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Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας
ανήλθαν, όπως προκύπτει από την ανάλυση
των αποτελεσµάτων της χρήσεως 2010, σε
1.044,5 εκατ. ευρώ, ενώ τα συνολικά λειτουρ-
γικά έξοδα, στα οποία περιλαµβάνονται οι
αποσβέσεις και οι προβλέψεις, σε 854,1 εκατ.
ευρώ. Πραγµατοποιήθηκαν εποµένως κέρδη
190,4 εκατ. ευρώ, έναντι 228,2 εκατ. ευρώ το
2009.

Σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστατικού
και µετά από σχετική απόφαση του Γενικού
Συµβουλίου, προτείνεται στη Γενική Συνέ-
λευση τα κέρδη της χρήσεως 2010 να διατε-
θούν όπως αναλυτικά αναφέρεται στη συνέ-
χεια, λαµβάνοντας υπόψη και τις διατάξεις
του νέου φορολογικού νόµου 3943/2011: για
καταβολή πρώτου µερίσµατος 13,3 εκατ. ευρώ,
ποσό που αντιστοιχεί στο 12% του µετοχικού
κεφαλαίου της Τράπεζας, και για καταβολή
πρόσθετου µερίσµατος 25,9 εκατ. ευρώ. Επο-
µένως, προτείνεται να διατεθούν συνολικά για
την καταβολή µερίσµατος 39,2 εκατ. ευρώ. Ο
φόρος εισοδήµατος που αντιστοιχεί στα δια-
νεµόµενα µερίσµατα ανέρχεται σε 12,4 εκατ.
ευρώ. Από το υπόλοιπο των κερδών, µετά την
αφαίρεση ποσού 12 εκατ. ευρώ για την
αύξηση του έκτακτου αποθεµατικού, ποσό
126,8 εκατ. ευρώ περιέρχεται στο Ελληνικό
∆ηµόσιο.

Αναλυτικά τα έσοδα και τα έξοδα της Τράπε-
ζας στη χρήση 2010 διαµορφώθηκαν ως εξής:

Έσοδα

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας
από την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, τους τόκους
των χαρτοφυλακίων, καθώς και τις προµή-
θειες και λοιπές ωφέλειες από εργασίες εσω-
τερικού και εξωτερικού, διαµορφώθηκαν σε
1.044,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1.139,5 εκατ. ευρώ
στη χρήση 2009, παρουσιάζοντας µείωση
κατά 8,3%.

Ειδικότερα:

Τα καθαρά έσοδα από τόκους και χρηµατο-
οικονοµικές πράξεις διαµορφώθηκαν σε
831,0 εκατ. ευρώ, έναντι 833,3 εκατ. ευρώ την
προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας ελαφρά
υποχώρηση κατά 0,3%, καθώς το βασικό επι-
τόκιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας
(ΕΚΤ) διαµορφώθηκε στο 1% το 2010, έναντι
1,279% κατά µέσο όρο το 2009.

Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµή-
θειες µειώθηκαν κατά 19% και διαµορφώθη-
καν σε 141,5 εκατ. ευρώ, έναντι 174,8 εκατ.
ευρώ την προηγούµενη χρήση. Αφορούν
κυρίως αµοιβές και προµήθειες που εισπράτ-
τει η Τράπεζα από το Ελληνικό ∆ηµόσιο για
τις εργασίες που διενεργεί για λογαριασµό
του, καθώς επίσης και προµήθειες από τη δια-
χείριση του Κοινού Κεφαλαίου Νοµικών Προ-
σώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών
Φορέων και τις λοιπές εργασίες που εκτελεί.
Η πτώση οφείλεται στις µειωµένες αµοιβές
που εισέπραξε η Τράπεζα από τη διαχείριση
τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, λόγω του µει-
ωµένου όγκου νέων εκδόσεων το 2010.

Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές µειώ-
θηκαν κατά 54,7 εκατ. ευρώ και διαµορφώθη-
καν σε 12,3 εκατ. ευρώ, έναντι 67 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση. Αφορούν εισπρα-
χθέντα µερίσµατα διαφόρων συµµετοχών της
Τράπεζας και έσοδα από την ΕΚΤ. Η υποχώ-
ρηση αυτή οφείλεται στη µείωση των διανεµό-
µενων κερδών από την ΕΚΤ. Η ΕΚΤ από τα
κέρδη της χρήσεως 2010 ύψους 1.334 εκατ.
ευρώ χρησιµοποίησε ποσό 1.163 εκατ. ευρώ για
την ενίσχυση της πρόβλεψης έναντι κινδύνων
των χαρτοφυλακίων της. Από το υπόλοιπο ποσό
που διανεµήθηκε στις εθνικές κεντρικές τρά-
πεζες του Ευρωσυστήµατος, ύψους 171 εκατ.
ευρώ, η Τράπεζα της Ελλάδος εισέπραξε 4,8
εκατ. ευρώ, σύµφωνα µε το µερίδιο συµµετοχής
της στο κεφάλαιο της ΕΚΤ (2,81539%), έναντι
63,4 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.
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Τα έσοδα από απελευθέρωση προβλέψεων
ανήλθαν σε 47 εκατ. ευρώ, έναντι 45 εκατ.
ευρώ την προηγούµενη χρήση. Η απελευθέ-
ρωση επιπλέον ποσού 47 εκατ. ευρώ από τη
συνολική πρόβλεψη ύψους 149,5 εκατ. ευρώ,
που είχε σχηµατιστεί το 2008 έναντι κινδύνων
αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατι-
κής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, έγινε
σύµφωνα µε σχετική απόφαση του ∆ιοικητι-
κού Συµβουλίου της ΕΚΤ µετά την επανεκτί-
µηση των ασφαλειών που έχουν ληφθεί από το
Ευρωσύστηµα για τη διενέργεια πράξεων
νοµισµατικής πολιτικής και τη µείωση του σχε-
τικού κινδύνου.

Τέλος, τα λοιπά έσοδα µειώθηκαν κατά 6,8
εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 12,6 εκατ.
ευρώ, έναντι 19,4 εκατ. ευρώ το 2009. Αφο-
ρούν κυρίως έσοδα από τις εργασίες του Ιδρύ-
µατος Εκτύπωσης Τραπεζογραµµατίων και
Αξιών (ΙΕΤΑ) για λογαριασµό του Ελληνικού
∆ηµοσίου, καθώς και διάφορα άλλα έσοδα.

Έξοδα

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2010 µειώθη-
καν κατά 57,2 εκατ. ευρώ (δηλαδή κατά 6,3%)
και διαµορφώθηκαν σε 854,1 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 911,3 εκατ. ευρώ στη χρήση 2009.

Ειδικότερα:

••  Τα γενικά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας
(δαπάνες προσωπικού, συντάξεις, αποσβέ-
σεις, λοιπά έξοδα), πλην προβλέψεων, µειώ-
θηκαν κατά 57,9 εκατ. ευρώ (δηλαδή κατά
13,2%) και διαµορφώθηκαν σε 381,2 εκατ.
ευρώ, έναντι 439,1 εκατ. ευρώ την προηγού-
µενη χρήση. Στο πλαίσιο της γενικότερης προ-
σπάθειας εξορθολογισµού των λειτουργικών
δαπανών της Τράπεζας, τα δύο τελευταία χρό-
νια η µείωση του κόστους µισθοδοσίας και
καταβολής συντάξεων ανήλθε σε 5,8%, ενώ το
κόστος των υπερωριών έχει ήδη µειωθεί κατά
22% και από τις αρχές του 2011 το ποσοστό
µείωσης προσεγγίζει το 40% σε σχέση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2009. Ο αριθµός των
χρηµαταποστολών προς την περιφέρεια έχει
περιοριστεί το τελευταίο έτος κατά 35%. Επί-

σης, από τους τελευταίους µήνες του 2009 τα
µέλη της ∆ιοίκησης και του Συµβουλίου Νοµι-
σµατικής Πολιτικής έχουν παραιτηθεί από το
20% των αποδοχών τους.

••  Ο σχηµατισµός υψηλών προβλέψεων για την
κάλυψη µελλοντικών κινδύνων και υποχρεώ-
σεων της Τράπεζας συνεχίστηκε και στη
χρήση 2010 (διατέθηκαν 472,9 εκατ. ευρώ) και
το σωρευτικό ύψος αυτών διαµορφώθηκε σε
2.385,4 εκατ. ευρώ.

Η πρακτική του σχηµατισµού υψηλών προβλέ-
ψεων και αποθεµατικών συνδέεται µε την αρχή
της συντηρητικότητας, που εφαρµόζεται επίσης
από την ΕΚΤ και από τις λοιπές κεντρικές τρά-
πεζες του Ευρωσυστήµατος. Η εν λόγω πρα-
κτική έχει στόχο να ισχυροποιηθεί η οικονοµική
θέση της Τράπεζας της Ελλάδος, ώστε αυτή να
αντεπεξέρχεται µε τον καλύτερο δυνατό
τρόπο στα καθήκοντα που της έχουν ανατεθεί
και στους κινδύνους που αναλαµβάνει.

Οργανωτική αναδιάρθρωση

Το 2010 ο συνολικός αριθµός των υπαλλήλων
της Τράπεζας µειώθηκε περαιτέρω κατά 83
άτοµα και διαµορφώθηκε στις 31.12.2010 σε
2.251, παρά το γεγονός ότι η Τράπεζα ανέ-
λαβε και νέες αρµοδιότητες που απαιτούν
πρόσθετους ανθρώπινους πόρους. Συνολικά
την τελευταία τριετία το προσωπικό της Τρά-
πεζας έχει µειωθεί κατά 512 άτοµα. Συνεχί-
στηκε επίσης η αναδιοργάνωση του δικτύου
των υπηρεσιακών µονάδων της Τράπεζας µε
σκοπό την προσαρµογή του στις νέες συνθή-
κες που έχουν δηµιουργηθεί εντός του Ευρω-
συστήµατος.

Συγκεκριµένα, υλοποιήθηκε µε επιτυχία η
µετεξέλιξη των Υποκαταστηµάτων Κέρκυρας
και Ρεθύµνου σε Θυρίδες από 15 Ιανουαρίου
2010 και 1 Μαρτίου 2010 αντίστοιχα, ενώ
µέχρι τις 30 Ιουνίου 2011 θα µετεξελιχθεί σε
Θυρίδα και το Υποκατάστηµα Πύργου. Το
δίκτυο καταστηµάτων της Τράπεζας έχει µει-
ωθεί κατά το 1/3 από το 2007. Επίσης, διακό-
πηκε η λειτουργία είκοσι επτά (27) Ταµειακών
Αποθεµάτων της Τράπεζας της Ελλάδος σε

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201016

KEF I:������ 1  13-04-11  09:32  ������ 16



Καταστήµατα της ΕΤΕ (ΤΑΤΕ) από το
Φεβρουάριο του 2011 και θεσµοθετήθηκε δια-
δικασία εξυπηρέτησης του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου µέσω ειδικού λογαριασµού από τα αντί-
στοιχα Καταστήµατα της ΕΤΕ.

Συγχρόνως, συνεχίστηκε η αναδιάρθρωση
του οργανωτικού σχήµατος της Τράπεζας
ώστε να ανταποκρίνεται καλύτερα στις σύγ-
χρονες ανάγκες. Στο πλαίσιο αυτό, µεταξύ
άλλων, η Τράπεζα της Ελλάδος έλαβε υπόψη
τις απαιτήσεις για εφαρµογή των βέλτιστων
πρακτικών κατά τη λειτουργία της, ιδίως σε
ό,τι αφορά την εταιρική διακυβέρνηση και το
σύστηµα εσωτερικού ελέγχου της, και προ-
χώρησε στη σύσταση της Επιτροπής Ελέγ-
χου, καθώς και δύο ειδικών υπηρεσιακών
µονάδων, της Μονάδας Κανονιστικής Συµ-
µόρφωσης και της Μονάδας ∆ιαχείρισης
Κινδύνων.

Επίσης, για την αποτελεσµατικότερη υποστή-
ριξη της µεταφοράς στην Τράπεζα της Ελλάδος,
από 1.12.2010, των αρµοδιοτήτων της Επιτροπής
Εποπτείας Ιδιωτικής Ασφάλισης, η οποία
καταργήθηκε, εγκρίθηκε η σύσταση µιας νέας
∆ιεύθυνσης (της ∆ιεύθυνσης Εποπτείας Ιδιω-
τικής Ασφάλισης) και ενός νέου Τµήµατος στη
∆ιεύθυνση Νοµικών Υπηρεσιών (του Τµήµατος
Νοµικών Θεµάτων Ιδιωτικής Ασφάλισης).

Για την κατάλληλη υποστήριξη του έργου της
Τράπεζας που συνδέεται µε την ανάληψη, από
1.1.2011, της κοινωνικής ασφάλισης του προ-
σωπικού της ως προς τους κλάδους κύριας και
επικουρικής σύνταξης, σύµφωνα µε τον Ν.
3863/2010, καταργήθηκαν οι µονάδες που
είχαν την ευθύνη λειτουργίας των δύο
Ταµείων και δηµιουργήθηκαν δύο νέα Τµή-
µατα στη ∆ιεύθυνση ∆ιοικητικού: το Τµήµα
Απονοµής Συντάξεων και το Τµήµα Καταβο-
λής Συντάξεων.

Τέλος, προκειµένου να εκσυγχρονιστεί το
κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας των υπηρε-
σιών της Τράπεζας και να εναρµονιστεί µε τις
νέες εξελίξεις, υποβλήθηκαν ανανεωµένα
σχέδια των Κανονισµών Λειτουργίας όλων
των υπηρεσιακών µονάδων. Με τους νέους

Κανονισµούς αναµένεται ότι θα διευκολυνθεί
η εύρυθµη λειτουργία, καθώς και η αποτελε-
σµατικότερη εποπτεία και ο έλεγχος των υπη-
ρεσιακών µονάδων.

Παράλληλα, για τη βελτίωση και αναβάθµιση
των υπηρεσιών που παρέχονται στο Ελληνικό
∆ηµόσιο, δηµιουργήθηκαν οι προϋποθέσεις
ολοκληρωµένης ηλεκτρονικής επικοινωνίας
και επήλθαν οι κατάλληλες προσαρµογές στα
συστήµατα και τις διαδικασίες για την απο-
τελεσµατικότερη υποστήριξη των συναφών
εργασιών, στο πλαίσιο της λειτουργίας του
Ειδικού Κεντρικού Λογαριασµού των ∆ιαρ-
θρωτικών Ταµείων και του Ταµείου Συνοχής
(ΕΣΠΑ), καθώς και της Ενιαίας Αρχής Πλη-
ρωµών (ΕΑΠ).

Κτίρια και τεχνικές εργασίες

Όσον αφορά τις εγκαταστάσεις της Τράπεζας
της Ελλάδος, το έτος 2010 η ∆ιεύθυνση Τεχνι-
κών Υπηρεσιών συνέχισε το πρόγραµµα
συντήρησης και αναδιαρρύθµισης των κτιρίων
και χώρων όπου στεγάζονται υπηρεσίες της
Τράπεζας, τόσο στο λεκανοπέδιο της Αττικής
όσο και στην περιφέρεια (Υποκαταστήµατα
και Θυρίδες), µε στόχο τη βελτίωση των συν-
θηκών εργασίας, την ενίσχυση του βαθµού
ασφαλείας των εγκαταστάσεων και των
συναλλαγών και την υλοποίηση περιβαλλο-
ντικά ήπιων εφαρµογών.

Παράλληλα, εντός του 2010, απαιτήθηκε εκτε-
ταµένη αναδιαρρύθµιση χώρων των κτιρίων
του Κεντρικού Καταστήµατος, του Μηχανο-
γραφικού Κέντρου και του κτιρίου επί της
οδού Αµερικής 3 προκειµένου να εγκαταστα-
θούν νεοσυσταθείσες µονάδες και συγκεκρι-
µένα η ∆ιεύθυνση Εποπτείας Ιδιωτικής
Ασφάλισης, η Μονάδα Κανονιστικής Συµ-
µόρφωσης και η Μονάδα ∆ιαχείρισης Κινδύ-
νων. Επίσης, στο πλαίσιο της οργανωτικής
αναδιάρθρωσης των υπηρεσιακών µονάδων
της Τράπεζας, και της µετεξέλιξης Υποκατα-
στηµάτων σε Θυρίδες, διαµορφώθηκαν καταλ-
λήλως οι χώροι που ενοικιάστηκαν για να στε-
γάσουν τις υπηρεσίες των Θυρίδων της Τρά-
πεζας στη Φλώρινα και στο Ρέθυµνο.
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Σύµφωνα µε το Καταστατικό της Τράπεζας
και τις αποφάσεις του Γενικού Συµβουλίου,
εκποιήθηκε, εντός του 2010, το κτίριο του
πρώην Υποκαταστήµατος Αγρινίου, το οποίο
αγοράστηκε από τον αντίστοιχο ∆ήµο. Η
εκποίηση του εν λόγω ακινήτου πραγµατο-
ποιήθηκε σύµφωνα µε την πάγια πρακτική της
Τράπεζας να συνδυάζει την προστασία της
περιουσιακής της ακεραιότητας µε την εξυ-
πηρέτηση του γενικότερου δηµόσιου συµφέ-
ροντος, αποδίδοντας ιδιαίτερη βαρύτητα στα
χαρακτηριστικά του αγοραστή και τη σκο-
πούµενη χρήση των ακινήτων.

Λοιπές δραστηριότητες

Η Τράπεζα της Ελλάδος συνέχισε και το 2010
να ασκεί µε αποτελεσµατικότητα και αίσθηµα
ευθύνης το έργο της στους τοµείς της αρµο-
διότητάς της που απορρέουν από τη συµµε-
τοχή της στο Ευρωσύστηµα αλλά και από το
Καταστατικό της. Στη διάρκεια µάλιστα του
έτους, της ανατέθηκαν νέα καθήκοντα στους
τοµείς της εποπτείας των εταιριών ιδιωτικής
ασφάλισης (από 1.12.2010) και στη διαχείριση
της κινητής περιουσίας των ασφαλιστικών
ταµείων. Επιπλέον, το προσωπικό της Τρά-
πεζας συµµετείχε επιτυχώς σε επιτροπές και
οµάδες εργασίας του Ευρωσυστήµατος και
άλλων διεθνών οργανισµών, καθώς και στις
διαβουλεύσεις µε τους εκπροσώπους της
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, του ∆ιε-
θνούς Νοµισµατικού Ταµείου και της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής στο πλαίσιο του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής. Πρω-
τίστως, η Τράπεζα της Ελλάδος συνέβαλε
καθοριστικά στη διαφύλαξη της σταθερότητας
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, µέσα
από την άσκηση αυστηρής προληπτικής επο-
πτείας, την επίβλεψη της διενέργειας των
πανευρωπαϊκών ασκήσεων προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων για τις τράπεζες στην
Ελλάδα, την παροχή ρευστότητας προς το
ελληνικό πιστωτικό σύστηµα στο πλαίσιο του
Ευρωσυστήµατος και την εκπροσώπησή της
σε φορείς και οργανισµούς µε αντικείµενο τη
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα τόσο στην
Ελλάδα (π.χ. το νεοσύστατο Συµβούλιο
Συστηµικής Ευστάθειας) όσο και σε ευρω-

παϊκό επίπεδο (π.χ. το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο
Συστηµικού Κινδύνου).

