεις των εταιρικών οµολόγων µε
συγκρίσιµη πιστοληπτική διαβάθµιση, τα
οποία έχουν εκδοθεί από επιχειρήσεις στα
υπόλοιπα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ,
ακολούθησαν πτωτική τάση, επηρεαζόµενες
µεταξύ άλλων ευνοϊκά από την πολιτική ποσο-
τικής χαλάρωσης του Ευρωσυστήµατος. Η δια-
φορά της απόδοσης του δείκτη της Τράπεζας
της Ελλάδος από την αντίστοιχη των εταιρικών
οµολόγων της ζώνης του ευρώ (µε βάση το δεί-
κτη iBoxx NFC EA BBB) αυξήθηκε σηµαντικά
(1.570 µονάδες βάσης στις 8.7.2015, από περί-
που 615 µ.β. την 1.1.2015). 

Στη συνέχεια, λόγω της υποχώρησης της αβε-
βαιότητας, οι αποτιµήσεις των ελληνικών εται-
ρικών οµολόγων βελτιώθηκαν, µε αποτέλεσµα
τη µείωση των αποδόσεων (µεσοσταθµική
απόδοση στις 31.12.2015: 8,8%).6 Το ∆εκέµ-
βριο του 2015 ο ΟΤΕ προέβη σε έκδοση διε-
θνούς οµολόγου περιορισµένου ύψους. 

Η επιµονή των αποδόσεων αυτών σε υψηλά
επίπεδα µετά την επίτευξη συµφωνίας µε τους
διεθνείς εταίρους-δανειστές και την προο-
δευτική περαιτέρω υποχώρηση της αβεβαιό-
τητας την περίοδο ψήφισης των µέτρων που
προβλέπονται, βάσει των τεσσάρων πυλώνων
της νέας Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκό-
λυνσης, σχετίζεται µε γενικότερες εξελίξεις
στις διεθνείς κεφαλαιαγορές. Συγκεκριµένα,
αποδίδεται στην ενίσχυση της ροπής προς
αποφυγή κινδύνων µετά την αναταραχή στις
αναπτυσσόµενες αγορές, η οποία επέδρασε
ιδιαίτερα στις αγορές εταιρικών οµολόγων.
Βέβαια, από την αρχή του 2016 οι αποδόσεις
των ελληνικών εταιρικών οµολόγων ακολού-
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55 Συγκεκριµένα, η µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών στην Η∆ΑΤ
περιορίστηκε κατά το 2015 (περίοδος από 1.1.2015 έως 31.12.2015)
σε 5 εκατ. ευρώ περίπου αντίστοιχα, έναντι 40 εκατ. ευρώ την ίδια
περίοδο του 2014. Επίσης, η µέση ηµερήσια αξία αγοραπωλησιών
στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ) υποχώρησε κατά περίπου 70%
σε 96 εκατ. ευρώ το 2015, έναντι 292 εκατ. ευρώ το 2014. 

66 Σε µέσα επίπεδα έτους, η απόδοση ανήλθε σε 9,9% το 2015, ένα-
ντι 5,7% το 2014.



θησαν εκ νέου ανοδική τάση (στις 5.2.2016 η
απόδοση του δείκτη εταιρικών οµολόγων της
Τράπεζας της Ελλάδος ήταν 9,16%) σε συνά-
φεια µε την επιδείνωση του επενδυτικού κλί-
µατος έναντι της ελληνικής οικονοµίας. 

Έτσι, οι αποδόσεις των ελληνικών εταιρικών
οµολόγων παραµένουν ακόµη σε υψηλά επί-
πεδα, µε συνέπεια οι συνθήκες άντλησης
περαιτέρω χρηµατοδότησης να είναι δυσµε-
νείς. Καταδεικνύεται, λοιπόν, η σηµασία της
ενίσχυσης της επενδυτικής εµπιστοσύνης προς
την ελληνική οικονοµία, που συνδέεται
άρρηκτα µε την επιτυχή εφαρµογή και εν τέλει
ολοκλήρωση του προγράµµατος. Υπό αυτές τις
προϋποθέσεις, η άντληση χρηµατοδοτικών
πόρων µε την έκδοση οµολόγων θα καταστεί
εκ νέου ελκυστική για τις ελληνικές επιχει-

ρήσεις µε εύρωστα οικονοµικά στοιχεία και
υψηλή εξωστρέφεια όταν επέλθει βελτίωση
των συνθηκών χρηµατοδότησης στις διεθνείς
αγορές. 

5 ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ 

Κύριες εξελίξεις στη χρηµατιστηριακή αγορά
κατά τη διάρκεια του 2015 ήταν η έντονη µετα-
βλητότητα, η διακοπή της διαπραγµάτευσης
µετοχών για περίπου δύο µήνες στο πλαίσιο
της τραπεζικής αργίας και της επιβολής περιο-
ρισµών στην κίνηση κεφαλαίων, αλλά και η
µεγάλη υποχώρηση των τιµών των τραπεζικών
µετοχών. Οι παράγοντες που διαµόρφωσαν
αυτές τις εξελίξεις σχετίζονται, όπως και στις
περιπτώσεις των οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου και των εταιρικών οµολόγων, µε τη
µεγάλη αποδυνάµωση της εµπιστοσύνης προς
την ελληνική οικονοµία κατά το α’ εξάµηνο
του 2015. 

Τους πρώτους οκτώ µήνες του 2015 ο γενικός
δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (Γ∆ΧΑ)
υποχώρησε κατά περίπου 25% (εν µέσω αυξη-
µένης µεταβλητότητας), ενώ έκτοτε, µέχρι και
το τέλος του έτους, η απόδοσή του ήταν
οριακά θετική (1.9.2015-31.12.2015: +1,6%,
βλ. ∆ιάγραµµα IX.5), µε τη µεταβλητότητα να
υποχωρεί σε επίπεδα πλησίον του µακροχρό-
νιου µέσου όρου (2%). 

Επισηµαίνεται η σηµαντική διαφοροποίηση
µεταξύ των τιµών των µετοχών των τραπεζών
και των βιοµηχανικών επιχειρήσεων. Συγκε-
κριµένα, οι πιέσεις στις µετοχές των τραπεζών
ήταν ιδιαίτερα έντονες καθ’ όλο το 2015 (από-
δοση τραπεζικού δείκτη, 2.1.2015-31.12.2015:
-94%), εξέλιξη που συνδέεται µεταξύ άλλων
µε τον κλονισµό της εµπιστοσύνης και τις έντο-
νες εκροές τραπεζικών καταθέσεων κατά το
α’ εξάµηνο του έτους και πιο πρόσφατα µε την
αβεβαιότητα της διαδικασίας ανακεφαλαιο-
ποίησης. Αντιθέτως, οι τιµές των µετοχών των
βιοµηχανιών και των εταιριών βιοµηχανικών
υπηρεσιών κινήθηκαν ανοδικά, εξέλιξη η
οποία εν µέρει οφείλεται στην ανακοίνωση
βελτιωµένων αποτελεσµάτων εκ µέρους ορι-
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σµένων επιχειρήσεων7 κατά τη διάρκεια του α’
εξαµήνου (απόδοση από 2.1.2015 έως

26.6.2015: +8,5%), µε αποτέλεσµα η συνολική
υποχώρηση των τιµών των εν λόγω µετοχών,
σε ετήσια βάση, να είναι συγκριτικά περιορι-
σµένη (απόδοση από 2.1.2015 έως 31.12.2015:
-5%). Τέλος, για τους λόγους που αναφέρθη-
καν σε προηγούµενες ενότητες του κεφα-
λαίου, από την αρχή του 2016 οι τιµές των
µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών υποχώ-
ρησαν σηµαντικά (από 1.1.2016 έως 5.2.2016,
Γ∆ΧΑ: -19%, δείκτης τραπεζών: -45%, επι-
χειρήσεις βιοµηχανικών προϊόντων και υπη-
ρεσιών: -12%).

Η συνολική κεφαλαιοποίηση των εταιριών οι
οποίες είναι εισηγµένες στην κύρια αγορά του
Χρηµατιστηρίου Αθηνών διαµορφώθηκε σε 39
δισεκ. ευρώ στις 31.12.2015 (από 46 δισεκ.
ευρώ στις 31.12.2014). Η µέση ηµερήσια αξία
συναλλαγών µειώθηκε κατά 35% συγκρινό-
µενη µε το σύνολο του 2014 και διαµορφώθηκε
σε 83 εκατ. ευρώ, επηρεαζόµενη από τους
περιορισµούς στην κίνηση κεφαλαίων (Ιαν.-
Ιούν. 2015: 102 εκατ. ευρώ, 3.8.2015 έως
31.12.2015: 61 εκατ. ευρώ).
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77 Αναλυτικότερα για την αλληλεπίδραση του οικονοµικού κύκλου
µε βασικά µεγέθη κερδοφορίας και αποδοτικότητας των επιχει-
ρήσεων, βλ. Πλαίσιο ΙΧ.1.

Η ΑΛΛΗΛΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΜΕ ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ, ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ
ΚΑΙ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΤΟΥ ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΤΟΜΕΑ ΜΕ ΜΕΤΟΧΕΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ
ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση που ξεκίνησε το 2007 ανέδειξε την ανάγκη επαναξιο-
λόγησης της αλληλεπίδρασης µεταξύ του χρηµατοοικονοµικού (financial) και του οικονοµικού
(economic/business) κύκλου. Ως συνέπεια της κρίσης, η βιβλιογραφία η οποία διερευνά την επί-
δραση του χρηµατοοικονοµικού κύκλου στον οικονοµικό κύκλο και τη σύνδεση των χρηµατοοι-
κονοµικών αποτελεσµάτων των εταιριών µε τη φάση (ύφεση ή ανάπτυξη) του οικονοµικού κύκλου
έχει συγκεντρώσει εκ νέου το ενδιαφέρον των ερευνητών.1 Ένα από τα βασικά ευρήµατα σχε-
τίζεται µε τη διαπίστωση ότι τα σηµεία καµπής του χρηµατοοικονοµικού κύκλου προπορεύονται
εκείνων του οικονοµικού κύκλου. 

Πλαίσιο IX.1

1 Βλ. ενδεικτικά Borio C. (2012), “The financial cycle and macroeconomics: what have we learnt?” Bank for International Settlements,
Working Paper 395, και Claessens S., M. Kose and M. Terrones (2011), “Financial cycles: What? How? When?”, International Monetary
Fund, Working Paper 11/76.
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Στο πλαίσιο αυτό, η ανάλυση που ακολουθεί επιχειρεί, πρώτον, να περιγράψει τη σχέση µεταξύ
χρηµατοοικονοµικών µεγεθών των επιχειρήσεων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα µε µετοχές
εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και του ΑΕΠ στην Ελλάδα και, δεύτερον, µέσω της εφαρ-
µογής οικονοµετρικού υποδείγµατος, να αναδείξει επιχειρήσεις των οποίων οι χρηµατοοικο-
νοµικοί δείκτες επέδειξαν συστηµατικά καλύτερη συµπεριφορά κατά την περίοδο της ύφεσης
συγκριτικά µε εκείνη που ήταν δυνατόν να προβλεφθεί αποκλειστικά από την εξέλιξη του ΑΕΠ.2 

Περιγραφή της εξέλιξης των µεγεθών των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων 
Για τις ανάγκες της µελέτης αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων Thomson Reuters Datastream,
για την περίοδο 2002-2014, ετήσια στοιχεία λειτουργικής κερδοφορίας (κέρδη προ τόκων, φόρων
και αποσβέσεων ―ΚΠΤΦΑ), ρευστότητας, και, τέλος, αποδοτικότητας επενδύσεων (Return on
Investment― ROI) για περίπου 2003 επιχειρήσεις του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα, καθώς και
στοιχεία του εγχώριου ΑΕΠ (σε σταθερές
τιµές). ∆εδοµένου του εύρους των δραστη-
ριοτήτων των υπό εξέταση επιχειρήσεων, τα
συµπεράσµατα από την παρούσα ανάλυση
αποτυπώνουν τις συστηµατικές εξελίξεις σε
διάφορους κλάδους.

Η υψηλή συσχέτιση των µεταβολών του ΑΕΠ
και της σχετικής αποτίµησης των εισηγµένων
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων (βλ. ∆ιάγραµµα Α)
ενδεχοµένως αντικατοπτρίζει την αλληλεπί-
δραση µεταξύ οικονοµικού και χρηµατοοικο-
νοµικού κύκλου. Το υπό εξέταση δείγµα επι-
χειρήσεων εµφάνισε το 2014 ΚΠΤΦΑ ύψους
5,6 δισεκ. ευρώ, ενώ ο αριθµητικός µέσος όρος
του λόγου της χρηµατιστηριακής προς τη λογι-
στική αξία ήταν 0,66 (και 0,78 ο σταθµισµένος
ως προς τη χρηµατιστηριακή αξία των εται-
ριών). Η πρόσφατη υστέρηση της χρηµατι-
στηριακής αποτίµησης, η οποία µπορεί να
αποδοθεί κατά κύριο λόγο στη µείωση του
ελληνικού ΑΕΠ τα τελευταία έτη και συνάδει
µε τα ευρήµατα της προαναφερθείσας βιβλιο-
γραφίας, αποτελεί το έναυσµα για να αναλυ-
θεί κατά πόσον τα µεγέθη των εισηγµένων επι-
χειρήσεων εξελίχθηκαν οµοιογενώς.

Η αλληλεπίδραση αυτή γίνεται πιο εµφανής εάν συγκριθεί η εξέλιξη των ΚΠΤΦΑ και του ΑΕΠ (βλ.
∆ιάγραµµα Β). Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ των µεταβολών
ΚΠΤΦΑ και ΑΕΠ ανέρχεται σε περίπου 67%, υποδεικνύοντας τη στενή συνάφεια µεταξύ κερδο-

2 Στην παρούσα µελέτη προτιµήθηκε η χρήση στοιχείων οικονοµικών καταστάσεων των εταιριών και όχι της πορείας των τιµών των µετο-
χών τους, καθώς, µε βάση τη βιβλιογραφία, οι αποδόσεις των µετοχών (α) υπόκεινται σε κύκλους βραχύτερης διάρκειας, (β) αντα-
νακλούν µία στενότερη σχέση µε τη βραχυχρόνια συνιστώσα της οικονοµικής δραστηριότητας και (γ) είναι πιο ευµετάβλητες σε σύγκριση
µε άλλες µεταβλητές.

3 Ο αριθµός των επιχειρήσεων που περιλήφθηκαν στην παρούσα ανάλυση κυµαίνεται διαχρονικά, µε ελάχιστο αριθµό 152 και µέγι-
στο 202 επιχειρήσεις. 
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φορίας και οικονοµικού κύκλου. Επίσης, αξιοσηµείωτη είναι η σταθερότητα που επιδεικνύει ο λόγος
ΚΠΤΦΑ προς ΑΕΠ, γεγονός το οποίο δείχνει τη στενή σχέση στην εξέλιξη των δύο µεγεθών.

Ένα άλλο χαρακτηριστικό των χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων των υπό εξέταση επιχειρήσεων
ήταν η αυξηµένη διακράτηση ρευστών διαθεσίµων και άλλων άµεσα ρευστοποιήσιµων στοιχείων
ενεργητικού4 κατά τη διάρκεια της κρίσης. Η αύξηση αυτή δεν φαίνεται να συνδέεται µε αντί-
στοιχη αύξηση των άµεσων υποχρεώσεων, καθώς ο λόγος των ρευστών διαθεσίµων προς τις βρα-
χυπρόθεσµες υποχρεώσεις σχεδόν διπλασιάστηκε την περίοδο της κρίσης και ειδικά τις περιό-
δους κορύφωσης της επενδυτικής αβεβαιότητας (βλ. ∆ιάγραµµα Γ). Εντούτοις παρέχει ένδειξη
ότι οι επιχειρήσεις προέβησαν σε “αµυντική” διαχείριση ρευστών διαθεσίµων, δηλαδή αύξησαν
τη διαθέσιµη ρευστότητά τους, προκειµένου να είναι σε θέση να εξασφαλίσουν τη λειτουργική
τους συνέχεια, υπό συνθήκες υψηλής χρηµατοοικονοµικής αβεβαιότητας. Τέλος, οι µειωµένες
επενδύσεις σε πάγια κεφάλαια (κτίρια ή εξοπλισµό) αλλά και η χαµηλή αποδοτικότητα αυτών
αντανακλώνται και στην αποδοτικότητα των επενδύσεων, η οποία µάλιστα φαίνεται ότι άρχισε
να υποχωρεί πριν από την αντιστροφή της αναπτυξιακής φάσης της ελληνικής οικονοµίας το 2008.

Προκειµένου να διερευνηθεί πιο διεξοδικά η σχέση των στοιχείων κερδοφορίας, ρευστότητας
και αποδοτικότητας των επενδύσεων των επιχειρήσεων αυτών µε το ΑΕΠ, κατασκευάστηκε σχε-
τικό οικονοµετρικό υπόδειγµα. Έτσι, εκτιµήθηκε αρχικά, µε χρήση της διαστρωµατικής και δια-
χρονικής διάστασης των στοιχείων,5 η συστηµατική συνιστώσα του ΑΕΠ σε καθέναν από τους

4 Η αύξηση των άµεσα ρευστοποιήσιµων στοιχείων ενεργητικού ενδεχοµένως οφείλεται στα υψηλότερα επίπεδα αποθεµάτων και απαι-
τήσεων έναντι πελατών λόγω της ύφεσης. 

5 Το υπόδειγµα εκτιµήθηκε µε τη γενικευµένη µέθοδο των στιγµών (GMM), λαµβάνοντας υπόψη τυχαίες επιδράσεις στη διαστρωµα-
τική διάσταση και διορθώνοντας, αντίστοιχα, τα σφάλµατα για τη συνεπή εκτίµηση της σηµαντικότητας των εκτιµητών. 
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δείκτες των υπό εξέταση επιχειρήσεων, για τις περιόδους 2002-2009 και 2010-2014, δηλαδή για
την περίοδο προ και κατά τη διάρκεια της δηµοσιονοµικής κρίσης στην Ελλάδα.6 Από τα απο-
τελέσµατα του υποδείγµατος εκτιµήθηκαν οι αναµενόµενες, από την εγχώρια οικονοµική δρα-
στηριότητα, τιµές των δεικτών (α) κερδοφορίας, (β) αποδοτικότητας των επενδύσεων και (γ) ρευ-
στότητας, για κάθε επιχείρηση. Οι εκτιµηθείσες τιµές συγκρίθηκαν µε τις πραγµατικές και προσ-
διορίστηκαν οι επιχειρήσεις εκείνες των οποίων οι αριθµοδείκτες λειτουργικών αποτελεσµάτων,
αποδοτικότητας των επενδύσεων και ρευστότητας υπερέβησαν τις αναµενόµενες, από τη σχέση
µε την εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα, τιµές για το µεγαλύτερο διάστηµα των περιόδων προ
και κατά τη διάρκεια της κρίσης χρέους.

Ο πίνακας συνοψίζει τα αποτελέσµατα. Σε αυτόν εµφανίζονται τα ποσοστά των επιχειρήσεων
για τις οποίες τα στοιχεία: (α) ΚΠΤΦΑ, (β) αποδοτικότητας επενδύσεων και (γ) ρευστότητας
υπερέβησαν εκείνα που εκτιµώνται από την οικονοµική δραστηριότητα για τουλάχιστον τα µισά
από τα έτη που εµπίπτουν σε κάθε περίοδο. 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, διαπιστώνεται ότι πριν από τη δηµοσιονοµική κρίση, δηλαδή σε
µεγάλο βαθµό σε περίοδο που συνέπεσε µε την αναπτυξιακή φάση της ελληνικής οικονοµίας µετά
την είσοδο στην ΟΝΕ, οι επιδόσεις των επιχειρήσεων, ιδίως όσον αφορά τα ΚΠΤΦΑ, διαµορ-
φώνονται κατά βάση υπό την επίδραση των εξελίξεων στο ΑΕΠ και οι επιδόσεις µικρού µόνο
αριθµού επιχειρήσεων αποκλίνουν από τις εκτιµηθείσες. Αντίθετα, στην καθοδική φάση του
κύκλου (2010-2014 µε βάση ετήσια στοιχεία για το ΑΕΠ) αυξήθηκε ο αριθµός των επιχειρήσεων
των οποίων τα λειτουργικά αποτελέσµατα αποσυνδέθηκαν από τις εγχώριες οικονοµικές συν-
θήκες. ∆ηλαδή η κρίση αποτέλεσε καταλυτικό παράγοντα για το διαχωρισµό των επιχειρήσεων
αφενός σε εκείνες που στο παρελθόν αναπτύχθηκαν µόνο εξαιτίας της επικράτησης χαµηλών επι-
τοκίων, αφθονίας τραπεζικών πιστώσεων και ισχυρής συνολικής εγχώριας ζήτησης ή ακόµη και
υψηλών κρατικών δαπανών και αφετέρου σε εκείνες οι οποίες είχαν αναπτυχθεί σε υγιείς βάσεις
δηµιουργώντας τις προϋποθέσεις που τις βοήθησαν να αντεπεξέλθουν στις δυσκολίες που έφερε
η κρίση. Εξάλλου, τα µέτρα πολιτικής τα οποία ελήφθησαν για να αντιµετωπιστεί η κρίση στη
χώρα µας είναι πιθανόν να µην είχαν οµοιόµορφα αποτελέσµατα στις εισηγµένες µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις. Είναι ενδιαφέρον ότι περίπου 1 στις 4 επιχειρήσεις (µε βάση τα ΚΠΤΦΑ
και το δείκτη ρευστότητας) και περίπου οι µισές µε βάση το δείκτη αποδοτικότητας επενδύσεων
φαίνεται να υπερβαίνουν τις αντίστοιχες επιδόσεις που αναµένονται από τον οικονοµικό κύκλο. 

6 Τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος επιβεβαιώνουν τη στατιστική σηµαντικότητα του ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ για τον προσδιο-
ρισµό των επιπέδων και των µεταβολών των δεικτών κερδοφορίας, αποδοτικότητας και ρευστότητας. Με βάση αυτά, εκτιµήθηκαν για
κάθε επιχείρηση οι αναµενόµενες τιµές των χρηµατοοικονοµικών δεικτών. 

Επιχειρήσεις µε συστηµατικά καλύτερα µεγέθη από τα τεκµαιρόµενα µε βάση την 
οικονοµική δραστηριότητα

(ποσοστά %)

Κέρδη προ τόκων, φόρων και αποσβέσεων (ΚΠΤΦΑ) 0,50 23,90

Αποδοτικότητα επενδύσεων 17,70 46,30

Ρευστότητα 21,80 26

Κριτήριο 2002-2009 2010-2014

Σηµείωση: Ο πίνακας παρουσιάζει το ποσοστό των εισηγµένων στο ΧΑ µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων των οποίων οι δείκτες-κριτήρια
υπερέβαιναν τις τεκµαιρόµενες, από τον ελληνικό οικονοµικό κύκλο, αντίστοιχες τιµές για περισσότερα από τα µισά έτη για κάθε περίοδο, προς
το εκάστοτε σύνολο των εισηγµένων στο ΧΑ µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων.
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Ενδεικτικά, το 24% των επιχειρήσεων επέτυχε ΚΠΤΦΑ καλύτερα από ό,τι αναµενόταν µε βάση
την πορεία του ΑΕΠ. Μάλιστα, το µεγαλύτερο µέρος των επιχειρήσεων αυτών εµφάνισε συστη-
µατική κατ’ έτος υπέρβαση των εκτιµηθέντων µεγεθών σε σύγκριση µε τις υπόλοιπες εισηγ-
µένες µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και άρα πολύ καλύτερη προσαρµογή στις αρνητι-
κές συνθήκες. Στην πλειονότητά τους οι εν λόγω επιχειρήσεις, µε βάση τα αναλυτικά ετήσια
στοιχεία τους, είτε χαρακτηρίζονται από υψηλή εξωστρέφεια είτε παράγουν προϊόντα η ζήτηση
των οποίων δεν επηρεάστηκε σε µεγάλο βαθµό από τον εγχώριο οικονοµικό κύκλο. Ταυτόχρονα
όµως, η συσχέτιση των επιχειρήσεων των οποίων η καλύτερη της αναµενοµένης λειτουργική
αποτελεσµατικότητα οφείλεται και σε αντίστοιχα καλύτερες αποδόσεις των πάγιων επενδύ-
σεων είναι αδύναµη. Κατά συνέπεια, η υπέρβαση των αναµενόµενων αποτελεσµάτων είναι µάλ-
λον συνέπεια αποτελεσµατικότερης αξιοποίησης υφιστάµενου πάγιου κεφαλαίου και λιγότερο
αποτέλεσµα νέων επενδύσεων. Η παρατήρηση αυτή υποδηλώνει ότι υφίστανται περιθώρια
ακόµη µεγαλύτερης βελτίωσης της λειτουργικής κερδοφορίας και της αποτελεσµατικότητας των
εν λόγω επιχειρήσεων, µέσω της αύξησης της αποδοτικότητας η οποία µπορεί να επιτευχθεί
µε νέες επενδύσεις.

Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Συνοψίζοντας, οι επιδόσεις της πλειονότητας των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων του Χρη-
µατιστηρίου Αθηνών, όσον αφορά τη λειτουργική κερδοφορία, την αποδοτικότητα επενδύσεων
και τη διαχείριση των ρευστών διαθεσίµων, καθορίζονται από τις εγχώριες οικονοµικές εξελί-
ξεις. Όµως, διαπιστώνεται ότι ένας σχετικά µικρός αριθµός επιχειρήσεων, που χαρακτηρίζο-
νται από εξωστρέφεια, ανελαστική ζήτηση και ισχυρή κεφαλαιακή βάση, κατόρθωσε να αντε-
πεξέλθει στις προκλήσεις της καθοδικής φάσης του οικονοµικού κύκλου. Υπάρχουν συνεπώς επι-
χειρήσεις που είναι σε θέση να αποτελέσουν τη βάση για την αναβάθµιση της επενδυτικής εµπι-
στοσύνης προς το ελληνικό χρηµατιστήριο. Η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων αυτών µε σκοπό
την αύξηση της απόδοσης των επενδύσεών τους, η συνεπαγόµενη επέκταση των δραστηριοτή-
των τους, καθώς και η επιδίωξη και άλλων επιχειρήσεων να αποκτήσουν χαρακτηριστικά που
θα τις καθιστούν λιγότερο εξαρτώµενες από τις επιδόσεις του οικονοµικού κύκλου, αναµένεται
να συµβάλουν γενικότερα στην παραγωγική ανασυγκρότηση της ελληνικής οικονοµίας.

Σε κάθε περίπτωση, φαίνεται σκόπιµη η συζήτηση για στοχευµένες παρεµβάσεις που θα διευ-
κολύνουν την αυξηµένη παρουσία στη χρηµατιστηριακή αγορά εύρωστων επιχειρήσεων οι οποίες
είναι αρκετά ευέλικτες ώστε να επιτυγχάνουν προσαρµογές όταν χειροτερεύουν οι οικονοµικές
συνθήκες. Μια χρηµατιστηριακή αγορά η οποία θα αποτελείται από τέτοιου είδους επιχειρήσεις
όχι µόνο θα επηρεάζεται σε µικρότερο βαθµό από τις επιδράσεις του εγχώριου οικονοµικού
κύκλου, αλλά και ―το κυριότερο― θα ενισχύσει την αξιοπιστία της εγχώριας κεφαλαιαγοράς
και ως εκ τούτου τη διευκόλυνση της χρηµατοδότησης επενδύσεων. Η εξέλιξη αυτή θα συµβά-
λει γενικότερα στην ανάκτηση της επενδυτικής εµπιστοσύνης προς τις προοπτικές της ελληνι-
κής οικονοµίας και στη δηµιουργία ενός ενάρετου κύκλου ανατροφοδότησης µεταξύ µακροοι-
κονοµικών και χρηµατοοικονοµικών επιδόσεων, µε απώτερο όφελος την αύξηση του δυνητικού
προϊόντος της ελληνικής οικονοµίας και την αύξηση της απασχόλησης.



Σηµαντική θετική εξέλιξη του 2015 ήταν η
οµόφωνη υιοθέτηση της δεσµευτικής Συµφω-
νίας των Παρισίων για την κλιµατική αλλαγή.
Η Συµφωνία θέτει ως στόχο να διατηρηθεί
µακροπρόθεσµα η αύξηση της µέσης παγκό-
σµιας θερµοκρασίας σαφώς κάτω των 2 ο C και
να καταβληθούν προσπάθειες για να περιο-
ριστεί σε 1,5 ο C, “αναγνωρίζοντας ότι αυτό θα
περιόριζε ουσιαστικά τους κινδύνους και τις
επιπτώσεις της κλιµατικής αλλαγής”.

Εξάλλου, στην Ελλάδα τέθηκε σε δηµόσια
διαβούλευση το κείµενο της Εθνικής Στρατη-
γικής για την Προσαρµογή στην Κλιµατική
Αλλαγή, στη διαµόρφωση του οποίου συνέ-
βαλε ουσιαστικά η Επιτροπή Μελέτης Επι-
πτώσεων Κλιµατικής Αλλαγής (ΕΜΕΚΑ) της
Τράπεζας της Ελλάδος.

1 ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ: ΜΕΤΡΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ
ΚΥΡΙΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΟΜΕΑ ΤΗΣ
ΕΡΕΥΝΑΣ ΤΟ 2015

Το 2015 σηµαδεύθηκε από την 21η ∆ιάσκεψη
των Ηνωµένων Εθνών για την κλιµατική
αλλαγή (21st Conference of the Parties −
COP21), που πραγµατοποιήθηκε στο Παρίσι
(30.11-12.12.2015). Ύστερα από µακρές και
επίπονες διακρατικές διαπραγµατεύσεις, που
είχαν αρχίσει κατά την 20ή ∆ιάσκεψη ένα
χρόνο νωρίτερα στη Λίµα, καθώς και διάλογο
σε επίπεδο εµπειρογνωµόνων,2 η “Συµφωνία
των Παρισίων” βάσει της Σύµβασης-Πλαισίου
των Ηνωµένων Εθνών για την Κλιµατική
Αλλαγή υιοθετήθηκε οµόφωνα από 195 χώρες
και προβλέπει δεσµευτικούς στόχους (βλ.
Πλαίσιο X.1). Σύµφωνα µε τις αποφάσεις της
Λίµας, προηγουµένως όλες οι χώρες είχαν
υποβάλει τα σχέδιά τους για τη µείωση των
εκποµπών.3 Το σχέδιο της ΕΕ υποβλήθηκε ήδη
από το Μάρτιο του 2015, στηριζόταν στις σχε-
τικές αποφάσεις του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου
του Οκτωβρίου του 2014 και περιείχε τη
δέσµευση ότι η ΕΕ και τα 28 κράτη-µέλη της
θα µειώσουν “από κοινού” τις εκποµπές
αερίων του θερµοκηπίου τουλάχιστον κατά
40% έως το 2030 σε σύγκριση µε το 1990.4

Στη θετική κατάληξη της 21ης ∆ιάσκεψης συνέ-
βαλαν σηµαντικά: (α) η έκκληση ηγετικών προ-
σωπικοτήτων της θρησκείας, της πολιτικής και
των επιχειρήσεων, καθώς και επιστηµόνων και
ασχολουµένων µε την εφαρµογή αναπτυξιακών
προγραµµάτων, που συναντήθηκαν τον Απρίλιο
του 2015 µε πρωτοβουλία του Πάπα στο Βατι-
κανό και διακήρυξαν, µεταξύ άλλων, ότι “εν όψει
των έκτακτων συνθηκών της ανθρωπογενούς κλι-
µατικής αλλαγής, του κοινωνικού αποκλεισµού
και της ακραίας φτώχειας […] η ανθρωπογενής
κλιµατική αλλαγή είναι µια επιστηµονική πραγ-
µατικότητα και ο µετριασµός της αποτελεί ηθική
και θρησκευτική επιταγή [imperative] για την
ανθρωπότητα”,5 (β) η υιοθέτηση από τα Ηνω-
µένα Έθνη των “Στόχων της Βιώσιµης Ανάπτυ-
ξης” (Sustainable Development Goals) το
Σεπτέµβριο του 2015, µεταξύ των οποίων ήταν η
“ανάληψη επείγουσας δράσης για την καταπο-
λέµηση της κλιµατικής αλλαγής και των συνε-
πειών της”,6 (γ) η κοινή δήλωση Γαλλίας-Κίνας,
κατά την επίσκεψη του Προέδρου Ολάντ στο
Πεκίνο, υπέρ της σύναψης µιας “νοµικά δεσµευ-
τικής” συµφωνίας για το κλίµα7 και (δ) η απο-
φασιστική στάση των ΗΠΑ,8 ενώ σηµαντική ήταν
η πρωτοβουλία του Mark Carney, ∆ιοικητή της
Τράπεζας της Αγγλίας, για τη συγκρότηση µιας
οµάδας εργασίας (Climate Disclosure Task
Force) από τον επιχειρηµατικό χώρο9 µε σκοπό
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X ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ , ΕΝΕΡ ΓΕ Ι Α ΚΑ Ι ΚΛ ΙΜΑΤ ΙΚΗ
ΑΛΛΑ ΓΗ 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 10.2.2016.

22 UNFCC, Report on the structured expert dialogue on the 2013-
2015 review, Note by the co-facilitators of the structured expert
dialogue, 4.5.2015.

33 Βλ. UNFCC, Synthesis report on the aggregate effect of the
intended nationally determined contributions, Note by the
secretariat, 30.10.2015.

44 Intended Nationally Determined Contribution of the EU and its
Member States, Submission by Latvia and the European Commission
on Behalf of the European Union and its Member States, 6.3.2015.

55 “Declaration of Religious Leaders, Political Leaders, Business Leaders,
Scientists and Development Practitioners”, 28.4.2015, www.endslavery.
va/content/endslavery/en/events/protect/declaration.html.

66 13ος στόχος. Βλ. UN General Assembly, 69th session, Draft
outcome document of the United Nations summit for the adoption
of the post-2015 development agenda, 12.8.2015, και “U.N. Adopts
Ambitious Global Goals After Years of Negotiations”, The New
York Times, 26.9.2015. 

77 “Climat: François Hollande se félicite du soutien de Pékin”, Le
Monde 2.11.2015, και “COP21: la Chine apporte à la France un
soutien de poids pour un accord”, Les Echos 3.11.2015. 

88 Σε όλη τη διάρκεια του 2015, αλλά και όπως εκφράστηκε µε την
οµιλία του Προέδρου Οµπάµα στη ∆ιάσκεψη στις 30.11.2015.

99 Επικεφαλής τέθηκε ο γνωστός επιχειρηµατίας Michael Bloomberg.
Βλ. “Breaking the tragedy of the horizon – climate change and
financial stability”, speech by Mark Carney, 29.9.2015, “Michael
Bloomberg to head global taskforce on climate change”, The
Guardian, 4.12.2015, και “Michael Bloomberg urges companies to
reveal climate change impact”, Financial Times, 9.2.2016.



το σχεδιασµό εθελοντικών προτύπων δηµοσιο-
ποίησης στοιχείων από επιχειρήσεις “που παρά-
γουν ή εκπέµπουν άνθρακα”, προκειµένου να
αντιµετωπιστούν οι συνέπειες της κλιµατικής
αλλαγής για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. 

Στη διάρκεια του τελευταίου 12µήνου δηµο-
σιεύθηκαν σηµαντικές εκθέσεις και επιστη-
µονικές έρευνες για ζητήµατα κλιµατικής
αλλαγής: (α) µελέτη του ΟΟΣΑ για τις πολι-
τικές µετριασµού της κλιµατικής αλλαγής,10 (β)
µελέτη της Παγκόσµιας Τράπεζας για την
αντιµετώπιση των επιπτώσεων της κλιµατικής
αλλαγής στη φτώχεια,11 (γ) η ετήσια έρευνα
Global Risks του World Economic Forum, που
προσδιόρισε ως κύριο κίνδυνο για το 2016 την
τυχόν αποτυχία ως προς το µετριασµό της κλι-
µατικής αλλαγής και την προσαρµογή σ’ αυτήν
(σε συνδυασµό µάλιστα µε άλλους κινδύνους,
όπως τη µεγάλης κλίµακας αναγκαστική
(involuntary) µετανάστευση,12 (δ) έκθεση επι-
τροπής του έγκυρου ιατρικού περιοδικού The
Lancet για τις πολιτικές προστασίας της δηµό-
σιας υγείας από τις επιπτώσεις της κλιµατικής
αλλαγής,13 (ε) µελέτη του ∆ΝΤ για τις ενερ-
γειακές επιδοτήσεις παγκοσµίως,14 (στ)
µελέτη εµπειρογνωµόνων της γαλλικής κυβέρ-
νησης για τη χρηµατοδότηση επενδύσεων

χαµηλών εκποµπών άνθρακα στην Ευρώπη15

και (ζ) έρευνες που τεκµηριώνουν τη σύνδεση
µεταξύ της κλιµατικής αλλαγής και των
ακραίων καιρικών φαινοµένων που παρατη-
ρούνται ολοένα συχνότερα.16

Τέλος, στις 20.1.2016 ανακοινώθηκε ότι το
2015 ήταν το έτος µε την υψηλότερη µέση
παγκόσµια θερµοκρασία στην περίοδο των
136 ετών από το 1880 για την οποία υπάρχουν
λεπτοµερείς καταγραφές.17
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1155 Michel Aglietta et al., “A proposal to finance low carbon
investment in Europe”, Department of the Commissioner General
for Sustainable Development [Γαλλία], Μάρτιος 2015.

1166 Βλ. (α) Wenju Cai et al., “Increased frequency of extreme La Niña
events under greenhouse warming”, Nature Climate Change,
26.1.2015, και (β) E.M. Fischer & R. Knutti, “Anthropogenic
contribution to global occurrence of heavy-precipitation and high-
temperature extremes”, Nature Climate Change, 27.4.2015.

1177 Βλ. National Centers for Environmental Information-National
Oceanic and Atmospheric Administration, State of the Climate
Reports-Global Analysis-Annual 2015, 20.1.2016, και “2015 Was
Hottest Year in Historical Record Scientists Say”, NY Times,
21.1.2016.

ΚΥΡΙΑ ΣΗΜΕΙΑ ΤΗΣ “ΣΥΜΦΩΝΙΑΣ ΤΩΝ ΠΑΡΙΣΙΩΝ” ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ 

Η Συµφωνία1 θέτει ως στόχο να διατηρηθεί µακροπρόθεσµα η αύξηση της µέσης παγκόσµιας 
θερµοκρασίας σαφώς κάτω των 2ο C και να καταβληθούν προσπάθειες για να περιοριστεί σε
1,5ο C, “αναγνωρίζοντας ότι αυτό θα περιόριζε ουσιαστικά τους κινδύνους και τις επιπτώσεις
της κλιµατικής αλλαγής”. Επίσης, τονίζει την ανάγκη να αυξηθεί η ικανότητα προσαρµογής στις
δυσµενείς συνέπειες της κλιµατικής αλλαγής και να ευνοηθούν η ανθεκτικότητα στο κλίµα (cli-
mate resilience) και οι χαµηλές εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου, κατά τρόπο που δεν θα απει-
λεί την παραγωγή τροφίµων. Αναλαµβάνονται επίσης οι δεσµεύσεις (α) να γίνουν οι χρηµατο-
δοτικές ροές συνεπείς µε µια πορεία προς χαµηλές εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου και προς
ανάπτυξη ανθεκτική στο κλίµα, (β) να εφαρµοστεί η Συµφωνία ώστε να αντανακλά την αρχή της
δικαιοσύνης και την αρχή των κοινών αλλά διαφοροποιηµένων ευθυνών και αντίστοιχων δυνα-
τοτήτων, εν όψει των διαφορετικών συνθηκών που επικρατούν σε κάθε χώρα.

Εξάλλου, προτρέπει τις ανεπτυγµένες χώρες να αυξήσουν το επίπεδο της χρηµατοδοτικής τους
στήριξης προς τις αναπτυσσόµενες, βάσει ενός συγκεκριµένου οδικού χάρτη για να επιτευχθεί

Πλαίσιο X.1

1 Βλ. http://unfccc.int/documentation/documents/advanced_search/items/6911.php?priref=600008831.



2 ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΚΠΟΜΠΕΣ
ΑΕΡΙΩΝ ΤΟΥ ΘΕΡΜΟΚΗΠΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α (2013-2014)18

Οι εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου για το
σύνολο της ΕΕ-28 το 2013 ήταν κατά 21%
κάτω από τα επίπεδα του 1990 (-1.203 εκατ.
τόνοι ισοδύναµου CO2), φθάνοντας στο χαµη-
λότερο επίπεδο της περιόδου 1990-2013. Η
µείωση αυτή καταγράφηκε παρά την αύξηση
του ΑΕΠ κατά 45% την ίδια περίοδο, οδηγώ-
ντας στην πλήρη αποσύνδεση των δύο µεγε-
θών. Αυτό οφείλεται εν µέρει στην αύξηση των
µεριδίων των ανανεώσιµων πηγών ενέργειας,
στη χρήση καυσίµων µικρότερης έντασης σε
άνθρακα στο ενεργειακό µίγµα, καθώς και
στη βελτίωση της ενεργειακής απόδοσης. 

Η µείωση συνεχίστηκε και ήταν περισσότερο
έντονη το 2014. Σε ετήσια βάση, οι εκποµπές
αερίων του θερµοκηπίου µειώθηκαν κατά
4,1% (έναντι 1,9% το 2013), συντελώντας στη
διεύρυνση της διαφοράς έναντι του 1990 
(-24,4% και -1.389,2 εκατ. τόνοι ισοδύναµου
CO2). Σε αυτό συνέβαλε και η εξέλιξη των κλι-
µατικών παραγόντων που επηρέασαν τη
συµπεριφορά των επιχειρήσεων και των νοι-
κοκυριών. Το 2014 ήταν το θερµότερο έτος
στην Ευρώπη, ενώ οι υψηλότερες θερµοκρα-
σίες έναντι του 2013 που καταγράφηκαν το

χειµώνα οδήγησαν σε υποχώρηση της ζήτησης
για θέρµανση και σε χαµηλότερες εκποµπές
από τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. Η
σηµαντικά µεγαλύτερη µείωση την περίοδο
2013-2014 (-185,2 εκατ. τόνοι ισοδύναµου
CO2) σε σύγκριση µε την περίοδο 2012-2013
(-85,9 εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2), προήλθε
κυρίως από τις µειώσεις των εκποµπών της
Γερµανίας και της Γαλλίας κατά 4,3% και
7,5% αντίστοιχα (έναντι αύξησης που είχαν
σηµειώσει το 2013) και της περαιτέρω µείω-
σης κατά 8,7% που κατέγραψε το Ην. Βασί-
λειο (βλ. Πίνακα X.1). 

Οι εκποµπές αερίων µειώθηκαν στην πλειο-
νότητα των κλάδων µεταξύ 1990 και 201319, µε
εξαίρεση τις µεταφορές, την ψύξη και τον κλι-
µατισµό, όπου εµφάνισαν σηµαντική αύξηση
(119 και 91 εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2, αντί-
στοιχα). Οι µεγαλύτερες µειώσεις προήλθαν
από τη µεταποίηση, την παραγωγή ηλεκτρι-
σµού και θερµότητας και τον οικιακό τοµέα.
Η µείωση των εκποµπών στους κλάδους
αυτούς οφείλεται, µεταξύ άλλων, στη βελ-
τίωση της ενεργειακής απόδοσης των µονά-
δων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας καθώς
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1188 ∆εν υπάρχουν ακόµη στοιχεία για το 2015, ενώ για το 2014 έχουν
δηµοσιευθεί µόνο εκτιµήσεις.

1199 Οριστικά και αναλυτικά στοιχεία για το 2014 δεν είναι ακόµη δια-
θέσιµα. 

έως το 2020 ο στόχος που είχαν ήδη θέσει,2 δηλ. να παρέχουν από κοινού 100 δισεκ. δολάρια
ετησίως µε σκοπό το µετριασµό της κλιµατικής αλλαγής και την προσαρµογή σε αυτήν.

Η συµφωνία γενικά χαρακτηρίστηκε θετική εξέλιξη και βήµα προς τα εµπρός.3 Υπήρξαν όµως
και εποικοδοµητικές προειδοποιήσεις έγκυρων επιστηµόνων, όπως του καθηγητή Simon Lewis,
που υποστήριξε ότι η συγκράτηση της αύξησης της θερµοκρασίας σε 2ο C (και κατά µείζονα λόγο
σε 1,5ο C) θα απαιτήσει όχι απλώς τη µείωση των εκποµπών, αλλά την ανάπτυξη τεχνολογιών
αρνητικών εκποµπών (NET – negative emission technologies) οι οποίες θα επιτυγχάνουν την
αφαίρεση διοξειδίου του άνθρακα από την ατµόσφαιρα και την αποθήκευσή του “κάπου”.4

Από ελληνικής πλευράς επισηµάνθηκε  ότι “η Συµφωνία των Παρισίων είναι µόνο η αρχή µιας
πορείας προς τη µετάβαση σε καθαρές πράσινες µορφές ενέργειας και όλοι πλέον πρέπει να
στραφούν µακριά από τα ρυπογόνα ορυκτά καύσιµα”.5

2 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2014, σελ. 184.
3 Βλ. π.χ. Martin Wolf, “The Paris climate change summit is one small step for humankind”, Financial Times, 15.12.2015.
4 Simon Lewis, “The Dirty Secret of the Paris Climate Deal”, Foreign Policy, 17.12.2015.
5 Βλ. δελτίο τύπου Υπουργείου Περιβάλλοντος και Ενέργειας, 15.12.2015.



και άλλων εργοστασιακών µονάδων, στην
εξοικονόµηση ενέργειας στα νοικοκυριά και
τις επιχειρήσεις από τη βελτίωση των προτύ-
πων µόνωσης των κτιρίων, καθώς και στις
διαρθρωτικές αλλαγές στην οικονοµία, σύµ-
φωνα µε την Ευρωπαϊκή Υπηρεσία Περι-
βάλλοντος. Η οικονοµική ύφεση που ξεκίνησε

το 2008 επέδρασε επίσης στη µείωση των
εκποµπών που παρατηρήθηκε σε πολλούς βιο-
µηχανικούς κλάδους.20
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2200 European Environment Agency, “Annual European Union
greenhouse gas inventory 1990-2013 and inventory report 2015”,
Technical Report no. 19/2015, 27.11.2015. 

Πίνακας Χ.1 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου1

(σε εκατ. τόνους ισοδύναµου CO2 )

Πηγές: European Environment Agency Technical Report no. 19/2015, “Annual European Union greenhouse gas inventory 1990-2013 and inven-
tory report 2015”, 27.11.2015. Για το 2014: European Environment Agency Technical Report no. 15/2015, “Approximated EU GHG inventory:
Proxy GHG emission estimates for 2014”, 30.9.2015.
1 Σύνολο εκποµπών εξαιρουµένου του τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”.

Χώρα

1990 2013
Μεταβολή
2012-2013

Μεταβολή
2013-2014

Μεταβολή
1990-2013

Μεταβολή
1990-2014

(εκατ. τόνοι) (ποσοστιαίες µεταβολές)

Αυστρία 78,7 79,6 -0,2 -4,3 1,2 -3,2

Βέλγιο 147,1 119,4 0,2 -3,2 -18,8 -21,5

Βουλγαρία 109,4 55,9 -8,6 5,0 -48,9 -45,9

Γαλλία 549,4 490,2 0,1 -7,5 -10,8 -17,5

Γερµανία 1247,9 950,7 2,4 -4,3 -23,8 -27,1

∆ανία 69,3 54,6 3,8 -7,8 -21,2 -28,0

Ελλάδα 105,0 105,1 -6,6 -3,3 0,1 -3,2

Εσθονία 40,0 21,7 12,0 -5,8 -45,7 -48,8

Ην. Βασίλειο 803,7 572,1 -2,3 -8,7 -28,8 -34,9

Ιρλανδία 56,7 58,8 -1,3 -0,9 3,7 2,7

Ισπανία 290,7 322,0 -7,7 1,1 10,8 12,0

Ιταλία 521,1 437,3 -6,7 -4,6 -16,1 -19,9

Κροατία 35,1 24,5 -4,0 -6,1 -30,3 -32,8

Κύπρος 5,6 8,3 -8,9 1,8 49,7 59,1

Λεττονία 26,2 10,9 -0,5 0,4 -58,3 -57,9

Λιθουανία 47,8 19,9 -6,1 -1,8 -58,3 -59,4

Λουξεµβούργο 12,9 11,1 -5,1 -2,5 -13,5 -15,7

Μάλτα 2,0 2,8 -12,1 -1,6 39,4 37,1

Ολλανδία 219,5 195,8 -0,2 -4,5 -10,8 -14,9

Ουγγαρία 94,2 57,4 -4,3 -1,2 -39,1 -39,8

Πολωνία 473,9 394,9 -1,0 -1,7 -16,7 -18,1

Πορτογαλία 60,4 65,1 -2,8 -1,6 7,7 6,6

Ρουµανία 253,3 110,9 -8,3 0,4 -56,2 -56,2

Σλοβακία 75,5 43,7 -0,1 -3,4 -42,2 -44,1

Σλοβενία 18,6 18,2 -3,9 -7,7 -2,1 -9,7

Σουηδία 71,8 55,8 -2,7 -3,4 -22,4 -25,0

Τσεχία 193,4 127,1 -2,6 -0,6 -34,2 -34,7

Φινλανδία 71,1 63,0 1,0 -5,0 -11,4 -16,0

ΕΕ-28 5.680,2 4.476,8 -1,9 -4,1 -21,2 -24,4



Το 2013 για το µεγαλύτερο µέρος των εκπο-
µπών των αερίων του θερµοκηπίου της ΕΕ-28
εξακολούθησαν να ευθύνονται η Γερµανία, το
Ην. Βασίλειο, η Γαλλία και η Ιταλία (55% των
συνολικών εκποµπών αερίων του θερµοκη-
πίου), µε τις δύο πρώτες να µειώνουν ελαφρώς
το µερίδιο συµµετοχής τους και τις δύο τελευ-
ταίες να το αυξάνουν έναντι του 1990. Πάντως,
η πλειοψηφία των χωρών έχει πολύ χαµηλά
ποσοστά συµµετοχής, ενώ σε 17 από τις 28
χώρες το µερίδιο συµµετοχής είναι κάτω του
2%.21 Ωστόσο, οι χώρες µε τη µεγαλύτερη συµ-
βολή σηµείωσαν ταυτόχρονα και τις µεγαλύ-
τερες µειώσεις, οι οποίες συνεχίστηκαν και το
2014. Ειδικότερα, την περίοδο 1990-2014, οι
εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου µειώθηκαν
κατά 337,9 εκατ. τόνους ισοδύναµου CO2 στη
Γερµανία, κατά 281,5 εκατ. τόνους στο Ην.
Βασίλειο, κατά 96,5 εκατ. τόνους στη Γαλλία
και κατά 103,8 εκατ. τόνους στην Ιταλία. 