Επίσης, η Τράπεζα της Ελλάδος ανέλαβε,
συνεχίζοντας µια µακρά παράδοση, περαι-
τέρω πρωτοβουλίες στον τοµέα της οικονο-
µικής έρευνας, για θέµατα που αφορούν κατά
κύριο λόγο την ελληνική οικονοµία, αλλά και
τις οικονοµίες των χωρών της Νοτιοανατολι-
κής Ευρώπης. Το 2010 δηµοσιεύθηκαν 13
ερευνητικά δοκίµια και δύο νέα τεύχη του
Οικονοµικού ∆ελτίου της Τράπεζας της Ελλά-
δος. Συνεχίστηκε επίσης το πρόγραµµα επι-
στηµονικής συνεργασίας µε την εκπόνηση
κοινών µελετών από ερευνητές της Τράπεζας
και ακαδηµαϊκών ιδρυµάτων και τη συµµε-
τοχή µεταπτυχιακών φοιτητών από ελληνικά
πανεπιστήµια, ενώ πραγµατοποιήθηκαν 29
διαλέξεις Ελλήνων και ξένων ερευνητών στην
Τράπεζα.

Το Μάρτιο του 2010 πραγµατοποιήθηκε ηµε-
ρίδα για την ελληνική αγορά εργασίας. Οι
µελέτες που παρουσιάστηκαν στην ηµερίδα
δηµοσιεύθηκαν πρόσφατα σε τόµο (µε τίτλο
“Η ελληνική αγορά εργασίας: χαρακτηριστικά,
εξελίξεις και προκλήσεις”), ο οποίος αναρτή-
θηκε και στο δικτυακό τόπο της Τράπεζας.

Το Σεπτέµβριο του 2010 δηµοσιεύθηκε πολυ-
σέλιδος τόµος (µε τίτλο “Ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών της Ελλάδος: αιτίες ανισορροπιών
και προτάσεις πολιτικής”) στον οποίο περιλαµ-
βάνονται 16 επιµέρους µελέτες για το ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος, αποτέλε-
σµα επίπονης ερευνητικής προσπάθειας που
διήρκεσε δύο έτη. Και αυτή η έκδοση έχει αναρ-
τηθεί στο δικτυακό τόπο της Τράπεζας.

Το 2010 συνεχίστηκαν οι εργασίες της Επι-
τροπής για τη Μελέτη των Επιπτώσεων της
Κλιµατικής Αλλαγής, που βαίνουν προς την
ολοκλήρωσή τους. Το πρώτο εξάµηνο του 2011
αναµένεται η έκδοση και παρουσίαση της
Έκθεσης της Επιτροπής, µε τα αποτελέσµατα
της διερεύνησης των θεµάτων που έγινε µε
πρωτοβουλία της Τράπεζας της Ελλάδος και
µε τη συνεργασία ενός µεγάλου αριθµού επι-
στηµόνων.
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Με δεδοµένο το ενδιαφέρον της για τις οικο-
νοµίες της περιοχής της Νοτιοανατολικής
Ευρώπης και της Μεσογείου, η Τράπεζα της
Ελλάδος διοργάνωσε την πρώτη ηµερίδα για
τις οικονοµίες των χωρών αυτών το Μάιο του
2010, ενώ το Μάρτιο του 2010 είχε επίσης
φιλοξενήσει τις εργασίες της “Πρωτοβουλίας
της Βιέννης” για το µετριασµό των επιπτώ-
σεων της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρί-
σης στις χώρες της Αναδυόµενης Ευρώπης. Το
Φεβρουάριο του 2011 η Τράπεζα της Ελλάδος
συνδιοργάνωσε µε το Πανεπιστήµιο της
Οξφόρδης (SEESOX – South East European
Studies at Oxford) συνέδριο µε θέµα την επί-
τευξη βιώσιµης ανάπτυξης στη Νοτιοανατο-
λική Ευρώπη, ενώ τον ίδιο µήνα δηµοσιεύθηκε
η συλλογή µελετών “From Crisis to Recovery
– Sustainable Growth in South East Europe”,
αποτέλεσµα της συνεργασίας της Τράπεζας
της Ελλάδος µε το SEESOX.

Ακόµη, τον Οκτώβριο του 2010 συνδιοργανώ-
θηκαν από την Τράπεζα της Ελλάδος και το
ΕΛΙΑΜΕΠ δύο ηµερίδες για τις µεσοπρόθε-
σµες προοπτικές χρηµατοδότησης της ελληνι-
κής οικονοµίας από τον προϋπολογισµό της ΕΕ
(η µία αφορούσε τις προοπτικές της Κοινής
Αγροτικής Πολιτικής και η άλλη την Πολιτική
της Οικονοµικής και Κοινωνικής Συνοχής).

Τέλος, το Μουσείο της Τράπεζας της Ελλά-
δος, το οποίο λειτούργησε για πρώτη φορά
πιλοτικά από τις αρχές του 2010, αποτελεί
σταθερό πόλο έλξης για τους επισκέπτες που
ενδιαφέρονται για τη νοµισµατική και οικο-

νοµική ιστορία της νεότερης Ελλάδος. Ο
αριθµός των επισκεπτών, συµπεριλαµβανο-
µένων πολλών µαθητών και φοιτητών, έχει
φθάσει στις 2.500, ενώ τα αιτήµατα για οµα-
δικές επισκέψεις έχουν ήδη καλύψει πλήρως
το πρόγραµµα του Μουσείου µέχρι και το
µήνα Μάιο.

Λήξη θητείας µελών του Γενικού Συµβουλίου

Τον Οκτώβριο του 2010 υπέβαλε την παραί-
τησή του από το Συµβούλιο Νοµισµατικής
Πολιτικής και, συνακόλουθα, από το Γενικό
Συµβούλιο της Τράπεζας της Ελλάδος ο κ.
Παναγιώτης-Αριστείδης Θωµόπουλος, επειδή
ανέλαβε νέα καθήκοντα ως Πρόεδρος του
∆ιοικητικού Συµβουλίου του Ταµείου Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας. Ο κ. Θωµό-
πουλος είχε διατελέσει Υποδιοικητής της Τρά-
πεζας της Ελλάδος από τον Οκτώβριο του
1994 έως και το Φεβρουάριο του 2009 και
µέλος του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτι-
κής από το Φεβρουάριο του 2009 έως την
παραίτησή του.

Στην παρούσα Τακτική Γενική Συνέλευση
λήγει η θητεία των κ.κ. Οδυσσέα Κυριακό-
πουλου, Γεωργίου Μυλωνά και Μιχαήλ Χαν-
δρή, οι οποίοι είχαν εκλεγεί Σύµβουλοι από την
Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση των µετό-
χων της 22.4.2008, σύµφωνα µε το άρθρο 21 του
Καταστατικού. Για το λόγο αυτό, η Γενική
Συνέλευση θα κληθεί να εκλέξει στη θέση τους
νέους Συµβούλους για µια τριετία. Οι απερχό-
µενοι Σύµβουλοι είναι επανεκλέξιµοι. 
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ένα χρόνο µετά την προσφυγή της Ελλάδος
στο Μηχανισµό Στήριξης, είναι σκόπιµο να
εκτιµηθούν η πορεία της ελληνικής οικονο-
µίας, τα επιτεύγµατα αλλά και οι καθυστερή-
σεις κατά την εφαρµογή του Προγράµµατος
Οικονοµικής Προσαρµογής, οι προοπτικές
που διαµορφώνονται σήµερα, λαµβάνοντας
υπόψη και τις αλλαγές στο διεθνές περιβάλ-
λον, ιδίως στην ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ, και,
τέλος, οι πολιτικές που απαιτούνται στο άµεσο
µέλλον.

1.1 ΟΙ ΚΥΡΙΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ
ΤΕΛΕΥΤΑΙΟΥ ∆Ω∆ΕΚΑΜΗΝΟΥ

••  ΗΗ  εεφφααρρµµοογγήή  ττοουυ  ΜΜννηηµµοοννίίοουυ  ααππέέττρρεεψψεε  ττηη  χχρρεε--
οοκκοοππίίαα.. Το πρώτο σηµαντικό γεγονός είναι η
εφαρµογή της Συµφωνίας Στήριξης. Η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο (∆ΝΤ), σε τρεις διαδοχικές αξιολο-
γήσεις, εκτίµησαν θετικά την πορεία εφαρ-
µογής των όρων του Μνηµονίου, γεγονός που
επέτρεψε τη συνέχιση της χρηµατοδότησης
χωρίς καθυστερήσεις. Αποτράπηκαν έτσι οι
αρνητικές εξελίξεις που τον Απρίλιο του 2010
έµοιαζαν αναπόφευκτες και δόθηκε στην
οικονοµία µια ευκαιρία, ένα χρονικό περι-
θώριο για να προχωρήσει στις µεγάλες αλλα-
γές που χρειάζονται.

••  ΗΗ  ππρρααγγµµααττιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα  εεξξεελλίίχχθθηηκκεε  δδυυσσµµεε--
ννέέσσττεερραα  ααππόό  όό,,ττιι  ααρρχχιικκάά  ααννααµµεεννόότταανν.. Η ανα-
µενόµενη, λόγω της αναγκαίας δηµοσιονοµι-
κής προσαρµογής, µµεείίωωσσηη  ττηηςς  εεγγχχώώρριιααςς  ζζήήττηη--
σσηηςς ήταν ο βασικός παράγοντας της ύφεσης.
Το ΑΕΠ µειώθηκε το 2010 κατά 4,5%, επη-
ρεαζόµενο αποκλειστικά από την εγχώρια
ζήτηση – συγκεκριµένα την υποχώρηση της
ιδιωτικής κατανάλωσης κατά 4,5%, της δηµό-
σιας κατανάλωσης κατά 6,5% και των ακα-
θάριστων επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου
κατά 16,5%. 

••  ΗΗ  ύύφφεεσσηη  όόµµωωςς  θθαα  ήήτταανν  ηηππιιόόττεερρηη,,  αανν  ππρροοχχωω--
ρροούύσσαανν  ππιιοο  γγρρήήγγοορραα  εεκκεείίνναα  τταα  µµέέττρραα  κκααιι  οοιι
πποολλιιττιικκέέςς  πποουυ  ––  µµεε  δδεεδδοοµµέέννοουυςς  ττοουυςς  δδηηµµοοσσιιοο--
ννοοµµιικκοούύςς  ππεερριιοορριισσµµοούύςς  ––  µµπποορροούύνν  νναα  εεννθθααρρρρύύ--

ννοουυνν  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη  κκααιι  νναα  δδηηµµιιοουυρργγήήσσοουυνν  ττιιςς
ππρροοϋϋπποοθθέέσσεειιςς  γγιιαα  ττηη  µµεεττάάββαασσηη  σσ’’  έένναα  ννέέοο  ππρρόό--
ττυυπποο  ααννάάππττυυξξηηςς  ππρροοσσααννααττοολλιισσµµέέννοο  σσττιιςς  εεξξαα--
γγωωγγέέςς  κκααιι  ττιιςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς.. Τέτοια µέτρα και
πολιτικές είναι π.χ. η καλύτερη κατανοµή και
η αύξηση της αποτελεσµατικότητας των δηµό-
σιων δαπανών, η ταχεία αξιοποίηση των κοι-
νοτικών πόρων του ΕΣΠΑ, καθώς και η προ-
ώθηση µεταρρυθµίσεων µε σκοπό τη βελτίωση
του περιβάλλοντος της επιχειρηµατικής δρα-
στηριότητας.

••  ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ  ττοοµµέέαα  ττηηςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς  άάµµββλλυυννεε  σσεε  κκάάπποοιιοο  ββααθθµµόό  ττηηνν  ύύφφεεσσηη,,  ππααρράά
ττηηνν  ππεερριιοορριισσµµέέννηη  εεξξωωσσττρρέέφφεειιαα  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς.. Πράγµατι, η µεταβολή του πραγ-
µατικού εξωτερικού ισοζυγίου είχε θετική
συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ το
2010 (όπως και το 2009, ενώ την τριετία 2006-
2008 η συµβολή ήταν αρνητική). Καθώς οι
εισαγωγές µειώθηκαν και οι εξαγωγές αυξή-
θηκαν, η θετική συµβολή του εξωτερικού
τοµέα εν µέρει αντιστάθµισε την αρνητική επί-
δραση της εγχώριας ζήτησης.

Η µείωση των εισαγωγών ήταν αποτέλεσµα
της πτώσης της κατανάλωσης και των επεν-
δύσεων. Στο βαθµό πάντως που η παρατη-
ρούµενη µείωση των εισαγωγών καταναλωτι-
κών αγαθών οφείλεται σε προσαρµογές της
καταναλωτικής συµπεριφοράς, θα µπορούσε
να αποτελέσει µονιµότερο χαρακτηριστικό της
µελλοντικής εξέλιξης του εµπορικού ελλείµ-
µατος. 

••  ΒΒεελλττιιώώθθηηκκεε  ηη  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα,,  ααλλλλάά  ππααρραα--
µµέέννεειι  µµεεγγάάλληη  ηη  σσωωρρεευυµµέέννηη  ααππώώλλεειιαα  πποουυ  ππρρέέππεειι
νναα  κκααλλυυφφθθεείί.. Η άνοδος των εξαγωγών οφεί-
λεται κυρίως στην ανάκαµψη του παγκόσµιου
εµπορίου και δευτερευόντως στη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας. ∆ύο σηµεία ωστόσο θα
πρέπει να τονιστούν: Πρώτον, η βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας µε βάση το σχετικό
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος (λαµ-
βάνοντας υπόψη και τη µεταβολή της σταθµι-
σµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ)
ήταν το 2010 της τάξεως του 6% για το σύνολο
της οικονοµίας και του 5% για τον επιχειρη-
µατικό τοµέα, ποσοστό που θα πρέπει να
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συγκριθεί µε τις σωρευτικές απώλειες της
περιόδου 2001-2009, οι οποίες υπολογίζονται
σε 28%. Η απόσταση που πρέπει εποµένως να
καλυφθεί είναι ακόµη µεγάλη. ∆εύτερον, οι
εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών αντιστοι-
χούν µόνο στο 21% του ΑΕΠ (έναντι 40,5%
στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο). Το γεγονός
αυτό βραχυπρόθεσµα περιορίζει τη δυνατό-
τητά τους (εάν αυξηθούν λόγω βελτίωσης της
ανταγωνιστικότητας κόστους) να αµβλύνουν
αισθητά την ύφεση και να τροφοδοτήσουν την
ανάκαµψη, µεσοπρόθεσµα όµως υποδηλώνει
ότι υπάρχουν περιθώρια για µεγάλη αύξησή
τους, εάν βελτιωθεί και η διαρθρωτική αντα-
γωνιστικότητα. Επιπλέον, σε αύξηση του ΑΕΠ
είναι δυνατόν να συµβάλει και η υποκατά-
σταση των εισαγωγών για όσες κατηγορίες
προϊόντων αυτό µπορεί να είναι µια ρεαλι-
στική προοπτική λαµβάνοντας υπόψη τα
συγκριτικά πλεονεκτήµατα της χώρας, όπως
µπορούν να διαµορφωθούν µετά τις διαρ-
θρωτικές αλλαγές και µεταρρυθµίσεις.

••  ΧΧάάθθηηκκαανν  θθέέσσεειιςς  εερργγαασσίίααςς  σσεε  όόλλοουυςς  ττοουυςς
ττοοµµεείίςς  κκααιι  ααυυξξήήθθηηκκεε  σσηηµµααννττιικκάά  ηη  ααννεερργγίίαα  λλόόγγωω
ττηηςς  ύύφφεεσσηηςς..  Η απασχόληση το τελευταίο τρί-
µηνο του 2010 ήταν µειωµένη κατά 4% έναντι
του αντίστοιχου τριµήνου του 2009, υποδηλώ-
νοντας την απώλεια 180 χιλιάδων θέσεων
εργασίας, ενώ το ποσοστό ανεργίας το ίδιο
τρίµηνο έφθασε το 14,2% του εργατικού δυνα-
µικού. Η µέση ετήσια µείωση της απασχόλη-
σης (-2,7%) ήταν µικρότερη από τη µείωση του
ΑΕΠ, µε αποτέλεσµα να υυπποοχχωωρρήήσσεειι  κκααιι  ηη
ππααρρααγγωωγγιικκόόττηητταα  κατά 1,8%.

1.2 Η ΚΡΙΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΑΝΤΑΝΑΚΛΑ ΤΗΝ 
ΚΑΤΑΡΡΕΥΣΗ ΕΝΟΣ ΠΡΟΤΥΠΟΥ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
ΠΟΥ ∆ΕΝ ΜΠΟΡΟΥΣΕ ΝΑ ∆ΙΑΤΗΡΗΘΕΙ ΑΛΛΟ 

Τα χαρακτηριστικά της παρούσας ύφεσης
―και ιδίως ο καθοριστικός ρόλος που είχε η
µείωση της καταναλωτικής ζήτησης (παράλ-
ληλα µε τη µείωση των επενδύσεων πάγιου
κεφαλαίου)― αναδεικνύουν τις βασικές
αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας, οι οποίες
αποτυπώθηκαν στο στρεβλό πρότυπο ανά-
πτυξης που κυριάρχησε τις τελευταίες δεκαε-
τίες. Ήταν ένα πρότυπο που στηρίχθηκε στην

εγχώρια κατανάλωση, δηµόσια και ιδιωτική,
και τροφοδοτήθηκε µε δανεισµό του ∆ηµοσίου
και των νοικοκυριών. Ο επιχειρηµατικός
τοµέας δεν κατόρθωσε να επωφεληθεί επαρ-
κώς από τις ευκαιρίες που παρείχε η ένταξη
στη ζώνη του ευρώ, ενώ οι βελτιωµένες προσ-
δοκίες των νοικοκυριών λόγω της ένταξης και
η διόγκωση του δηµόσιου τοµέα ενθάρρυναν
τον υπερκαταναλωτισµό. Τα αποτελέσµατα
ήταν: αρνητική καθαρή εθνική αποταµίευση
από το 2002 µέχρι σήµερα και συνεχής µετα-
φορά πόρων από τον επιχειρηµατικό στον
υπερτροφικό και χαµηλής παραγωγικότητας
δηµόσιο τοµέα. Το πρότυπο αυτό ικανοποι-
ούσε την κατανάλωση του παρόντος εις βάρος
του µέλλοντος και βασιζόταν στην ψευδαί-
σθηση ότι διατηρήσιµη ανάπτυξη θα µπορούσε
να προέλθει από το δηµόσιο τοµέα. Η άνοδος
της κατανάλωσης, που χαρακτηριζόταν και
από ισχυρή ροπή προς κατανάλωση εισαγό-
µενων αγαθών, ενθάρρυνε και στήριξε µια
“ρηχή” εγχώρια επιχειρηµατικότητα, που ήταν
προσανατολισµένη στον τοµέα της διανοµής
και στον τελικό καταναλωτή. Καθώς όµως
έχουν ανατραπεί οι παράγοντες που τροφο-
δοτούσαν την κατανάλωση, ήταν αναπόφευκτο
να πληγεί ανάλογα αυτή η µορφή επιχειρη-
µατικής δραστηριότητας. Ταυτόχρονα, όπως
προαναφέρθηκε, δεν έχουν ακόµη δηµιουρ-
γηθεί οι προϋποθέσεις για να ενθαρρυνθεί µια
νέα επιχειρηµατικότητα στη θέση της παλιάς,
προσανατολισµένη σ’ ένα νέο πρότυπο ανά-
πτυξης. 

Με αυτή την έννοια, η κρίση της οικονοµίας
είναι η κρίση ενός προτύπου ανάπτυξης το
οποίο δεν µπορούσε να διατηρηθεί άλλο. Το
κόστος που καλείται σήµερα να καταβάλει η
κοινωνία οφείλεται ―σε σηµαντικό βαθµό―
στο ότι καθυστερεί η µετάβαση στο νέο πρό-
τυπο.