Όσον αφορά την ποσοστιαία κατανοµή των έξι
αερίων του θερµοκηπίου στην ΕΕ-28 το 2013,
το διοξείδιο του άνθρακα (CO2) κατέχει το
µεγαλύτερο µερίδιο (81,5%), αυξηµένο έναντι
του 1990 (78,5%). Το µεθάνιο (CH4) και το

υποξείδιο του αζώτου (N2O) ακολουθούν µε
µικρότερα ποσοστά, 10,5% και 5,8% αντί-
στοιχα, τα οποία µειώθηκαν σε σχέση µε το
1990 (13,2% και 7,3% αντίστοιχα). Σχετικά µε
την εξέλιξη των εκποµπών των παραπάνω
αερίων, το διοξείδιο του άνθρακα παρουσίασε
τη µεγαλύτερη µείωση, ενώ σηµαντικές ήταν
και οι µειώσεις του υπεροξειδίου του άνθρακα
και του µεθανίου, αντικατοπτρίζοντας τα χαµη-
λότερα επίπεδα των εξορυκτικών δραστηριο-
τήτων και τη µείωση των εκποµπών από τη δια-
χείριση των απορριµµάτων. Ειδικότερα, το
διοξείδιο του άνθρακα (CO2) ανήλθε το 2013
σε 3.650 εκατ. τόνους (µείωση κατά 18,2% σε
σχέση µε το 1990), ενώ το µεθάνιο (CH4) και
το υποξείδιο του αζώτου (N2O) έφθασαν το
ίδιο έτος σε 468 και 258 τόνους ισοδύναµου
CO2 και ήταν µειωµένα κατά 37,7% και 37,5%
αντίστοιχα σε σύγκριση µε το 1990. 
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Πίνακας Χ.2 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου ανά κατηγορία σε ΕΕ-28 και Ελλάδα 

(σε εκατ. τόνους ισοδύναµου CO2)

Πηγές: European Environment Agency, “Annual European Union greenhouse gas inventory 1990-2013 and inventory report 2015”, 27.11.2015. 
* Σύνολο εκποµπών εξαιρουµένου του τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”.

1990 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013

ΕΕ-28

Ενέργεια 4.356 4.088 4.018 4.115 3.798 3.650 3.604 3.524

Βιοµηχανικές διεργασίες 511 491 443 449 376 374 360 360

Γεωργία 569 495 481 455 442 442 439 441

Απόβλητα 244 248 235 205 170 164 159 152

Λοιπά 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01

Σύνολο* 5.680 5.322 5.177 5.224 4.786 4.630 4.563 4.477

Ελλάδα

Ενέργεια 77 81 97 106 93 91 87 79

Βιοµηχανικές διεργασίες 11 13 15 15 12 10 11 12

Γεωργία 10 10 10 9 9 9 9 9

Απόβλητα 6 7 7 5 5 5 5 5

Λοιπά - - - - - - - -

Σύνολο* 105 111 128 136 119 116 113 105

2211 Τα µερίδια συµµετοχής της Γερµανίας, του Ην. Βασιλείου, της
Γαλλίας και της Ιταλίας το 2013 ήταν 21,2%, 12,8%, 10,9% και
9,8% αντίστοιχα (έναντι 22%, 14,1%, 9,7% και 9,2% το 1990). Οι
χώρες µε τη µικρότερη συµβολή είναι η Μάλτα (0,1%), η Κύπρος,
η Λεττονία και το Λουξεµβούργο (0,2% για καθεµία). Την περίοδο
1990-2013 οι εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου µειώθηκαν κατά
297,2 εκατ. τόνους ισοδύναµου CO2 στη Γερµανία, κατά 231,6
εκατ. τόνους στο Ην. Βασίλειο, κατά 59,2 εκατ. τόνους στην Γαλ-
λία και κατά 83,8 εκατ. τόνους στην Ιταλία.



Σχετικά µε την προέλευση των εκποµπών
αερίων (βλ. Πίνακα X.2), οι δραστηριότητες
που έχουν σχέση µε την ενέργεια αποτελούν
τη µεγαλύτερη πηγή αερίων του θερµοκηπίου,
µε ποσοστό 78,7% το 2013 για την ΕΕ-28
(3.524 εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2). ∆εύτερη
σε σπουδαιότητα πηγή αερίων του θερµοκη-
πίου, είναι η γεωργία µε µερίδιο 9,9% (441
εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2), ενώ ακολου-
θούν οι βιοµηχανικές διεργασίες και τα από-
βλητα, µε µερίδια 8,0% και 3,4% (360 και 152
εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2 αντίστοιχα).22

Ειδικότερα για την Ελλάδα, ενώ κατά τη διάρ-
κεια της περιόδου 1990-2005 καταγράφηκε µια
ανοδική τάση στην εξέλιξη των εκποµπών
αερίων του θερµοκηπίου, αµέσως µετά παρατη-
ρήθηκε συνεχής πτωτική πορεία, µε αποτέλεσµα
το 2013 το επίπεδο των εκποµπών να φθάσει στο
επίπεδο του 1990.23 Ωστόσο, καθώς το 2014 οι
εκποµπές µειώθηκαν κατά 3,3% έναντι του 2013,
σωρευτικά εµφανίζουν µείωση κατά 3,2% ένα-
ντι του 1990. Η µείωση των εκποµπών προήλθε
κυρίως από τις δραστηριότητες που έχουν σχέση
µε την ενέργεια, εξέλιξη που αντανακλά σε
µεγάλο βαθµό την υποχώρηση της οικονοµικής
δραστηριότητας τα τελευταία χρόνια. 

Σχετικά µε τους στόχους του Πρωτοκόλλου του
Κιότο, το 2010 η Ευρωπαϊκή Ένωση είχε ανα-
λάβει δέσµευση για µείωση των εκποµπών
αερίων του θερµοκηπίου την περίοδο 2013-
2020 (2η περίοδος) κατά 20% σε σύγκριση µε
το 1990, ως µέρος της Σύµβασης-Πλαισίου για
την Κλιµατική Αλλαγή (UNFCCC).24 Είχε επί-
σης δεσµευθεί να αυξήσει τον συγκεκριµένο
στόχο σε 30%. Πράγµατι, στην “Τροπολογία
της Ντόχα”, η οποία υιοθετήθηκε το ∆εκέµβριο
του 2012, αντικατέστησε το Παράρτηµα Β του
Πρωτοκόλλου του Κιότο και κυρώθηκε από την
Ελλάδα µε τον ν. 4345/2015 το Νοέµβριο του
2015, αναγράφονταν οι στόχοι για τις χώρες της
ΕΕ (µείωση κατά 8% την περίοδο 2008-2012
έναντι του 1990 από κοινού εκ µέρους των
χωρών-µελών και µείωση κατά 20% την
περίοδο 2013-2020 έναντι του 1990, και πάλι
από κοινού), ενώ διατυπωνόταν η δέσµευση για
µείωση 20%-30% έως το 2020 εφόσον οι άλλες
ανεπτυγµένες χώρες αναλάµβαναν συγκρίσι-

µες δεσµεύσεις και οι αναπτυσσόµενες χώρες
συνέβαλλαν ανάλογα µε τις δυνατότητές τους.
Ωστόσο, βάσει πλέον των κατευθύνσεων του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου του Οκτωβρίου 2014
και του σχεδίου που υπέβαλε η ΕΕ το Μάρτιο
του 2015, ισχύει παράλληλα ο κατά τεκµήριο
πιο φιλόδοξος στόχος για µείωση των εκπο-
µπών κατά 40% έως το 2030. 

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

Τα κυριότερα µέτρα πολιτικής το τελευταίο
12µηνο ήταν τα εξής:

− Τον Απρίλιο του 2015 ο Ν. 4324/2015 (άρθρο
17) ακύρωσε τις αυξήσεις του Ειδικού
Τέλους Μείωσης Εκποµπών Αερίων Ρύπων
(ΕΤΜΕΑΡ) που είχε αποφασίσει η Ρυθµι-
στική Αρχή Ενέργειας (ΡΑΕ) για το 2015.

− Στις 30.7.2015 δηµοσιοποιήθηκε το Εθνικό
Σχέδιο ∆ιαχείρισης Αποβλήτων (ΕΣ∆Α),
µετά την ολοκλήρωση της αναθεώρησής του.

− Στα τέλη Σεπτεµβρίου 2015 εκταµιεύθηκε η
πρώτη δόση για το πρόγραµµα επιδότησης
εσωτερικών εγκαταστάσεων φυσικού
αερίου, που υλοποιεί το Υπουργείο Περι-
βάλλοντος και Ενέργειας (ΥΠΕΝ) σε
συνεργασία µε τις ΕΠΑ Αερίου Αττικής,
Θεσσαλονίκης και Θεσσαλίας (συνολικού
προϋπολογισµού 15 εκατ. ευρώ).

− Το Νοέµβριο του 2015 ο Ν. 4342/2015 περιέ-
λαβε την ενσωµάτωση στο ελληνικό δίκαιο
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2222 Οι ετήσιες µεταβολές έναντι του 1990 ήταν -19,1% για τις δρα-
στηριότητες που έχουν σχέση µε την ενέργεια, -22,5% για την
γεωργία, -29,5% για τις βιοµηχανικές διεργασίες και -37,7% για
τα απόβλητα.

2233 Υπενθυµίζεται ότι το Πρωτόκολλλο του Κιότο προέβλεπε για την
Ελλάδα ότι την περίοδο 2008-2012 έπρεπε να περιοριστεί η
αύξηση των εκποµπών στο 25% έναντι του έτους βάσης (που δεν
ήταν το 1990 για όλα τα αέρια) και όχι να υπάρξει µείωση. Ο στό-
χος αυτός υπερκαλύφθηκε, σε σηµαντικό βαθµό λόγω της µείωσης
των εκποµπών µετά την έναρξη της οικονοµικής κρίσης. Βλ. και
Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2014, σελ. 186-188. 

2244 European Environment Agency, “Trends and projections in
Europe 2015”, EEA Report, No 4/2015.



της Οδηγίας 2012/27/ΕΕ για την ενεργειακή
απόδοση, καθώς και διατάξεις για τις Πρά-
σινες ∆ηµόσιες Συµβάσεις και το Σχέδιο
∆ράσης για την Αντιµετώπιση της Ενεργει-
ακής Πενίας.

− Επίσης το Νοέµβριο του 2015 ο νόµος
4345/2015 κύρωσε, όπως προαναφέρθηκε,
την “Τροπολογία της Ντόχα” στο Πρωτό-
κολλο του Κιότο.

− Στις 30.11.2015 ανακοινώθηκε ότι, µετά την
ολοκλήρωση των συνοµιλιών ανάµεσα στο
ΥΠΕΝ και την εταιρία Trans Adriatic
Pipeline AG (∆ιαδριατικός Αγωγός), διευ-
θετήθηκαν όλες οι τότε τρέχουσες εκκρε-
µότητες εντός των προβλεπόµενων χρονικών
ορίων.

− Στις 10.12.2015 πραγµατοποιήθηκε στη
Σόφια η τελετή υπογραφής της Τελικής
Επενδυτικής Συµφωνίας (FID) για τον δια-
συνδετήριο αγωγό φυσικού αερίου Ελλά-
δας-Βουλγαρίας IGB, µε τη συµµετοχή των
εµπλεκόµενων στο έργο εταιριών. 

− Στις 16.12.2015 ολοκληρώθηκαν µε συµφω-
νία οι συνοµιλίες της ελληνικής κυβέρνησης
µε τους εκπροσώπους των Θεσµών για το
θέµα του Α∆ΜΗΕ.

− Στις 13.1.2016 υπογράφηκαν υπουργικές
αποφάσεις µε τις οποίες εγκρίθηκαν τα σχέ-
δια για την εγκατάσταση και διαδροµή του
ελληνικού τµήµατος του αγωγού TAP σε 13
Περιφερειακές Ενότητες της χώρας.

4 ΣΥΝΟΨΗ ΤΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΤΗΣ 
ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ 
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ (ΕΜΕΚΑ) ΤΟ 
ΤΕΛΕΥΤΑΙΟ 12ΜΗΝΟ 

Εθνική στρατηγική για την προσαρµογή στην κλι-
µατική αλλαγή25

Η δράση της Επιτροπής Μελέτης Επιπτώσεων
Κλιµατικής Αλλαγής (ΕΜΕΚΑ) της Τράπεζας
της Ελλάδος επικεντρώθηκε το έτος 2015 στα

θέµατα της προσαρµογής στην κλιµατική
αλλαγή. Έτσι, στο πλαίσιο του µνηµονίου
συνεργασίας, που υπεγράφη το ∆εκέµβριο του
2014 από το Υπουργείο Περιβάλλοντος Ενέρ-
γειας και Κλιµατικής Αλλαγής, το Ίδρυµα
Ιατροβιολογικών Ερευνών της Ακαδηµίας
Αθηνών και την Τράπεζα της Ελλάδος µε
στόχο την αντιµετώπιση των επιπτώσεων της
κλιµατικής αλλαγής σε επίπεδο χώρας και την
αξιοποίηση της εµπειρίας της ΕΜΕΚΑ σε
θέµατα των οικονοµικών και λοιπών επιπτώ-
σεων της κλιµατικής αλλαγής, ολοκληρώθηκε
το κείµενο της Εθνικής Στρατηγικής για την
Προσαρµογή στην Κλιµατική Αλλαγή
(ΕΣΠΚΑ), το οποίο τέθηκε σε δηµόσια δια-
βούλευση το ∆εκέµβριο του 2015. 

Η ΕΣΠΚΑ είναι το πρώτο βήµα για µια συνεχή
και ευέλικτη διαδικασία σχεδιασµού και υλο-
ποίησης των απαραίτητων µέτρων προσαρµογής
σε εθνικό, περιφερειακό και τοπικό επίπεδο.
Πρωταρχικός σκοπός της είναι να συµβάλει
στην ενίσχυση της ανθεκτικότητας της χώρας
στις επιπτώσεις από την κλιµατική αλλαγή. Προ-
βλέπει έναν αρχικό ορίζοντα πενταετίας για την
ανάπτυξη της ικανότητας προσαρµογής και για
την ιεράρχηση και υλοποίηση µιας πρώτης
δέσµης δράσεων. Η σηµαντική αβεβαιότητα που
συνδέεται µε την κλιµατική αλλαγή και τις επι-
πτώσεις της, ο καταιγισµός νέων πληροφοριών
και εξελίξεων και οι συνεχώς αναθεωρούµενες
απόψεις για τον κατάλληλο τρόπο προώθησης
της προσαρµογής επιβάλλουν συνεχή αξιολό-
γηση, εκµάθηση και εξειδικευµένη ανάλυση. Η
ΕΣΠΚΑ αποτελεί ευκαιρία ώστε να διαµορ-
φωθεί στη χώρα µας µια στρατηγική προσέγγιση
για την προσαρµογή στην κλιµατική αλλαγή,
θέτοντας σε κίνηση µια συνεχή διαδικασία δια-
βούλευσης, επανεξέτασης, επικαιροποίησης και
επανευθυγράµµισης της στρατηγικής.

Βασικοί στόχοι της ΕΣΠΚΑ είναι: 

− η συστηµατοποίηση και βελτίωση της δια-
δικασίας λήψης (βραχυχρόνιων και µακρο-
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2255 ΕΜΕΚΑ (2015), Εθνική στρατηγική για την προσαρµογή στην κλι-
µατική αλλαγή. Περισσότερες πληροφορίες στην ιστοσελίδα:
http://www.ypeka.gr/Default.aspx?tabid=226&language=el-GR.



χρόνιων) αποφάσεων σχετικών µε την προ-
σαρµογή,

− η σύνδεση της προσαρµογής µε την προώ-
θηση ενός βιώσιµου αναπτυξιακού προτύ-
που µέσα από περιφερειακά/τοπικά σχέδια
δράσης,

− η προώθηση δράσεων και πολιτικών προ-
σαρµογής σε όλους τους τοµείς της ελληνι-
κής οικονοµίας, µε έµφαση στους πλέον ευά-
λωτους,

− η δηµιουργία µηχανισµού παρακολούθησης,
αξιολόγησης και επικαιροποίησης των
δράσεων και πολιτικών προσαρµογής,

− η ενδυνάµωση της προσαρµοστικής ικανό-
τητας της ελληνικής κοινωνίας µέσα από
δράσεις ενηµέρωσης και ευαισθητοποίησης.

Μέσω της ανάλυσης επικινδυνότητας και τρω-
τότητας εξετάζονται οι παρακάτω τοµείς:
γεωργία και κτηνοτροφία, δασοπονία, βιο-
ποικιλότητα, υδατοκαλλιέργειες, αλιεία, υδά-
τινοι πόροι, παράκτιες ζώνες, τουρισµός,
ενέργεια, υποδοµές και µεταφορές, υγεία,
δοµηµένο περιβάλλον, εξορυκτική βιοµηχα-
νία, πολιτιστική κληρονοµιά και ασφαλιστικός
τοµέας. Προτεραιότητα δίνεται στους τοµείς
εκείνους που προβλέπεται να πληγούν περισ-
σότερο από την κλιµατική αλλαγή, ώστε να
προληφθούν οι επιπτώσεις που προκαλούν το
µεγαλύτερο κόστος για την οικονοµία.

Η ΕΣΠΚΑ αποτελεί κείµενο στρατηγικού
προσανατολισµού, µε στόχο τη χάραξη
κατευθυντήριων γραµµών, και εποµένως δεν
αναλύει σε βάθος τις αναγκαίες τοµεακές
πολιτικές ούτε αποφαίνεται για τη σκοπιµό-
τητα επιµέρους µέτρων και δράσεων προ-
σαρµογής σε τοπικό/περιφερειακό επίπεδο,
ενώ δεν επιχειρεί την ιεράρχηση των ενδει-
κτικά προτεινόµενων µέτρων και δράσεων. Τα
θέµατα αυτά αποτελούν την ουσία των Περι-
φερειακών Σχεδίων ∆ράσης, τα οποία και θα
εξειδικεύσουν τις κατευθύνσεις της ΕΣΠΚΑ
καθορίζοντας τις άµεσες προτεραιότητες προ-
σαρµογής σε τοπικό επίπεδο.

Σχέδιο παρακολούθησης – Παρατηρητήριο για την
εφαρµογή της εθνικής στρατηγικής της Ελλάδος για
την προσαρµογή

Σε συνέχεια της Εθνικής Στρατηγικής για την
Προσαρµογή στην Κλιµατική Αλλαγή, το φθι-
νόπωρο του 2015, κατατέθηκε από το Μετσό-
βιο Πολυτεχνείο σε συνεργασία µε την Τρά-
πεζα της Ελλάδος, το ΥΠΕΝ, την Ακαδηµία
Αθηνών και άλλους φορείς, πρόταση προς την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή για τη χρηµατοδότηση
ενός ολοκληρωµένου έργου εντασσόµενου στα
LIFΕ Climate Action Integrated Projects 2015.
Η πρόταση µε τίτλο “Monitoring scheme -
Observatory of the implementation of the
National Adaptation Strategy of Greece”, η
οποία πέρασε µε επιτυχία το πρώτο στάδιο
αξιολόγησης, αφορά τη δηµιουργία ειδικού
παρατηρητηρίου για την προσαρµογή στην κλι-
µατική αλλαγή και την κατάρτιση δεικτών και
εργαλείων παρακολούθησης για τις 13 Περι-
φέρειες της χώρας, µε πενταετή διάρκεια 2017-
2021, στο πλαίσιο της εφαρµογής της ΕΣΠΚΑ.

∆ηµόσια ∆ιαβούλευση “Athens World Wide Views”
για το κλίµα και την ενέργεια

Στις 6 Ιουνίου 2015 η ΕΜΕΚΑ οργάνωσε στην
Ελλάδα τη δηµόσια διαβούλευση Athens World
Wide Views για το Κλίµα και την Ενέργεια, σε
συνεργασία µε το Μαριολοπούλειο-Καναγκίνειο
Ίδρυµα Επιστηµών Περιβάλλοντος και το Mετα-
πτυχιακό Πρόγραµµα Σπουδών “Περιβάλλον
και Υγεία. ∆ιαχείριση Περιβαλλοντικών Θεµά-
των µε Επιπτώσεις στην Υγεία” της Ιατρικής
Σχολής του ΕΚΠΑ. Η διαβούλευση WWViews
για το Κλίµα και την Ενέργεια, η µεγαλύτερη σε
παγκόσµιο επίπεδο έως σήµερα δηµόσια δια-
βούλευση για το περιβάλλον, πραγµατοποιήθηκε
την ίδια ηµέρα σε 76 χώρες µε τη συµµετοχή
περίπου 9.000 πολιτών. Τα αποτελέσµατα της
διαβούλευσης αναρτήθηκαν στο διαδίκτυο,26

παρουσιάστηκαν στους υπεύθυνους για τη
χάραξη της περιβαλλοντικής και ενεργειακής
πολιτικής και κατατέθηκαν στην COP21.
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2266 Πρόσθετες πληροφορίες και τα αποτελέσµατα (εθνικά και 
διεθνή) της διαβούλευσης διατίθενται στη διεύθυνση:
http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/klima/events.aspx.
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Προς τους Μετόχους της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.

Έκθεση επί των Οικονοµικών Καταστάσεων

Ελέγξαµε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.
(η “Τράπεζα”) που αποτελούνται από τον ισολογισµό της 31 ∆εκεµβρίου 2015, την κατάσταση
αποτελεσµάτων χρήσεως και τον πίνακα διάθεσης κερδών της χρήσεως που έληξε την ηµερο-
µηνία αυτή, καθώς και περίληψη σηµαντικών λογιστικών πολιτικών και λοιπές επεξηγηµατικές
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 (EKT) όπως αυτές έχουν υιοθετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού
της και τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα για τα θέµατα που τυχόν δεν καλύπτονται από τους
κανόνες της ΕΚΤ, όπως και για εκείνες τις εσωτερικές δικλείδες, που η ∆ιοίκηση καθορίζει ως
απαραίτητες ώστε να καθίσταται δυνατή η κατάρτιση οικονοµικών καταστάσεων, απαλλαγµέ-
νων 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 ουσιώ-
δους ανακρίβειας των οικονοµικών καταστάσεων, που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος.
Κατά τη διενέργεια αυτών των εκτιµήσεων κινδύνου, ο ελεγκτής εξετάζει τις εσωτερικές δικλεί-
δες που σχετίζονται µε την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων
της Τράπεζας, µε σκοπό το σχεδιασµό ελεγκτικών διαδικασιών κατάλληλων για τις περιστάσεις,
αλλά όχι µε σκοπό την έκφραση γνώµης επί της αποτελεσµατικότητας των εσωτερικών δικλεί-
δων της Τράπεζας. Ο έλεγχος περιλαµβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότητας των λογι-
στικών πολιτικών που χρησιµοποιήθηκαν και του εύλογου των εκτιµήσεων που έγιναν από τη ∆ιοί-
κηση, καθώς και αξιολόγηση της συνολικής παρουσίασης των οικονοµικών καταστάσεων.

Πιστεύουµε ότι τα ελεγκτικά τεκµήρια που έχουµε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλληλα
για τη θεµελίωση της ελεγκτικής µας γνώµης.

Γνώµη

Κατά τη γνώµη µας, οι συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις απεικονίζουν ακριβοδίκαια την
οικονοµική θέση της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. κατά την 31 ∆εκεµβρίου 2015 και τη
χρηµατοοικονοµική της επίδοση για τη χρήση που έληξε την ηµεροµηνία αυτή σύµφωνα µε τις
λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η ΕΚΤ, όπως αυτές έχουν υιοθετηθεί από την Τράπεζα
στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της και τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα για τα θέµατα που
τυχόν δεν καλύπτονται από τους κανόνες της ΕΚΤ.

ΕΚΘΕΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΩΝ ΟΡΚΩΤΩΝ ΕΛΕΓΚΤΩΝ
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Αναφορά επί Άλλων Νοµικών και Κανονιστικών Θεµάτων

Επαληθεύσαµε τη συµφωνία και την αντιστοίχιση του περιεχοµένου της Έκθεσης του Γενικού
Συµβουλίου επί των αποτελεσµάτων χρήσεως 2015 προς την Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση
µε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις, στα πλαίσια των οριζόµενων από τις διατάξεις του
Κ.Ν. 2190/1920.

Αθήνα, 18 Ιανουαρίου 2016

KPMG Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε.
Α.Μ. ΣΟΕΛ 114

Νικόλαος Βουνισέας Ιωάννης Αχείλας
Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής

ΑΜ ΣΟΕΛ 18701 ΑΜ ΣΟΕΛ 12831
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E N E P Γ H T I K O 31.12.2015 31.12.2014

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 4.655.876.333 4.720.522.384

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 2.046.275.257 1.570.953.046

2.1 Απαιτήσεις έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) 635.957.699 947.944.540

2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις 1.410.317.558 623.008.506

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 613.387.274 599.521.200

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης 306.522.843 288.310.529

3.2 Λοιπές απαιτήσεις 306.864.431 311.210.671

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 23.881 23.881

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια 23.881 23.881

4.2 Απαιτήσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο πλαίσιο

του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

5. ∆άνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα ζώνης ευρώ σχετιζόµενα

µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 38.599.000.000 56.039.400.000

5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 26.570.000.000 47.149.400.000

5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 12.000.000.000 8.890.000.000

5.3 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 0 0

5.4 ∆ιαρθρωτικές αντιστρεπτέες πράξεις 0 0

5.5 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 29.000.000 0

5.6 Πιστώσεις για την κάλυψη περιθωρίων 0 0

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 68.914.635.432 1.095.137

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 39.764.480.573 31.056.804.080

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 20.711.295.716 5.786.493.862

7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 19.053.184.857 25.270.310.218

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης 4.843.627.573 5.249.170.866

9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 1.781.727.954 1.773.729.971

9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 564.765.496 564.765.496

9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.178.260.606 1.178.260.606

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) 38.701.852 30.703.869

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση 0 0

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 2.294.067.038 2.146.353.296

11.1 Κέρµατα ζώνης ευρώ 58.024.469 56.067.754

11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού 801.561.779 809.329.992

11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 93.405.313 91.609.288

11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού 82.318 229.653

11.5 ∆εδουλευµένα έσοδα και προπληρωθέντα έξοδα 743.311.071 614.144.364

11.6 Λοιπά στοιχεία 597.682.088 574.972.245

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο Y 163.513.101.315 103.157.573.861

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2015
ΕΤΟΣ ΟΓ∆ΟΗΚΟΣΤΟ ΟΓ∆ΟΟ

(σε ευρώ)



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2015 7Π

Π A Θ H T I K O 31.12.2015 31.12.2014

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία 28.792.125.675 27.172.060.740

2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ

σχετιζόµενες µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 1.387.143.530 3.076.270.299

2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί

(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων) 1.258.943.530 2.926.270.299
2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 0 150.000.000
2.3 Καταθέσεις προθεσµίας 0 0
2.4 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 0 0
2.5 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων 128.200.000 0

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

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ 5.085.184.765 4.377.583.848

4.1 Γενική κυβέρνηση 3.749.122.957 3.520.526.264
4.2 Λοιπές υποχρεώσεις 1.336.061.808 857.057.584

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 1.227.986.892 1.438.395.120

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 646.431.879 302.447.427

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 2.666 2.391

7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις 2.666 2.391
7.2 Υποχρεώσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο

πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ 0 932.888.415

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 113.977.496.400 54.502.387.704

9.1 Υποχρεώσεις συνδεόµενες µε την έκδοση πιστοποιητικών χρέους

της ΕΚΤ 0 0
9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 19.590.587.680 5.183.480.790
9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 94.386.908.720 49.318.906.914
9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 0 0

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση 955.123 2.558.265

11. Λοιπές υποχρεώσεις 1.310.063.399 706.238.137

11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού 17.549.614 523.582
11.2 ∆εδουλευµένα έξοδα και προεισπραχθέντα έσοδα 16.430.532 14.007.249
11.3 Λοιπά στοιχεία 1.276.083.253 691.707.306

12. Προβλέψεις 7.198.507.643 6.788.684.202

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής 3.071.705.530 3.042.557.641

14. Μετοχικό Κεφάλαιο και Αποθεµατικά 815.497.813 815.499.672

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 1.263.233 1.265.092

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο Υ 163.513.101.315 103.157.573.861

(σε ευρώ)



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20158Π

2 0 1 5 2 0 1 4

1. Καθαροί τόκοι - έσοδα 1.725.725.824 957.672.264

1.1 Τόκοι - έσοδα 1.784.046.402 1.049.114.258
1.2 Τόκοι - έξοδα -58.320.578 -91.441.994

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις,

αποσβέσεις και προβλέψεις για κινδύνους 22.840.471 39.587.522

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 22.840.471 39.587.522
2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων -5.209.328 -1.740.761
2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από τη

διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής

του χρυσού 5.209.328 1.740.761

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 89.837.658 73.515.465

3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 90.793.604 74.854.516
3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -955.946 -1.339.051

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 31.565.454 29.004.290

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή

του νοµισµατικού εισοδήµατος 15.265.637 6.276.926

6. Λοιπά έσοδα 12.261.807 12.134.922

Σύνολο καθαρών εσόδων 1.897.496.851 1.118.191.389

7. ∆απάνες προσωπικού και συνταξιοδοτικών παροχών -256.804.316 -258.748.290

8. Λοιπές δαπάνες διαχείρισης -49.656.441 -46.964.051

9. Αποσβέσεις ενσώµατων και ασώµατων παγίων στοιχείων ενεργητικού -13.378.128 -13.918.569

10. ∆απάνες για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος -6.326.531 -13.956.549

11. Προβλέψεις -408.482.232 -130.054.727

Σύνολο εξόδων -734.647.648 -463.642.186

ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ 1.162.849.203 654.549.203

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 2015

(σε ευρώ)

2 0 1 5 2 0 1 4

Μέρισµα προς πληρωµή: 0,47712 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές 9.477.934 9.878.410

Φόρος µερισµάτων (συντελεστής 29%, άρθρο 47 και 58 του Ν. 4172/2013) 3.871.269 3.470.793

Yπόλοιπο περιερχόµενο στο Eλληνικό ∆ηµόσιο 1.149.500.000 641.200.000

1.162.849.203 654.549.203

∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΕΡ∆ΩΝ
(Άρθρο 71 του Kαταστατικού)

(σε ευρώ)



Η Τράπεζα της Ελλάδος κατέστη από την 1η Ιανουαρίου 2001 αναπόσπαστο µέλος του Ευρω-

παϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και ενεργεί σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµ-

µές και οδηγίες της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ).

Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ)

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών αποτελείται από τις ΕθνΚΤ όλων των κρατών-

µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) είτε αυτά έχουν υιοθετήσει το ευρώ είτε όχι.

Ευρωσύστηµα

To Ευρωσύστηµα αποτελείται από την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ των χωρών, που έχουν υιοθετήσει

το ευρώ. Το Ευρωσύστηµα και το ΕΣΚΤ θα εξακολουθήσουν να συνυπάρχουν όσο υφίστανται

κράτη-µέλη της ΕΕ που δεν ανήκουν στη ζώνη του ευρώ.

Ζώνη του ευρώ

Η ζώνη του ευρώ αποτελείται από τις χώρες της ΕΕ που έχουν υιοθετήσει το ευρώ.

Κλείδες κατανοµής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ

Οι ΕθνΚΤ των κρατών-µελών της ΕΕ είναι εγγεγραµµένες στο κεφάλαιο της ΕΚΤ µε βάση την

κλείδα κατανοµής. Σε κάθε ΕθνΚΤ αποδίδεται στάθµιση σε αυτή την κλείδα, η οποία ισούται

µε το άθροισµα του 50% του µεριδίου συµµετοχής του οικείου κράτους-µέλους στο ακαθάρι-

στο εγχώριο προϊόν της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του 50% του µεριδίου συµµετοχής του στον

πληθυσµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης (άρθρο 29, παρ. 1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ).

Οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ έχουν καταβάλει πλήρως τη συµµετοχή τους στο κεφάλαιο της

ΕΚΤ σύµφωνα µε τις κλείδες κατανοµής τους και συµµετέχουν στα διανεµόµενα κέρδη (ή ζηµιές)

της ΕΚΤ.

Οι ΕθνΚΤ της ΕΕ που δεν συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ συνεισφέρουν µόνο το 3,75% του

συνολικού µεριδίου τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ για την κάλυψη των λειτουργικών της εξόδων.

Με βάση το άρθρο 29, παρ. 3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, οι κλείδες κατανοµής των ΕθνΚΤ

για τη συµµετοχή τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ αναπροσαρµόζονται ανά πενταετία µετά την

ίδρυση του ΕΣΚΤ. Επίσης, σύµφωνα µε το άρθρο 48.3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, το εγγε-

γραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ αυξάνεται αυτοµάτως όταν ένα νέο µέλος (κράτος) εντάσσεται

στην Ευρωπαϊκή Ένωση και η αντίστοιχη ΕθνΚΤ εντάσσεται στο ΕΣΚΤ. Η αύξηση καθορίζε-

ται πολλαπλασιάζοντας το υφιστάµενο ύψος του εγγεγραµµένου κεφαλαίου της ΕΚΤ µε το λόγο

της κλείδας συµµετοχής της νεοεισερχόµενης ΕθνΚΤ στο ΕΣΚΤ προς το άθροισµα των κλειδών

συµµετοχής των ΕθνΚΤ που είναι ήδη µέλη του ΕΣΚΤ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2015 9Π

ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ ΕΠ Ι
ΤΩΝ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ



11 Η κλείδα συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα και η κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων µεταβλήθηκαν το 2015
λόγω εισόδου της Λιθουανίας στο Ευρωσύστηµα την 1.1.2015.  

Κλείδες κατανοµής των ΕθνΚΤ στο κεφάλαιο της ΕΚΤ

31.12.2015 31.12.2014
Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες

% %

Banque Nationale de Belgique (Βέλγιο) 2,4778 2,4778
Deutsche Bundesbank (Γερµανία) 17,9973 17,9973
Eesti Pank (Eσθονία) 0,1928 0,1928
Central Bank of Ireland (Ιρλανδία) 1,1607 1,1607
Τράπεζα της Ελλάδος (Ελλάδα) 2,0332 2,0332
Banco de España (Ισπανία) 8,8409 8,8409
Banque de France (Γαλλία) 14,1792 14,1792
Banca d’Italia (Ιταλία) 12,3108 12,3108
Central Bank of Cyprus (Κύπρος) 0,1513 0,1513
Latvijas Banka (Λεττονία) 0,2821 0,2821
Lietuvos bankas (Λιθουανία) 0,4132 -
Banque centrale du Luxembourg (Λουξεµβούργο) 0,2030 0,2030
Central Bank of Malta (Μάλτα) 0,0648 0,0648
De Nederlandsche Bank (Ολλανδία) 4,0035 4,0035
Oesterreichische Nationalbank (Αυστρία) 1,9631 1,9631
Banco de Portugal (Πορτογαλία) 1,7434 1,7434
Banka Slovenije (Σλοβενία) 0,3455 0,3455
Národná banka Slovenska (Σλοβακία) 0,7725 0,7725
Suomen Pankki (Φινλανδία) 1,2564 1,2564
Σύνολο ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ 70,3915 69,9783

Българска народна банка (Βουλγαρία) 0,8590 0,8590
Česká národní banka (Τσεχία) 1,6075 1,6075
Danmarks Nationalbank (∆ανία) 1,4873 1,4873
Hrvatska narodna banka (Κροατία) 0,6023 0,6023
Lietuvos bankas (Λιθουανία) - 0,4132
Magyar Nemzeti Bank (Ουγγαρία) 1,3798 1,3798
Narodowy Bank Polski (Πολωνία) 5,1230 5,1230
Banca Naţională a României (Ρουµανία) 2,6024 2,6024
Sveriges Riksbank (Σουηδία) 2,2729 2,2729
Bank of England (Ηνωµένο Βασίλειο) 13,6743 13,6743
Σύνολο ΕθνΚΤ εκτός της ζώνης του ευρώ 29,6085 30,0217

Σύνολο 100,0000 100,0000

Κλείδες κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος

31.12.2015 31.12.2014
Τράπεζα της Ελλάδος

% %

Κλείδα κατανοµής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ 2,0332 2,0332
Κλείδα στο Ευρωσύστηµα1 2,8884 2,9055
Κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων1 2,6575 2,6730

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201510Π



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 καταρτίζονται, σύµφωνα µε το άρθρο
54A του Καταστατικού της, µε βάση τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που ισχύουν κάθε
φορά για το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), όπως καθορίζονται από την
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), σύµφωνα µε την Κατευθυντήρια Γραµµή της 11.11.2010
- ΕΚΤ/2010/20, µε τις ισχύουσες τροποποιήσεις.

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, ο Κ.Ν. 2190/1920 “Περί ανωνύµων εται-
ριών” και ο Ν.4308/2014 “Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα, συναφείς ρυθµίσεις και άλλες δια-
τάξεις”.

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 προγενέστερα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη που έχουν καταγραφεί στους
λογαριασµούς αναπροσαρµογής, λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στο λογαριασµό απο-
τελεσµάτων 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 κατά την ηµε-
ροµηνία κλεισίµατος, πραγµατοποιείται προσαρµογή των στοιχείων ενεργητικού και παθητι-
κού. Στην περίπτωση γεγονότων που λαµβάνουν χώρα µετά την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισο-
λογισµού και δεν επηρεάζουν τα µεγέθη του ισολογισµού, αλλά η σπουδαιότητά τους είναι τέτοια
ώστε τυχόν µη κοινοποίησή τους θα επηρέαζε τη δυνατότητα των χρηστών των οικονοµικών κατα-
στάσεων να διαµορφώνουν ορθές εκτιµήσεις και να λαµβάνουν ορθές αποφάσεις, τα εν λόγω
γεγονότα αναφέρονται µόνο στις γνωστοποιήσεις.

• Η αρχή του ουσιώδους των λογιστικών γεγονότων.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2015 11Π



• Η 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. 

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
εγγραφές στους λογαριασµούς τάξεως και γίνονται εγγραφές σε λογαριασµούς του ισολο-
γισµού. 

− Με την εφαρµογή της µεθόδου της οικονοµικής προσέγγισης, η θέση κάθε ξένου νοµίσµατος,
τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη και ζηµίες που προκύπτουν από τις καθαρές πωλήσεις, καθώς
και ο προσδιορισµός του µέσου κόστους επηρεάζονται από την ηµεροµηνία συµφωνίας της
συναλλαγής.

− Οι δεδουλευµένοι τόκοι των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα, καθώς και οι
σχετικές διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο υπολογίζονται και λογιστικοποιούνται σε ηµερήσια
βάση και αντίστοιχα επηρεάζεται η συναλλαγµατική θέση.

Κανόνες αποτίµησης του ισολογισµού

• Οι απαιτήσεις και υποχρεώσεις της Τράπεζας σε ξένα νοµίσµατα και χρυσό αποτιµώνται µε
βάση τις ισχύουσες ισοτιµίες της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού που αναφέρονται
στο δελτίο συναλλαγµατικών ισοτιµιών αναφοράς της ΕΚΤ.

• Τα έσοδα και τα έξοδα µετατρέπονται σε ευρώ µε την ισοτιµία που ίσχυε κατά το χρόνο της
συναλλαγής. 

• Για τον χρυσό δεν γίνεται διάκριση µεταξύ των διαφορών από αναπροσαρµογή της τιµής και
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Λογιστικοποιείται µία και µόνη αποτίµηση της αξίας του χρυ-
σού µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού, όπως αυτή αναφέρεται στο ∆ελ-
τίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Αναφοράς της ΕΚΤ και προκύπτει από την ισχύουσα τιµή του
χρυσού σε δολάρια ΗΠΑ στην αγορά του Λονδίνου στο τέλος του έτους, σε συνάρτηση µε την
ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ίδια ηµεροµηνία.
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• Η αναπροσαρµογή της αξίας των απαιτήσεων και υποχρεώσεων σε συνάλλαγµα γίνεται χωρι-
στά κατά νόµισµα, συµπεριλαµβανοµένων των εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων.

• Τα χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής αποτιµώνται στο
κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθείσες υπέρ ή υπό το άρτιο διαφορές και υπό-
κεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους, ανεξάρτητα από την πρόθεση διακράτησής τους.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα, πλην αυτών που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολι-
τικής, αποτιµώνται στις µέσες αγοραίες τιµές της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού,
χωριστά για κάθε τίτλο (κατά ISIN) εφόσον δεν έχουν χαρακτηριστεί ως διακρατούµενα µέχρι
τη λήξη. Τυχόν δικαιώµατα προαίρεσης ενσωµατωµένα στα χρεόγραφα δεν θα πρέπει να δια-
χωρίζονται για σκοπούς αποτίµησης. Για τη χρήση που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2015 χρησι-
µοποιήθηκαν οι µέσες αγοραίες τιµές που ίσχυαν στις 31 ∆εκεµβρίου 2015. Τα εµπορεύσιµα
χρεόγραφα που έχουν χαρακτηριστεί ως διακρατούµενα µέχρι τη λήξη και οι µη εµπορεύσιµοι
τίτλοι αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθείσες διαφορές υπέρ ή
υπό το άρτιο και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους.

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
προηγούµενα κέρδη από αποτίµηση, τα οποία έχουν καταγραφεί στον αντίστοιχο λογαριασµό
αναπροσαρµογής, µεταφέρονται στο τέλος της χρήσεως στο λογαριασµό αποτελεσµάτων και δεν
αντιλογίζονται έναντι νέων εξ αποτιµήσεως κερδών επόµενων χρήσεων. Επίσης, µη πραγµα-
τοποιηθείσες ζηµίες που αφορούν οποιοδήποτε χρεόγραφο ή νόµισµα ή διαθέσιµα σε χρυσό
δεν συµψηφίζονται µε µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη από άλλα χρεόγραφα ή νοµίσµατα ή χρυσό.
Το µέσο κόστος του χρηµατοοικονοµικού στοιχείου από το οποίο θα προκύψουν µη πραγµα-
τοποιηθείσες ζηµίες στο τέλος του έτους προσαρµόζεται στη συναλλαγµατική ισοτιµία ή στην
αγοραία τιµή που ίσχυε στο τέλος του έτους.

• Οι διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο που προκύπτουν από αγορασθέντες τίτλους υπολογίζονται
και εµφανίζονται ως τµήµα των εσόδων από τόκους και αποσβένονται κατά την εναποµένουσα
συµβατική διάρκεια ζωής των χρεογράφων.

• Οι ζηµίες από αποµείωση µεταφέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως και δεν αντιλογίζονται
τα επόµενα έτη, εκτός εάν η αποµείωση ελαττώνεται 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 ορι-
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σµένου νοµίσµατος έναντι άλλου σε µελλοντική ηµεροµηνία, περιλαµβάνονται στις καθαρές
συναλλαγµατικές θέσεις για τον υπολογισµό του µέσου κόστους αγοράς και των συναλλαγµα-
τικών κερδών και ζηµιών.

Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ, οι οποίες συναποτελούν το Ευρωσύστηµα, εκδίδουν
τραπεζογραµµάτια ευρώ.2 Η συνολική αξία των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ
κατανέµεται στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος την τελευταία εργάσιµη ηµέρα κάθε µήνα, σύµ-
φωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.3

Επί της συνολικής αξίας των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία, το 8% θεωρείται πως
εκδίδεται από την ΕΚΤ, ενώ το υπόλοιπο 92% κατανέµεται στις ΕθνΚΤ µε βάση την κλείδα συµ-
µετοχής τους στο Ευρωσύστηµα. Το µερίδιο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ που
αναλογεί στην Τράπεζα της Ελλάδος απεικονίζεται στην κατάσταση του ισολογισµού στο στοι-
χείο 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 υποχρεώ-
σεων εντός του Ευρωσυστήµατος. Οι εν λόγω απαιτήσεις ή υποχρεώσεις, οι οποίες είναι έντο-
κες,4 απεικονίζονται αντίστοιχα στα στοιχεία του ισολογισµού “Καθαρές απαιτήσεις/υποχρε-
ώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τρα-
πεζογραµµατίων ευρώ”. 

Από το έτος υιοθέτησης του ευρώ µέχρι και τα επόµενα πέντε έτη, τα υπόλοιπα των ΕθνΚΤ εντός
του Ευρωσυστήµατος που δηµιουργήθηκαν από την κατανοµή των τραπεζογραµµατίων ευρώ
προσαρµόζονται για λόγους υπολογισµού του νοµισµατικού εισοδήµατος προκειµένου να µην
προκύψουν σηµαντικές µεταβολές στο νοµισµατικό εισόδηµα των ΕθνΚΤ σε σύγκριση µε τα
προηγούµενα χρόνια.

Τα ποσά των προσαρµογών υπολογίστηκαν αφού ελήφθησαν υπόψη οι διαφορές µεταξύ του
µέσου όρου της αξίας των τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία κάθε ΕθνΚΤ κατά την περίοδο
αναφοράς (η περίοδος αυτή αναφέρεται στη χρονική περίοδο 24 µηνών, η έναρξη της οποίας
τίθεται 30 µήνες πριν από την υιοθέτηση του κοινού νοµίσµατος από το αντίστοιχο κράτος-µέλος)
και του µέσου όρου της αξίας των τραπεζογραµµατίων που θα αναλογούσαν σε καθεµιά από
τις ΕθνΚΤ κατά τη διάρκεια εκείνης της περιόδου, σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής στο κεφά-
λαιο της ΕΚΤ.

Η συνεχιζόµενη έκτοτε προσαρµογή των υπολοίπων, κατά ένα πολύ µικρό ποσό, οφείλεται στις
αντίστοιχες προσαρµογές που γίνονται στα υπόλοιπα των ΕθνΚΤ που εντάσσονται στο Ευρω-
σύστηµα και οι οποίες επηρεάζουν και τα υπόλοιπα των ήδη ενταγµένων ΕθνΚΤ. Στην κλειό-
µενη χρήση οι προσαρµογές προέρχονται από την ένταξη των ΕθνΚΤ της Εσθονίας (1.1.2011),
της Λεττονίας (1.1.2014) και της Λιθουανίας (1.1.2015).
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22 Απόφαση της ΕΚΤ της 13ης ∆εκεµβρίου 2010 σχετικά µε την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ (αναδιατύπωση) (ΕΚΤ/2010/29), EE L35,
9.2.2011, σελ. 26, µε τις ισχύουσες τροποποιήσεις. 

33 Με τον όρο “κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων” νοείται το 92% του µεριδίου συµµετοχής κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος στο συνο-
λικά καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ από όλες τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

44 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, µε τις ισχύουσες τροποποιήσεις.



Τα έσοδα και τα έξοδα από τόκους που απορρέουν από τις εν λόγω απαιτήσεις/υποχρεώ-
σεις εκκαθαρίζονται µέσω των λογαριασµών της ΕΚΤ και απεικονίζονται στο λογαριασµό
αποτελεσµάτων χρήσεως στο στοιχείο “Καθαροί τόκοι-έσοδα” κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυ-
στήµατος.

∆ιανοµή των κερδών της ΕΚΤ 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει αποφασίσει ότι τα έσοδα της ΕΚΤ από το εκδοτικό της
δικαίωµα που απορρέουν από το 8% επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζο-
γραµµατίων ευρώ, τα οποία της έχουν κατανεµηθεί, και τα έσοδα από τα χρεόγραφα που έχει
αγοράσει για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής στο πλαίσιο των προγραµµάτων SMP (Securi-
ties Markets Programme), CBPP3 (Covered Bond Purchase Programme), ABSPP (Asset-Backed
Securities Purchase Programme) καθώς και PSPP (Public Sector Purchase Programme), απο-
τελούν οφειλή που πρέπει να αποδοθεί εξ ολοκλήρου στις ΕθνΚΤ και να καταγραφούν εντός
του οικονοµικού έτους το οποίο αφορούν. Η ΕΚΤ διανέµει τα συγκεκριµένα έσοδα τον Ιανου-
άριο του επόµενου έτους, µε τη µορφή ενδιάµεσης διανοµής κερδών,5 εκτός εάν το ∆ιοικητικό
της Συµβούλιο αποφασίσει διαφορετικά. Τα έσοδα αυτά διανέµονται εξ ολοκλήρου στις ΕθνΚΤ,
εκτός εάν το καθαρό κέρδος της ΕΚΤ για το έτος είναι µικρότερο του εισοδήµατος από αυτές
τις πηγές και αν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίσει να µεταφέρει ποσά για την ενί-
σχυση της πρόβλεψης της ΕΚΤ έναντι πιστωτικού κινδύνου και κινδύνων από τη διακύµανση
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής του χρυσού. Το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ µπορεί ακόµη να αποφασίσει να χρεώσει τα κόστη που έχουν βαρύνει την ΕΚΤ
και σχετίζονται µε την έκδοση και διαχείριση των τραπεζογραµµατίων ευρώ έναντι των εσό-
δων από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ.

Το ποσό που διανέµεται στις ΕθνΚΤ περιλαµβάνεται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως,
στο στοιχείο “Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές”.

Υπόλοιπα εντός του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών/Υπόλοιπα εντός του Ευρω-
συστήµατος 

Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος προκύπτουν από διασυνοριακές συναλλαγές που πραγ-
µατοποιούνται µεταξύ των ΕθνΚΤ της Ευρωπαϊκής Ένωσης (µε εντολέα και αποδέκτη κυρίως
ιδιωτικές επιχειρήσεις). Οι συναλλαγές αυτές κατά κύριο λόγο πραγµατοποιούνται µέσω του
TARGEΤ26 δηµιουργώντας διµερή υπόλοιπα σε λογαριασµούς τηρούµενους µεταξύ των ΕθνΚΤ
της Ευρωπαϊκής Ένωσης που συνδέονται µε το TARGET2. Αυτά τα διµερή υπόλοιπα συµψη-
φίζονται καθηµερινά µε την ΕΚΤ, ώστε κάθε ΕθνΚΤ να εµφανίζεται µε µία καθαρή διµερή θέση
έναντι της ΕΚΤ και µόνο. Τα εκφρασµένα σε ευρώ υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος της
Τράπεζας της Ελλάδος έναντι της ΕΚΤ που συνδέονται µε το TARGET2 εµφανίζονται στον ισο-
λογισµό ως µία καθαρή απαίτηση ή υποχρέωση στο στοιχείο του ενεργητικού ή παθητικού
“Καθαρές απαιτήσεις/υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσο-
ληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2)”. 

Υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ έναντι ΕθνΚΤ εκτός ζώνης ευρώ που δεν πραγµατοποιούνται µέσω
TARGET2 εµφανίζονται είτε στο στοιχείο του ενεργητικού “Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη
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55 Απόφαση της ΕΚΤ της 15.12.2014 σχετικά µε την ενδιάµεση διανοµή του εισοδήµατος της ΕΚΤ  (αναδιατύπωση) (ΕΚΤ/2014/57) ), ΕΕ L53,
25.2.2015, σελ.24. 

66 TARGET2: Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα
Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο).



κατοίκων της ζώνης ευρώ” είτε στο στοιχείο του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη
κατοίκων της ζώνης ευρώ”.