1.3 Ο ΑΝΑΠΡΟΣΑΝΑΤΟΛΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΑΠΟΤΕΛΟΥΣΕ ΑΝΑΓΚΗ, 
ΟΧΙ ΕΠΙΛΟΓΗ 

Από το Μάιο του 2010 η οικονοµική πολιτική
έχει προσανατολιστεί σε νέες κατευθύνσεις,
µε κύριους στόχους την ταχεία δηµοσιονοµική
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προσαρµογή και την εφαρµογή διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων στο δηµόσιο τοµέα και τη
λειτουργία των αγορών. Η Τράπεζα της Ελλά-
δος έχει επανειληµµένως υπογραµµίσει ότι η
στροφή αυτή έπρεπε να έχει γίνει από καιρό
και ότι η εφαρµογή όσων έχουν εξαγγελθεί
είναι ο µόνος τρόπος για να επανέλθει η οικο-
νοµία σε τροχιά διατηρήσιµης ανόδου.

••  ΚΚααττααγγρράάφφηηκκαανν  ααππττάά  ααπποοττεελλέέσσµµαατταα  ωωςς  ππρροοςς
ττηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς..  Η
πολιτική αυτή παρουσίασε απτά αποτελέ-
σµατα, κυρίως στο δηµοσιονοµικό τοµέα µε
µείωση του ελλείµµατος της γενικής κυβέρ-
νησης το 2010 της τάξεως των 5 εκατοστιαίων
µονάδων του ΑΕΠ έναντι του 2009. Θα πρέ-
πει βεβαίως να σηµειωθεί ότι σ’ αυτή την
πρώτη φάση της προσαρµογής η µείωση του
ελλείµµατος επιτεύχθηκε κυρίως µε οριζόντιες
περικοπές αµοιβών και συντάξεων, πάγωµα
των προσλήψεων, µείωση των λειτουργικών
δαπανών και των επιχορηγήσεων, αύξηση των
έµµεσων φόρων, επιβολή έκτακτων εισφορών
σε επιχειρήσεις και ιδιώτες και ρύθµιση
εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων.

••  ΠΠρρόόοοδδοοςς  σσττηηνν  εεφφααρρµµοογγήή  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίί--
σσεεωωνν,,  ααλλλλάά  µµεε  κκααθθυυσσττεερρήήσσεειιςς..  Από την άλλη
πλευρά, παρά τις σοβαρές µεταρρυθµίσεις
που έχουν εξαγγελθεί για τη λειτουργία του
δηµόσιου τοµέα, δεν υπήρξε ακόµη ουσια-
στική βελτίωση εκεί που παράγονται τα
ελλείµµατα ―στη δηµόσια διοίκηση, τους
οργανισµούς που ελέγχονται από το κράτος,
την τοπική αυτοδιοίκηση― ούτε και στο φορο-
εισπρακτικό µηχανισµό. Στο πεδίο εξάλλου
των διαρθρωτικών αλλαγών, ψηφίστηκαν
πολλά νοµοθετήµατα σε σηµαντικούς τοµείς,
όπως το ασφαλιστικό σύστηµα, το σύστηµα
υγείας, τα κλειστά επαγγέλµατα και η αγορά
εργασίας, και σε ορισµένες περιπτώσεις
υπήρξε ουσιαστική πρόοδος (βλ. και Κεφά-
λαιο V.3, Πλαίσιο VI.1, Κεφάλαιο IX.5). Σε
ορισµένες περιπτώσεις όµως οι µεταρρυθµί-
σεις δεν προχωρούν όσο βαθιά χρειάζεται,
ενώ συχνά η εφαρµογή τους καθυστερεί, είτε
επειδή προσκρούει σε δυσλειτουργίες της
δηµόσιας διοίκησης είτε επειδή εκδηλώνεται
διστακτικότητα λόγω αντιδράσεων. 

1.4 Η ΚΟΙΝΩΝΙΑ ΚΑΙ Η ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΤΙΚΗ 
ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΑ

••  ∆∆εενν  έέχχοουυνν  εεξξηηγγηηθθεείί  εεππααρρκκώώςς  τταα  ααίίττιιαα  ττηηςς  κκρρίί--
σσηηςς  κκααιι  ηη  ππρροοσσππάάθθεειιαα  πποουυ  ααππααιιττεείίττααιι..  Η πολι-
τική που εγκαινιάστηκε το Μάιο του 2010
αµφισβήτησε βεβαιότητες που για πολλά χρό-
νια θεωρούνταν ακλόνητες και προσέκρουσε
σε νοοτροπίες που είχαν κυριαρχήσει στο
παρελθόν. Όµως δεν έχουν δοθεί πειστικές
απαντήσεις στα ερωτήµατα: Πώς φθάσαµε
εδώ; Γιατί κατέρρευσε το πρότυπο ανάπτυξης
που ακολουθήσαµε τα τελευταία τριάντα χρό-
νια και τι σηµαίνει ένα “νέο πρότυπο ανά-
πτυξης”; Ποια είναι τα πραγµατικά δεδοµένα
σήµερα; Ποια δικαιώµατα, ποιες υποχρεώ-
σεις, ποιες ευκαιρίες, δυνατότητες, ευθύνες
και ποιους περιορισµούς συνεπάγεται η συµ-
µετοχή µας στην ΕΕ και στη ζώνη του ευρώ;
Ποιες εναλλακτικές λύσεις υπάρχουν και µε
ποιο κόστος; Ποιοι κίνδυνοι ελλοχεύουν και
πώς θα τους αντιµετωπίσουµε; Ποιο θα είναι
το τελικό αποτέλεσµα αυτής της προσπάθειας
και κυρίως πώς συνδέονται µ’ αυτό οι αλλαγές
που προωθούνται σήµερα;

••  ΜΜεερρίίδδαα  ττηηςς  κκοοιιννήήςς  γγννώώµµηηςς  ππααρρααµµέέννεειι  ααµµήή--
χχααννηη  κκααιι  ααννττιιµµεεττωωππίίζζεειι  µµεε  εεππιιφφύύλλααξξηη  ττιιςς  ααλλλλαα--
γγέέςς,,  εεννώώ  υυππάάρρχχοουυνν  κκααιι  ααννττιιδδρράάσσεειιςς  πποουυ  εεππιι--
δδιιώώκκοουυνν  ττηηνν  εεππιισσττρροοφφήή  σσεε  ππρραακκττιικκέέςς  ττοουυ  ππααρρεελλ--
θθόόννττοοςς..  Αποτέλεσµα του ουσιαστικού “ελλείµ-
µατος ενηµέρωσης” είναι ότι η κοινή γνώµη
αντιλαµβάνεται µεν ότι βρισκόµαστε σε µια
κρίσιµη καµπή, αλλά δεν έχει συνειδητοποιή-
σει πλήρως τους λόγους της κρίσης ούτε το
εύρος και τη διάρκεια της προσπάθειας που
απαιτείται ούτε την αδήριτη αναγκαιότητά
της. Γι’ αυτό πολλές αντιδράσεις προέρχονται
από την αβεβαιότητα που προκαλεί η ελλιπής
ενηµέρωση, ενώ υπάρχουν και άλλες αντι-
δράσεις, που έχουν στόχο να µην αλλάξει
τίποτα και να επιστρέψουµε σε πρακτικές του
παρελθόντος. Ταυτόχρονα, στο δηµόσιο διά-
λογο οι άµεσες επιπτώσεις των αλλαγών µεγα-
λοποιούνται, χωρίς καµία αναφορά στους
λόγους που τις επιβάλλουν και κυρίως στο
προσδοκώµενο τελικό θετικό αποτέλεσµα.
Επίσης, µερικές φορές η στήριξη των µεταρ-
ρυθµίσεων είναι άτολµη. 
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1.5 ΟΙ ΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ 
ΠΡΟΟΙΩΝΙΖΟΝΤΑΙ ΕΝΑ ΝΕΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Σηµαντικές ήταν οι εξελίξεις το τελευταίο
δωδεκάµηνο στον υπόλοιπο κόσµο και ιδίως
στην Ευρωπαϊκή Ένωση και τη ζώνη του
ευρώ.

••  Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή  ττηηςς  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήήςς
ΚΚεεννττρριικκήήςς  ΤΤρράάππεεζζααςς  ππααρρέέµµεειιννεε  σσεε  δδιιεευυκκοολλυυ--
ννττιικκήή  κκααττεεύύθθυυννσσηη. Παράλληλα, το Ευρωσύ-
στηµα εξακολούθησε να προσφεύγει στη χρήση
µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής,
τα οποία βελτίωσαν τις συνθήκες χρηµατοδό-
τησης και ενίσχυσαν τη ροή κεφαλαίων από τις
τράπεζες προς την οικονοµία. Το 2010 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επανενεργοποί-
ησε ορισµένα µη συµβατικά µέτρα νοµισµα-
τικής πολιτικής, των οποίων είχε δροµολογη-
θεί η άρση, και υιοθέτησε ένα πρόσθετο µη
συµβατικό µέτρο, το Πρόγραµµα για τις Αγο-
ρές Τίτλων. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
έλαβε επίσης την ιδιαιτέρως σηµαντική για την
Ελλάδα απόφαση να παρέχεται χρηµατοδότηση
από το Ευρωσύστηµα στις τράπεζες έναντι χρε-
ογράφων τα οποία έχει εκδώσει ή εγγυηθεί το
Ελληνικό ∆ηµόσιο, ανεξάρτητα από τις πιστω-
τικές διαβαθµίσεις τις οποίες αποδίδουν στα εν
λόγω χρεόγραφα οι οίκοι αξιολόγησης. 

••  ΣΣυυννεεχχίίσσττηηκκεε  ηη  ππρροοσσππάάθθεειιαα  γγιιαα  ττηη θθέέσσππιισσηη
µµηηχχααννιισσµµώώνν  κκααιι  ννέέωωνν  όόρρωωνν  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδιιαακκυυ--
ββέέρρννηησσηηςς  πποουυ  θθαα  ααπποοττρρέέψψοουυνν  ττηηνν  εεππααννάάλληηψψηη
ττωωνν  κκρρίίσσεεωωνν  –– ΘΘεεττιικκέέςς  οοιι  σσυυννέέππεειιεεςς  γγιιαα  ττηηνν
άάσσκκηησσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα..
Ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας
και το “Σύµφωνο για το Ευρώ+”, που απο-
φασίστηκαν πρόσφατα, θα διαµορφώσουν ένα
νέο οικονοµικό περιβάλλον, το οποίο θα επι-
βάλει αυστηρότερη τήρηση των δηµοσιονοµι-
κών όρων και θα εισαγάγει νέους κανόνες για
άλλους τοµείς της οικονοµικής πολιτικής. Το
“Σύµφωνο για το Ευρώ+” είναι η αρχή µιας
πορείας που στοχεύει στη σύγκλιση των οικο-
νοµικών πολιτικών των κρατών-µελών. ΤΤοο  ννέέοο
ππλλααίίσσιιοο  σσυυννεεππάάγγεεττααιι  γγιιαα  όόλλεεςς  ττιιςς  χχώώρρεεςς--µµέέλληη
µµαακκρροοχχρρόόννιιεεςς  δδεεσσµµεεύύσσεειιςς  ιιδδίίωωςς  όόσσοονν  ααφφοορράά  ττηη
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππεειιθθααρρχχίίαα  κκααιι  ττηηνν  εεσσττίίαασσηη  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  σσττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  αανντταα--

γγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  –– δδηηλλααδδήή  αακκρριιββώώςς  γγιιαα  ττιιςς  δδύύοο
µµεείίζζοοννεεςς  ππρροοκκλλήήσσεειιςς  πποουυ  οούύττωωςς  ήή  άάλλλλωωςς  ππρρέέππεειι
νναα  ααννττιιµµεεττωωππίίσσεειι  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα..

1.6 ΠΑΡΑΜΕΝΟΥΝ ΜΕΓΑΛΕΣ ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ 
ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΛΟΓΩ 
ΤΩΝ ΠΕΡΙΟΡΙΣΤΙΚΩΝ ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ ΠΟΥ 
ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΙΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Το 2010 ήταν έτος στροφής στην οικονοµική
πολιτική, η οποία έπρεπε να αντιµετωπίσει τα
αδιέξοδα που είχε δηµιουργήσει µια µακρά
περίοδος λανθασµένων επιλογών. Σε γενικές
γραµµές η στροφή είχε θετικά αποτελέσµατα,
καθώς απέτρεψε τα χειρότερα και εξασφά-
λισε ένα περιθώριο για την εφαρµογή της ανα-
γκαίας µακρόπνοης προσαρµογής.

Ωστόσο, οι προκλήσεις για την οικονοµική
πολιτική παραµένουν πολύ µεγάλες, αν
ληφθούν υπόψη οι κύριοι περιοριστικοί παρά-
γοντες που επηρεάζουν τις προοπτικές της
οικονοµίας.

••  ΟΟιι  εεγγχχώώρριιοοιι  ππόόρροοιι  πποουυ  θθαα  µµπποορροούύσσαανν  νναα  χχρρηη--
µµααττοοδδοοττήήσσοουυνν  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη  εείίννααιι  αασσφφυυκκττιικκάά
ππεερριιοορριισσµµέέννοοιι.. Αυτό συµβαίνει τόσο επειδή η
καθαρή εθνική αποταµίευση είναι αρνητική
όσο και λόγω των σοβαρών προκλήσεων που
αντιµετωπίζουν οι τράπεζες. Η χρησιµοποίηση
της διεθνούς αποταµίευσης, µε την προσέλ-
κυση ξένων άµεσων επενδύσεων και την
άντληση ―µέσω των τραπεζών― πόρων από
τις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων,
δυσχεραίνεται από το δυσµενές κλίµα που επι-
κρατεί στο εξωτερικό για την Ελλάδα και τις
µεγάλες αβεβαιότητες.

••  ΗΗ  δδυυννααµµιικκήή  ττοουυ  χχρρέέοουυςς  εείίννααιι  δδυυσσµµεεννήήςς.. Παρά
την πρόοδο της δηµοσιονοµικής προσαρµογής,
η δυναµική του χρέους είναι εξαιρετικά
δυσµενής και συντηρεί την επιφυλακτικότητα
των αγορών. Σε αυτό συντελεί το γεγονός ότι
η δηµοσιονοµική προσαρµογή είναι δυσχερέ-
στερη σε συνθήκες ύφεσης.

••  ΚΚααθθυυσσττεερρεείί  ηη  εεφφααρρµµοογγήή  ττωωνν  ρρυυθθµµίίσσεεωωνν  γγιιαα
ττηη  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  ττοουυ  κκααττάάλλλληηλλοουυ  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς,,
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εεννόόςς  ““εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκοούύ  οοιικκοοσσυυσσττήήµµααττοοςς””,,  πποουυ  θθαα
εευυννοοεείί  ττηηνν  ααννάάλληηψψηη  εεππεεννδδυυττιικκώώνν  ππρρωωττοοββοουυλλιιώώνν
ααππόό  εεγγχχώώρριιοουυςς  φφοορρεείίςς  κκααιι  ττηηνν  ππρροοσσέέλλκκυυσσηη
ξξέέννωωνν  άάµµεεσσωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν..1 Η ανάληψη
µεγάλων ιδιωτικών επενδυτικών πρωτοβου-
λιών ―που θα άλλαζε εντυπωσιακά και το
οικονοµικό κλίµα― προϋποθέτει, µεταξύ
άλλων, σύντοµες και απλές διαδικασίες για τη
χχωωρροοθθέέττηησσηη και την ααδδεειιοοδδόόττηησσηη των επιχει-
ρήσεων, σταθερούς κανόνες για τη λειτουργία
των αγορών και τη φφοορροολλοογγίίαα, δραστική ανα-
βάθµιση της λλεειιττοουυρργγίίααςς  ττηηςς  δδιικκααιιοοσσύύννηηςς, προ-
κειµένου να µη χρονίζει η επίλυση των δια-
φορών που συχνά ανακύπτουν. Αναµφισβή-
τητα, έχουν γίνει θετικά βήµατα, δεν είναι
όµως αρκετά για να βελτιωθεί η ““δδιιααρρθθρρωωττιικκήή
ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα””  της οικονοµίας. Όπως
έχει τονιστεί επανειληµµένως, όόσσοο  ππιιοο  γγρρήή--
γγοορραα  κκααιι  σσωωσσττάά  ππρροοωωθθηηθθοούύνν  οοιι  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς
µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς,,  ττόόσσοο  ππιιοο  γγρρήήγγοορραα  θθαα  έέλλθθεειι  ηη
ααννάάππττυυξξηη..

2 ΚΥΡΙΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ 
ΤΟΥ 2010 – Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΕΙΚΟΝΑ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

2.1 Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΕ ΚΡΙΣΙΜΗ ΚΑΜΠΗ 

Το 2010 το έλλειµµα του τοµέα της γενικής
κυβέρνησης εµφάνισε εντυπωσιακή µείωση
της τάξεως των 5 εκατοστιαίων µονάδων του
ΑΕΠ, αλλά το πραγµατικό ΑΕΠ µειώθηκε
κατά 4,5%, η συνολική απασχόληση µειώθηκε
κατά 2,7% και η µισθωτή απασχόληση κατά
3%, ενώ το µέσο ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε
στο 12,5%. Ταυτόχρονα, το έλλειµµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εµφάνισε µόνο
περιορισµένη υποχώρηση στο 10,4% του ΑΕΠ
(από 11% το 2009), ο πληθωρισµός έφθασε το
4,7%, οι µέσες ονοµαστικές αποδοχές των
µισθωτών στο σύνολο της οικονοµίας µειώ-
θηκαν κατά 5,0% (σύµφωνα µε εκτιµήσεις της
Τράπεζας της Ελλάδος) και ο ετήσιος ρυθµός
πιστωτικής επέκτασης προς τον εγχώριο ιδιω-
τικό τοµέα ήταν µηδενικός το ∆εκέµβριο (ελα-
φρά αρνητικός για τα νοικοκυριά, ελαφρά
θετικός για τις επιχειρήσεις). 

Ταυτόχρονα, δύο σηµαντικά ανησυχητικά
δεδοµένα είναι τα εξής: 

• Πρώτον, σύµφωνα µε κατά προσέγγιση
εκτιµήσεις, ο δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης,
που είχε πλησιάσει το 3,5% κατά µέσο όρο την
εννεαετία 2000-2008 και υποχώρησε κάτω του
1,5% το 2009, σήµερα είναι της τάξεως του
0,5% ή και χαµηλότερος. 

• ∆εύτερον, η ακαθάριστη εθνική αποταµί-
ευση ήταν µόλις 2,1% του ΑΕΠ το 2009 και
2,8% το 2010. Η καθαρή εθνική αποταµίευση,
που δεν περιλαµβάνει τις αποσβέσεις,  ήταν
αρνητική (-12,1% του ΑΕΠ το 2009, -13,9% το
2010), όπως εξάλλου και ολόκληρη την
περίοδο από το 2002 (το 2001 ήταν θετική,
αλλά µόλις 0,2% του ΑΕΠ). 

2.2 ΘΕΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ

ΚΚύύρριιαα  θθεεττιικκήή  εεξξέέλλιιξξηη  ττοουυ  22001100, εκτός από τη
µεγάλη µείωση του δηµόσιου ελλείµµατος,
ήταν η ανάκαµψη των εξαγωγών αγαθών, που
έγινε αισθητή από το δεύτερο εξάµηνο και
επιβεβαιώνεται από όλους τους δείκτες, αν
και το επίπεδο των εξαγωγών, επειδή µειώ-
θηκε πολύ το 2009, συνεχίζει να υστερεί ένα-
ντι του 2008. Η ανάκαµψη των εξαγωγών αγα-
θών δεν είναι τυχαία. Οφείλεται βεβαίως στην
ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας και
εποµένως της ζήτησης από τους εµπορικούς
µας εταίρους, καθώς και στη µεγαλύτερη δρα-
στηριοποίηση των ελληνικών επιχειρήσεων
στην εξωτερική αγορά προκειµένου να αντι-
σταθµίσουν τη µείωση της εγχώριας ζήτησης
για τα προϊόντα τους. Αντανακλά όµως επίσης
την έναρξη της ανάκτησης των απωλειών
ανταγωνιστικότητας. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις
της Τράπεζας της Ελλάδος, την εννεαετία
2001-2009 η διεθνής ανταγωνιστικότητα ένα-
ντι 28 εµπορικών εταίρων της χώρας είχε υπο-
χωρήσει σωρευτικά κατά 19% βάσει των σχε-
τικών τιµών καταναλωτή και κατά 28% περί-
που βάσει του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας.
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Το 2010 όµως, η ανταγωνιστικότητα βάσει των
σχετικών τιµών καταναλωτή βελτιώθηκε ελα-
φρά (κατά 0,5% – εξέλιξη που σηµειώθηκε
παρά τον υψηλό πληθωρισµό και οφείλεται
αποκλειστικά στην υποχώρηση της σταθµι-
σµένης ισοτιµίας του ευρώ), ενώ η ανταγωνι-
στικότητα βάσει του σχετικού κόστους εργα-
σίας εκτιµάται ότι βελτιώθηκε αισθητά, περί-
που κατά 6% για το σύνολο της οικονοµίας και
κατά 5% για τον επιχειρηµατικό τοµέα, γεγο-
νός που σε αξιόλογο βαθµό αντανακλά τη
σηµαντική µείωση των αποδοχών και του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος τόσο
στο δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό τοµέα,
αλλά και τη µεταβολή της σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ. 

∆ύο ακόµη εξελίξεις µπορούν υπό ορισµένες
προϋποθέσεις να χαρακτηριστούν θετικές. 

••  ΟΟ  ππυυρρήήννααςς  ττοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ  ((πποουυ  δδεενν  ππεερριι--
λλααµµββάάννεειι  ττιιςς  ττιιµµέέςς  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς  κκααιι  ττωωνν  µµηη  εεππεε--
ξξεερργγαασσµµέέννωωνν  ττρροοφφίίµµωωνν))  δδιιααµµοορρφφώώθθηηκκεε  µµεενν  σσττοο
33,,00%%  ττοο  ∆∆εεκκέέµµββρριιοο,,  ααλλλλάά  χχωωρρίίςς  ττηηνν  εεππίίππττωωσσηη  ττωωνν
ααυυξξήήσσεεωωνν  ττηηςς  έέµµµµεεσσηηςς  φφοορροολλοογγίίααςς  ήήτταανν  µµόόλλιιςς
00,,33%%.. Αυτό αντανακλά την αντιστροφή των
πληθωριστικών πιέσεων που προέρχονταν στη
χώρα µας από την πλευρά της ζήτησης και του
κόστους εργασίας, ενώ στηρίζει την πρόβλεψη
ότι ο πληθωρισµός όπως µετρείται από το δεί-
κτη τιµών καταναλωτή θα υποχωρήσει στα-
διακά, καθώς θα εξασθενεί η επίπτωση των
αυξήσεων των έµµεσων φόρων. ∆εν φαίνεται
πάντως να υπάρχει ενδεχόµενο “αποπληθωρι-
σµού”, δηλαδή µιας όχι πρόσκαιρης υποχώρη-
σης του γενικού επιπέδου των τιµών, καθώς
αναµένονται πληθωριστικές επιδράσεις σε
πρώτη φάση από εξωγενείς παράγοντες, όπως
η άνοδος των τιµών του πετρελαίου, άλλων
πρώτων υλών και των τροφίµων στην παγκό-
σµια αγορά (που οφείλεται τόσο σε διαρθρω-
τικά όσο και σε κυκλικά αίτια) και η αυξητική
τάση των τιµών σε χώρες από τις οποίες η
Ελλάδα εισάγει µεταποιηµένα προϊόντα, και
µελλοντικά από τη σταδιακή ανάκαµψη της
εγχώριας οικονοµικής δραστηριότητας.

• Συνεχίστηκε το 2010 η µµεεγγάάλληη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν
εειισσααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν, η οποία, σε σταθερές τιµές

και σύµφωνα µε εθνικολογιστικά στοιχεία,
έφθασε σωρευτικά το 25,4% τη διετία 2009-
2010. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά άµεσα την
αντίστοιχη σωρευτική υποχώρηση της ιδιωτι-
κής κατανάλωσης κατά 6,6% και των επενδύ-
σεων πάγιου κεφαλαίου κατά 25,9% το ίδιο
διάστηµα, είναι δηλαδή αποτέλεσµα της ύφε-
σης. Μπορεί ωστόσο να θεωρηθεί θετική, στο
βαθµό που η µείωση των εισαγωγών κατανα-
λωτικών αγαθών αντανακλά και µια προσαρ-
µογή του καταναλωτικού προτύπου των ελλη-
νικών νοικοκυριών, η οποία µπορεί να συµ-
βάλει στο µονιµότερο περιορισµό του εµπο-
ρικού ελλείµµατος. Με άλλα λόγια, φαίνεται
πως συνειδητοποιείται ευρύτερα, υπό την
πίεση της κρίσης, ότι τουλάχιστον επί 13 χρό-
νια (1996-2008) καταναλώναµε πάνω από τις
δυνατότητές µας προεξοφλώντας ―χάρη και
στην απελευθέρωση της αγοράς πιστώ-
σεων― ένα µέλλον που το προβλέπαµε όλο
και καλύτερο, ενώ την ίδια στιγµή αρνιόµα-
σταν να δεχθούµε εκείνες τις διαρθρωτικές
αλλαγές που όντως θα συνέβαλλαν στην επα-
λήθευση αυτών των αισιόδοξων προσδοκιών. 

3 ΟΙ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ 
ΤΟ 2011

3.1 ΕΝΑ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΠΟΥ ΑΛΛΑΖΕΙ 
ΓΡΗΓΟΡΑ ΚΑΙ ΕΠΙΒΑΛΛΕΙ ΝΕΕΣ ΕΠΙΛΟΓΕΣ ΣΕ
ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΥΣ ΤΟΜΕΙΣ

Οι µακροοικονοµικές προοπτικές για το 2011
διαµορφώνονται µέσα σ’ ένα διεθνές περι-
βάλλον που χαρακτηρίζεται από την αυξανό-
µενη σηµασία των οικονοµιών της Κίνας, αλλά
και της Ινδίας, της Ρωσίας και της Βραζιλίας,
καθώς και της γειτονικής µας Τουρκίας. Ταυ-
τόχρονα, έχει αυξηθεί κατακόρυφα το τελευ-
ταίο διάστηµα η γγεεωωπποολλιιττιικκήή  ααββεεββααιιόόττηητταα, µε
τις ανατροπές καθεστώτων και τις εξεγέρσεις-
επαναστάσεις στη Βόρεια Αφρική και στη
Μέση Ανατολή. Οι εξελίξεις αυτές συνδέονται
και µε την άνοδο των τιµών των πρώτων υλών
και των τροφίµων. 

Ακόµη, τα τελευταία χρόνια επανειληµµένως
φάνηκε πόσο σηµαντικούς κινδύνους µπορούν
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να αντιµετωπίσουν η παγκόσµια οικονοµία
αλλά και ο τρόπος ζωής εξαιτίας αακκρρααίίωωνν  κκααιι--
ρριικκώώνν  φφααιιννοοµµέέννωωνν,,  φφυυσσιικκώώνν  κκαατταασσττρροοφφώώνν  κκααιι
δδιιάάδδοοσσηηςς  εεππιιδδηηµµιιώώνν. Επιπλέον, η πρόσφατη
καταστροφή στην Ιαπωνία δείχνει ότι η εξάρ-
τηση από την πυρηνική ενέργεια και τα ανε-
παρκή µέτρα ασφαλείας έχουν πολλαπλασιά-
σει ―µε άγνωστο ακόµη συντελεστή― τις
συνέπειες του σεισµού και του παλιρροϊκού
κύµατος στη χώρα αυτή. Τα ανωτέρω φαινό-
µενα, καθώς και η ανάγκη να αρχίσει να αντι-
µετωπίζεται από τώρα ―πριν να είναι αργά―
η επερχόµενη κλιµατική αλλαγή, υποδηλώ-
νουν ότι θθαα  χχρρεειιαασσττοούύνν,,  σσεε  ππααγγκκόόσσµµιιαα  κκλλίίµµαακκαα,,
ννέέεεςς  κκοοιιννωωννιικκέέςς  εεππιιλλοογγέέςς  σσττοουυςς  ττοοµµεείίςς  ττηηςς  δδόόµµηη--
σσηηςς,,  ττηηςς  χχωωρροοθθέέττηησσηηςς  ττωωνν  ππόόλλεεωωνν  κκααιι  ττωωνν
ππααρρααγγωωγγιικκώώνν  δδρραασσττηηρριιοοττήήττωωνν,,  ττωωνν  µµεεττααφφοορρώώνν,,
ττηηςς  ππααρρααγγωωγγήήςς  κκααιι  ττηηςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  εεννέέρργγεειιααςς. 

Εξάλλου, όπως προαναφέρθηκε, σε εευυρρωω--
ππααϊϊκκόό  εεππίίππεεδδοο η Ελλάδα συµµετέχει στην εντα-
τική προσπάθεια για την αναγκαία αναβάθ-
µιση του πλαισίου οικονοµικής διακυβέρνησης
και διασφάλισης της χρηµατοπιστωτικής στα-
θερότητας στην Ευρωπαϊκή Ένωση και τη
ζώνη του ευρώ. 

3.2 ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΤΑ ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΤΗΣ
ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ: ΣΥΝΕΧΙΣΗ ΤΗΣ 
ΥΦΕΣΗΣ, ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ ΑΥΞΗΣΗ ΤΟΥ ΠΟΣΟΣΤΟΥ
ΑΝΕΡΓΙΑΣ, ΑΞΙΟΛΟΓΗ ΕΠΙΒΡΑ∆ΥΝΣΗ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ, ΑΡΝΗΤΙΚΟΣ ΕΤΗΣΙΟΣ ΡΥΘΜΟΣ
ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΕΠΕΚΤΑΣΗΣ ΠΡΟΣ ΤΟΝ Ι∆ΙΩΤΙΚΟ
ΤΟΜΕΑ

Στην παρούσα έκθεση διατυπώνονται προ-
βλέψεις για τα κυριότερα µακροοικονοµικά
µεγέθη.

• Σχετικά µε την οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα,
εξακολουθεί να ισχύει η πρόβλεψη που δια-
τυπώθηκε στην έκθεση του Φεβρουαρίου, σύµ-
φωνα µε την οποία το ΑΕΠ θα µειωθεί κατά
3% περίπου το 2011, χωρίς να αποκλείεται
µείωση κατά τι µεγαλύτερη. 

• Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς θα συνεχίσει να αυξά-
νεται και µπορεί να υπερβεί το 15%. Αν µάλι-
στα διατηρηθούν σε όλη τη διάρκεια του 2011

οι ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής του εργατικού
δυναµικού και της απασχόλησης που κατα-
γράφηκαν το δ’ τρίµηνο του 2010, τότε προ-
κύπτει ένα ποσοστό ανεργίας που προσεγγί-
ζει το 16,5% κατά µέσο όρο το 2011. Το ενδε-
χόµενο αυτό είναι δυνατόν να αποτραπεί µε
την αποτελεσµατική εφαρµογή τόσο των ενερ-
γητικών πολιτικών απασχόλησης που έχουν
ήδη εξαγγελθεί όσο και των ρυθµίσεων για
µεγαλύτερη ευελιξία στη χρήση της εργασίας
ως παραγωγικού συντελεστή που νοµοθετή-
θηκαν το Μάιο, τον Ιούλιο και το ∆εκέµβριο
του 2010. Καθώς η αύξηση της ανεργίας αντα-
νακλά την ύφεση αλλά και την αναδιάρθρωση
της παραγωγής και της απασχόλησης που
συντελείται υπό την πίεση της κρίσης, οι δια-
θέσιµες πολιτικές και ρυθµίσεις (βλ. Κεφά-
λαιο VI και Πλαίσιο VI.1) πρέπει να συµ-
βάλλουν στην αύξηση της κινητικότητας της
εργασίας µεταξύ κλάδων και ειδικοτήτων,
στον περιορισµό της διάρκειας της ανεργίας
και στη στήριξη του εισοδήµατος των ανέργων
κατά τη φάση που αναζητούν εργασία ή επα-
νακαταρτίζονται. 

• Ο µέσος ετήσιος ρυθµός ππλληηθθωωρριισσµµοούύ
(βάσει του Εν∆ΤΚ) σύµφωνα µε πρόσφατα
αναθεωρηµένες προβλέψεις, θα υποχωρήσει
σηµαντικά, παρά τη συνεχιζόµενη άνοδο των
τιµών του πετρελαίου, αλλά ενδεχοµένως θα
πλησιάσει το 31/4%. Σε πολύ χαµηλότερο επί-
πεδο, κάτω του 1,5%, προβλέπεται ότι θα υπο-
χωρήσει το µέσο επίπεδο του πυρήνα του πλη-
θωρισµού. Χωρίς την επίπτωση των αυξήσεων
των έµµεσων φόρων ο πυρήνας του πληθωρι-
σµού θα διαµορφωθεί ακόµη χαµηλότερα,
κατά µέσο όρο κάτω από το 1%, ενώ τον
Ιανουάριο και το Φεβρουάριο του τρέχοντος
έτους ήταν αρνητικός. Στις εξελίξεις αυτές
προβλέπεται ότι θα συµβάλουν η σταδιακή
εξασθένηση της επίπτωσης που έχουν οι αυξή-
σεις των έµµεσων φόρων, καθώς και η συνε-
χιζόµενη µείωση τόσο της ζήτησης όσο και του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος,
ιδίως στον επιχειρηµατικό τοµέα. Το ίδιο απο-
τέλεσµα αναµένεται να έχει και η ενίσχυση
του ανταγωνισµού στις αγορές αγαθών και
υπηρεσιών καθώς θα προχωρεί η εφαρµογή
των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Οι µµέέσσεεςς
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οοννοοµµαασσττιικκέέςς ααπποοδδοοχχέέςς  ττωωνν  µµιισσθθωωττώώνν  στο
σύνολο της οικονοµίας εκτιµάται ότι θα µει-
ωθούν κατά 2,7%. 

• Ο εεττήήσσιιοοςς  ρρυυθθµµόόςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς
ττοονν  εεγγχχώώρριιοο  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα, που ήδη ήταν ελα-
φρά αρνητικός εφέτος τον Ιανουάριο και το
Φεβρουάριο (-0,2% και -0,3% αντίστοιχα),
αναµένεται να παραµείνει σε αρνητικά επί-
πεδα στη διάρκεια του 2011, λόγω παραγόντων
που συνδέονται τόσο µε τη ζήτηση όσο και µε
την προσφορά δανείων. Από την πλευρά της
ζήτησης δανείων, περιοριστική επίδραση στη
δυνατότητα πρόσβασης σε δανεισµό αλλά και
στη διάθεση για ανάληψη χρέους συνεχίζει να
ασκεί η εξασθένηση της χρηµατοοικονοµικής
κατάστασης των νοικοκυριών και των επιχει-
ρήσεων. Από την πλευρά της προσφοράς
δανείων, οι ελληνικές τράπεζες, που είχαν σχε-
δόν αποκλειστεί από τις διεθνείς αγορές χρή-
µατος και κεφαλαίων, έχουν αρχίσει να απο-
κτούν περιορισµένη πρόσβαση, ενώ η σηµα-
ντική µείωση των καταθέσεων που καταγρά-
φηκε το 2010 (εν µέρει λόγω της αυξηµένης
αβεβαιότητας, αλλά σε σηµαντικό βαθµό και
λόγω της ανάγκης των καταθετών ―επιχει-
ρήσεων και νοικοκυριών― να καλύψουν τρέ-
χουσες υποχρεώσεις τους) συνεχίζεται και στις
αρχές του τρέχοντος έτους. Παράλληλα, οι
τράπεζες αντιµετωπίζουν τη συνεχιζόµενη επι-
δείνωση της ποιότητας του χαρτοφυλακίου
δανείων προς τα νοικοκυριά και τις επιχειρή-
σεις λόγω της ύφεσης. Ως αντιστάθµισµα στις
ανωτέρω πιέσεις λειτουργούν, πρώτον, τα
µέτρα για την ενίσχυση της ρευστότητας της
ελληνικής οικονοµίας που ελήφθησαν µε το
νόµο 3723 το φθινόπωρο του 2008, συµπλη-
ρώθηκαν αργότερα και πρόσφατα παρατάθη-
καν, µε την παροχή πρόσθετων κρατικών
εγγυήσεων, και, δεύτερον, η παροχή ρευστό-
τητας σηµαντικού ύψους από το Ευρωσύστηµα,
ενώ θετική εξέλιξη αποτελεί η διατήρηση της
κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών σε σχε-
τικά υψηλό επίπεδο. Επίσης, θετική, αν και
µικρή, επίδραση στη χρηµατοδότηση των επι-
χειρήσεων µπορεί να έχει η περαιτέρω βελ-
τίωση της απορρόφησης κοινοτικών πόρων
µέσω των συγχρηµατοδοτούµενων προγραµ-
µάτων στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ, ενώ θετικές

εξελίξεις αποτελούν η εφαρµογή του νέου
αναπτυξιακού νόµου και η ίδρυση και δρα-
στηριοποίηση του Εθνικού Ταµείου Επιχει-
ρηµατικότητας και Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ). 

3.3 ΤΑ ΚΥΡΙΑ ΘΕΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΩΝ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ
ΤΟΥ 2011

Πέρα από την επιδιωκόµενη και προβλεπό-
µενη ππεερρααιιττέέρρωω  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύ
εελλλλεείίµµµµααττοοςς  και την αναµενόµενη, όπως προ-
αναφέρθηκε, εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ,
εκτιµάται ότι η κύρια θετική εξέλιξη του 2011
θα αφορά τις εξαγωγές. 

• Πράγµατι, η ανάκαµψη των εξαγωγών αγα-
θών θα συνεχιστεί, τόσο λόγω αύξησης της εξω-
τερικής ζήτησης όσο και επειδή θα εξακολου-
θήσει να βελτιώνεται η ανταγωνιστικότητα,
αντανακλώντας την περαιτέρω µείωση του σχε-
τικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊό-
ντος. Οι τάσεις µείωσης του κόστους εργασίας
στον επιχειρηµατικό τοµέα παρατηρούνται από
το 2009 και συνδέονταν αρχικά µε την αντί-
δραση των επιχειρήσεων στην ύφεση (µε περιο-
ρισµό του µέσου χρόνου εργασίας, θέση προ-
σωπικού σε διαθεσιµότητα, περικοπές µισθών).
Σήµερα η µείωση του κόστους διευκολύνεται
και από τις αλλαγές στο νοµικό πλαίσιο που
αποσκοπούν στην αύξηση της ευελιξίας στην
αγορά εργασίας, προκειµένου να περιοριστεί
η απώλεια θέσεων εργασίας, και µεταξύ άλλων
αφορούν την πρόσληψη νέων µε ακαθάριστες
αποδοχές χαµηλότερες των κατωτάτων, την de
facto µείωση των αποζηµιώσεων λόγω απόλυ-
σης, τη µείωση της αµοιβής των υπερωριών και
τη θέσπιση των ειδικών επιχειρησιακών συλ-
λογικών συµβάσεων. Οι προοπτικές των εξα-
γωγών είναι δυνατόν να ευνοηθούν και από
άλλους παράγοντες που επηρεάζουν τη διεθνή
ανταγωνιστικότητα των ελληνικών προϊόντων.
Οι παράγοντες αυτοί είναι: 

––  ((αα)) Το ενδεχόµενο να πραγµατοποιηθούν
ξένες άµεσες επενδύσεις, εφόσον υλοποιη-
θούν οι προϋποθέσεις που προαναφέρθηκαν.
Οι επενδύσεις αυτές συνεπάγονται και µετα-
φορά τεχνολογίας, άρα και βελτίωση της
παραγωγικότητας.
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––  ((ββ))  Η αποτελεσµατικότερη οργάνωση της
παραγωγής και της εργασίας, εφόσον αξιο-
ποιηθούν σωστά οι προαναφερθείσες αλλαγές
στο νοµικό πλαίσιο της αγοράς εργασίας και
προωθηθούν έγκαιρα οι µεταρρυθµίσεις
στην αγορά προϊόντων.