∆ιάφορα άλλα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος εκφρασµένα σε ευρώ (όπως η ενδιάµεση
διανοµή κερδών της ΕΚΤ προς τις ΕθνΚΤ και η αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος)
εµφανίζονται στον ισολογισµό της Τράπεζας της Ελλάδος ως µία καθαρή απαίτηση ή υποχρέ-
ωση στο στοιχείο του ενεργητικού “Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)”
ή στο στοιχείο του παθητικού “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)”.

Οι απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος από τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο
κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ περιλαµβάνονται στο στοιχείο του ενερ-
γητικού “Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ”.

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 του ενεργητικού “Απαιτήσεις από τη
µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην 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 που απορ-
ρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµα-
τίων ευρώ”.

Ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDR): αλλαγή λογιστικής απεικόνισης

Στις 9 ∆εκεµβρίου 2015 υπεγράφη σύµβαση µεταξύ της Τράπεζας της Ελλάδος και του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου “Περί την τήρηση και τη διαδικασία κίνησης λογαριασµών ειδικών τραβηκτι-
κών δικαιωµάτων εκ των κατανοµών του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου”. 

Στο πλαίσιο της σύµβασης αυτής συµφωνήθηκε αλλαγή της λογιστικής απεικόνισης των κατα-
νοµών σε ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα τα οποία έχουν χορηγηθεί στην Ελλάδα από το ∆ιε-
θνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) για λόγους σαφήνειας και σε πλήρη συµφωνία µε το γεγονός
ότι οι εν λόγω κατανοµές ανήκουν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο, το οποίο έχει και την απορρέουσα
υποχρέωση προς το ∆ΝΤ. Από την ηµεροµηνία έναρξης ισχύος της σύµβασης (23.12.2015), το
σύνολο των ως άνω κατανοµών εµφανίζεται στους λογαριασµούς του Ελληνικού ∆ηµοσίου και,
για πληροφοριακούς µόνο λόγους, σε λογαριασµούς τάξεως της Τράπεζας της Ελλάδος.

Το υπόλοιπο των διαθεσίµων σε ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα, όπως διαµορφώνεται από τις
αποφάσεις του ∆ΝΤ και του Ελληνικού ∆ηµοσίου και τις πράξεις που διεξάγονται από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος για λογαριασµό του τελευταίου, εµφανίζεται πλέον ως υποχρέωση σε SDR
της Τράπεζας της Ελλάδος προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο (στοιχείο του παθητικού “Υποχρεώσεις
σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ”). Το υπόλοιπο της υποχρέωσης αυτής αντικρίζεται
ισόποσα µε το υπόλοιπο του λογαριασµού “∆ιαθέσιµα σε SDR” (στοιχείο του ενεργητικού
“Απαιτήσεις έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου”). 

Το Ελληνικό ∆ηµόσιο αναλαµβάνει πλέον όλα τα οφέλη και τους κινδύνους εκ των σχέσεών του
µε το ∆ΝΤ.
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Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό

∆ιαθέσιµα και απαιτήσεις 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
σε χρυσό

Βάρος σε χιλιάδες ουγγιές 4.784,0 4.779,0 5,0

Βάρος σε τόνους 148,8 148,6 0,2

Αξία χρυσού σε εκατ. ευρώ 4.655,9 4.720,5 -64,6

Στην παραπάνω αξία του χρυσού περιλαµβάνονται τα διαθέσιµα της Τράπεζας σε χρυσό διε-
θνών προδιαγραφών και χρυσές λίρες Αγγλίας (3.621,1 χιλιάδες ουγγιές), οι απαιτήσεις της σε
χρυσό έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου (985,6 χιλιάδες ουγγιές), 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 µη διεθνών
προδιαγραφών και λοιπά χρυσά νοµίσµατα (177,3 χιλιάδες ουγγιές). Σηµαντικό µέρος των δια-
θεσίµων σε χρυσό φυλάσσεται σε τράπεζες του εξωτερικού. 

Τα διαθέσιµα και οι απαιτήσεις σε χρυσό σηµείωσαν µικρή αύξηση κατά 5 χιλ. ουγγιές ως απο-
τέλεσµα κυρίως της αγοραπωλησίας χρυσών λιρών Αγγλίας και χρυσών νοµισµάτων. Η µείωση
κατά 64,6 εκατ. της αξίας τους σε ευρώ οφείλεται στην αποτίµηση του χρυσού. 

Η αποτίµηση του χρυσού γίνεται µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού που
ισχύει στο τέλος του έτους. Η τιµή αυτή αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Ανα-
φοράς της ΕΚΤ και προκύπτει από την ισχύουσα τιµή του χρυσού σε δολάρια ΗΠΑ στην αγορά
του Λονδίνου στο τέλος του έτους, σε συνάρτηση µε την ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ίδια
ηµεροµηνία. Στις 31.12.2015 η τιµή του χρυσού ανήλθε σε 973,225 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι
987,769 ευρώ στις 31.12.2014. 

Το εξ αποτιµήσεως αποτέλεσµα που προέκυψε από τη σύγκριση της αξίας του χρυσού στις
31.12.2015 µε το µέσο κόστος κτήσης, ανέρχεται σε 2.844,2 εκατ. ευρώ και περιλαµβάνεται στο
στοιχείο 13 του παθητικού “Λογαριασµοί αναπροσαρµογής”. Το ποσό αυτό αφορά µη πραγ-
µατοποιηθέν κέρδος και αντιπροσωπεύει αποθεµατικό ασφαλείας έναντι πιθανών δυσµενών
εξελίξεων στη διακύµανση της τιµής του χρυσού.

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι απαιτήσεις σε ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDR) ένα-
ντι του ∆ΝΤ, υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές),
προθεσµιακές καταθέσεις, τοποθετήσεις σε τίτλους, καθώς και η αξία των ξένων τραπεζο-
γραµµατίων που βρίσκονται στα ταµεία της Τράπεζας.

2.1 Απαιτήσεις έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ)
Οι απαιτήσεις αυτές απορρέουν από την εν γένει συµµετοχή της Ελλάδος στο ∆ΝΤ. 

Ειδικότερα, στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται:
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− Τα διαθέσιµα στο ∆ΝΤ σε SDR.

− Το µερίδιο της συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (µέρος Quota) σε SDR. 

Και τα δύο αυτά ποσά αντιστοιχίζονται στο παθητικό µε ισόποσες υποχρεώσεις έναντι του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου (στοιχείο 6 “Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ”).

Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ.) SDR      Ευρώ SDR     Ευρώ SDR      Ευρώ

∆ιαθέσιµα σε SDR 258,6      329,2 554,0     660,6 -295,4    -331,4

Μερίδιο συµµετοχής της  
Ελλάδος στο κεφάλαιο του 
∆ΝΤ (Quota) σε SDR 241,0      306,8 241,0     287,3 0,0        19,5

Σύνολο 499,6      636,0 795,0     947,9 -295,4    -311,9 

• ∆ιαθέσιµα σε SDR
Τα διαθέσιµα σε SDR προήλθαν από κατανοµές SDR του ∆ΝΤ προς τη χώρα µας, που έγιναν
κυρίως το 2009 στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDR ύψους αντίστοιχου των 250 δισεκ. δολα-
ρίων ΗΠΑ προς όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ, όπως αυτή εγκρίθηκε από το Συµβούλιο των ∆ιοι-
κητών 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
πραγµατοποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο του
∆ΝΤ.

Τα διαθέσιµα αυτά σε SDR αποτελούν συναλλαγµατικά διαθέσιµα της χώρας.

• Μερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota) σε SDR 
Στον λογαριασµό αυτό εµφανίζεται το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ
που είναι εκφρασµένο σε SDR και αποτελεί µέρος της συνολικής συµµετοχής της χώρας (το
συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ ανέρχεται στις 31.12.2015
σε 1.101,8 εκατ. SDR).

Η αύξηση που σηµειώθηκε στο αντίτιµο σε ευρώ οφείλεται στην αναπροσαρµογή στο τέλος του
έτους, λόγω της ανατίµησης του SDR έναντι του ευρώ. Η ισοτιµία του SDR έναντι του ευρώ στις
31.12.2015, όπως αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Αναφοράς της ΕΚΤ, δια-
µορφώθηκε σε 1 SDR=1,2728 ευρώ, έναντι 1 SDR=1,1924 ευρώ στις 31.12.2014.

2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις
Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης
ευρώ, οι οποίες αφορούν: προθεσµιακές καταθέσεις, υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε
ανταποκριτές εξωτερικού, οµόλογα, έντοκα γραµµάτια, καθώς και τα ξένα τραπεζογραµµάτια
που βρίσκονται στα ταµεία της Τράπεζας.
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Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες του 
εξωτερικού 889,0 578,4 310,6

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 
ανταποκριτές εξωτερικού 18,0 16,5 1,5

Εµπορεύσιµοι τίτλοι (οµόλογα/έντοκα γραµµάτια)
που δεν αποτελούν πάγια επένδυση 475,7 8,2 467,5

Ξένα τραπεζογραµµάτια στα ταµεία της Τράπεζας 27,6 19,9 7,7

Σύνολο 1.410,3 623,0 787,3

Στις 31.12.2015 το µεγαλύτερο µέρος των παραπάνω απαιτήσεων αφορούσε τοποθετήσεις σε
δολάρια ΗΠΑ καθώς και λίρες Αγγλίας.

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ
Πρόκειται για απαιτήσεις έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από χορήγηση µακροπρόθεσµων
δανείων και προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες του εξωτερικού. 

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 συµ-
µετοχή 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 31.12.2015 ανήλθε σε 306,5 εκατ. ευρώ, έναντι 288,3 εκατ.
ευρώ στις 31.12.2014. Η αύξηση οφείλεται κυρίως σε αναπροσαρµογές που έγιναν στο τέλος
του έτους, λόγω της µεταβολής της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ έναντι του SDR και
της µεταβολής της τιµής του χρυσού.

3.2 Λοιπές απαιτήσεις
Το υπόλοιπο στις 31.12.2015 αφορά προθεσµιακές καταθέσεις σε συνάλλαγµα (δολάρια ΗΠΑ,
λίρες Αγγλίας και Νορβηγικές κορώνες) σε αντισυµβαλλοµένους της ζώνης του ευρώ και αντι-
στρεπτέες συναλλαγές σε δολάρια ΗΠΑ µε εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα. 

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις 192,1 311,2 -119,1

Αντιστρεπτέες συναλλαγές µε 
εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα 114,8 0,0 114,8

Σύνολο 306,9 311,2 -4,3
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Το ύψος των προθεσµιακών καταθέσεων στις 31.12.2015 ανήλθε σε 192,1 εκατ. ευρώ έναντι 311,2
εκατ. ευρώ στις 31.12.2014.

H Τράπεζα χορήγησε ρευστότητα σε εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα το ύψος της οποίας στις
31.12.2015 ανερχόταν σε 125 εκατ. δολάρια ΗΠΑ.

Οι πράξεις αυτές γίνονται στο πλαίσιο της προσωρινής συµφωνίας αµοιβαίας ανταλλαγής νοµι-
σµάτων (swap lines) µεταξύ Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (EΚΤ) και Οµοσπονδιακής Τρά-
πεζας των ΗΠΑ (Federal Reserve), βάσει της οποίας η Federal Reserve έχει θέσει στη διάθεση
της ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση σε δολάρια ΗΠΑ πιστω-
τικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ.

Ταυτόχρονα η ΕΚΤ διενεργεί πράξεις swap µε τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες (ΕθνΚΤ) του
Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρησιµοποιούν τα κεφάλαια αυτά για τη διενέργεια πράξεων χορή-
γησης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ προς πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του ευρώ µέσω
αντιστρεπτέων συναλλαγών και πράξεων swap και έναντι κατάθεσης επαρκών ασφαλειών απο-
δεκτών από το Ευρωσύστηµα. 

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 το
υπόλοιπο των οποίων είχε διαµορφωθεί στις 31.12.2015 σε 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.

Η συνολική χρηµατοδότηση σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος µέσω άσκησης πράξεων νοµισµατι-
κής πολιτικής ανήλθε σε 559,0 δισεκ. ευρώ, από την οποία η Τράπεζα της Ελλάδος χορήγησε
στα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα 38,6 δισεκ. ευρώ. 

Κατηγορίες πράξεων 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 26.570,0 47.149,4 -20.579,4

Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης 
αναχρηµατοδότησης 12.000,0 8.890,0 3.110,0

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 29,0 0,0 29,0

Σύνολο 38.599,0 56.039,4 -17.440,4

Η χορήγηση ρευστότητας, τόσο µέσω των πράξεων αναχρηµατοδότησης (κύριας και πιο µακρο-
πρόθεσµης) όσο και µέσω της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης, πραγµατοποιείται ένα-
ντι επαρκών ασφαλειών, τις οποίες παρέχουν οι αντισυµβαλλόµενοι. Τα αποδεκτά περιουσιακά
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στοιχεία διακρίνονται σε εµπορεύσιµα και µη εµπορεύσιµα και πρέπει να πληρούν τα κριτή-
ρια καταλληλότητας που θέτει το Ευρωσύστηµα.

Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, οι
ΕθνΚΤ, που διενεργούν πράξεις στο πλαίσιο της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, συµµετέχουν από κοινού στα έσοδα και τις ζηµιές σύµφωνα µε τις ισχύουσες κλεί-
δες συµµετοχής τους στο Ευρωσύστηµα.

Ζηµίες από τις πράξεις αυτές µπορεί να πραγµατοποιηθούν µόνο εφόσον ο αντισυµβαλλόµε-
νος χρεοκοπήσει και τα διαθέσιµα που προκύψουν από τη ρευστοποίηση του ενεχύρου δεν είναι
επαρκή. Σηµειώνεται πως είναι στη διακριτική ευχέρεια των ΕθνΚΤ να δέχονται ως ασφάλεια
εκείνες τις κατηγορίες αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων για τις οποίες αναλαµβάνουν εξ ολο-
κλήρου τον κίνδυνο.

Ειδικότερα σηµειώνονται 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, και διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην επίτευξη των στόχων της εκάστοτε εφαρ-
µοζόµενης νοµισµατικής πολιτικής. Από τον Οκτώβριο του 2008 οι πράξεις αυτές διενεργού-
νται ως δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου και µε πλήρη κάλυψη του συνόλου των αιτούµενων
προσφορών. 

5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
Οι πράξεις αυτές έχουν ως στόχο την παροχή στους αντισυµβαλλόµενους πρόσθετης αναχρη-
µατοδότησης πιο µακροπρόθεσµης διάρκειας. ∆ιενεργούνται µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών
και έχουν διάρκεια ίση µε τη διάρκεια της περιόδου τήρησης των ελάχιστων υποχρεωτικών απο-
θεµατικών, καθώς και διάρκεια µεταξύ τριών και σαράντα οκτώ µηνών. Από τον Οκτώβριο του
2008 οι πράξεις αυτές διενεργούνται ως δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου και µε πλήρη κάλυψη
του συνόλου των αιτούµενων προσφορών. 

Τον Ιούνιο του 2014 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε την διεξαγωγή σειράς στο-
χευµένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (Targeted Longer-Term Refi-
nancing Operations – TLTRO). Στις 31.12.2015 το σύνολο των 12,0 δισεκ. ευρώ προέρχεται από
πράξεις TLTRO, οι οποίες θα λήξουν τον Σεπτέµβριο του 2018. 

5.3 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας
Οι αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας απο-
σκοπούν στη ρύθµιση της ρευστότητας στην αγορά και στην εξοµάλυνση των επιπτώσεων στα
επιτόκια από τις απροσδόκητες διακυµάνσεις της. Οι εν λόγω πράξεις δεν έχουν προκαθορι-
σµένη συχνότητα και διάρκεια και διενεργούνται όταν αυτό απαιτείται.

5.4 ∆ιαρθρωτικές αντιστρεπτέες πράξεις 
Πρόκειται για αντιστρεπτέες πράξεις ανοιχτής αγοράς που γίνονται µέσω τακτικών δηµοπρα-
σιών µε σκοπό την προσαρµογή της διαρθρωτικής θέσης του Ευρωσυστήµατος έναντι του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα. 
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5.5 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης
Η διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης έχει ως σκοπό την κάλυψη προσωρινών αναγκών σε
ρευστότητα των αντισυµβαλλοµένων. Έχει διάρκεια µίας ηµέρας, προκαθορισµένο επιτόκιο και
χορηγείται έναντι ασφαλειών µε τη µορφή αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων.

5.6 Πιστώσεις για την κάλυψη περιθωρίων
Σε αυτό το στοιχείο εµφανίζεται το χρηµατικό αντίτιµο που καταβάλλεται στα αντισυµβαλλό-
µενα µέρη όταν η αγοραία αξία των χρεογράφων, που έχουν δώσει ως εγγύηση για πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής υπερβεί ένα προκαθορισµένο περιθώριο ασφαλείας.

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε
ανταποκριτές εξωτερικού 0,6 1,1 -0,5

Παροχή έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα 
(Emergency Liquidity Assistance - ELA) 68.914,0 0,0 68.914,0

Σύνολο 68.914,6 1,1 68.913,5

Στο στοιχείο αυτό, εκτός από υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε τράπεζες µη σχετιζόµε-
νων µε πράξεις άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, απεικονίζεται και η παροχή έκτακτης ενίσχυσης
σε ρευστότητα ELA (Emergency Liquidity Assistance) προς τα πιστωτικά ιδρύµατα. 

Μέσω των πράξεων ELA παρέχεται ρευστότητα προς φερέγγυα πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία
αντιµετωπίζουν προσωρινά προβλήµατα ρευστότητας. Οι πράξεις αυτές είναι µεν εκτός ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, πλην όµως διενεργούνται από τις ΕθνΚΤ µε βάση
το ισχύον θεσµικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος και µε την έγκριση του ∆ιοικητικού Συµβου-
λίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

Για την παροχή έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα (ELA) προς τα πιστωτικά ιδρύµατα, η Τρά-
πεζα λαµβάνει ως ασφάλεια επαρκή περιουσιακά στοιχεία, ενώ παράλληλα το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο χορηγεί εγγύηση απευθείας στην Τράπεζα για το σύνολο των πράξεων αυτών. Η Τράπεζα
αναλαµβάνει εξ ολοκλήρου τους κινδύνους καθώς και τα οφέλη που συνδέονται µε αυτές τις
πράξεις.

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής
Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται τα χρεόγραφα που έχει αποκτήσει η Τράπεζα της Ελλά-
δος στο πλαίσιο των προγραµµάτων αγοράς καλυµµένων οµολογιών του Ευρωσυστήµατος (Cov-
ered Bond Purchase Programmes),7 οι τίτλοι δηµοσίου χρέους στο πλαίσιο του Προγράµµατος
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77 Απόφαση της ΕΚΤ της 2.7.2009 σχετικά µε την εφαρµογή του Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών - CBPP1 (EKT/2009/16), EE
L175, 4.7.2009, σελ.18, Απόφαση της ΕΚΤ της 3.11.2011 σχετικά µε την εφαρµογή του δεύτερου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµο-
λογιών - CBPP2  (EKT/2011/17), ΕΕ L297, 16.11.2011, σελ.70 και Απόφαση της ΕΚΤ της 15.10.2014 σχετικά µε την εφαρµογή του τρίτου
Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών - CBPP3 (EKT/2014/40), EE L335 22.10.2014, σελ. 22.



για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme),8 καθώς και τα χρεόγραφα στο πλαί-
σιο του Προγράµµατος Αγοράς Περιουσιακών Στοιχείων ∆ηµόσιου Τοµέα (Public Sector Pur-
chase Programme – PSPP).9

Τα χρεόγραφα αυτά αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό ή υπέρ το άρτιο
αποσβεσθείσες διαφορές και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους (impairment
tests). 

Το κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές (λογι-
στική αξία) καθώς και η αγοραία αξία αυτών των χρεογράφων παρατίθενται στο παρακάτω
πίνακα για λόγους συγκρισιµότητας και µόνο.

Κατηγορίες χρεογράφων 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή

Λογιστική Αγοραία Λογιστική Αγοραία Λογιστική Αγοραία 
Αξία Αξία Αξία Αξία Αξία Αξία

(σε εκατ. ευρώ)

Πρώτο Πρόγραµµα Αγοράς 
Καλυµµένων Οµολογιών 
(Covered Bond Purchase 
Programme - CBPP1) 847,1 872,9 1.013,0 1.070,4 -165,9 -197,5

Τρίτο Πρόγραµµα Αγοράς 
Καλυµµένων Οµολογιών 
(Covered Bond Purchase 
Programme – CBPP3) 3.806,9 3.779,1 808,9 810,6 2.998,0 2.968,5

Πρόγραµµα του 
Ευρωσυστήµατος για 
τις Αγορές Τίτλων 
(Securities Markets 
Programme – SMP) 2.975,2 3.303,0 3.964,6 4.315,6 -989,4 -1.012,6

Πρόγραµµα Αγοράς 
Περιουσιακών Στοιχείων 
∆ηµοσίου Τοµέα 
(Public Sector Purchase 
Programme – PSPP) 13.082,1 13.031,9 0,0 0,0 13.082,1 13.031,9

Σύνολα 20.711,3 20.986,9 5.786,5 6.196,6 14.924,8 14.790,3

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Πρώτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του
Ευρωσυστήµατος (Covered Bond Purchase Programme – CBPP1 )

Πρόκειται για καλυµµένες τραπεζικές οµολογίες χωρών της ζώνης του ευρώ που αγοράστηκαν
από την Τράπεζα στο πλαίσιο του παραπάνω προγράµµατος.
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88 Απόφαση της ΕΚΤ της 14.5.2010 σχετικά µε την υιοθέτηση του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme-SMP)
(EKT/2010/5), ΕΕ L124, 20.5.2010, σελ. 8.

99 Απόφαση της ΕΚΤ της 4.3.2015 σχετικά µε την εφαρµογή του Προγράµµατος Public Sector Purchase Programme (EKT/2014/10) ), ΕΕ L121,
14.5.2015, σελ. 20.



Σηµειώνεται ότι οι αγορές χρεογράφων στο πλαίσιο του εν λόγω προγράµµατος ολοκληρώθη-
καν στις 30.6.2010. Η συνολική αξία των καλυµµένων οµολογιών που κατείχε το Ευρωσύστηµα
στις 31.12.2015 ανήλθε σε 20,6 δισεκ. ευρώ. 

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του ∆εύτερου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του
Ευρωσυστήµατος (Covered Bond Purchase Programme – CBPP2)

Στις 3 Νοεµβρίου 2011 η ΕΚΤ αποφάσισε την εφαρµογή δεύτερου Προγράµµατος Αγοράς
Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP2), στο οποίο η Τράπεζα της Ελλάδος δεν συµµετείχε. Το πρό-
γραµµα ολοκληρώθηκε στις 31.10.2012 και η συνολική αξία των καλυµµένων οµολογιών που
κατείχε το Ευρωσύστηµα στις 31.12.2015 ανήλθε σε 9,7 δισεκ. ευρώ.

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Τρίτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του
Ευρωσυστήµατος (Covered Bond Purchase Programme – CBPP3)

Στις 2 Οκτωβρίου 2014 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε τα χαρακτηριστικά του
τρίτου προγράµµατος αγοράς καλυµµένων οµολογιών του Ευρωσυστήµατος, στο πλαίσιο του
οποίου η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ προβαίνουν σε αγορές καλυµµένων οµολογιών σε ευρώ µε σκοπό
την βελτίωση των συνθηκών ρευστότητας της πραγµατικής οικονοµίας.

Η συνολική αξία των καλυµµένων οµολογιών που κατείχε το Ευρωσύστηµα στις 31.12.2015
ανήλθε σε 143,3 δισεκ. ευρώ.

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων
(Securities Markets Programme – SMP)

Το Πρόγραµµα του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων (SMP) τέθηκε σε εφαρµογή τον
Μάιο του 2010. Σύµφωνα µε το πρόγραµµα, η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ µπορούσαν να αγοράσουν κρα-
τικά και ιδιωτικά χρεόγραφα της ζώνης του ευρώ, προκειµένου να αντιµετωπιστεί η δυσλει-
τουργία ορισµένων τµηµάτων της αγοράς χρεογράφων της ζώνης του ευρώ και να αποκατασταθεί
η εύρυθµη λειτουργία του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της
ζώνης του ευρώ. Τον Σεπτέµβριο του 2012 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε τη λήξη
του συγκεκριµένου προγράµµατος.

Στο πλαίσιο του προγράµµατος οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και η ΕΚΤ αγόρασαν οµόλογα,
η συνολική αξία των οποίων στις 31.12.2015 ανήλθε σε 123,0 δισεκ. ευρώ. Οι αγορές αφορούν
οµόλογα κυβερνήσεων χωρών της ζώνης του ευρώ. 

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων
προερχόµενων από Τιτλοποίηση Περιουσιακών Στοιχείων (Asset-Backed Securities
Purchase Programme – ABSPP)10

Στις 2 Οκτωβρίου 2014 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε τα χαρακτηριστικά του
προγράµµατος Αγοράς Τίτλων προερχόµενων από Τιτλοποίηση Περιουσιακών Στοιχείων (Asset-
Backed Securities Purchase Programme – ABSPP). Στο πλαίσιο του εν λόγω προγράµµατος τo
Ευρωσύστηµα µπορεί να αποκτήσει τίτλους σε ευρώ που εκδίδονται από οικονοµικές οντότη-
τες µεσαίας και ανώτερης εγγυηµένης εξοφλητικής προτεραιότητας στην πρωτογενή και δευ-
τερογενή αγορά, ώστε να στηρίξει την παροχή πιστώσεων στην οικονοµία της ζώνης του ευρώ. 