––  ((γγ))  Η εφαρµογή των συγκεκριµένων
µέτρων που περιλαµβάνονται στη στρατηγική
προώθησης των εξαγωγών που ανακοίνωσε το
Υπουργείο Περιφερειακής Ανάπτυξης και
Ανταγωνιστικότητας το ∆εκέµβριο. 

Καθώς, όπως προβλέπεται, θα ανακάµψουν
παράλληλα οι τουριστικές εισπράξεις και θα
συνεχίσουν να µειώνονται οι εισαγωγές κατα-
ναλωτικών αγαθών, εκτιµάται ότι το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα υπο-
χωρήσει περαιτέρω το 2011, ίσως κάτω του
9% του ΑΕΠ, παρά την άνοδο της τιµής του
πετρελαίου και των πληρωµών για τόκους. 

• Ειδικότερα όσον αφορά τις ττοουυρριισσττιικκέέςς
εειισσππρράάξξεειιςς, οι προβλέψεις είναι θετικές,
ακόµη περισσότερο µάλιστα αν ληφθούν
υπόψη η µείωση του συντελεστή ΦΠΑ επί των
υπηρεσιών διαµονής και οι εξελίξεις σε χώρες
της Βόρειας Αφρικής που αποτελούσαν αντα-
γωνιστικούς τουριστικούς προορισµούς. 

• Τέλος, η ζήτηση εειισσααγγόόµµεεννωωνν  κκααττααννααλλωωττιι--
κκώώνν  ααγγααθθώώνν θα εξακολουθήσει µεν να επηρε-
άζεται πτωτικά από τη διόρθωση του κατα-
ναλωτικού προτύπου των νοικοκυριών, αλλά
αυτό δεν µπορεί να αντανακλάται συνεχώς σε
υψηλούς ρυθµούς µείωσης εφόσον έχει
προηγηθεί µια σηµαντική µείωση του επιπέ-
δου της. Αντίθετα, η ζήτηση εισαγόµενων
κεφαλαιακών αγαθών θα επηρεαστεί αυξη-
τικά όταν αρχίσουν να ανακάµπτουν οι επεν-
δύσεις (ίσως προς τα τέλη του έτους), καθώς
και εξαιτίας ειδικών παραγόντων – π.χ. όταν
αρχίσουν µεγάλες επενδύσεις σε µονάδες
παραγωγής αιολικής ενέργειας, οι οποίες
συνεπάγονται σηµαντικές εισαγωγές εξοπλι-
σµού (βλ. Κεφάλαιο ΧΙ.3). Ακόµη, πρέπει να
επισηµανθεί ότι ―µε τα σηµερινά δεδοµένα
του παραγωγικού δυναµικού― η διατήρηση
υψηλών ρυθµών ανόδου των εξαγωγών στο

µέλλον θα συνεπάγεται και άνοδο των πλη-
ρωµών για εισαγωγές πρώτων υλών και ενδιά-
µεσων προϊόντων που αποτελούν εισροή για
την παραγωγή ορισµένων εξαγώγιµων προϊ-
όντων της Ελλάδος (όχι όλων). Αυτό το ενδε-
χόµενο αποτελεί πρόσθετο λόγο για τον οποίο
πρέπει να επιταχυνθεί η εφαρµογή των µεταρ-
ρυθµίσεων στις αγορές προϊόντων και εργα-
σίας και να ενταθεί η προσπάθεια για την
προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων,
προκειµένου να επιτευχθεί όχι µόνο η αύξηση
των εξαγωγών, αλλά και ―όπως προανα-
φέρθηκε― η υυπποοκκααττάάσστταασσηη  ττωωνν  εειισσααγγωωγγώώνν  γγιιαα
όόσσεεςς  κκααττηηγγοορρίίεεςς  ππρροοϊϊόόννττωωνν  ααυυττόό  µµπποορρεείί  νναα
εείίννααιι  µµιιαα  ρρεεααλλιισσττιικκήή  ππρροοοοππττιικκήή  λλααµµββάάννοοννττααςς
υυππόόψψηη  τταα  σσυυγγκκρριιττιικκάά  ππλλεεοοννεεκκττήήµµαατταα  ττηηςς
χχώώρρααςς, όπως µπορούν να διαµορφωθούν µετά
τις διαρθρωτικές αλλαγές και µεταρρυθµίσεις.

4 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΙ 
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ 

4.1 ΜΕΓΑΛΗ ΜΕΙΩΣΗ ΤΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ ΤΟ 2010

Το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού,
σύµφωνα µε δηµοσιονοµικά στοιχεία, µειώ-
θηκε σε 8,4% του ΑΕΠ το 2010, από 13,1%
του ΑΕΠ το 2009 και έναντι στόχου για µεί-
ωση στο 8,1% του ΑΕΠ στο Πρόγραµµα Οικο-
νοµικής Προσαρµογής. Παρά τη µεγάλη µεί-
ωση του ελλείµµατος (κατά 37,0% σε σχέση µε
το 2009), ο στόχος για το έλλειµµα δεν επι-
τεύχθηκε, λόγω υστέρησης των εσόδων, η
οποία µόνο εν µέρει αντισταθµίστηκε από το
ότι η µείωση των δαπανών υπερέβη το στόχο. 

Εξάλλου, σύµφωνα µε τα ταµειακά στοιχεία
της Τράπεζας της Ελλάδος, οι δανειακές ανά-
γκες (ταµειακό έλλειµµα) του κρατικού προ-
ϋπολογισµού2 µειώθηκαν κατά 28,3% το 2010
και διαµορφώθηκαν σε 10,2% του ΑΕΠ, ένα-
ντι 13,9% του ΑΕΠ το 2009. Ο περιορισµός
του ελλείµµατος εντοπίζεται κυρίως στη µεί-
ωση του ταµειακού ελλείµµατος του τακτικού
προϋπολογισµού και δευτερευόντως στη µεί-
ωση του ελλείµµατος του προϋπολογισµού
δηµοσίων επενδύσεων. 
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Τα τελικά στοιχεία για το έλλειµµα της γενι-
κής κυβέρνησης το 2010 (σε εθνικολογιστική
βάση), τόσο για την Ελλάδα όσο και για τις
άλλες χώρες της ΕΕ, θα δηµοσιευθούν από την
Εurostat στις 26 Απριλίου. Υπενθυµίζεται ότι
στις πρόσφατες εκθέσεις αξιολόγησης της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του ∆ιεθνούς
Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) γινόταν η εκτί-
µηση ότι το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
το 2010 θα διαµορφωνόταν σε περίπου 9½%
του ΑΕΠ. Ωστόσο, ενδέχεται το έλλειµµα να
διαµορφωθεί τελικά σε υψηλότερο επίπεδο,
λόγω αναθεωρήσεων επιµέρους στοιχείων οι
οποίες θα οριστικοποιηθούν από την Eurostat
σε συνεργασία µε την ΕΛΣΤΑΤ έως την ηµε-
ροµηνία δηµοσίευσης. 

4.2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΕΙΣ ΤΟΥ 
ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΟΥ 2011 ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ ΜΕΙΩΣΗ ΤΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ 

Με τον προϋπολογισµό του 2011 συνεχίζεται
η µεγάλη προσπάθεια δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής και περιορισµού του λόγου του χρέ-
ους προς το ΑΕΠ, η οποία άρχισε την άνοιξη
του 2010, και προβλέπεται µείωση του ελλείµ-
µατος της γενικής κυβέρνησης στο 7,4% του
ΑΕΠ (δηλαδή κατά 2,2 εκατοστιαίες µονάδες
σε σχέση µε το έλλειµµα του 2010 όπως το
εκτιµούσε η Εισηγητική Έκθεση του Προϋ-
πολογισµού του 2011). 

Αντίθετα µε το 2010, το 2011 η µείωση του
ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης αναµένε-
ται να προέλθει κατά τα 3/4 περίπου από τους
φορείς εκτός κεντρικής κυβέρνησης. Για το λόγο
αυτό, η προβλεπόµενη µείωση του ελλείµµατος
του κρατικού προϋπολογισµού το 2011 είναι
µόνο 0,5% του ΑΕΠ. Η περιορισµένη αυτή µεί-
ωση, παρά τα πολύ σηµαντικά µέτρα που έχουν
ληφθεί τόσο στο σκέλος των εσόδων όσο και στο
σκέλος των δαπανών του προϋπολογισµού,
αντανακλά εν µέρει το πόσο δύσκολο είναι να
επιτευχθεί δηµοσιονοµική προσαρµογή όταν µια
οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση. Πάντως, η προ-
βλεπόµενη µείωση του πρωτογενούς ελλείµµα-
τος του κρατικού προϋπολογισµού το 2011 (ίση
µε 1,8% του ΑΕΠ) είναι σηµαντικά µεγαλύτερη
από τη µείωση του συνολικού ελλείµµατος. 

Ο περιορισµός του ελλείµµατος του κρατικού
προϋπολογισµού αναµένεται να προέλθει
κυρίως από τη σηµαντική αύξηση των εσόδων
του τακτικού προϋπολογισµού (κατά 8,5%),
ενώ προβλέπεται και µεγάλη αύξηση των εσό-
δων του προϋπολογισµού δηµοσίων επενδύ-
σεων (κατά 27,7%). Αντίθετα, το 2011 οι
δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού ανα-
µένεται να εµφανίσουν αύξηση κατά 5,8%, η
οποία θα οφείλεται κυρίως στις πληρωµές
τόκων, ενώ οι πρωτογενείς δαπάνες του τακτι-
κού προϋπολογισµού προβλέπεται να αυξη-
θούν µόνο κατά 1,9% και οι δαπάνες για επεν-
δύσεις κατά 0,6%. 

Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του Προ-
ϋπολογισµού του 2011, προκειµένου να δια-
σφαλιστεί η επίτευξη των στόχων του προϋ-
πολογισµού του 2011 η κυβέρνηση έχει προ-
χωρήσει σε νέες παρεµβάσεις (πέρα από εκεί-
νες που προβλέπονταν στο Πρόγραµµα
Οικονοµικής Προσαρµογής), συνολικού
ύψους 2,7% του ΑΕΠ (1% του ΑΕΠ από
αύξηση εσόδων και 1,7% από µείωση δαπα-
νών), οι οποίες κυρίως αφορούν µειώσεις
δαπανών σε ∆ΕΚΟ, νοσοκοµεία, ΟΚΑ και
ΟΤΑ – δηλαδή φορείς όπου κατά το παρελθόν
ήταν σηµαντικές οι υπερβάσεις δαπανών.
Εξάλλου, κατά την τελευταία (τρίτη) αναθε-
ώρηση του Προγράµµατος Οικονοµικής Προ-
σαρµογής προέκυψε ―αφού ελήφθησαν
υπόψη οι εξελίξεις των δηµοσιονοµικών µεγε-
θών και η απόδοση ορισµένων µέτρων― ότι
απαιτούνται περαιτέρω διαρθρωτικά µέτρα
δηµοσιονοµικής προσαρµογής ύψους 3/4% του
ΑΕΠ προκειµένου να διασφαλιστεί η µείωση
του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης στο
7,4% το 2011. Σε κάθε περίπτωση, η επίτευξη
των στόχων του προϋπολογισµού του 2011
απαιτεί δράση σε τρία µέτωπα: 

• βελτίωση της απόδοσης των εσόδων µέσω
καταπολέµησης της φοροδιαφυγής και αύξη-
σης της αποτελεσµατικότητας του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού, 

• υλοποίηση διαρθρωτικών δηµοσιονοµικών
µεταρρυθµίσεων που θα περιορίσουν τις
δαπάνες φορέων της γενικής κυβέρνησης και 
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• ενίσχυση και βελτίωση της λειτουργίας των
δηµοσιονοµικών θεσµών. 

4.3 ΟΙ ΚΥΡΙΟΤΕΡΕΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ 
ΣΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ΤΟΜΕΑ: ΝΟΜΟΘΕΤΗΘΗ-
ΚΑΝ ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΑΛΛΑΓΕΣ, ΑΛΛΑ Η ΚΥΡΙΑ 
ΠΡΟΚΛΗΣΗ ΕΙΝΑΙ Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥΣ 

Το 2010 νοµοθετήθηκαν σηµαντικές διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις που συνέβαλαν και
αναµένεται να συµβάλουν περαιτέρω στη
δηµοσιονοµική προσαρµογή. Πολλές ρυθµί-
σεις στόχευσαν νευραλγικούς τοµείς της οικο-
νοµίας, όπως είναι το ασφαλιστικό σύστηµα,
το σύστηµα υγείας, οι δηµόσιες επιχειρήσεις
και η τοπική αυτοδιοίκηση. Παράλληλα, ανα-
διοργανώθηκε ριζικά το πλαίσιο άσκησης της
δηµοσιονοµικής πολιτικής, ενισχύθηκαν οι
δηµοσιονοµικοί θεσµοί στην κατεύθυνση της
διαφάνειας και του εντατικού ελέγχου των
κρατικών δαπανών, ενώ δόθηκε έµφαση και
στη λειτουργία της φορολογικής διοίκησης και
την καταπολέµηση της φοροδιαφυγής (βλ.
Κεφάλαιο ΙΧ.5). Ειδικότερα:

• Τα πρόγραµµα “Καλλικράτης” αποσκοπεί,
µεταξύ άλλων, στην εξοικονόµηση πόρων µέσω
του περιορισµού του αριθµού των Οργανισµών
Τοπικής Αυτοδιοίκησης (ΟΤΑ) και των συν-
δεόµενων µε αυτούς νοµικών προσώπων και
της αξιοποίησης των οικονοµιών κλίµακας.
Προκειµένου να διασφαλιστεί το αποτέλεσµα
αυτό, η κυβέρνηση έχει λάβει µέτρα περιορι-
σµού του δανεισµού των ΟΤΑ και έχει επιβά-
λει νοµοθετικά την απαγόρευση των ελλειµ-
µάτων στους ΟΤΑ τουλάχιστον έως το 2014. 

• Η µεταρρύθµιση του ασφαλιστικού συστή-
µατος του ιδιωτικού και δηµόσιου τοµέα (Ν.
3863/2010 και Ν. 3865/2010 αντίστοιχα) απο-
σκοπεί στη διασφάλιση της µακροχρόνιας βιω-
σιµότητας του συνταξιοδοτικού συστήµατος
και κρίνεται ιδιαίτερα φιλόδοξη µε βάση τη
διεθνή εµπειρία. Το επόµενο βήµα της µεταρ-
ρύθµισης περιλαµβάνει την αξιολόγηση της
βιωσιµότητας των κυριότερων επικουρικών
ταµείων, προκειµένου να υιοθετηθούν σχετι-
κές νοµοθετικές ρυθµίσεις έως το Σεπτέµβριο
του 2011. 

• Η ασφαλιστική µεταρρύθµιση του Ιουλίου
2010 εισήγαγε αλλαγές και στον τοµέα της
υγείας, όπου όµως, προκειµένου να µειωθούν
οι δαπάνες, να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητά
τους και να βελτιωθούν οι παρεχόµενες υπη-
ρεσίες, κρίθηκαν αναγκαίες πρόσθετες νοµο-
θετικές παρεµβάσεις, µεταξύ άλλων για την
ηλεκτρονική συνταγογράφηση και τον περιο-
ρισµό της δαπάνης για φάρµακα, τον εξορ-
θολογισµό του συστήµατος προµηθειών και
την ίδρυση του Εθνικού Οργανισµού Παροχής
Υπηρεσιών Υγείας. Η ολοκλήρωση της
εφαρµογής αυτών των αλλαγών αποτελεί
βασική πρόκληση. 

• Σηµαντικές θεσµικές παρεµβάσεις έγιναν
και στις δηµόσιες επιχειρήσεις, οι οποίες
πλέον λειτουργούν υπό αυστηρότερο πλαί-
σιο οικονοµικής εποπτείας που συντονίζεται
από το Υπουργείο Οικονοµικών. Με σκοπό
την εξυγίανση των ∆ΕΚΟ, έγιναν νοµοθετι-
κές παρεµβάσεις για την αναδιάρθρωση
συγκοινωνιακών φορέων, συγκεκριµένα
των οµίλων ΟΣΕ-ΤΡΑΙΝΟΣΕ και ΟΑΣΑ.
Κοινές παράµετροι των µεταρρυθµίσεων
είναι η ανασυγκρότηση των οµίλων µέσω της
µείωσης του µισθολογικού και λειτουργικού
τους κόστους και της αύξησης των εσόδων
τους, η ανάληψη του συσσωρευµένου χρέους
τους από το Ελληνικό ∆ηµόσιο, η θέσπιση
ανώτατων ορίων για τις κρατικές επιχορη-
γήσεις, οι µετατάξεις πλεονάζοντος προσω-
πικού µε βάση τον κανόνα “1 πρόσληψη για
κάθε 5 αποχωρήσεις” στο δηµόσιο τοµέα ως
σύνολο, η κατάρτιση επιχειρησιακών σχε-
δίων και η διαρκής παρακολούθηση των
διοικήσεων. 

• Περαιτέρω σηµαντική εξοικονόµηση ανα-
µένεται από την εφαρµογή της νοµοθεσίας
που προβλέπει την κατάργηση ή συγχώνευση
υπηρεσιών, οργανισµών και φορέων του δηµό-
σιου τοµέα. Η υλοποίηση όµως αυτού του
µέτρου καθυστερεί.

• Το νέο πλαίσιο δηµοσιονοµικής διαχείρι-
σης και ευθύνης στοχεύει µεταξύ άλλων στο
να αυξηθεί ο έλεγχος των δαπανών και εισή-
γαγε ισχυρούς θεσµούς διαφάνειας και δηµο-
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σιοποίησης στοιχείων, διεύρυνε το πεδίο
οικονοµικής εποπτείας του Υπουργείου
Οικονοµικών από τους φορείς της κεντρικής
στους φορείς της γενικής κυβέρνησης και
καθιέρωσε για αυτούς την υποχρέωση υπο-
βολής στη Βουλή ενοποιηµένων ετήσιων προ-
ϋπολογισµών. Το νέο πλαίσιο δηµοσιονοµι-
κής διαχείρισης και ευθύνης (Ν. 3871/2010)
καθιέρωσε επιπλέον και τη σύνταξη τριετούς
κυλιόµενου Μεσοπρόθεσµου Σχεδίου ∆ηµο-
σιονοµικής Στρατηγικής (ΜΣ∆Σ). Ωστόσο, η
πρόοδος σε θέµατα δηµοσιονοµικών θεσµών
είναι αργή, καθώς π.χ. σε θέµατα κατάρτισης
προϋπολογισµών, ελέγχου των δαπανών και
τακτικής παροχής δηµοσιονοµικών στοιχείων
από τους φορείς της γενικής κυβέρνησης εξα-
κολουθούν να υπάρχουν καθυστερήσεις.
Έτσι, σχεδόν ένα χρόνο από την έναρξη
εφαρµογής του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής δεν υπάρχει πλήρης και σαφής
εικόνα της δηµοσιονοµικής θέσης της χώρας
σε µηνιαία βάση.

• Εκτός από τα φορολογικά µέτρα που απέ-
βλεπαν στην άµεση αύξηση των φορολογικών
εσόδων, θεσµοθετήθηκαν και πολυάριθµα
µέτρα διαρθρωτικού χαρακτήρα, που απο-
σκοπούν στην αναβάθµιση της φορολογικής
διοίκησης, στην αναµόρφωση του φορολογι-
κού συστήµατος µε τη διεύρυνση της φορο-
λογικής βάσης, καθώς και στη µείωση της
φοροδιαφυγής και την ενίσχυση της φορο-
λογικής συµµόρφωσης προκειµένου το φορο-
λογικό σύστηµα να καταστεί δικαιότερο. Ο
τελευταίος φορολογικός νόµος περιλαµβάνει
µια σειρά ρυθµίσεων που θα συµβάλουν στη
βελτίωση της φορολογικής διοίκησης και την
καταπολέµηση της φοροδιαφυγής. Αξίζει να
σηµειωθεί ότι, σύµφωνα µε τον προϋπολογι-
σµό του 2011, η µάχη κατά της φοροδιαφυγής
αναµένεται να αποφέρει 1,6 δισεκ. ευρώ το
2011, γεγονός που υποδηλώνει την εξαιρε-
τική σηµασία που έχει η απαρέγκλιτη και
ταχύτατη εφαρµογή των προβλεπόµενων ρυθ-
µίσεων. ∆ιαφορετικά, τυχόν αποκλίσεις
από τα µεγέθη του προϋπολογισµού του 2011
θα πρέπει να καλυφθούν µε νέα συµπληρω-
µατικά µέτρα. 

4.4 Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΩΝ ΤΕΛΕΥΤΑΙΩΝ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ 
ΤΗΣ ΕΕ ΚΑΙ ΤΟΥ ΚΑΤΑΡΤΙΖΟΜΕΝΟΥ 
ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ 

••  ΟΟιι  εευυννοοϊϊκκέέςς  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  ααπποοφφάάσσεειιςς που
έλαβε η πρόσφατη άτυπη σύνοδος των αρχηγών
κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ
στις 11 Μαρτίου 2011 και επιβεβαίωσε το
Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 24-25 Μαρτίου
αφορούν τη µείωση του επιτοκίου των δανείων
που χορηγούνται στη χώρα βάσει του Μηχανι-
σµού Στήριξης, την επιµήκυνση του χρόνου απο-
πληρωµής τους και τη δυνατότητα που θα παρέ-
χεται τόσο στο Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας όσο και στον µελλο-
ντικό Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας να
αγοράζουν κρατικά οµόλογα στην πρωτογενή
αγορά κατ’ εξαίρεση και στο πλαίσιο προ-
γράµµατος µε αυστηρές προϋποθέσεις. Παράλ-
ληλα, µε τις ίδιες αποφάσεις καλείται η Ελλάδα
να συνεχίσει τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις,
να εφαρµόσει πλήρως το πρόγραµµα αξιοποί-
ησης της δηµόσιας περιουσίας και αποκρατι-
κοποιήσεων ύψους 50 δισεκ. ευρώ το οποίο
καταρτίζει η κυβέρνηση και να εισαγάγει ένα
αυστηρό και σταθερό δηµοσιονοµικό πλαίσιο
µε την ισχυρότερη δυνατή νοµική βάση (που θα
επιλέξει η ελληνική κυβέρνηση). Με αυτά τα
δεδοµένα, ηη  υυλλοοπποοίίηησσηη  εεννόόςς  φφιιλλόόδδοοξξοουυ  µµεεσσοο--
ππρρόόθθεεσσµµοουυ  ππλλααιισσίίοουυ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  σσττρρααττηηγγιι--
κκήήςς,,  πποουυ  θθαα  ππεερριιγγρράάφφεειι  µµεε  σσααφφήήννεειιαα  ττηη  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή  κκααιι  θθαα  ππεερριιλλααµµββάάννεειι
――ωωςς  κκρρίίσσιιµµηη  σσυυννιισσττώώσσαα―― ττοο  ππρρόόγγρρααµµµµαα  ααξξιιοο--
πποοίίηησσηηςς  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  ππεερριιοουυσσίίααςς  κκααιι  ααπποοκκρρααττιι--
κκοοπποοιιήήσσεεωωνν,,  εείίννααιι  εεφφιικκττόό  νναα  µµεειιώώσσεειι  σσηηµµααννττιικκάά
ττοο  ύύψψοοςς  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς,,  νναα  σσυυµµββάάλλεειι  σσττηηνν
ααπποοκκααττάάσστταασσηη  εεννόόςς  κκλλίίµµααττοοςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς  κκααιι
ααιισσιιοοδδοοξξίίααςς  γγιιαα  ττιιςς  µµεελλλλοοννττιικκέέςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ττηηςς
εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  κκααιι  νναα  δδιιεευυκκοολλύύννεειι  έέττσσιι  ττηηνν
εεππιισσττρροοφφήή  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  σσττιιςς  ααγγοορρέέςς  οοµµοολλόόγγωωνν..

• Η κυβέρνηση αναµενόταν να δηµοσιοποιή-
σει έως τα µέσα Απριλίου το προβλεπόµενο
και από τον Ν. 3871/2010 ΜΜεεσσοοππρρόόθθεεσσµµοο
ΠΠλλααίίσσιιοο  ∆∆ηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ΣΣττρρααττηηγγιικκήήςς,3 το
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33 Το Πλαίσιο αυτό επρόκειτο να δηµοσιοποιηθεί µετά την εκτύπωση
της παρούσας έκθεσης.
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οποίο θα προσδιορίσει δηµοσιονοµικά µέτρα
µόνιµου χαρακτήρα µε δεσµευτικό χρονοδιά-
γραµµα για την περίοδο 2012-15, προκειµένου
το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης να µειω-
θεί κάτω του 3% το 2014 και σε 1% του ΑΕΠ
το 2015.

5 ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ 
Η ΑΝΑΓΚΑΙΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ 
ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

5.1 ΣΕ ∆ΟΚΙΜΑΣΙΑ Ο ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΟΣ ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΤΟΜΕΑ 

Οι γενικευµένες οικονοµικές κρίσεις, ανε-
ξαρτήτως αιτίων και προέλευσης, θέτουν σε
σοβαρή δοκιµασία την ικανότητα των τρα-
πεζών να επιτελούν αποτελεσµατικά τον
αναπτυξιακό ρόλο τους, διότι δυσχεραίνουν
την πρόσβασή τους σε βασικές πηγές ρευ-
στών κεφαλαίων (π.χ. καταθέσεις, αγορές)
και χειροτερεύουν την ποιότητα του ενερ-
γητικού τους (π.χ. δάνεια, διακρατούµενοι
τίτλοι). 

Στις διαδικασίες συγκρότησης και ανάπτυ-
ξης µιας οικονοµίας, ο ρόλος των τραπεζών
και της τραπεζικής διαµεσολάβησης είναι
κοµβικός και συνίσταται στη διοχέτευση, µε
ασφάλεια και χαµηλό κόστος, των διαθέσι-
µων αποταµιευτικών πόρων προς τις επεν-
δύσεις και λοιπές τοποθετήσεις ή χρήσεις
τους. Η σταθερότητα στην εκπλήρωση
αυτού του ρόλου έχει κεφαλαιώδη σηµασία,
ιδίως σε οικονοµίες µε “τραπεζοκεντρικό”
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, δηλαδή εκείνες
στις οποίες οι δραστηριότητες των επιχει-
ρήσεων και των νοικοκυριών χρηµατοδο-
τούνται κατά κύριο λόγο µέσω των τραπεζών
αντί απευθείας από τις αγορές. Τέτοια είναι
κατ’ εξοχήν η περίπτωση της ελληνικής οικο-
νοµίας, στην οποία ο ιδιωτικός τοµέας αντλεί
από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα το
σύνολο σχεδόν της δανειακής του χρηµατο-
δότησης. 

5.2 ΣΗΜΑΝΤΙΚΑ ΑΥΞΗΜΕΝΕΣ, ΛΟΓΩ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ, 
ΟΙ ΑΝΑΓΚΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

Σε όλη τη διάρκεια του 2010 και τους πρώτους
µήνες του 2011 η ρευστότητα των ελληνικών
τραπεζών δέχθηκε ισχυρές πιέσεις, εξαιτίας
της δηµοσιονοµικής κρίσης και των συνθηκών
µακροοικονοµικής ύφεσης. 

• Οι αλλεπάλληλες υποβαθµίσεις της πιστο-
ληπτικής ικανότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου
από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης συµπα-
ρέσυραν, όπως ήταν αναπόφευκτο, και τις
αξιολογήσεις των οίκων για τις ελληνικές τρά-
πεζες, µε αποτέλεσµα να αποκοπεί στην ουσία
η πρόσβαση των τελευταίων σσττιιςς  δδιιεεθθννεείίςς  ααγγοο--
ρρέέςς  χχρρήήµµααττοοςς  κκααιι  κκεεφφααλλααίίωωνν. Αυτό συνέβη σε
περίοδο κατά την οποία οι ελληνικές τράπε-
ζες είχαν να αντιµετωπίσουν: (α) την απο-
πληρωµή, εντός του 2010, σηµαντικών ποσών
(της τάξεως των 8 δισεκ. ευρώ) από λήγουσες
υποχρεώσεις τους και (β) τη σηµαντική συρ-
ρίκνωση της καταθετικής βάσης, η έκταση της
οποίας, από τις αρχές του 2010 µέχρι και το
Φεβρουάριο του 2011, υπερέβη κατά τι τα 40
δισεκ. ευρώ.

• Στο ίδιο διάστηµα, οι τράπεζες χρειάστηκε
επιπλέον να αναπληρώσουν µε δέσµευση πρό-
σθετων στοιχείων ενεργητικού τη µείωση,
κατά περίπου 26 δισεκ. ευρώ, της αξίας του
συνολικού ενεχύρου (περιλαµβανοµένων,
πέραν των κρατικών τίτλων, και τραπεζικών
οµολόγων, καλυµµένων οµολογιών κ.ά.) που
είχαν προσκοµίσει στο Ευρωσύστηµα για την
άντληση ρευστότητας.4 Η ανάγκη αυτή προέ-
κυψε επειδή, λόγω των προαναφερθεισών
υποβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας,
ένα σηµαντικό τµήµα των τίτλων που στο
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44 Σύµφωνα µε τις καταστατικές διατάξεις του Ευρωσυστήµατος, η
χρηµατοδότηση των πιστωτικών ιδρυµάτων από τις εθνικές κεντρι-
κές τράπεζες γίνεται µόνον έναντι επαρκών εξασφαλίσεων, µε τη
µορφή ενεχύρου επί αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων των τρα-
πεζών. Αποδεκτά ως ενέχυρο είναι µόνο οι τίτλοι και λοιπά στοι-
χεία που πληρούν τα κριτήρια καταλληλότητας που καθορίζουν οι
κανόνες του Ευρωσυστήµατος. Το ύψος της χρηµατοδότησης που
χορηγείται από το Ευρωσύστηµα υπολείπεται της αγοραίας αξίας
του προσφερόµενου ενεχύρου, σε έκταση που εξαρτάται από την
ποσοστιαία περικοπή αποτίµησης του ενεχύρου. “Περικοπή απο-
τίµησης” είναι το ποσοστό που το Ευρωσύστηµα αφαιρεί από την
αγοραία αξία ενός στοιχείου, προκειµένου να καθορίσει το ύψος
της χρηµατοδότησης που θα χορηγήσει στο πιστωτικό ίδρυµα, εάν
το εν λόγω στοιχείο κατατεθεί ως ενέχυρο.
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παρελθόν µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν ως
ενέχυρο, κατέστη µη αποδεκτό. Αλλά και οι
εναποµένοντες αποδεκτοί τίτλοι στα χαρτο-
φυλάκια των τραπεζών παρείχαν χαµηλότερη
ασφάλεια ρευστότητας, λόγω υποχώρησης των
αγοραίων τιµών τους και αύξησης του ποσο-
στού περικοπής της αποτίµησής τους.

5.3 Η ΠΑΡΟΧΗ ΚΡΑΤΙΚΩΝ ΕΓΓΥΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
ΠΑΡΑΜΕΝΕΙ ΠΡΟΣ ΤΟ ΠΑΡΟΝ ΑΝΑΓΚΑΙΑ

Οι συνθήκες που µόλις περιγράφηκαν κατέ-
στησαν αναγκαία την παράταση και επέκταση
των κρατικών µέτρων ενίσχυσης της ρευστό-
τητας της οικονοµίας µέσω της παροχής εγγυή-
σεων που είχε θεσπιστεί µε τον Ν. 3723/2008
– τέτοια µέτρα είχε υιοθετήσει το σύνολο των
χωρών της ΕΕ το 2008, κατά την έξαρση της
διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης.

Υπενθυµίζεται ότι ττοο  µµέέττρροο  ττηηςς  εεννίίσσχχυυσσηηςς  ττηηςς
ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  µµέέσσωω  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν
πποουυ  ααφφοορράά  ττιιςς  εεγγγγυυήήσσεειιςς  σσυυννίίσσττααττααιι  σσττηηνν  έέννααννττιι
ααµµοοιιββήήςς  ππααρροοχχήή  ααππόό  ττοο  ∆∆ηηµµόόσσιιοο  εεγγγγυυήήσσεεωωνν  γγιιαα
ττοουυςς  ττίίττλλοουυςς  πποουυ  εεκκδδίίδδοουυνν  οοιι  ττρράάππεεζζεεςς  κκααιι  όόχχιι
σσττηηνν  κκααττααββοολλήή  χχρρηηµµααττιικκώώνν  πποοσσώώνν  σσεε  ααυυττέέςς. Οι
παρεχόµενες εγγυήσεις διευκολύνουν τις τρά-
πεζες να αντλούν ρευστότητα από το Ευρω-
σύστηµα έναντι αποδεκτού ενεχύρου. Υπεν-
θυµίζεται επίσης ότι, λόγω της περικοπής απο-
τίµησης, τα κεφάλαια που αντλούνται από τα
πιστωτικά ιδρύµατα µέσω των τίτλων που είναι
εγγυηµένοι από το κράτος υπολείπονται σηµα-
ντικά της ονοµαστικής αξίας αυτών των τίτλων.

Συνολικά, από τον Ιανουάριο του 2010 µέχρι
και το Φεβρουάριο του 2011 οι τράπεζες χρη-
σιµοποίησαν εγγυήσεις ονοµαστικής αξίας
ύψους 50 δισεκ. ευρώ, βάσει των οποίων, µετά
από τιµολόγηση και περικοπή αποτίµησης,
άντλησαν από το Ευρωσύστηµα ρευστότητα
ύψους περίπου 35 δισεκ. ευρώ. Η πρόσφατη
επέκταση του µέτρου των εγγυήσεων κατέστη
αναγκαία, επειδή:

• η άντληση κεφαλαίων από τις αγορές χρή-
µατος και κεφαλαίων παραµένει ιδιαίτερα
δυσχερής για τις ελληνικές τράπεζες, 

• τα µέχρι στιγµής αντληθέντα µέσω των
εγγυήσεων κεφάλαια υπολείπονται των ανα-
γκών ρευστότητας που προκύπτουν από τη συρ-
ρίκνωση των καταθέσεων, την αποµείωση της
αξίας του ενεχύρου, καθώς και την αποπλη-
ρωµή υποχρεώσεων στη διατραπεζική αγορά, 

• τα έκτακτα µέτρα της ΕΚΤ για τη στήριξη
της ρευστότητας στη ζώνη του ευρώ θα απο-
σύρονται σταδιακά και 

• είναι ανάγκη να αποτραπεί το ενδεχόµενο
περαιτέρω επιδείνωσης της ύφεσης εξαιτίας
ανεπαρκούς χρηµατοδότησης της οικονοµίας
ή απότοµης αποµόχλευσης του ενεργητικού
των τραπεζών. 

Για τους λόγους αυτούς, µε το άρθρο 19 του
νοµοσχεδίου για την αναµόρφωση του πλαι-
σίου λειτουργίας του Ταµείου Παρακαταθη-
κών και ∆ανείων, που κατατέθηκε στη Βουλή
στις 31 Μαρτίου 2011, προβλέπεται ενίσχυση
κατά 30 δισεκ. ευρώ του πυλώνα των εγγυή-
σεων του άρθρου 2 του Ν. 3723/2008 που
αφορά το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. ∆ια-
φοροποιείται όµως η διάταξη του άρθρου 19
του νοµοσχεδίου από τον Ν. 3723/2008, κατά
το ότι προβλέπει ότι η ενίσχυση θα παρέχεται
µόνο εφόσον το αιτούµενο πιστωτικό ίδρυµα
έχει καταρτίσει λεπτοµερές σχέδιο για τις
µεσοπρόθεσµες ανάγκες χρηµατοδότησής
του, το οποίο θα εγκρίνεται από την Τράπεζα
της Ελλάδος και την ΕΚΤ, σε συνεργασία µε
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το ∆ΝΤ.

Η δυνατότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων να
αντλούν ρευστότητα από το Ευρωσύστηµα
αξιοποιώντας την παροχή των κρατικών
εγγυήσεων απέτρεψε την εµφάνιση αρνητικών
ρυθµών χρηµατοδότησης το 2010. Μολονότι το
2010 το ονοµαστικό ΑΕΠ υποχώρησε κατά
2,1%, τα υπόλοιπα τέλους έτους της συνολικής
τραπεζικής χρηµατοδότησης του ιδιωτικού
τοµέα παρέµειναν στα επίπεδα της αρχής του
έτους. Χωρίς την έκτακτη παροχή ρευστότητας
από το Ευρωσύστηµα και µε δεδοµένο το
συνολικό χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, οι
τράπεζες θα ήταν αναγκασµένες να επισπεύ-
δουν την είσπραξη των απαιτήσεων, να περι-
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κόπτουν την ανακύκλωση δανείων, να περιο-
ρίζουν τις ρυθµίσεις συµβάσεων που διευκο-
λύνουν την εξυπηρέτηση υφιστάµενων
δανείων και να απορρίπτουν νέες αιτήσεις
δανειοδότησης φερέγγυων πελατών. ΤΤαα  έέκκτταα--
κκτταα  ννοοµµιισσµµααττιικκάά  µµέέττρραα  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ  κκααιι  τταα  κκρρααττιικκάά
µµέέττρραα  εεννίίσσχχυυσσηηςς  ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ττηηςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς  ααππέέττρρεεψψαανν  ττοονν  κκίίννδδυυννοο  δδιιααµµόόρρφφωωσσηηςς  σσυυνν--
θθηηκκώώνν  ππιισσττωωττιικκήήςς  αασσφφυυξξίίααςς..

Τα έκτακτα µέτρα στήριξης της ρευστότητας
που παρέχονται από την ΕΚΤ και το κράτος
έχουν ωστόσο προσωρινό χαρακτήρα. Στόχος
τους είναι να διευρύνουν τα χρονικά περιθώ-
ρια εντός των οποίων οι τράπεζες θα προ-
σαρµόσουν, όπως απαιτούν οι περιστάσεις, τη
διάρθρωση των περιουσιακών τους στοιχείων
και του κόστους. Η προσαρµογή αυτή χρειά-
ζεται να γίνει συντεταγµένα, µε τρόπους που
ούτε θα επιδεινώνουν τη σηµερινή οικονοµική
ύφεση ούτε θα ανακόπτουν τους ρυθµούς της
ανάκαµψης, όταν αυτή ξεκινήσει. ΧΧρρεειιάάζζεεττααιι
δδηηλλααδδήή  ττοο  σσυυννττοοµµόόττεερροο  δδυυννααττόόνν  οοιι  ττρράάππεεζζεεςς  νναα
εείίννααιι  σσεε  θθέέσσηη  νναα  δδιιααµµεεσσοολλααββοούύνν  ααυυττοοδδύύννααµµαα
µµεεττααξξύύ  ττωωνν  ααπποοττααµµιιεευυττώώνν  κκααιι  εεππεεννδδυυττώώνν,,  έέχχοο--
ννττααςς  ααππεεξξααρρττηηθθεείί  ααππόό  ττηηνν  ααννάάγγκκηη  έέκκτταακκττωωνν
σσττηηρρίίξξεεωωνν  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ  ήή  ττοουυ  κκρράάττοουυςς..