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Περιου-
σιακών Στοιχείων ∆ηµοσίου Τοµέα (Public Sector Purchase Programme – PSPP)
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1100 Απόφαση της ΕΚΤ της 19.11.2014 σχετικά µε την εφαρµογή του Προγράµµατος Asset-Βacked Securities Purchase Programme (EKT/2014/45).



Στις 22 Ιανουαρίου 2015 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να επεκτείνει τις αγο-
ρές περιουσιακών στοιχείων µε την εφαρµογή του Προγράµµατος PSPP στη δευτερογενή αγορά.
Αυτό το πρόγραµµα αποσκοπεί στην περαιτέρω χαλάρωση των νοµισµατικών και οικονοµικών
συνθηκών, συµπεριλαµβανοµένων των χρηµατοδοτικών συνθηκών των επιχειρήσεων που δεν
ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα και των νοικοκυριών της ζώνης του ευρώ, µε στόχο τη
στήριξη της συνολικής κατανάλωσης και των επενδύσεων στη ζώνη του ευρώ ώστε να επανέλ-
θει ο πληθωρισµός σε επίπεδα κοντά αλλά χαµηλότερα του 2% µεσοπρόθεσµα. 

Στο πλαίσιο του εν λόγω προγράµµατος οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και η ΕΚΤ µπορούν
να αγοράσουν στη δευτερογενή αγορά χρεόγραφα εκδοθέντα από εθνικές κυβερνήσεις, ειδι-
κούς φορείς - εκδότες χρεογράφων και ευρωπαϊκούς φορείς της ζώνης του ευρώ.

Η Τράπεζα της Ελλάδος στις 31.12.2015 κατείχε µόνο οµόλογα υπερεθνικών οργανισµών (supra-
national securities) στο συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο.

Στο πλαίσιο του εν λόγω προγράµµατος, οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και η ΕΚΤ κατέχουν
οµόλογα η συνολική αξία κτήσης των οποίων, προσαρµοσµένη µε τις υπό και υπέρ το άρτιο απο-
σβεσθείσες διαφορές, ανερχόταν στις 31.12.2015 σε 491,3 δισεκ. ευρώ (431,5 δισεκ. ευρώ σε
κυβερνητικά οµόλογα και 59,8 δισεκ. ευρώ σε οµόλογα υπερεθνικών οργανισµών).

Οι συνδυασµένες αγορές χρεογράφων στο πλαίσιο των CBPP3, ABSPP και PSPP έχουν ως στόχο
τα 60 δισεκ. ευρώ µηνιαίως και αναµένεται να συνεχιστούν τουλάχιστον µέχρι το Μάρτιο του
2017.

Σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 του Καταστατικού της ΕΚΤ, τα κέρδη και οι ζηµιές από τα χαρτο-
φυλάκια χρεογράφων στο πλαίσιο των προγραµµάτων SMP, CBPP3 και PSPP (µόνο για τα χρε-
όγραφα υπερεθνικών οργανισµών), εάν πραγµατοποιηθούν, θα κατανέµονται εξ ολοκλήρου στις
ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, σύµφωνα µε τις εκάστοτε ισχύουσες κλείδες συµµετοχής τους στο
Ευρωσύστηµα.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αξιολογεί σε τακτική βάση τους χρηµατοοικονοµικούς κιν-
δύνους που συνδέονται µε τα χρεόγραφα τα οποία έχουν αγοραστεί στο πλαίσιο των εν λόγω
προγραµµάτων. 

Κατά τον έλεγχο αποµείωσης της αξίας των χρεογράφων των ανωτέρω χαρτοφυλακίων, που διε-
νεργήθηκε στο τέλος της χρήσης 2015, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε ότι το συµ-
βάν της µη έγκαιρης πληρωµής του ∆ΝΤ και της Τράπεζας της Ελλάδος από το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο στις 30.06.2015 δεν οδηγεί σε αποµείωση της αξίας του χαρτοφυλακίου SMP.11

Κατά συνέπεια, δεν προέκυψαν ζηµιές αποµείωσης στο τέλος της χρήσης 2015 για κανένα από
τα νοµισµατικά χαρτοφυλάκια.

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 (Ε∆), καθώς και
µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων. Πρόκειται για τα χαρτοφυλάκια που κατέχει η Τράπεζα για
καθαρά επενδυτικούς σκοπούς.
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1111 Η αποπληρωµή του ∆ΝΤ και η πληρωµή της δόσης δανείου προς την Τράπεζα της Ελλάδος τακτοποιήθηκαν τον Ιούλιο του 2015.



Είδη χρεογράφων 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Α. Εµπορεύσιµα χρεόγραφα κυβερνήσεων 
χωρών της ζώνηςτου ευρώ 
(εκτός αυτών που χαρακτηρίζονται ως 
διακρατούµενα έως τη λήξη τους)

Χρεόγραφα χωρών ζώνης ευρώ εκτός Ε∆

Οµόλογα 760,2 864,1 -103,9

Έντοκα γραµµάτια 7.247,4 13.283,4 -6.036,0

Χρεόγραφα Ε∆

Οµόλογα 0,0 11,1 -11,1

Έντοκα γραµµάτια 1.335,7 1.490,4 -154,7

Σύνολο Α 9.343,3 15.649,0 -6.305,7

Β. Εµπορεύσιµα χρεόγραφα 
διακρατούµενα έως τη λήξη τους 

Οµόλογα Ε∆ 3.091,3 3.305,3 -214,0

Κρατικά οµόλογα άλλων χωρών της 
ζώνης του ευρώ 6.615,6 6.313,1 302,5

Σύνολο Β 9.706,9 9.618,4 88,5

Γ. Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων 3,0 2,9 0,1

Γενικό σύνολο 19.053,2 25.270,3 -6.217,1

Τα χρεόγραφα της κατηγορίας Α αποτιµήθηκαν κατά ISIN µε τις µέσες αγοραίες τιµές που
ίσχυαν στις 31.12.2015. Τα εξ αποτιµήσεως κέρδη ύψους 15,3 εκατ. ευρώ που προέκυψαν µετα-
φέρθηκαν σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts), ενώ οι ζηµίες ύψους 4,5
εκατ. ευρώ καλύφθηκαν από την πρόβλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.

Τα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους αποτιµήθηκαν στο κόστος κτή-
σης προσαρµοσµένο µε τις υπό ή υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές. Από τον σχετικό
έλεγχο, που διενεργήθηκε στο τέλος της χρήσεως 2015, διαπιστώθηκε ότι δεν συντρέχουν λόγοι
αποµείωσης της αξίας τους.

Τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων αποτιµήθηκαν µε τις τιµές κλεισίµατος της 31.12.2015 και τα
εξ αποτιµήσεως κέρδη που προέκυψαν ύψους 1,2 εκατ. ευρώ µεταφέρθηκαν σε λογαριασµούς
αναπροσαρµογής. 
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8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης
Αφορούν 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 πλαί-
σιο της ρύθµισης του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80”,

− άτοκα δάνεια σε ευρώ που έχουν χορηγηθεί από την Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο για
τη συµµετοχή του στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota) και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του
που είναι εκφρασµένο σε ευρώ. Τα δάνεια αυτά θα επιστραφούν όταν παύσει η λειτουργία
του ∆ΝΤ ή όταν παύσει η συµµετοχή της χώρας σε αυτό. Το ποσό του µεριδίου συµµετοχής
στο ∆ΝΤ σε ευρώ 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 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.843,6 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο δανείων στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.249,2 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 405,6 εκατ. ευρώ

Η µείωση οφείλεται κυρίως 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 τη συµµετοχή της Τράπεζας
της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ. 

Στοιχεία 31.12.2015 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ  
(συµµετέχουν και οι 28 χώρες-µέλη της ΕΕ) 10.825,0
Κλείδα κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ 2,0332

Καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ 
από τις 19 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 7.619,9
Κλείδα συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο Ευρωσύστηµα 2,88842

Συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο κεφάλαιο της ΕΚΤ 220,1 

Συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος 
στα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 344,7

Συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας 
της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά 
και τις προβλέψεις της ΕΚΤ στις 31.12.2015 564,8

Έκθεση
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Σύµφωνα µε το άρθρο 28 του Καταστατικού του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπε-
ζών (ΕΣΚΤ) και της ΕΚΤ, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες του ΕΣΚΤ είναι οι µόνοι εγγεγραµ-
µένοι µεριδιούχοι του κεφαλαίου της ΕΚΤ. 

Η εγγραφή στο κεφάλαιο της ΕΚΤ πραγµατοποιείται σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής κάθε
ΕθνΚΤ.

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. Η τελευταία αναπροσαρµογή πραγµατοποιήθηκε την 1.1.2014.

Το µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ ανέρχεται σε 220,1 εκατ. ευρώ και
είναι εξ ολοκλήρου καταβεβληµένο. Αντιστοιχεί στο 2,88842% (κλείδα στο Ευρωσύστηµα) του
καταβεβληµένου από τις 19 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κεφαλαίου της ΕΚΤ, το οποίο, µετά
την είσοδο της Λιθουανίας στο Ευρωσύστηµα την 1.1.2015, ανέρχεται σε 7.619,9 εκατ. ευρώ.

Το υπόλοιπο ποσό, ύψους 344,7 εκατ. ευρώ, αφορά τη συµµετοχή της Τράπεζας στα αποθεµα-
τικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ. 

9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ

Στοιχεία 31.12.2015 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Συνολικά συναλλαγµατικά διαθέσιµα που έχουν µεταβιβαστεί 
στην ΕΚΤ από τις 19 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 40.792,6 

Κλείδα συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο Ευρωσύστηµα 2,88842

Απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος στις 31.12.2015 
από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.178,3 

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 µε την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ και
της Τράπεζας της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα. Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα αποτελούνταν
κατά 85% από δολάρια ΗΠΑ και γιεν Ιαπωνίας και κατά 15% από χρυσό. 

Έναντι των συναλλαγµατικών διαθεσίµων που µεταφέρθηκαν, ενεγράφη απαίτηση εκφρασµένη
σε ευρώ η οποία αποφέρει τόκο που υπολογίζεται µε επιτόκιο ίσο µε το 85% του εκάστοτε ορια-
κού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (η διαφορά 15%
αντιστοιχεί στο µέρος της απαίτησης που προήλθε από τη µεταφορά του χρυσού και θεωρείται
ότι έχει µηδενική απόδοση).12

Έκθεση
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1122 Κατευθυντήρια γραµµή της ΕΚΤ της 3ης Νοεµβρίου 1998, όπως τροποποιήθηκε από την κατευθυντήρια γραµµή της 16ης Νοεµβρίου 2000
σχετικά µε τη σύνθεση και αποτίµηση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων και τις λεπτοµέρειες της αρχικής µεταβίβασής τους, το νόµισµα
στο οποίο εκφράζονται οι ισοδύναµες απαιτήσεις και την απόδοσή τους (ΕΚΤ/2000/15), ΕΕ L336, 30.12.2000, σελ.114.  



9.3 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Στις 31.12.2015 το καθαρό αποτέλεσµα από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ αποτελεί υποχρέωση της Τράπεζας και απεικονί-
ζεται 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 31.12.2015 το καθαρό αποτέλεσµα που απορρέει από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσο-
ληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) είναι πιστωτικό για την Τράπεζα και απεικονίζεται στο στοι-
χείο 9.3 του παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαρια-
σµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2)”.

9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Οι λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος, ύψους 38,7 εκατ. ευρώ, προέκυψαν ως εξής:

− Από το αποτέλεσµα που προέκυψε για την Τράπεζα από την αναδιανοµή του νοµισµατι-
κού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος του οικονοµικού έτους 201513 ύψους 15,5 εκατ. ευρώ
(έσοδο). Το πραγµατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα ήταν µικρό-
τερο του αναλογούντος µε βάση τη κλείδα συµµετοχής της στο Ευρωσύστηµα, ήτοι:

Συγκεντρωθέν νοµισµατικό εισόδηµα από την Τράπεζα  . . . . . . . . . . . . . . . 244,5 εκατ. ευρώ

Αναλογούν νοµισµατικό εισόδηµα σύµφωνα µε την 
κλείδα συµµετοχής της στο Ευρωσύστηµα  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260,0 εκατ. ευρώ

Θετικό αποτέλεσµα 15,5 εκατ. ευρώ

− Από το ποσό 0,3 εκατ. ευρώ που κατέβαλε η Τράπεζα από διορθώσεις που έγιναν στην ανα-
διανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος προηγούµενων ετών.

− Από το ποσό 23,5 εκατ. ευρώ που εισέπραξε η Τράπεζα ως έσοδο από την ενδιάµεση δια-
νοµή κερδών της ΕΚΤ της χρήσης 2015. 

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση
Το υπόλοιπο στις 31.12.2015 των υπό τακτοποίηση στοιχείων του ενεργητικού ήταν µηδενικό.

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 

11.1 Κέρµατα ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθείται η αξία των κερµάτων που υπάρχουν στα ταµεία της Τρά-
πεζας και τα οποία έχουν εκδοθεί από τις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Αξία κερµάτων στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58,0 εκατ. ευρώ
Αξία κερµάτων στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,1 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 1,9 εκατ. ευρώ
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1133 Για τον υπολογισµό του ποσού της αναδιανοµής του νοµισµατικού εισοδήµατος χρησιµοποιήθηκαν τα τελευταία διαθέσιµα προϋπολογιστικά
στοιχεία από την ΕΚΤ, κατά την ηµεροµηνία κατάρτισης του ισολογισµού και έγκρισής του από το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας. 



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. Τα πάγια στοιχεία εµφανίζονται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις απο-
σβέσεις και τυχόν αποµειώσεις.

Η αξία των παγίων στις 31.12.2015 είναι µειωµένη κατά τα ποσά των αποσβέσεων που έχουν
διενεργηθεί µέχρι την ηµεροµηνία αυτή.

Οι αποσβέσεις διενεργούνται µε τη µέθοδο της σταθερής απόσβεσης για όλη τη διάρκεια της
προσδοκώµενης ωφέλιµης ζωής του πάγιου στοιχείου. 

Αναπόσβεστη αξία παγίων στοιχείων

Μεταβολή Συντελεστές
Κατηγορίες παγίων 31.12.2015 31.12.2014 απόσβεσης

(σε εκατ. ευρώ) (%)

Οικόπεδα 542,3 542,3 0,0 0

Κτίρια – εγκαταστάσεις κτιρίων 220,3 225,9 -5,6 2,5

Κτίρια υπό κατασκευή και 
προκαταβολές κτήσεως παγίων 16,2 16,1 0,1 0

Λοιπός εξοπλισµός 20,0 23,3 -3,3 8-24

Έξοδα πολυετούς απόσβεσης 
(έξοδα λογισµικού κ.λπ.) 2,8 1,7 1,1 20-24

Σύνολο 801,6 809,3 -7,7

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 εταιρίας 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,
ανήλθε σε 29,1 εκατ. ευρώ στις 31.12.2015. 

Επίσης περιλαµβάνονται τα περιουσιακά στοιχεία προγραµµάτων καθορισµένων εισφορών
ύψους 64,3 εκατ. ευρώ.

11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού 

Υπόλοιπο 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 χιλ. ευρώ.

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζονται τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη, τα οποία προήλθαν κυρίως
από την αποτίµηση τίτλων εκδόσεως του Ελληνικού ∆ηµοσίου (warrants) και καταχωρήθηκαν
σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts). Οι τίτλοι αυτοί απεικονίζονται σε
λογαριασµούς τάξεως στην ονοµαστική τους αξία.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201530Π



11.5 ∆εδουλευµένα έσοδα και προπληρωθέντα έξοδα
Περιλαµβάνονται οι αγορασθέντες δεδουλευµένοι τόκοι χρεογράφων και οι δεδουλευµένοι και
µη εισπραχθέντες µέχρι 31.12.2015 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. 

Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 743,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 614,1 εκατ. ευρώ 

Α ύ ξ η σ η 129,2 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, καθώς και λοιπές διάφορες απαιτήσεις. 

Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 597,7 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 575,0 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 22,7 εκατ. ευρώ
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Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.792,1 εκατ. ευρώ 
Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.172,1 εκατ. ευρώ 

Α ύ ξ η σ η 1.620,0 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 (2,6575%). 

31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ που έχουν 
τεθεί σε κυκλοφορία από την 
Τράπεζα της Ελλάδος 48.382,7 32.355,5 16.027,2

µείον:
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)14 -2.503,5 -2.362,8 -140,7

µείον:
Υποχρέωση που απορρέει από την 
κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των 
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ14 -17.087,1 -2.820,6 -14.266,5

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία 
από την Τράπεζα της Ελλάδος µε βάση την 
κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων 28.792,1 27.172,1 1.620,0

Κατά τη διάρκεια του 2015, η συνολική αξία των τραπεζογραµµατίων που έχουν τεθεί σε κυκλο-
φορία από το Ευρωσύστηµα αυξήθηκε κατά 6,6% (1.083,4 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2015, έναντι
1.016,5 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2014). Η αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία από
την Τράπεζα της Ελλάδος µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων ανέρχεται σε
28.792,1 εκατ. ευρώ στο τέλος του 2015, έναντι 27.172,1 εκατ. ευρώ στο τέλος του 2014. Η αξία
τραπεζογραµµατίων ευρώ που πραγµατικά έχουν τεθεί σε κυκλοφορία από την Τράπεζα της
Ελλάδος αυξήθηκε σηµαντικά κατά 49,5%, από 32.355,5 εκατ. ευρώ το 2014 σε 48.382,7 εκατ.
ευρώ το 2015. Καθώς η πραγµατική κυκλοφορία είναι µεγαλύτερη από αυτή που αναλογεί στην
Τράπεζα, η διαφορά των 19.590,6 εκατ. ευρώ (5.183,4 εκατ. ευρώ το 2014) εµφανίζεται στο στοι-
χείο του παθητικού 9.2 “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του
Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ” (βλ. “Τραπεζογραµµάτια
σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”). 
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1144 Απεικονίζονται στο στοιχείο του παθητικού 9.2 “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ”.



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. Τα υπόλοιπα των ελάχιστων αποθεµατικών που τηρούν τα πιστωτικά ιδρύµατα στην
Τράπεζα εκτοκίζονται ηµερησίως µε βάση το ισχύον επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρη-
µατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (MRO rate). Το ποσό των καταθέσεων που υπερβαίνει την
υποχρέωση τήρησης ελαχίστων αποθεµατικών εκτοκίζεται µε το µικρότερο επιτόκιο µεταξύ του
µηδενικού και του ισχύοντος επιτοκίου διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, το οποίο κατά το
2015 ήταν αρνητικό.

Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.258,9 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.926,3 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 1.667,4 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των τρεχούµενων λογαριασµών των πιστωτικών ιδρυµάτων κατά τη διάρ-
κεια του 2015 διαµορφώθηκε σε 1,5 δισεκ. ευρώ, µειωµένο κατά 0,4 δισεκ. ευρώ σε σχέση µε
το 2014.  

2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
Αφορά την πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων που παρέχει το Ευρωσύστηµα στα πιστω-
τικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης
του ευρώ.

Ειδικότερα, πρόκειται για τις καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλά-
δος διάρκειας µίας ηµέρας (overnight), µε προκαθορισµένο επιτόκιο.

Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150,0 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 150,0 εκατ. ευρώ

2.3 Καταθέσεις προθεσµίας
Οι καταθέσεις προθεσµίας είναι πράξεις απορρόφησης ρευστότητας στο πλαίσιο εξοµάλυνσης
βραχυχρόνιων διακυµάνσεων µε τη µορφή καταθέσεων.

2.4 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας
Πρόκειται για πράξεις που χρησιµοποιούνται για την αντιστάθµιση µεγάλων ανισορροπιών της
ρευστότητας.

2.5 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων
Πρόκειται για καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων µε σκοπό την κάλυψη της µείωσης της
αξίας των περιουσιακών στοιχείων που έχουν χορηγηθεί στην Τράπεζα ως ασφάλεια έναντι
παροχής ρευστότητας, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος (στοιχείο 5 του ενεργητικού).
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Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128,2 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 128,2 εκατ. ευρώ

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Γενική κυβέρνηση
Περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα των λογαριασµών καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου καθώς
και Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου, περιλαµβανοµένου και του Ταµείου Παρακατα-
θηκών και ∆ανείων.

Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.749,1 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.520,5 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 228,6 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των παραπάνω καταθέσεων µειώθηκε κατά τη διάρκεια του 2015 και δια-
µορφώθηκε σε 2,6 δισεκ. ευρώ, έναντι 6,4 δισεκ. ευρώ το 2014.

4.2 Λοιπές υποχρεώσεις

Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.336,1 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 857,1 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 479,0 εκατ. ευρώ

Περιλαµβάνονται υπόλοιπα κυρίως λογαριασµών καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανι-
σµών, υπόλοιπα λογαριασµών χρηµατιστηριακών εταιριών καθώς και η κατάθεση του Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2015...  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.228,0 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.438,4 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 210,4  εκατ. ευρώ

Το µεγαλύτερο µέρος (1.095,6 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 (µέρος της Quota). Μέσω του παραπάνω λογαριασµού διε-
νεργούνται οι συναλλαγές της Τράπεζας (εισπράξεις/πληρωµές) µε τρίτες χώρες, σύµφωνα µε
σχετικές εντολές του ∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλλαγών του.

Ακόµη περιλαµβάνονται τα κεφάλαια του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων ύψους 131,3 εκατ. ευρώ (410,1 εκατ. ευρώ στις 31.12.2014), τα
οποία προορίζονται για την ενίσχυση της χώρας µας στους τοµείς της αγροτικής οικονοµίας και
των επιχειρήσεων.
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6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ

31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Υποχρέωση προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο 
σε SDR από κατανοµές του ∆ΝΤ 329,2 0,0 329,2

– Υποχρέωση προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο 
(µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο 
κεφάλαιο του ∆ΝΤ-µέρος Quota-σε SDR) 306,8 287,3 19,5

– Λοιπές υποχρεώσεις 10,4 15,1 -4,7

Σύνολο 646,4 302,4 344,0

Η µεταβολή της υποχρέωσης προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο σε SDR προερχόµενα από τις κατα-
νοµές του ∆ΝΤ οφείλεται στην αλλαγή της λογιστικής απεικόνισης των ειδικών τραβηκτικών
δικαιωµάτων (βλ. σχετική σηµείωση “Ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDR): αλλαγή λογιστι-
κής απεικόνισης” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις
Πρόκειται για καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών ύψους 2,7 χιλ. ευρώ.

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ
Στον λογαριασµό αυτό εµφανίζονταν 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. Από το 1970 µέχρι το 1981 διατέθηκαν 103,5 εκατ.
SDR και το 2009 τα υπόλοιπα 678,8 εκατ. SDR. 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 ∆ιοικητικό Συµβούλιο 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
πραγµατοποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο
του ∆ΝΤ.

Υπόλοιπο στις 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 932,9 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 932,9 εκατ. ευρώ

Στις 9.12.2015 υπεγράφη σύµβαση µεταξύ του Ελληνικού ∆ηµοσίου και της Τράπεζας της Ελλά-
δος, µε την οποία συµφωνήθηκε η αλλαγή της λογιστικής απεικόνισης των κατανοµών σε ειδικά
τραβηκτικά δικαιώµατα, κατά τρόπον ώστε τα ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα από κατανοµές
του ∆ΝΤ να εµφανίζονται στους εθνικούς λογαριασµούς ως υποχρέωση του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου προς το ∆ΝΤ. Ως εκ τούτου, από τις 23.12.2015, ηµέρα έναρξης ισχύος της συµφωνίας, η
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συγκεκριµένη υποχρέωση παύει να εµφανίζεται στον ισολογισµό της Τράπεζας της Ελλάδος και
παρακολουθείται πλέον σε λογαριασµούς τάξεως για πληροφοριακούς λόγους.

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.2  Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλο-
φορούντων 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 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.590,6 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.183,4 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 14.407,2 εκατ. ευρώ

Το ύψος της υποχρέωσης στις 31.12.2015 διαµορφώθηκε από τα ακόλουθα µεγέθη: 

― 2.503,5 εκατ. ευρώ αφορούν την αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ τα οποία έχουν εκδο-
θεί από την Τράπεζα της Ελλάδος για λογαριασµό της ΕΚΤ (ποσοστό 8% επί της συνολικής
αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ θεωρείται ότι εκδίδεται για λογα-
ριασµό της ΕΚΤ). Το µερίδιο που αντιστοιχεί στην Τράπεζα υπολογίζεται σύµφωνα µε την
κλείδα συµµετοχής της στο Ευρωσύστηµα. Το παραπάνω ποσό αυξήθηκε κατά 140,7 εκατ.
ευρώ σε σχέση µε την 31.12.2014 (2.362,8 εκατ. ευρώ), λόγω της συνολικής αύξησης των τρα-
πεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος.

― 17.087,1 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
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ (στοιχείο 1 του παθητικού) να αντιστοιχεί σ’
αυτό που προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων. Το 2015 το παρα-
πάνω ποσό αυξήθηκε κατά 14.266,5 εκατ. ευρώ, λόγω της αύξησης που σηµειώθηκε στην
αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τρά-
πεζα κατά τη διάρκεια του 2015 (βλ. στοιχείο 1 του παθητικού “Τραπεζογραµµάτια σε
κυκλοφορία”).

9.3  Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ
(TARGET2)

Πρόκειται για τις καθαρές υποχρεώσεις της Τράπεζας έναντι της ΕΚΤ που απορρέουν από τις
διευρωπαϊκές συναλλαγές των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και τις συναλλαγές της Τρά-
πεζας 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 συµ-
µετέχουν στο σύστηµα TARGET2 (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μετα-
φοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο).