5.4 ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ, ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ, 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΕΠΑΡΚΕΙΑ: ΤΑΣΕΙΣ ΚΑΙ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Πιέσεις στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα ασκή-
θηκαν το 2010 και από την αύξηση του πιστω-
τικού κινδύνου των τραπεζικών χορηγήσεων.
Η σηµαντική επιδείνωση της χρηµατοοικονο-
µικής κατάστασης των επιχειρήσεων και των
νοικοκυριών, λόγω του αντίξοου µακροοικο-
νοµικού περιβάλλοντος, συνοδεύτηκε από
σηµαντική άνοδο του λόγου των δανείων σε
καθυστέρηση προς το σύνολο δανείων (∆εκέµ-
βριος 2010: 10,4%, ∆εκέµβριος 2009: 7,7%). Η
ανοδική τάση των καθυστερήσεων εκτιµάται
ότι θα συνεχιστεί και το 2011.

Οι αντίξοες µακροοικονοµικές συνθήκες
επηρέασαν επίσης την αποδοτικότητα των
τραπεζών, µε αποτέλεσµα το 2010 να κατα-
γραφούν ζηµίες τόσο σε ατοµική όσο και σε

ενοποιηµένη βάση. Οι ζηµίες προήλθαν αφε-
νός από τη µείωση των λειτουργικών εσόδων
και αφετέρου από το σχηµατισµό αυξηµένων
προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο. Οι
επιπτώσεις στην αποδοτικότητα αντισταθµί-
στηκαν µόνο µερικώς από τη µείωση, το 2010,
των λειτουργικών εξόδων, η οποία άρχισε να
γίνεται πιο αισθητή κατά το δεύτερο εξάµηνο
του έτους.

Θετική, αντίθετα, επίδραση στη χρηµατοπι-
στωτική σταθερότητα ασκήθηκε το 2010 από
την ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας των
τραπεζών και των οµίλων τους. Σε σύγκριση
µε το τέλος του 2009, τα εποπτικά ίδια κεφά-
λαιά τους αυξήθηκαν, ενώ το σταθµισµένο ως
προς τον κίνδυνο ενεργητικό µειώθηκε ελα-
φρά. Στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2010 ο ∆εί-
κτης Κεφαλαιακής Επάρκειας (∆ΚΕ) και ο
∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων (∆ΒΚ) διαµορ-
φώθηκαν για το σύνολο των τραπεζών σε
13,8% και 12,2% αντίστοιχα και για το σύνολο
των τραπεζικών οµίλων σε 12,2% και 10,9%
αντίστοιχα.

Παρά τους ικανοποιητικούς δείκτες κεφα-
λαιακής επάρκειας, οι τράπεζες οφείλουν
στην παρούσα φάση να είναι ιδιαίτερα προ-
σεκτικές στη διαµόρφωση της µεσοπρόθεσµης
στρατηγικής τους όσον αφορά την κεφαλαιακή
βάση και τον τρόπο χρήσης των κεφαλαίων.
Στο πεδίο αυτό, που έχει κρίσιµη σηµασία για
τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, οι τράπε-
ζες οφείλουν να σταθµίσουν µε ρεαλισµό,
σύνεση και µεσοπρόθεσµη προοπτική όχι
µόνο τις προκλήσεις της δηµοσιονοµικής και
της µακροοικονοµικής συγκυρίας, αλλά και τις
µεγάλες αλλαγές που επέρχονται στο πλαίσιο
ρυθµιστικών κανόνων και εποπτείας των τρα-
πεζών. Οι σχετικές διεργασίες στα ευρωπαϊκά
και τα διεθνή θεσµικά όργανα βρίσκονται ήδη
σε προχωρηµένο στάδιο.

5.5 ΠΟΙΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΘΑ ΕΠΙΤΡΕΨΟΥΝ ΣΤΙΣ 
ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΝΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΟΥΝ 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΑ ΤΙΣ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΤΟΥ 2011 

Οι σπουδαιότεροι παράγοντες, που το 2010
επηρέασαν καθοριστικά τις επιδόσεις του
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εγχώριου τραπεζικού συστήµατος, συνεχί-
ζουν και εφέτος να επιδρούν προς τις ίδιες
κατευθύνσεις, ενώ σε µεσοπρόθεσµο ορίζο-
ντα οι προοπτικές για την κερδοφορία, την
ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων και
τίτλων και τη ρευστότητα των τραπεζών περι-
βάλλονται από υψηλή αβεβαιότητα. Σε αντί-
θεση µε πολλές άλλες χώρες, το σκηνικό
αυτό στην Ελλάδα δεν προέκυψε από αδυ-
ναµίες, ανεπάρκειες ή σφάλµατα του τρα-
πεζικού τοµέα – απαιτεί πάντως από όλους
την έµπρακτη επίδειξη αυξηµένης εγρήγορ-
σης και αποφασιστικότητας. Στις τράπεζες,
ειδικότερα, το σκηνικό αυτό επιτάσσει ευέ-
λικτη προσαρµογή της επιχειρηµατικής
στρατηγικής, αναδιάταξη δραστηριοτήτων
και αναθεώρηση στόχων, συρρίκνωση λει-
τουργικών εξόδων, ανεύρεση αγοραίων
πηγών ρευστότητας και κεφαλαίων που θα
επισπεύσουν την απεξάρτηση από το Ευρω-
σύστηµα και το κράτος.

Η σηµερινή πραγµατικότητα είναι δεδοµένη
και για το µέλλον τα µηνύµατα είναι σαφή,
όσον αφορά τις βασικές παραµέτρους του
οικονοµικού περιβάλλοντος και του ρυθµι-
στικού πλαισίου. ΕΕππιιββάάλλλλεεττααιι,,  σσυυννεεππώώςς,,  οοιι  ττρράά--
ππεεζζεεςς  νναα  ππρροοσσααρρµµόόσσοουυνν  ααννάάλλοογγαα  ττοο  εεππιιχχεειιρρηη--
µµααττιικκόό  ττοουυςς  µµοοννττέέλλοο,,  σσττηηρρίίζζοοννττάάςς  ττοο  σσεε  οολλιικκήή
αανναασσύύννττααξξηη  δδυυννάάµµεεωωνν..  ΟΟιι  αανναασσυυννττάάξξεειιςς  κκααιι  οοιι
σσυυννεεννώώσσεειιςς  εείίννααιι  εεππιιττυυχχέέσσττεερρεεςς  όότταανν  δδρροοµµοολλοο--
γγοούύννττααιι  µµεε  ππρροοββλλεεππττιικκήή  ιικκααννόόττηητταα,,  λλααµµββάάννοουυνν
υυππόόψψηη  όόλλαα  τταα  δδεεδδοοµµέένναα  κκααιι  εείίννααιι  ααπποοττέέλλεεσσµµαα
φφιιλλιικκήήςς  δδιιααππρρααγγµµάάττεευυσσηηςς..

Η αναδιάταξη του τραπεζικού τοµέα θα ενι-
σχύσει σηµαντικά τη συµβολή του στην ανα-
πτυξιακή διαδικασία, όταν ξεκινήσει η ανά-
καµψη της οικονοµίας. Θα αποτελέσει επίσης
παράγοντα ισχυρής στήριξης της εγχώριας
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, υπό την
προϋπόθεση βεβαίως ότι θα συντρέξει και ο
πρωταρχικός για τη σταθερότητα παράγο-
ντας, που είναι η αποκατάσταση και παγίωση
της εµπιστοσύνης των οικονοµικών φορέων,
των αγορών και της διεθνούς κοινότητας στις
δηµοσιονοµικές και µακροοικονοµικές προ-
οπτικές της χώρας. Καµία αναδιάταξη του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος δεν µπορεί

να υποκαταστήσει την ανάγκη συνέχισης της
δηµοσιονοµικής προσπάθειας και επίσπευ-
σης των εκτεταµένων διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων στο κράτος και στην οικονοµία.

6 ΟΙ ΠΡΟΤΕΡΑΙΟΤΗΤΕΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Οι εξελίξεις του προηγούµενου χρόνου και οι
προοπτικές για το άµεσο µέλλον καθορίζουν
µε αυστηρότητα τους στόχους και τα όρια της
πορείας που πρέπει να ακολουθηθεί τα επό-
µενα χρόνια. 

6.1 ΧΡΕΙΑΖΕΤΑΙ ΜΙΑ ΙΣΧΥΡΗ ΕΠΑΝΕΚΚΙΝΗΣΗ ΤΗΣ 
ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΑΣ, ΩΣΤΕ ΝΑ ∆ΟΘΕΙ ΝΕΑ ΟΡΜΗ 
ΣΤΗ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Η ελληνική οικονοµία βρίσκεται σε µεταίχµιο,
καθώς η προσαρµογή της έχει κάνει προό-
δους, αλλά παραµένει δυσανάλογα βραδεία
σε σχέση µε τη δυναµική του χρέους. Χρειά-
ζεται σήµερα µια ισχυρή επανεκκίνηση της
προσπάθειας, που θα καλύψει γρήγορα τις
υστερήσεις και θα δώσει νέα ορµή στη µεταρ-
ρυθµιστική πολιτική. Βασικές προϋποθέσεις
για να συµβεί αυτό είναι: 

• Να καταδεικνύεται στην πράξη η ισχυρή
βούληση της κυβέρνησης να προχωρήσει
χωρίς αµφιθυµίες και δισταγµούς στο δύσκολο
δρόµο που έχει χαράξει.

• Η κοινωνία να ενηµερώνεται συστηµατικά
και µε συνέπεια για τις δυνατότητες της οικο-
νοµίας, τις επιδιώξεις της πολιτικής που
ασκείται, τις δυσκολίες που υπάρχουν, το
δρόµο που πρέπει να διανυθεί, τον τελικό
στόχο, αλλά και τις συνέπειες µιας τυχόν απο-
τυχίας.

• Με σαφήνεια να αναδεικνύεται η θετική
πλευρά των µεταρρυθµίσεων, οι οποίες όχι
µόνο είναι αναγκαίες, αλλά έχουν και ισχυρή
ηθική βάση, καθώς καταργούν προνόµια και
αποσκοπούν να εξασφαλίσουν ίσες και καλύ-
τερες ευκαιρίες για όλους.
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• Να επιδιωχθεί, έστω σε µια ελάχιστη βάση,
συµφωνία των πολιτικών και κοινωνικών δυνά-
µεων που θα εξασφαλίσει τη συνέχεια της προ-
σαρµογής, η διάρκεια της οποίας υπερβαίνει
κατά πολύ τη θητεία µίας κυβέρνησης.

6.2 Η ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΣΤΑΘΕΡΟΠΟΙΗΣΗ 
ΚΑΙ Η ΑΝΑΚΤΗΣΗ ΤΗΣ ΧΑΜΕΝΗΣ 
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ
ΤΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ

∆εν υπάρχει καµία αµφιβολία ότι η ανάπτυξη
αποτελεί το κύριο ζητούµενο σήµερα. 

• Η διεθνής εµπειρία δείχνει πως δεν πρέπει
να υπάρχει καµία ψευδαίσθηση ότι η συσσώ-
ρευση δηµόσιων ελλειµµάτων και η ύπαρξη
υψηλού δηµόσιου χρέους µπορούν να στηρί-
ξουν διατηρήσιµη ανάπτυξη. Εποµένως, ηη  σστταα--
θθεερροοπποοίίηησσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  εείίννααιι  ττοο  ππρρώώττοο  ββήήµµαα
γγιιαα  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη..

• ΑΑννάάππττυυξξηη  σσηηµµααίίννεειι  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  ννέέωωνν  ππααρραα--
γγωωγγιικκώώνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  πποουυ  θθαα  λλεειιττοουυρργγοούύνν
ααννττααγγωωννιισσττιικκάά  κκααιι  θθαα  ππρροοσσααννααττοολλίίζζοοννττααιι  σσττιιςς
δδιιεεθθννεείίςς  ααγγοορρέέςς..  ΑΑυυττόό  ππρροοϋϋπποοθθέέττεειι  ττηη  ρριιζζιικκήή
ααλλλλααγγήή  ττοουυ  κκλλίίµµααττοοςς,,  µµεε  ττηη  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  εεννόόςς
ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς  πποουυ  θθαα  εευυννοοεείί  ττηηνν  ααννάάλληηψψηη
ππααρρααγγωωγγιικκώώνν--εεππεεννδδυυττιικκώώνν  ππρρωωττοοββοουυλλιιώώνν..
Εποµένως, πρέπει να προχωρήσουν µε πολύ
ταχύτερο βήµα οι διαρθρωτικές αλλαγές στις
αγορές και κυρίως οι µεταρρυθµίσεις στο
δηµόσιο τοµέα – µεταρρυθµίσεις που θα
εστιάζονται, πέρα από την ανάκτηση των απω-
λειών της διεθνούς ανταγωνιστικότητας
κόστους, στη βελτίωση της διαρθρωτικής αντα-
γωνιστικότητας. 

6.3 ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΡΟΤΕΡΑΙΟΤΗΤΕΣ

11οονν..  ΕΕππιιττάάχχυυννσσηη  ττωωνν  ααλλλλααγγώώνν  σσττοο  δδηηµµόόσσιιοο
ττοοµµέέαα

Η σταθεροποίηση έχει εισέλθει σε µια δεύ-
τερη και δυσκολότερη φάση. Μετά τις οριζό-
ντιες περικοπές στους µισθούς και τις αυξή-
σεις των φόρων, πρέπει τώρα να στραφεί απο-
φασιστικά στις διαρθρωτικές αλλαγές στο
δηµόσιο τοµέα για να µειώσει, σε µόνιµη

βάση, δαπάνες που προέρχονται από την ανα-
ποτελεσµατική του λειτουργία. 

Περιθώρια στο χώρο αυτό υπάρχουν και είναι
µεγάλα. Πρέπει όµως να αξιοποιηθούν δύο
σηµαντικές ευκαιρίες που παρουσιάζονται
σήµερα: πρώτον, το Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο
∆ηµοσιονοµικής Προσαρµογής 2012-2015
και δεύτερον, το Πρόγραµµα Αποκρατικο-
ποιήσεων και Αξιοποίησης της ∆ηµόσιας
Περιουσίας. Η αξιοποίηση αυτών των ευκαι-
ριών µπορεί να αποτελέσει καταλύτη για την
ισχυρή επανεκκίνηση που απαιτείται.

••  ΤΤοο  ΜΜεεσσοοππρρόόθθεεσσµµοο  ΠΠλλααίίσσιιοο  ∆∆ηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς
ΣΣττρρααττηηγγιικκήήςς που αναµενόταν να δηµοσιοποι-
ηθεί δίνει τη δυνατότητα να σχεδιαστεί µια
δηµοσιονοµική στρατηγική µε σαφείς στό-
χους, εξειδικευµένα µέτρα και συγκεκριµένα
χρονοδιαγράµµατα εφαρµογής, αντί για
αποσπασµατικές παρεµβάσεις και έκτακτα
µέτρα. Για να έχει το Πλαίσιο τα αναµενό-
µενα θετικά αποτελέσµατα, πρέπει να επιτύ-
χει να εξαλείψει τους παράγοντες που δηµι-
ουργούν ελλείµµατα και κυρίως να περικόψει
τις δαπάνες.

••  ΤΤοο  ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα  ΑΑπποοκκρρααττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν  κκααιι
ΑΑξξιιοοπποοίίηησσηηςς  ττηηςς  ∆∆ηηµµόόσσιιααςς  ΠΠεερριιοουυσσίίααςς µπορεί,
αν σχεδιαστεί µε φαντασία και τόλµη και
εφαρµοστεί µε ταχύτητα, να συµβάλει ουσια-
στικά στον περιορισµό του χρέους τα αµέσως
επόµενα χρόνια.

22οονν..  ΆΆµµββλλυυννσσηη  ττωωνν  σσυυννεεππεειιώώνν  ττηηςς  ύύφφεεσσηηςς

Η ―απολύτως αναγκαία― συσταλτική δηµο-
σιονοµική πολιτική που ασκείται εντείνει την
ύφεση, η οποία µε τη σειρά της δυσχεραίνει
την βελτίωση του λόγου του χρέους προς το
ΑΕΠ. Η οικονοµική πολιτική πρέπει συνεπώς,
χωρίς εκπτώσεις στη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή, να επιδιώξει παράλληλα την άµβλυνση
της ύφεσης και την ταχύτερη δυνατή επανα-
φορά των ρυθµών µεταβολής του ΑΕΠ σε
θετικές τιµές. 

••  ΣΣεε  ππρρώώττηη  φφάάσσηη  ππρρέέππεειι  νναα  ααπποοφφεευυχχθθεείί  ηη
ππεερρααιιττέέρρωω  εεππιιββάάρρυυννσσηη  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν,,  ττωωνν
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εερργγααζζοοµµέέννωωνν  κκααιι  ττωωνν  σσυυννττααξξιιοούύχχωωνν  πποουυ  ππλληη--
ρρώώννοουυνν  κκααννοοννιικκάά  ττοουυςς  φφόόρροουυςς  κκααιι,,  ααννττ’’  ααυυττοούύ,,
νναα  υυππάάρρξξεειι  ττααχχεείίαα  κκααιι  οουυσσιιαασσττιικκήή  ππρρόόοοδδοοςς  όόσσοονν
ααφφοορράά  ττηηνν  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  κκααττααπποολλέέµµηησσηη  ττηηςς
φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς  κκααιι  ττηηςς  εειισσφφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς..  ΑΑυυττόό
εείίννααιι  κκρρίίσσιιµµοο  κκααιι  γγιιαα  νναα  εεννιισσχχυυθθεείί  ττοο  ααίίσσθθηηµµαα
δδιικκααιιοοσσύύννηηςς  κκααιι  νναα  ααυυξξηηθθεείί  οο  ββααθθµµόόςς  σσυυννααίίννεε--
σσηηςς  σσττοο  ππρρόόγγρρααµµµµαα  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς..  

• Ταυτόχρονα, εφόσον δεν υπάρχει το παρα-
µικρό περιθώριο αύξησης των δηµόσιων
δαπανών, πρέπει να εξαντληθούν όλες οι
δυνατότητες για:

– εξοικονόµηση δαπανών (µε εξάλειψη της
σπατάλης, κατάργηση φορέων που δεν προ-
σφέρουν έργο και συγχωνεύσεις άλλων), 

– ανακατανοµή των συνολικών δαπανών µε
βάση αναπτυξιακά και κοινωνικά κριτήρια
και 

– αύξηση της αποτελεσµατικότητάς τους.

ΈΈττσσιι  θθαα  κκαατταασσττεείί  δδυυννααττόόνν  νναα  σσττηηρριιχχθθοούύνν  οοιι  ππιιοο
εευυάάλλωωττεεςς  κκοοιιννωωννιικκέέςς  οοµµάάδδεεςς,,  µµεε  ττηηνν  ππααρράάλλλληηλληη
ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττααςς  ττωωνν  κκοοιιννωω--
ννιικκώώνν  δδααππααννώώνν,,  νναα  δδιιεευυκκοολλυυννθθεείί  ηη  κκιιννηηττιικκόόττηητταα
ττηηςς  εερργγαασσίίααςς  µµεεττααξξύύ  κκλλάάδδωωνν  κκααιι  εειιδδιικκοοττήήττωωνν
κκααιι  νναα  ααυυξξηηθθεείί  ττοο  µµεερρίίδδιιοο  ττωωνν  δδηηµµόόσσιιωωνν  ππόόρρωωνν
πποουυ  δδιιααττίίθθεεννττααιι  γγιιαα  εεππεεννδδύύσσεειιςς..  