Το υπόλοιπο της θέσης αυτής εκτοκίζεται ηµερησίως µε βάση το ισχύον επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (MRO rate).
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Υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

49.036,1 87.088,1 104.750,0 98.355,2 51.115,9 49.318,9 94.386,9

Μέσα ετήσια υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

37.647 77.022 93.090 105.084 63.893 40.476 96.486

Η δηµιουργία των υποχρεώσεων αυτών χρονολογείται από την ηµεροµηνία ένταξης της Τρά-
πεζας στο Ευρωσύστηµα (1.1.2001).

9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Στις 31.12.2015 το καθαρό αποτέλεσµα των λοιπών συναλλαγών της Τράπεζας της Ελλάδος µε
το Ευρωσύστηµα είναι χρεωστικό (απαίτηση) και απεικονίζεται στο στοιχείο 9.5 του ενεργη-
τικού “Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)”.

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση
Περιλαµβάνονται κυρίως επιταγές και εντολές πληρωτέες που δεν έχουν ακόµη διακανονι-
στεί καθώς και υπό τακτοποίηση υπόλοιπα ενδιάµεσων λογαριασµών, συνολικού ύψους 1,0
εκατ. ευρώ.

11. Λοιπές υποχρεώσεις

11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού 

Υπόλοιπο 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,5 εκατ. ευρώ

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζεται το αποτέλεσµα που προέκυψε από την αναπροσαρµογή στο τέλος
του έτους των εκκρεµών πράξεων σε συνάλλαγµα, που παρακολουθούνται σε λογαριασµούς
εκτός ισολογισµού (τάξεως).

11.2 ∆εδουλευµένα έξοδα και προεισπραχθέντα έσοδα
Στους λογαριασµούς αυτούς περιλαµβάνονται οι δεδουλευµένοι και µη πληρωθέντες µέχρι
31.12.2015 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 31.12.2015  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,0 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 2,4 εκατ. ευρώ
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11.3 Λοιπά στοιχεία

Λοιπά στοιχεία παθητικού 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Ποσό µερισµάτων προς διανοµή τρέχουσας 
χρήσης 9,5 9,9 -0,4

– Φόρος µερισµάτων 3,9 3,5 0,4

– Υπόλοιπο κερδών χρήσης περιερχόµενο 
στο Ελληνικό ∆ηµόσιο 1.149,5 641,2 508,3

– Λοιπές υποχρεώσεις 113,2 37,1 76,1

Σύνολο 1.276,1 691,7 584,4

Περιλαµβάνονται τα προς καταβολή µερίσµατα της οικονοµικής χρήσης 2015, ο φόρος που ανα-
λογεί επί των µερισµάτων, το υπόλοιπο κερδών χρήσης που περιέρχεται στο Ελληνικό ∆ηµό-
σιο, λοιποί φόροι προς απόδοση, τα υπόλοιπα των προσωρινών πιστωτικών λογαριασµών και
διαφόρων λογαριασµών υπέρ τρίτων (προµηθευτές κ.λπ.), καθώς και λοιπές υποχρεώσεις.

12. Προβλέψεις

Κατηγορίες προβλέψεων 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. Ειδικές προβλέψεις για πιθανούς 
κινδύνους εκµετάλλευσης, έκτακτες 
ζηµίες και επισφαλείς απαιτήσεις 135,2 127,8 7,4

β. Πρόβλεψη για δαπάνες συνταξιοδοτικών 
παροχών 2.125,3 2.112,4 12,9

γ. Πρόβλεψη έναντι χρηµατοοικονοµικών 
κινδύνων (συµπεριλαµβάνονται κίνδυνοι 
από τις επενδυτικές δραστηριότητες της 
Τράπεζας και κίνδυνοι στο πλαίσιο 
άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής 
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος) 3.614,3 3.229,3 385,0

δ. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών 
κινδύνων και υποχρεώσεων 
(άρθρο 71 του Καταστατικού) 1.323,7 1.319,2 4,5

Σύνολο 7.198,5 6.788,7 409,8

Το συνολικό ύψος των προβλέψεων διαµορφώθηκε σε 7.198,5 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 εκτίµηση 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 χρηµατοοικονοµικών κινδύνων,
− τις εξελίξεις στις αγορές χρήµατος και τις γενικότερες οικονοµικές συνθήκες στη ζώνη του

ευρώ 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 επισφαλείς
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,
− επισφαλείς απαιτήσεις,
− καταβολή αποζηµιώσεων σε υπαλλήλους κατά την έξοδο από την υπηρεσία.

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 δαπάνες συνταξιοδοτικών παροχών
Η Τράπεζα έχει αναλάβει και ενεργεί, σύµφωνα µε τον Ν.3863/2010, άρθρο 64, την κοινωνική
ασφάλιση του προσωπικού της στους κλάδους κύριας και επικουρικής σύνταξης.

Για την κάλυψη της παραπάνω υποχρέωσης, αλλά και γενικότερα για την κάλυψη συνταξιο-
δοτικών και συναφών παροχών, σχηµατίστηκε η παραπάνω πρόβλεψη. Το ύψος της πρόβλεψης
προσαρµόζεται ετησίως µε βάση αναλογιστικές µελέτες, οι οποίες διενεργούνται από ανεξάρτητη
εταιρία αναλογιστών. 

γ. Πρόβλεψη έναντι χρηµατοοικονοµικών κινδύνων (συµπεριλαµβάνονται κίνδυνοι από τις επενδυ-
τικές δραστηριότητες της Τράπεζας και κίνδυνοι στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος)

Η Τράπεζα και στη χρήση 2015, ακολουθώντας την πάγια πρακτική της, η οποία συνάδει µε την
πρακτική της ΕΚΤ και άλλων κεντρικών τραπεζών στη ζώνη του ευρώ, σχηµατίζει επαρκή πρό-
βλεψη για την κάλυψη των ανωτέρω κινδύνων, κατόπιν εισήγησης της Μονάδας ∆ιαχείρισης
Κινδύνων και σχετικής απόφασης της Επιτροπής ∆ιαχείρισης Κινδύνων. Η Μονάδα ∆ιαχείρι-
σης Κινδύνων είναι αρµόδια για την εκτίµηση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων και για τη διε-
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νέργεια των ελέγχων αποµείωσης (impairment tests) της αξίας των χρεογράφων που διακρα-
τούνται έως τη λήξη τους. Τα χρεόγραφα αυτά αφορούν χαρτοφυλάκια που έχουν δηµιουργη-
θεί για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής (SMP, CBPP1, CBPP3 και PSPP) και χαρτοφυλάκια
ιδίων διαθεσίµων. Σηµειώνεται ότι ο έλεγχος αποµείωσης της αξίας των χρεογράφων που δια-
κρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής διεξάγεται σε συνεργασία µε την ΕΚΤ.

Ειδικότερα, η πρόβλεψη αυτή προορίζεται να καλύψει:

• πιστωτικούς κινδύνους που ενδέχεται να προέλθουν από τη χορήγηση ρευστότητας σε αντι-
συµβαλλόµενα πιστωτικά ιδρύµατα, από τα χρεόγραφα που αποκτήθηκαν στο πλαίσιο του
Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme – SMP) καθώς και τα
χρεόγραφα που αποκτήθηκαν στο πλαίσιο του πρώτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων
Οµολογιών του Ευρωσυστήµατος (Covered Bond Purchase Programme – CBPP1), του τρίτου
Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του Ευρωσυστήµατος (CBPP3) καθώς και
του προγράµµατος για τις Αγορές Περιουσιακών Στοιχείων ∆ηµοσίου Τοµέα (PSPP).

• πιστωτικούς κινδύνους και κινδύνους αγοράς (επιτοκίων, συναλλαγµατικούς) των χαρτοφυ-
λακίων χρεογράφων και συναλλάγµατος της Τράπεζας.

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 τις κλείδες συµ-
µετοχής τους στο Ευρωσύστηµα. 

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 άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και αφε-
τέρου τον έλεγχο των σχετικών κινδύνων, είναι επαρκές.

Στο πλαίσιο αυτό και για την κάλυψη πιθανών κινδύνων σχηµατίζονται οι αναγκαίες προβλέ-
ψεις, µε βάση την αρχή της συντηρητικότητας.

Ο βαθµός χρησιµοποίησης των προβλέψεων αυτών εξαρτάται από τις µελλοντικές εξελίξεις στις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίου και των παραµέτρων που διαµορφώνουν το ύψος των χρηµα-
τοοικονοµικών κινδύνων.

δ. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών κινδύνων και υποχρεώσεων (άρθρο 71 του Καταστατικού)
Η πρόβλεψη αυτή προορίζεται να καλύψει γενικούς κινδύνους και υποχρεώσεις που ενδέχε-
ται να υφίστανται και δηµιουργούνται κατά την εκτέλεση των εργασιών της ως κεντρικής τρά-
πεζας της χώρας και στο πλαίσιο διεθνών συµφωνιών, όπως αναφέρονται στο άρθρο 71 του
Καταστατικού της Τράπεζας.

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής (revaluation accounts)
Σύµφωνα µε τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η ΕΚΤ για τις τράπε-
ζες-µέλη του ΕΣΚΤ, ιδίως την αρχή της συντηρητικότητας, τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη που
προκύπτουν από την αποτίµηση του χρυσού, των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα,
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-
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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 2015 προέκυψαν µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ύψους
3.071,7 εκατ. ευρώ (το µεγαλύτερο µέρος αφορά τον χρυσό), τα οποία µεταφέρθηκαν στους αντί-
στοιχους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts) και εµφανίζονται αναλυτικά
στον παρακάτω πίνακα. 

Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη 31.12.2015 31.12.2014 Μεταβολή
από την αποτίµηση (σε εκατ. ευρώ)

– χρυσού 2.844,2 2.916,5 -72,3

– συναλλάγµατος 210,9 100,6 110,3

– χρεογράφων 15,3 24,3 -9,0

– µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων 1,2 1,1 0,1

– τίτλων warrants 0,1 0,1 0,0

Σύνολο 3.071,7 3.042,6 29,1

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, αµετάβλητο σε σχέση µε την προη-
γούµενη χρήση.

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. 
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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.

Το υπόλοιπο του λογαριασµού στις 31.12.2015 ανέρχεται σε 507,2 εκατ. ευρώ.

14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά
Ανέρχονται σε 1,3 εκατ. ευρώ και αφορούν την αξία έργων τέχνης και πάγιων στοιχείων (κυρίως
κτιρίων), τα οποία έχουν παραχωρηθεί δωρεάν στην Τράπεζα.
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Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ο Ι  Ε Κ Τ Ο Σ  Ι Σ Ο Λ Ο Γ Ι Σ Μ Ο Υ  ( Τ Α Ξ Ε Ω Σ )

31.12.2015 31.12.2014 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 27.038,7 24.816,7 2.222,0

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και 
λοιπά χρεόγραφα από τη διαχείριση 
και θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων 
οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων 
και ιδιωτών * 4.754,0 16.239,5 -11.485,5

3. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το 
Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις 
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή 
ενδοηµερήσιας ρευστότητας 40.054,6 72.152,5 -32.097,9

4. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από την 
Τράπεζα της Ελλάδος ως ασφάλεια για 
πράξεις έκτακτης παροχής ρευστότητας 
προς τα πιστωτικά ιδρύµατα 149.097,0 22.703,4 126.393,6

5. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως** 21.873,2 27.799,9 -5.926,7

Σύνολο 242.817,5 163.712,0 79.105,5
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** Η µείωση οφείλεται κυρίως στην επιστροφή αχρησιµοποίητων τίτλων του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF)
που είχαν χορηγηθεί στο Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ).

**** Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως περιλαµβάνονται κυρίως: 
–– Η υποσχετική επιστολή (promissory note) ύψους 12,7 δισεκ. SDR (µε ισότιµο 16,2 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2015) µε δικαιούχο το ∆ΝΤ,
που έχει εκδοθεί από τη Ελληνική Κυβέρνηση για το ανεξόφλητο υπόλοιπο των δανείων που έχει λάβει από το ∆ΝΤ µέχρι 31.12.2015,
στο πλαίσιο της συµφωνίας στήριξης της χώρας από την Ευρωπαϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ. Η υποσχετική επιστολή δεν δηµιουργεί τόκους
και είναι µη διαπραγµατεύσιµη. Η Ελληνική Κυβέρνηση έχει την αποκλειστική υποχρέωση αποπληρωµής του εν λόγω δανείου. Η υπο-
σχετική επιστολή φυλάσσεται στην Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία ενεργεί ως θεµατοφύλακας (depository) και ως δηµοσιονοµικός
αντιπρόσωπος (Fiscal Agent) της Ελλάδος έναντι του ∆ΝΤ.
–– Από το 2015 η υποχρέωση του Ε∆ προς το ∆ΝΤ από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων ύψους 782,3 εκατ. SDR (995,8
εκατ. ευρώ).
–– Τίτλοι, χρεόγραφα και άλλες αξίες κυριότητας του Ε∆ προς φύλαξη.
–– Εντολές ενέγγυων πιστώσεων προς εκτέλεση, εγγυητικές επιστολές τρίτων για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης έργων ή συµβάσεων
προµηθειών, κέρµατα εκτός κυκλοφορίας κ.λπ. 
–– Προθεσµιακές υποχρεώσεις προς την ΕΚΤ, οι οποίες δηµιουργήθηκαν στο πλαίσιο της βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης αντι-
συµβαλλόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων σε δολάρια ΗΠΑ. Μέσω προσωρινών συµφωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων (swap), η Οµο-
σπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Federal Reserve) έθεσε στη διάθεση της ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ. Ταυτόχρονα, η ΕΚΤ διενήργησε πρά-
ξεις swap µε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρησιµοποίησαν τα κεφάλαια αυτά για τη χορήγηση ρευ-
στότητας σε δολάρια ΗΠΑ σε πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του ευρώ µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών.



ΤΤαα  κκέέρρδδηη  ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς στη χρήση 2015 ανήλθαν σε 1.162,8 εκατ. ευρώ, έναντι 654,5 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 5

Ε Σ Ο ∆ Α

ΤΤαα  σσυυννοολλιικκάά  κκααθθααρράά  έέσσοοδδαα από την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, τις πράξεις παροχής έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα (ELA), τους τόκους των χαρ-
τοφυλακίων, τις προµήθειες και τα λοιπά έσοδα από τις εργασίες εσωτερικού και εξωτερικού
διαµορφώθηκαν σε 1.897,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1.118,2 εκατ. ευρώ στη χρήση 2014, σηµειώνο-
ντας αύξηση κατά 69,7%.

Ειδικότερα:

• Tα καθαρά έσοδα από τόκους, χρηµατοοικονοµικές πράξεις και την αναδιανοµή του νοµισµατικού
εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος διαµορφώθηκαν σε 1.763,8 εκατ. ευρώ, έναντι 1.003,5 εκατ.
ευρώ την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας αύξηση κατά 75,8%,

• τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες αυξήθηκαν κατά 22,2% και διαµορφώθηκαν σε
89,8 εκατ. ευρώ, έναντι 73,5 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση,

• τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές αυξήθηκαν κατά 2,6 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε
31,6 εκατ. ευρώ, έναντι 29,0 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

• Τέλος, τα λοιπά έσοδα ανήλθαν σε 12,3 εκατ. ευρώ, έναντι 12,1 εκατ. ευρώ την προηγούµενη
χρήση, σηµειώνοντας αύξηση κατά 1,7%.

Ε Ξ Ο ∆ Α

ΤΤαα  σσυυννοολλιικκάά  έέξξοοδδαα στη χρήση 2015 αυξήθηκαν κατά 271,0 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε
734,7 εκατ. ευρώ, έναντι 463,7 εκατ. ευρώ στη χρήση 2014, κυρίως λόγω του σχηµατισµού υψη-
λότερων προβλέψεων σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση. 

Ειδικότερα: 

• Τα γενικά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού και συντα-
ξιοδοτικών παροχών, αποσβέσεις και λοιπά έξοδα) µειώθηκαν κατά 7,4 εκατ. ευρώ (-2,2%) και
διαµορφώθηκαν σε 326,2 εκατ. ευρώ, έναντι 333,6 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Για τον
έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος απαιτήθηκαν έκτακτες δαπάνες ύψους 6,3 εκατ.
ευρώ.

• Οι προβλέψεις στη χρήση 2015 διαµορφώθηκαν σε 408,5 εκατ. ευρώ, σηµαντικά αυξηµένες σε
σχέση µε τη χρήση 2014 (βλ. σχετικές σηµειώσεις στο στοιχείο 12 του παθητικού “Προβλέψεις”).
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Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας στη χρήση 2015 από την άσκηση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, τις πράξεις παροχής έκτακτης ενίσχυσης σε ρευ-
στότητα (ELA), τους τόκους των χαρτοφυλακίων, τις προµήθειες και τα λοιπά έσοδα από τις
εργασίες εσωτερικού και εξωτερικού διαµορφώθηκαν σε 1.897,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1.118,2 εκατ.
ευρώ στη χρήση 2014, σηµειώνοντας αύξηση κατά 69,7%.

Τα καθαρά έσοδα αναλύονται κατά κατηγορία και σε σύγκριση µε την προηγούµενη χρήση ως εξής:

1 . Καθαροί τόκοι-έσοδα
Τα καθαρά έσοδα από τόκους (τόκοι-έσοδα µείον τόκοι-έξοδα) αυξήθηκαν κατά 80,2% και
ανήλθαν σε 1.725,7 εκατ. ευρώ, έναντι 957,7 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Αναλυτικά οι επιµέρους κατηγορίες τόκων έχουν ως εξής:

1.1 Τόκοι-έσοδα
Αυξήθηκαν κατά 734,9 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 1.784,0 εκατ. ευρώ, έναντι 1.049,1 εκατ. ευρώ
στην προηγούµενη χρήση, κυρίως λόγω της σηµαντικής αύξησης των εσόδων από ειδικές χορη-
γήσεις σε πιστωτικά ιδρύµατα µέσω πράξεων παροχής έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα (ELA).

Τόκοι-έσοδα 2015 2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα σχετιζόµενα 
µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 29,6 90,9 -61,3

β. χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς 
νοµισµατικής πολιτικής 265,0 306,7 -41,7

γ. από πράξεις έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα 
στα πιστωτικά ιδρύµατα 914,6 40,5 874,1

δ. επενδυτικών χαρτοφυλακίων 
(εκτός χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου) 262,4 284,7 -22,3

ε. επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε χρεόγραφα 
Ελληνικού ∆ηµοσίου 274,2 279,5 -5,3

στ. µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από 
τη µεταφορά συναλλαγµατικών διαθεσίµων 
στην ΕΚΤ 0,5 1,7 -1,2

ζ. µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι του 
Ελληνικού ∆ηµοσίου 34,4 42,2 -7,8

η. από καταθέσεις και συµµετοχές σε SDR στο ∆ΝΤ 0,2 0,7 -0,5

θ. από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας 1,7 2,2 -0,5

ι. λοιποί τόκοι-έσοδα 1,4 0,0 1,4

Σύνολο 1.784,0 1.049,1 734,9
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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, των στοχευµένων πράξεων πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (TLTROs) και της πάγιας διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης 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 2015, οι τόκοι της κατηγορίας αυτής ανήλθαν σε 29,6 εκατ. ευρώ, έναντι 90,9 εκατ.
ευρώ το 2014. Η µεταβολή οφείλεται κυρίως στη σηµαντική µείωση του επιτοκίου των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, το οποίο διαµορφώθηκε στο 0,05% το 2015,
έναντι 0,16% το 2014 (µέσος όρος), όπως επίσης και στη µείωση του µέσου επιπέδου των χορη-
γηθέντων δανείων.

Αναλυτικά, οι τόκοι κατά κατηγορία πράξεων έχουν ως εξής :

Τόκοι από δάνεια προς πιστωτικά ιδρύµατα 2015 2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 16,3 85,7 -69,4

– από πράξεις πιο µακροπρόθεσµης 
αναχρηµατοδότησης 0,0 2,2 -2,2

– από στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης 
αναχρηµατοδότησης 12,8 2,3 10,5

– από διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0,5 0,7 -0,2

Σύνολο 29,6 90,9 -61,3

β) Τόκοι χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής
Ανήλθαν σε 265,0 εκατ. ευρώ, έναντι 306,7 εκατ. ευρώ το 2014, και αφορούν τους τόκους των
χρεογράφων που αγοράστηκαν από την Τράπεζα στο πλαίσιο του πρώτου Προγράµµατος του
Ευρωσυστήµατος για την αγορά Καλυµµένων Οµολογιών (Covered Bond Purchase Programme
– CBPP1), του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme – SMP),
του τρίτου Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για την αγορά Καλυµµένων Οµολογιών
(CBPP3), καθώς και του προγράµµατος Αγοράς Περιουσιακών Στοιχείων ∆ηµοσίου Τοµέα
(Public Sector Purchase Programme – PSPP).

Η αξία των χρεογράφων των χαρτοφυλακίων νοµισµατικής πολιτικής που κατείχε η Τράπεζα
στις 31.12.2015 ανήλθε σε 20,7 δισεκ. ευρώ, έναντι 5,8 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2014. Η αξία αυτή
αντιπροσωπεύει την αξία κτήσης προσαρµοσµένη µε τις υπό και υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες
διαφορές.

γ) Τόκοι από πράξεις έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα 
Ανήλθαν σε 914,6 εκατ. ευρώ, έναντι 40,5 εκατ. ευρώ το 2014, και αφορούν τους τόκους των ειδι-
κών χορηγήσεων προς τα πιστωτικά ιδρύµατα κυρίως µέσω πράξεων παροχής έκτακτης ενί-



σχυσης σε ρευστότητα (ELA) (βλ. σηµείωση στο στοιχείο 6 του ενεργητικού “Λοιπές απαιτή-
σεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ”).

δ) Τόκοι επενδυτικών χαρτοφυλακίων (εκτός χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου)
Το µεγαλύτερο ποσό των τόκων της κατηγορίας αυτής αφορά τους τόκους χρεογράφων σε ευρώ
εκδόσεως κυβερνήσεων χωρών της ζώνης του ευρώ. 

Τόκοι κατά κατηγορία επενδύσεων 2015 2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από χρεόγραφα 261,2 283,8 -22,6

– από προθεσµιακές καταθέσεις και 
τρεχούµενους λογαριασµούς 1,2 0,9 0,3 

Σύνολο 262,4 284,7 -22,3

Η παρατηρούµενη µείωση κατά 22,3 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσης οφείλεται στις
µειωµένες αποδόσεις των χρεογράφων εξωτερικού. 

ε) Τόκοι επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε χρεόγραφα Ελληνικού ∆ηµοσίου
Οι τόκοι του χαρτοφυλακίου της Τράπεζας σε χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου σηµείωσαν
µείωση κατά 5,3 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (2015: 274,2 εκατ. ευρώ, 2014:
279,5 εκατ. ευρώ).

στ) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθε-
σίµων στην ΕΚΤ

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί της απαίτησης σε ευρώ που προέκυψε από τη µετα-
φορά των συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ, σύµφωνα µε το άρθρο 30 του Καταστατι-
κού του ΕΣΚΤ. Το 2015 οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι υπολογίζονται µε το 85% του εκάστοτε ισχύο-
ντος οριακού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, παρου-
σίασαν µείωση κατά 1,2 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσης και διαµορφώθηκαν σε
0,5 εκατ. ευρώ (2014: 1,7 εκατ. ευρώ). Η µείωση οφείλεται στη µείωση του επιτοκίου (µέσος
όρος 2015: 0,05% έναντι 0,16% το 2014).

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 2015 οι τόκοι αυτοί ανήλθαν συνολικά σε 34,4 εκατ. ευρώ, σηµειώνοντας µείωση κατά 7,8
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το προηγούµενο έτος (2014: 42,2 εκατ. ευρώ). Η µείωση αυτή προήλθε
αφενός από τη µείωση των επιτοκίων του ευρώ (LIBOR και LIBID για καταθέσεις 12 µηνών),
µε τα οποία εκτοκίζονται τα δάνεια προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο που προήλθαν από τη ρύθµιση
του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80”, και αφετέρου από
τη µείωση του κεφαλαίου των δανείων, λόγω της σταδιακής εξόφλησής τους.

η) Τόκοι από διαθέσιµα και συµµετοχές σε SDR στο ∆ΝΤ
∆ιαµορφώθηκαν σε 0,2 εκατ. ευρώ και αφορούν κυρίως τους τόκους που προέρχονται από το
µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDR (Quota) και από τα διαθέσιµα σε SDR, που
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προέρχονται από τις κατανοµές SDR του ∆ΝΤ στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDR προς
όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ.

ι) 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 1,7 εκατ. ευρώ, έναντι 2,2 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση.

κ) Λοιποί τόκοι-έσοδα
Ανήλθαν σε 1,4 εκατ. ευρώ, έναντι 57 χιλ. ευρώ στη χρήση 2014. Η αύξηση οφείλεται στην αύξηση
των εσόδων από τόκους επί των καταθέσεων τρίτων φορέων, λόγω επιβολής αρνητικών επιτο-
κίων βάσει αποφάσεων της ΕΚΤ.

1.2 Τόκοι-έξοδα
Μειώθηκαν κατά 36,2% και διαµορφώθηκαν σε 58,3 εκατ. ευρώ, έναντι 91,4 εκατ. ευρώ το 2014,
κυρίως λόγω των χαµηλότερων επιπέδων επιτοκίων και αποδόσεων κατά τη διάρκεια του έτους
2015.

Τόκοι-έξοδα 2015 2014 Μεταβολή

(σε εκατ. ευρώ)

α. του λογαριασµού δοσοληψιών της 

Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 48,9 69,5 -20,6

β. καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν 

από την κατανοµή, εντός του 

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων 

τραπεζογραµµατίων ευρώ 8,7 13,5 -4,8

γ. λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών 

από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής 

(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών 

καταθέσεων) 0,4 2,7 -2,3

δ. επί των καταθέσεων του Ελληνικού 

∆ηµοσίου 0,0 4,1 -4,1

ε. καταθέσεων διαφόρων φορέων και 

οργανισµών σε ευρώ και συνάλλαγµα 0,0 0,5 -0,5

στ. από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών 

δικαιωµάτων (SDR) του ∆ΝΤ 0,2 0,8 -0,6

ζ. επί καταθέσεων του Ταµείου 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 0,0 0,3 -0,3

η. Λοιποί τόκοι – έξοδα 0,1 0,0 0,1

Σύνολο 58,3 91,4 -33,1



Αναλυτικά :

α) Τόκοι-έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 

Τόκοι-έξοδα λογαριασµού TARGET2

(σε εκατ. ευρώ)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

477,1 779,8 1.186,8 937,8 378,1 69,5 48,9

Οι παραπάνω τόκοι-έξοδα υπολογίζονται επί των ηµερήσιων υπολοίπων του λογαριασµού δοσο-
ληψιών της Τράπεζας της Ελλάδος µε το ΕΣΚΤ (TARGET2). 

Η µείωση που παρατηρείται το 2015 οφείλεται στη µείωση του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ µε
το οποίο εκτοκίζεται το ηµερήσιο υπόλοιπο (ο µέσος όρος του επιτοκίου από 0,16% το 2014 δια-
µορφώθηκε σε 0,05% το 2015), η οποία όµως αντισταθµίστηκε µερικώς από την αύξηση του
µέσου ηµερήσιου υπολοίπου του λογαριασµού TARGET2 (2015: 96,5 δισεκ. ευρώ, 2014: 40,5
δισεκ. ευρώ).

β) Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµα-
τος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Ανήλθαν σε 8,7 εκατ. ευρώ, έναντι 13,5 εκατ. ευρώ το 2014. Κατά τη διάρκεια του 2015, η αξία
των τραπεζογραµµατίων που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τράπεζα ήταν µεγα-
λύτερη του µεριδίου που της αναλογούσε µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.
Επί της διαφοράς που προέκυψε, η οποία αντιπροσωπεύει υποχρέωση της Τράπεζας έναντι του
Ευρωσυστήµατος, πληρώθηκαν τόκοι 8,7 εκατ. ευρώ, οι οποίοι υπολογίστηκαν µε το βασικό επι-
τόκιο της ΕΚΤ.

Ειδικότερα, οι παραπάνω τόκοι υπολογίζονται: 

― επί της ενδοσυστηµικής απαίτησης/υποχρέωσης που προκύπτει από την προσαρµογή του
πραγµατικού υπολοίπου των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία, ώστε το µερίδιο της
Τράπεζας στο σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, µετά την αφαίρεση
ποσοστού 8% υπέρ της ΕΚΤ, να αντιστοιχεί σ’ αυτό που προκύπτει µε βάση την κλείδα κατα-
νοµής 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, το οποίο αφορά το ποσό µε το οποίο εξοµα-
λύνεται κατά τα πρώτα έξι έτη το νοµισµατικό εισόδηµα, που απορρέει από το εκδοτικό δικαί-
ωµα, των νεοεισερχοµένων ΕθνΚΤ στη ζώνη του ευρώ.

Σχετικά µε τα παραπάνω βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές
Πολιτικές”, καθώς και τη σηµείωση στο στοιχείο 9.2 του παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που
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απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζο-

γραµµατίων ευρώ”.

γ) Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής (περι-

λαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)

Αφορούν κυρίως τόκους-έξοδα επί των υποχρεωτικών καταθέσεων (ελάχιστα υποχρεωτικά απο-

θεµατικά).

Με βάση απόφαση της ΕΚΤ (ΕΚΤ/2014/23), από τις 11.6.2014 εφαρµόζεται αρνητικό επιτόκιο

στο τµήµα των καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων που υπερβαίνει το µέσο επίπεδο υπο-

χρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών.

Στη χρήση 2015 οι τόκοι παρουσίασαν µείωση κατά 2,3 εκατ. ευρώ (2015: 0,4 εκατ. ευρώ, 2014:

2,7 εκατ. ευρώ), η οποία οφείλεται κυρίως στη µείωση του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ (το µέσο

ετήσιο επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 0,05%, έναντι 0,16% το 2014) και στην επιβολή αρνητικού

επιτοκίου επί του τµήµατος των καταθέσεων που υπερβαίνουν τα υποχρεωτικά ελάχιστα απο-

θεµατικά.

δ) Τόκοι επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Στη χρήση 2015 δεν υπήρξαν τόκοι-έξοδα επί των καταθέσεων του Ε∆. Λόγω επιβολής αρνη-

τικών επιτοκίων βάσει αποφάσεων της ΕΚΤ, εισπράχθηκαν τόκοι ύψους 31 χιλ. ευρώ, οι οποίοι

περιλαµβάνονται στη µερίδα τόκοι-έσοδα. 

ε) Τόκοι καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών σε ευρώ και συνάλλαγµα

∆ιαµορφώθηκαν σε 59 χιλ. ευρώ, έναντι 0,5 εκατ. ευρώ το 2014, αφενός λόγω της µείωσης

των καταθέσεων του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επεν-

δύσεων και αφετέρου λόγω της µείωσης του επιτοκίου (µέσος όρος 2015: 0,0% έναντι 0,12%

το 2014).

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 ανήλθαν σε 0,2 εκατ. ευρώ έναντι 0,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη

χρήση.

ζ) Τόκοι καταθέσεων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας

Οι τόκοι επί των καταθέσεων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας παρουσίασαν µεί-

ωση κατά 0,3 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση. Η µείωση αυτή οφείλεται στη

µείωση του συµβατικού επιτοκίου κατά το 2015.

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις, αποσβέσεις και προβλέψεις για

κινδύνους 

Το καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις στη χρήση 2015 µειώθηκε κατά 16,8

εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκε σε 22,8 εκατ. ευρώ, έναντι 39,6 εκατ. ευρώ την προηγούµενη

χρήση.



Αναλυτικά, το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε ως εξής:

2.1 Καθαρά πραγµατοποιηθέντα κέρδη από 2015 2014 Μεταβολή
χρηµατοοικονοµικές πράξεις (σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις επί συναλλάγµατος 14,0 24,3 -10,3

– από πράξεις επί χρεογράφων 6,4 15,2 -8,8

– από συναλλαγµατικές διαφορές λόγω
µεταβολών της σχέσης €/SDR -1,9 -1,8 -0,1

– από αγοραπωλησίες χρυσών νοµισµάτων 4,3 1,9 2,4

Σύνολο 22,8 39,6 -16,8

2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού και θέσεων 
(µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες)

– από την αποτίµηση των χρεογράφων 
και του συναλλάγµατος -5,2 -1,7 -3,5

Σύνολο -5,2 -1,7 -3,5

2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι πιστωτικών 
κινδύνων και κινδύνων από τη διακύµανση 
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, 
των επιτοκίων και της τιµής του χρυσού 5,2 1,7 3,5

Γενικό σύνολο 22,8 39,6 -16,8

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, η µείωση κατά 16,8 εκατ. ευρώ του καθαρού αποτε-
λέσµατος από χρηµατοοικονοµικές πράξεις οφείλεται κυρίως στη µείωση των κερδών από τις
πράξεις επί συναλλάγµατος και χρεογράφων. 

Επίσης, στα αποτελέσµατα του 2015 καταγράφηκαν και µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από την
αποτίµηση των χρεογράφων και του συναλλάγµατος στο τέλος του έτους, ύψους 5,2 εκατ. ευρώ
(στοιχείο 2.2), έναντι 1,7 εκατ. ευρώ το 2014. Οι ζηµίες αυτές καλύφθηκαν εξ ολοκλήρου από
την πρόβλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες
Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες στη χρήση 2015 αυξήθηκαν κατά 22,2% και δια-
µορφώθηκαν σε 89,8 εκατ. ευρώ, έναντι 73,5 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Η αύξηση
προέρχεται κυρίως από την τροποποίηση το 2015 του θεσµικού πλαισίου περί µεταφοράς κεφα-
λαίων Ν.Π.∆.∆. και ασφαλιστικών φορέων σε λογαριασµούς ταµειακής διαχείρισης της Τρά-
πεζας της Ελλάδος. 

Αναλυτικά, οι επιµέρους κατηγορίες των αµοιβών και προµηθειών απεικονίζονται στον παρα-
κάτω πίνακα: 
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Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 2015 2014 Μεταβολή  
(σε εκατ. ευρώ)

3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες
– από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού 

∆ηµοσίου 9,6 13,1 -3,5

– από τη διενέργεια εισπράξεων και πληρωµών
για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου 32,0 34,1 -2,1

– από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου 
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου 
και Ασφαλιστικών Φορέων Ν. 2469/97” 40,5 19,1 21,4

– από τις υπηρεσίες εποπτείας των ιδιωτικών 
ασφαλιστικών εταιριών 3,9 3,9 0,0

– λοιπά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 4,8 4,7 0,1

Σύνολο 90,8 74,9 15,9

3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1,0 -1,4 0,4

Σύνολο καθαρών εσόδων από αµοιβές 
και προµήθειες 89,8 73,5 16,3

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές
Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές της Τράπεζας στη χρήση 2015 διαµορφώθηκαν σε 31,6
εκατ. ευρώ, έναντι 29,0 εκατ. ευρώ στη χρήση 2014.

Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 2015 2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

• έσοδα από την ΕΚΤ

– Μερίδιο από την ενδιάµεση διανοµή κερδών 
της ΕΚΤ 23,5 24,4 -0,9 

– Μερίδιο από την τελική διανοµή κερδών της ΕΚΤ 4,3 1,7 2,6

• λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 3,8 2,9 0,9

Σύνολο 31,6 29,0 2,6

• Έσοδα από την ΕΚΤ
Από τα διανεµηθέντα έσοδα της ΕΚΤ της χρήσης 2015, που προήλθαν από την ενδιάµεση δια-
νοµή κερδών της ΕΚΤ, στην Τράπεζα αναλογεί ποσό 23,5 εκατ. ευρώ. Το µερίδιο της Τράπε-
ζας επί του υπολοίπου των προς διανοµή κερδών της ΕΚΤ της χρήσης 2014 έχει ωφελήσει τη
χρήση 2015 και ανέρχεται σε 4,3 εκατ. ευρώ.
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• Λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές
Ανήλθαν σε 3,8 εκατ. ευρώ και το µεγαλύτερο µέρος αφορά εισπραχθέντα µερίσµατα για τη
χρήση 2014 από τις συµµετοχές της Τράπεζας στις εταιρίες: BIS (Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανο-
νισµών), ∆ΙΑΣ (∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.) και ΕΧΑΕ (Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.). 

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού 
εισοδήµατος 

2015 2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ) 

Πραγµατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα 
νοµισµατικό εισόδηµα 244,4 300,7 -56,3

Αναλογούν µε βάση την κλείδα συµµετοχής 
της Τράπεζας στο Ευρωσύστηµα 260,0 289,0 -29,0

– Αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και 
αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος15 15,6 -11,7 27,3

– ∆ιορθώσεις νοµισµατικού εισοδήµατος 
προηγουµένων ετών -0,3 18,0 -18,3

Σύνολο 15,3 6,3 9,0

Κατά τη χρήση 2015 το συνολικό αποτέλεσµα της αναδιανοµής ήταν θετικό, ενώ σηµειώθηκε
µικρή µείωση λόγω διορθώσεων στο νοµισµατικό εισόδηµα προηγούµενων ετών.

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,

1155 Για τον υπολογισµό του ποσού της αναδιανοµής του νοµισµατικού εισοδήµατος χρησιµοποιήθηκαν τα τελευταία διαθέσιµα προϋπολογιστικά
στοιχεία από την ΕΚΤ, κατά την ηµεροµηνία κατάρτισης του ισολογισµού και έγκρισής του από το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας. 
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― καθαρές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2),

― καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ.

Ποσά τόκων που έχουν πληρωθεί επί των παραπάνω υποχρεώσεων που αποτελούν τη νοµι-
σµατική βάση αφαιρούνται από το νοµισµατικό εισόδηµα κάθε ΕθνΚΤ.

Τα ταυτοποιηµένα στοιχεία του ενεργητικού, των οποίων οι αποδόσεις λαµβάνονται
υπόψη για τον υπολογισµό του νοµισµατικού εισοδήµατος, είναι τα ακόλουθα:

― δάνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενα µε πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής,

― χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής. Πρόκειται για χρεό-
γραφα πιστωτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ στο πλαίσιο των προγραµµάτων
αγοράς καλυµµένων οµολογιών του Ευρωσυστήµατος (CBPP1 και CBPP3), χρεόγραφα στο
πλαίσιο του Προγράµµατος Αγοράς Τίτλων του Ευρωσυστήµατος (SMP) και στο πλαίσιο του
Προγράµµατος Αγοράς Περιουσιακών Στοιχείων ∆ηµοσίου Τοµέα (PSPP). Η απόδοση των
καλυµµένων οµολογιών του CBPP1 και του PSPP (χρεόγραφα εθνικών κυβερνήσεων) υπο-
λογίζεται σε ηµερήσια βάση µε το τελευταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, ενώ για τα χρεόγραφα του Προγράµµατος Αγο-
ράς Τίτλων (SMP), του τρίτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP3) και
του Προγράµµατος PSPP (µόνο για τα υπερεθνικά χρεόγραφα) υπολογίζεται η πραγµατική
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 ΕΣΚΤ (TARGET2),

― καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ,

― απαιτήσεις έναντι αντισυµβαλλοµένων της ζώνης του ευρώ που σχετίζονται µε συµφωνίες
ανταλλαγής νοµισµάτων (swap) µεταξύ της ΕΚΤ και κεντρικών τραπεζών εκτός Ευρωσυ-
στήµατος που αποφέρουν καθαρό έσοδο για το Ευρωσύστηµα,

― δεδουλευµένοι τόκοι στο τέλος κάθε τριµήνου από πράξεις άσκησης νοµισµατικής πολιτι-
κής διάρκειας πέραν του ενός έτους,

― ένα ελάχιστο ποσό διαθεσίµων χρυσού για κάθε ΕθνΚΤ, κατ’ αναλογία της κλείδας κατα-
νοµής της. Ο χρυσός θεωρείται ότι δεν παράγει εισόδηµα. 

Στις περιπτώσεις που η αξία των στοιχείων του ενεργητικού των οποίων οι αποδόσεις λαµ-
βάνονται υπόψη για τον υπολογισµό του νοµισµατικού εισοδήµατος υπερβαίνει ή υπολείπε-
ται της αξίας της νοµισµατικής βάσης, η απόδοση της διαφοράς (gap) υπολογίζεται σε ηµε-
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ρήσια βάση µε το εκάστοτε ισχύον οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
του Ευρωσυστήµατος. 

Στο τέλος κάθε οικονοµικού έτους το νοµισµατικό εισόδηµα του Ευρωσυστήµατος κατανέµε-
ται µεταξύ των ΕθνΚΤ, σύµφωνα µε τις ισχύουσες κλείδες τους στο Ευρωσύστηµα. Η συγκέ-
ντρωση και αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος επιφέρει καθαρά αναδιανεµητικά απο-
τελέσµατα, που οφείλονται στo διαφορετικό ύψος εσόδων που αποκοµίζουν οι ΕθνΚΤ από τα
ταυτοποιηµένα στοιχεία ενεργητικού καθώς και στους διαφορετικούς χρεωστικούς τόκους που
καταβάλλουν επί της νοµισµατικής βάσης. Επιπρόσθετα, το ύψος της νοµισµατικής βάσης καθώς
και το ύψος των ταυτοποιηµένων στοιχείων ενεργητικού των ΕθνΚΤ συνήθως αποκλίνουν από
αυτό που τους αναλογεί µε βάση την κλείδα τους στο Ευρωσύστηµα.

Το θετικό αποτέλεσµα 15,6 εκατ. ευρώ που προέκυψε για την Τράπεζα το 2015 οφείλεται στο
γεγονός ότι το πραγµατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα το 2015,
ύψους 244,4 εκατ. ευρώ, ήταν µικρότερο του αναλογούντος µε βάση την κλείδα συµµετοχής της
Τράπεζας στο Ευρωσύστηµα, το οποίο υπολογίστηκε σε 260,0 εκατ. ευρώ (βλ. υποσηµείωση 12).
Το τελικό αποτέλεσµα διαµορφώθηκε και από την πληρωµή ποσού 0,3 εκατ. ευρώ που προήλθε
από διορθώσεις του νοµισµατικού εισοδήµατος προηγούµενων ετών.

Ο παραπάνω τρόπος κατανοµής του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος καθιε-
ρώθηκε µε απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ (ΕΚΤ/2010/23, µε τις ισχύουσες τρο-
ποποιήσεις). 

6. Λοιπά έσοδα
Τα λοιπά έσοδα αυξήθηκαν κατά 0,2 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 12,3 εκατ. ευρώ, έναντι 12,1
εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Στα λοιπά έσοδα περιλαµβάνονται τα έσοδα του ΙΕΤΑ ύψους 10,0 εκατ. ευρώ που προέρχονται
από την παραγωγή προϊόντων κυρίως για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα,
λαχεία, διαβατήρια, έντυπα), καθώς επίσης και διάφορα άλλα έσοδα ύψους 2,3 εκατ. ευρώ που
προέρχονται από χορήγηση πιστοποίησης επαγγελµατικής επάρκειας, έσοδα από ακίνητα κ.λπ. 
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2015 2014 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

• ∆απάνες προσωπικού και 
συνταξιοδοτικών παροχών 256,8 258,7 -1,9

• Λοιπές δαπάνες διαχείρισης 49,7 47,0 2,7

• Αποσβέσεις ενσώµατων και
ασώµατων παγίων στοιχείων 

ενεργητικού 13,4 13,9 -0,5

Σύνολο εξόδων πλην δαπανών για 
τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος και προβλέψεων 319,9 319,6 0,3

• ∆απάνες για τον έλεγχο του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 6,3 14,0 -7,7

Σύνολο εξόδων πλην προβλέψεων 326,2 333,6 -7,4

• Προβλέψεις 408,5 130,1 278,4

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ 734,7 463,7 271,0

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2015 57Π
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Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2015 αυξήθηκαν κατά 271,0 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε
734,7 εκατ. ευρώ, έναντι 463,7 εκατ. ευρώ στη χρήση 2014, κυρίως λόγω σχηµατισµού υψηλό-
τερων προβλέψεων.

Ειδικότερα:

• Τα λειτουργικά έξοδα πλην προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού και συνταξιοδοτικών παρο-
χών, αποσβέσεις και λοιπά έξοδα) µειώθηκαν κατά 7,4 εκατ. ευρώ (-2,2%) και διαµορφώ-
θηκαν σε 326,2 εκατ. ευρώ, έναντι 333,6 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Η µείωση οφεί-
λεται κυρίως στις µειωµένες δαπάνες για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Αναλυτικά:

― Οι δαπάνες προσωπικού και συνταξιοδοτικών παροχών διαµορφώθηκαν σε 256,8 εκατ. ευρώ,
έναντι 258,7 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση εµφανίζοντας µείωση κατά 1,9 εκατ. ευρώ
(-0,7%). 

― Οι λοιπές δαπάνες διαχείρισης αυξήθηκαν κατά 2,7 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 49,7
εκατ. ευρώ, έναντι 47,0 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Στα έξοδα αυτά περιλαµβάνο-
νται κυρίως οι αναλώσεις πρώτων υλών από το ΙΕΤΑ για την παραγωγή τραπεζογραµµατίων
και προϊόντων για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα, λαχεία, διαβατήρια,
έντυπα), τα έξοδα για επισκευές και συντήρηση κτιρίων και λοιπού εξοπλισµού, ασφάλιστρα
και λοιπές τρέχουσες λειτουργικές δαπάνες.

― Οι αποσβέσεις παγίων µειώθηκαν κατά 0,5 εκατ. ευρώ (-3,6%) και διαµορφώθηκαν σε 13,4
εκατ. ευρώ, έναντι 13,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

― Οι έκτακτες δαπάνες για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που απαιτήθη-
καν στη χρήση 2015 ανήλθαν σε 6,3 εκατ. ευρώ. 

• Οι προβλέψεις στη χρήση 2015 ανήλθαν σε 408,5 εκατ. ευρώ και προορίζονται για την κάλυψη
λειτουργικών κινδύνων και λοιπών υποχρεώσεων της Τράπεζας (βλ. σχετικές σηµειώσεις στο
στοιχείο 12 του παθητικού “Προβλέψεις”). 

Το σύνολο του προσωπικού στις 31.12.2015 ήταν 1.825 άτοµα.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201558Π
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Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2015 ανήλθαν σε 1.162,8 εκατ. ευρώ, έναντι 654,5 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση.

Το Γενικό Συµβούλιο προτείνει στη Γενική Συνέλευση τα κέρδη να διατεθούν ως εξής:

2015 2014
(σε ευρώ)

Μέρισµα προς πληρωµή: 0,47712 ευρώ ανά µετοχή 
σε 19.864.886 µετοχές . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.477.934 9.878.410

Φόρος µερισµάτων (συντελεστής 29%, άρθρα 47 και 58 
του Ν. 4172/2013) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.871.269 3.470.793

Υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο . . . . . . . . . 1.149.500.000 641.200.000

1.162.849.203 654.549.203

Το µικτό µέρισµα της χρήσης 2015 ανέρχεται σε 0,6720 ευρώ ανά µετοχή. Στο πληρωτέο µέρι-
σµα 0,47712 ευρώ ανά µετοχή θα γίνει παρακράτηση φόρου µε συντελεστή 10% σύµφωνα µε
τον Ν. 4172/2013, άρθρο 64, παρ. 1.

Αθήνα, 18 Ιανουαρίου 2016

Για το Γενικό Συµβούλιο
Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ

ΓΙΑΝΝΗΣ ΣΤΟΥΡΝΑΡΑΣ
∆ΙΟΙΚΗΤΗΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ
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ΣΤΗΝ 82η ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

ΣΤΙΣ 26 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2015

(ΜΕ ΠΡΟΕ∆ΡΟ ΤΟΝ κ. ΓΙΑΝΝΗ ΣΤΟΥΡΝΑΡΑ, ∆ΙΟΙΚΗΤΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ)

1. Εγκρίθηκαν:

• η Ετήσια Έκθεση του ∆ιοικητή, ο Ισολογισµός και οι λοιπές Οικονοµικές Καταστάσεις χρή-

σης 2014, καθώς και η σχετική Έκθεση των Ελεγκτών,

• η διάθεση των καθαρών κερδών της χρήσης, σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστατικού, που

ανέρχονται στο συνολικό ποσό των €654.549.203, ως εξής:

―µικτό µέρισµα προς πληρωµή €0,6720 

ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €13.349.203.-

―υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €641.200.000.-
2. Ανακοινώθηκαν:

• ο διορισµός, σύµφωνα µε το άρθρο 29 του Καταστατικού της Τράπεζας, του κ. Γιάννη Στουρ-

νάρα ως ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος µε το υπ’ αριθ. 91/26.6.2014 Προεδρικό ∆ιάταγµα

(ΦΕΚ Α’ 139/26.6.2014) µε εξαετή θητεία και του κ. Ιωάννη Α. Μουρµούρα ως Υποδιοικητή αυτής

µε το υπ’ αριθ. 121/19.9.2014 Προεδρικό ∆ιάταγµα (ΦΕΚ Α’ 195/19.9.2014) µε εξαετή θητεία,

• η από 25.2.2015 (Συνεδρίαση 2η) απόφαση του Γενικού Συµβουλίου της Τράπεζας της Ελλάδος

να προτείνει, σύµφωνα µε το άρθρο 29 του Καταστατικού της Τράπεζας, προς το Υπουργικό Συµ-

βούλιο το διορισµό του κ. Θεόδωρου Μ. Μητράκου στη θέση του Υποδιοικητή της Τράπεζας της

Ελλάδος, εν όψει της λήξης της θητείας του κ. Ιωάννη Μ. Παπαδάκη στις 2 Μαρτίου 2015.

3. Καθορίστηκαν:

• η αποζηµίωση και τα οδοιπορικά έξοδα των µελών του Γενικού Συµβουλίου, καθώς και

• η αµοιβή των Ελεγκτών για τη χρήση 2015.

4. Απαλλάχθηκαν:

• από κάθε προσωπική ευθύνη τα µέλη του Γενικού Συµβουλίου και οι Ελεγκτές για τα πεπραγ-

µένα και τη διαχείριση του έτους 2014.

5. Εκλέχθηκαν:

• ΣΣύύµµββοουυλλοοςς::  Νικόλαος Σκορίνης. 

• ΕΕλλεεγγκκττήήςς  ττηηςς  δδιιααχχεείίρριισσηηςς  ττοουυ  έέττοουυςς  22001144:: KPMG Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε.

ΑΠΟΦΑΣΕ Ι Σ  ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΗΣ  ΕΤΗΣ Ι ΑΣ  ΤΑΚΤ ΙΚΗΣ
ΓΕΝ ΙΚΗΣ  ΣΥΝΕΛΕΥΣΗΣ
(∆εν αποτελούν µέρος των οικονοµικών καταστάσεων του 2015)
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