• Πρέπει επίσης να επιταχυνθεί η πληρέστερη
αξιοποίηση των κοινοτικών πόρων του ΕΣΠΑ
που παραµένουν στη διάθεση της χώρας, µε
χρησιµοποίηση των εργαλείων που προβλέ-
πονται στο νέο αναπτυξιακό νόµο και µε
πλήρη ενεργοποίηση του ΕΤΕΑΝ.

• Τέλος, όπως προαναφέρθηκε, πρέπει να
προχωρήσει αµέσως η υλοποίηση των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων µηδενικού ή
χαµηλού δηµοσιονοµικού κόστους και άµε-
σης απόδοσης, όπως είναι αυτές που αφο-
ρούν την καταπολέµηση της γραφειοκρατίας
και της διαφθοράς και την εξάλειψη των
αγκυλώσεων στις αγορές προϊόντων και
εργασίας. Αυτό θα ενθαρρύνει την ανάληψη
επενδύσεων από εγχώριες επιχειρήσεις και

µπορεί να προσελκύσει ξένες άµεσες επεν-
δύσεις, µε πιθανή παράπλευρη ωφέλεια τη
µεταφορά τεχνολογίας.

33οονν..  ΠΠρροοσσέέλλκκυυσσηη  ξξέέννωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν

Καθώς οι εγχώριοι πόροι που θα µπορούσαν
να χρηµατοδοτήσουν την ανάπτυξη είναι
περιορισµένοι, πρέπει να αυξηθεί δραστικά η
εισαγόµενη αποταµίευση, να προσελκυστούν
δηλαδή ξένες άµεσες επενδύσεις. Βεβαίως, οι
συνθήκες είναι δύσκολες, το κλίµα που επι-
κρατεί για την Ελλάδα είναι δυσµενές και οι
αβεβαιότητες µεγάλες. Μπορούν όµως να
υπάρξουν παράπλευρες ωφέλειες από το Πρό-
γραµµα Αποκρατικοποιήσεων, µε τη δηµι-
ουργία ελκυστικών ευκαιριών  για την εισροή
ξένων κεφαλαίων, καθώς και από όλα τα
µέτρα βελτίωσης του περιβάλλοντος της επι-
χειρηµατικής δραστηριότητας που, όπως
προαναφέρθηκε, επείγει να υλοποιηθούν. 

44οονν..  ΈΈνναα  ννέέοο  ππρρόόττυυπποο  ααννάάππττυυξξηηςς

Η συνεχής επίκληση της ανάπτυξης ως µέσου
που θα βγάλει την οικονοµία από την κρίση θα
παραµείνει κενό γράµµα αν δεν γίνει κατα-
νοητό ότι το νέο πρότυπο ανάπτυξης που χρει-
άζεται η χώρα σήµερα σηµαίνει στροφή από
το παρόν στο µέλλον, από την κατανάλωση
στην αποταµίευση, την επένδυση και τις εξα-
γωγές, από τον κρατισµό και την αναπαρα-
γωγή προνοµίων στον ανταγωνισµό και την
επιχειρηµατική πρωτοβουλία. Σηµαίνει
δηλαδή νέο υπόδειγµα κατανάλωσης, επιχει-
ρηµατικότητας και λειτουργίας του κράτους.
Πιο συγκεκριµένα, ττοο  ννέέοο  ππρρόόττυυπποο  σσυυννεεππάάγγεε--
ττααιι  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  µµεερριιδδίίοουυ  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  κκααιι
ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν  σσττοο  ΑΑΕΕΠΠ  κκααιι  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  µµεερριι--
δδίίοουυ  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααιι  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  κκααττααννάάλλωω--
σσηηςς,,  οουυσσιιαασσττιικκήή  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  ((ώώσσττεε
ηη  κκααθθααρρήή  εεθθννιικκήή  ααπποοττααµµίίεευυσσηη  ααππόό  ααρρννηηττιικκήή  νναα
γγίίννεειι  θθεεττιικκήή)),,  σσττρροοφφήή  ττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόόττηηττααςς
σσττοονν  ααννττααγγωωννιισσττιικκόό  ττοοµµέέαα  ττηηςς  ππααρρααγγωωγγήήςς  µµεε
ππρροοσσααννααττοολλιισσµµόό  σσττιιςς  δδιιεεθθννεείίςς  ααγγοορρέέςς,,  κκααθθώώςς
κκααιι  λλεειιττοουυρργγίίαα  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  δδιιοοίίκκηησσηηςς  πποουυ  δδεενν
θθαα  ααπποοθθααρρρρύύννεειι  ττιιςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  οούύττεε  θθαα  ααννέέχχεε--
ττααιι  ήή  θθαα  εευυννοοεείί  ττηη  φφοορροοδδιιααφφυυγγήή..  
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55οονν..  ΣΣχχέέδδιιοο  ∆∆ρράάσσηηςς  γγιιαα  ττηηνν  ΑΑννάάππττυυξξηη::  ββαασσιικκέέςς
κκααττεευυθθύύννσσεειιςς  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  κκααιι  ππηηγγέέςς
ααννάάππττυυξξηηςς  

Η αλλαγή του προτύπου ανάπτυξης είναι
ασφαλώς µια µακροχρόνια διαδικασία. Προς
αυτή την κατεύθυνση η Τράπεζα της Ελλάδος
πρότεινε τον περασµένο Οκτώβριο ένα σσυυννεε--
κκττιικκόό  ΣΣχχέέδδιιοο  ∆∆ρράάσσηηςς  γγιιαα  ττηηνν  ΑΑννάάππττυυξξηη, το
οποίο θα δείχνει το δρόµο από το παλιό, στρε-
βλό πρότυπο προς ένα νέο, που θα χαρακτη-
ρίζεται από εξωστρεφή αναπτυξιακή δυνα-
µική στηριγµένη στην ενίσχυση της παραγω-
γικής βάσης µέσω επενδύσεων και διαρθρω-
τικών µεταρρυθµίσεων, ενώ πρέπει να ενσω-
µατώνει και την προστασία του περιβάλλοντος
και την ενίσχυση της κοινωνικής συνοχής.
Αυτό σηµαίνει ότι οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις πρέπει να σχεδιαστούν µε βάση µια
πολύπλευρη, “ολιστική” προσέγγιση. Οι ακο-
λουθούµενες πολιτικές που βελτιώνουν τη
δηµοσιονοµική θέση συµβάλλουν και στη µεί-
ωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Το ίδιο κάνουν και οι πολιτικές
που τιθασεύουν τον καταναλωτικό δανεισµό
και ενθαρρύνουν την αποταµίευση του ιδιω-
τικού τοµέα, καθώς συντελούν στο να µειωθεί
η υστέρηση της ιδιωτικής αποταµίευσης ένα-
ντι των ιδιωτικών επενδύσεων.

• Οι ββαασσιικκέέςς  κκααττεευυθθύύννσσεειιςς  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίί--
σσεεωωνν  ―αρκετές από τις οποίες έχουν ήδη δρο-
µολογηθεί― πρέπει να αφορούν:

– ΤΤηηνν  εεξξυυγγίίααννσσηη  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα  κκααιι  ττηη  ββεελλ--
ττίίωωσσηη  ττηηςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττάάςς  ττοουυ, µεταξύ
άλλων µε εκσυγχρονισµό της δηµόσιας διοί-
κησης µέσω µείωσης της γραφειοκρατίας και
ενίσχυσης της διαφάνειας.

– ΤΤηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  εευυεελλιιξξίίααςς  κκααιι  ττηηςς  κκιιννηηττιικκόό--
ττηηττααςς  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς, µεταξύ άλλων µε
πολιτικές που αφορούν την επαγγελµατική και
την ενδοεπιχειρησιακή κατάρτιση και τη διά
βίου µάθηση, προκειµένου να αυξηθεί το
ποσοστό απασχόλησης και να επιτυγχάνεται
διαρκής ποιοτική αναβάθµιση του ανθρώπι-
νου δυναµικού και βελτίωση της παραγωγι-
κότητας. 

– ΤΤηηνν  εεννδδυυννάάµµωωσσηη  ττοουυ  ααννττααγγωωννιισσµµοούύ  στις αγο-
ρές αγαθών και υπηρεσιών.

– ΤΤηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  ααπποορρρρόόφφηησσηηςς  ττωωνν  κκοοιιννοοττιικκώώνν
ππόόρρωωνν  µµέέσσωω  ττοουυ  ΕΕΣΣΠΠΑΑ,,  ττηηνν  εεννθθάάρρρρυυννσσηη  κκααιι
δδιιεευυκκόόλλυυννσσηη  ττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  κκααιι  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη
ττοουυ  εεξξααγγωωγγιικκοούύ  ππρροοσσααννααττοολλιισσµµοούύ  ττηηςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς..

– ΤΤηηνν  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττααςς  όόλλωωνν
ττωωνν  ββααθθµµίίδδωωνν  ττηηςς  εεκκππααίίδδεευυσσηηςς  κκααιι  ττηηνν  εεννθθάάρρ--
ρρυυννσσηη  ττηηςς  κκααιιννοοττοοµµίίααςς  κκααιι  ττηηςς  έέρρεευυννααςς. 

– ΤΤηηνν  ααλλλλααγγήή  ττοουυ  σσηηµµεερριιννοούύ  ππρροοττύύπποουυ  ππααρραα--
γγωωγγήήςς  κκααιι  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  εεννέέρργγεειιααςς. Η ελληνική
οικονοµία είναι ιδιαιτέρως ενεργοβόρα και η
πετρελαϊκή της εξάρτηση παραµένει µεγάλη,
παρά την αξιοποίηση ανανεώσιµων πηγών
ενέργειας (της υδροηλεκτρικής, της ηλιακής
και της αιολικής), αλλά και του λιγνίτη. Επί-
σης, σύµφωνα µε τις υπάρχουσες εκτιµήσεις,
η Ελλάδα ως µεσογειακή χώρα θα πληγεί πιο
έντονα από τις επιπτώσεις της κλιµατικής
αλλαγής. Η εφαρµογή και από την Ελλάδα της
ευρωπαϊκής πολιτικής για την ενέργεια και
την κλιµατική αλλαγή προϋποθέτει, µεταξύ
άλλων, καλύτερη οργάνωση της παραγωγής µε
εισαγωγή λιγότερο ενεργοβόρας τεχνολογίας
(αλλά και ολοκλήρωση του χωροταξικού σχε-
διασµού για την ενέργεια), καθώς και καλύ-
τερη οργάνωση της ζωής στις πόλεις – µε
καλύτερη οργάνωση των δηµόσιων συγκοι-
νωνιών, ώστε να µειωθεί η χρήση των πιο
ενεργοβόρων µέσων µεταφοράς, και µε χρήση
νέων τεχνολογιών και εναλλακτικών πηγών
ενέργειας για τη µόνωση και τη θέρµανση των
κατοικιών και των άλλων κτιρίων. Ήδη γίνο-
νται σηµαντικά βήµατα προς αυτή την κατεύ-
θυνση, η οποία έχει εξαιρετικά µεγάλη σηµα-
σία για τη χώρα, καθώς δεν είναι µόνο απα-
ραίτητη από τη σκοπιά της κλιµατικής αλλαγής
και της βελτίωσης της ποιότητας ζωής. Μπο-
ρεί επιπλέον να οδηγήσει στην πραγµατοποί-
ηση µεγάλων επενδύσεων και να συµβάλει
ουσιαστικά στην ενίσχυση των συνθηκών
ανταγωνισµού στον τοµέα της ενέργειας, την
ίδρυση νέων επιχειρήσεων, τη δηµιουργία
πολλών νέων θέσεων απασχόλησης, την αξιό-
λογη µείωση της ενεργειακής εξάρτησης της
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χώρας και τον αντίστοιχο περιορισµό του
ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών. 

• Οι κκυυρριιόόττεερρεεςς  ππηηγγέέςς  ααννάάππττυυξξηηςς, πέρα από
τις µµεεγγάάλλεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  γγιιαα  ττηηνν  ααλλλλααγγήή  ττοουυ
σσηηµµεερριιννοούύ  ππρροοττύύπποουυ  ππααρρααγγωωγγήήςς  κκααιι  κκααττααννάά--
λλωωσσηηςς  εεννέέρργγεειιααςς, µπορούν να είναι; 

– Η ααννααββάάθθµµιισσηη  ττοουυ  ττοουυρριισσµµοούύ µε προσέλκυση
επισκεπτών υψηλοτέρου εισοδηµατικού επι-
πέδου, ενθάρρυνση της µόνιµης ή εποχικής
διαµονής εύπορων συνταξιούχων από άλλες
χώρες αλλά και εργαζόµενων ελεύθερων
επαγγελµατιών, ενθάρρυνση του συνεδριακού
τουρισµού, διευκόλυνση της κρουαζιέρας και
προσέλκυση ξένων επισκεπτών και στην ηπει-
ρωτική και ορεινή Ελλάδα. Οι περιορισµένοι
δηµόσιοι πόροι θα πρέπει να κατανεµηθούν
πιο αποδοτικά και, µεταξύ άλλων, να στρα-
φούν στην προστασία και ανάδειξη των παρα-
δοσιακών οικισµών, την ενίσχυση του ορεινού
τουρισµού, την αναβάθµιση των υπηρεσιών
που παρέχονται στα µουσεία και σε χώρους
µεγάλης επισκεψιµότητας, την προστασία
χώρων φυσικού κάλλους, την ενίσχυση των
σύγχρονων υποδοµών στις συγκοινωνίες, στις
επικοινωνίες και στις υπηρεσίες υγείας, που
είναι απολύτως απαραίτητες για την ανάπτυξη
του τουρισµού προς τις κατευθύνσεις που προ-
αναφέρθηκαν. Ειδική φροντίδα απαιτείται για
την αναβάθµιση της Αθήνας, που αποτελεί
βασικό σηµείο εισόδου στη χώρα, ενώ είναι
αυτονόητο ότι πρέπει να ολοκληρωθεί ο χωρο-
ταξικός σχεδιασµός για τον τουρισµό. Χρή-
σιµες επιλογές µπορούν επίσης να είναι η συγ-
χρηµατοδότηση έργων υποδοµής µε τη µορφή
συµπράξεων µε ιδιωτικούς φορείς, η συλλο-
γική συµµετοχή επιχειρήσεων στη χρηµατο-
δότηση δραστηριοτήτων που απαιτούνται για
την επιµήκυνση της τουριστικής περιόδου και
την αύξηση του αριθµού των αφίξεων, η βελ-
τίωση της κατάρτισης που παρέχουν οι Σχολές
Τουριστικών Επαγγελµάτων και η εξέταση της
εισαγωγής τουριστικών σπουδών και στα
πανεπιστήµια (όχι µόνο σε µεταπτυχιακό επί-
πεδο), µε τελικό στόχο να δηµιουργηθεί στη
χώρα ένα κέντρο τουριστικής εκπαίδευσης για
την ευρύτερη περιοχή. 

– Η ππεερρααιιττέέρρωω  ααννάάππττυυξξηη  ττωωνν  υυππεερρππόόννττιιωωνν
θθααλλάάσσσσιιωωνν  εεµµπποορριικκώώνν  µµεεττααφφοορρώώνν, όπου είναι
ήδη µεγάλο το µερίδιο του ελληνόκτητου στό-
λου σε παγκόσµιο επίπεδο και κρίσιµη η συµ-
βολή των εισπράξεων αυτού του τοµέα στον
περιορισµό του ελλείµµατος τρεχουσών
συναλλαγών. 

– Στο χώρο της µεταποίησης, ενδεικτικά, οι
κκλλάάδδοοιι  φφααρρµµαακκεευυττιικκώώνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν  κκααιι  ππεεττρρεε--
λλααιιοοεειιδδώώνν (τελικών προϊόντων), που επιδει-
κνύουν αξιόλογο εξαγωγικό δυναµισµό, και η
περαιτέρω ανάπτυξη ορισµένων κλάδων
µµεεττάάλλλλωωνν και µµεεττααλλλλιικκώώνν  οορρυυκκττώώνν.5 Εξάλλου,
δυναµικές και εξωστρεφείς επιχειρήσεις
υπάρχουν σε όλους τους κλάδους.

– Η ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  ααγγρροοττιικκήήςς  ππααρρααγγωωγγήήςς,,  µµεε
µµεεττααπποοίίηησσηη  ππρροοϊϊόόννττωωνν  γγεεωωρργγίίααςς  κκααιι  κκττηηννοοττρροο--
φφίίααςς, αποτελεί ιδιαίτερη περίπτωση. Πέρα
από τις δυνατότητες που µπορεί να δηµιουρ-
γηθούν για το βαµβάκι (λόγω της ανόδου της
διεθνούς τιµής του), επιτυχίες έχουν σηµειώ-
σει οι κλάδοι ποτών, χυµών και γαλακτοκο-
µικών προϊόντων. 

– Η ααννάάδδεειιξξηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  σσεε  δδιιααµµεετταακκοοµµιι--
σσττιικκόό  κκόόµµββοο, µεταξύ άλλων µε την αξιοποί-
ηση των λιµένων της, καθώς και η ππααρροοχχήή
υυψψηηλλήήςς  πποοιιόόττηηττααςς  υυππηηρρεεσσιιώώνν  ττόόσσοο  υυγγεείίααςς  όόσσοο
κκααιι  εεκκππααίίδδεευυσσηηςς σε “καταναλωτές” από την
ευρύτερη περιοχή των Βαλκανίων και της
Ανατολικής Μεσογείου. Η Ελλάδα διαθέτει
υψηλού επιπέδου επιστηµονικό δυναµικό
διεθνούς κύρους, ενώ η ανάπτυξη αυτών των
κλάδων µπορεί να αποτρέψει την έξοδο του
δυναµικού αυτού και να ενθαρρύνει την επι-
στροφή Ελλήνων επιστηµόνων από το εξω-
τερικό. 

**  **  **  

ΚΚρρίίσσιιµµηη  γγεεννιικκήή  ππρροοϋϋππόόθθεεσσηη  εεππιιττυυχχίίααςς  της προ-
σπάθειας που έχει αναληφθεί είναι οι ήδη
ασκούµενες πολιτικές αλλά και οι εδώ προ-
τεινόµενες να µην παραµένουν ένα απλό
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“άθροισµα” µέτρων, αλλά να χαρακτηρίζονται
επιπλέον από ισορροπία, εσωτερική συνοχή,
συγχρονισµό ή σωστή διαδοχή των απαιτού-
µενων ενεργειών, καθώς και ταχύτητα στην
υλοποίηση. Η µερική ή η αποσπασµατική
εφαρµογή των πολιτικών που έχουν ήδη νοµο-

θετηθεί, εξαγγελθεί ή προταθεί µπορεί
όντως να εγκυµονεί τον κίνδυνο ενός φαύλου
κύκλου προσαρµογής-ύφεσης. Αντίθετα, η
συγχρονισµένη και ισορροπηµένη εφαρµογή
τους µπορεί να εγγυηθεί ότι η οικονοµία θα
βρεθεί σ’ έναν “ενάρετο” κύκλο.
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ1

1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Μετά την ύφεση του 2009 που προκλήθηκε από
τη χρηµατοοικονοµική κρίση, η ανάκαµψη της
παγκόσµιας οικονοµίας το 2010 υπήρξε τελικά
ισχυρότερη της αναµενόµενης, καθώς η
ευνοϊκή επίδραση της επεκτατικής δηµοσιο-
νοµικής και νοµισµατικής πολιτικής (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.1) και η έντονη ανάκαµψη του
παγκόσµιου εµπορίου υπεραντιστάθµισαν τις
επιπτώσεις της αβεβαιότητας την οποία προ-
καλούν τα υψηλά ποσοστά ανεργίας και η ανη-
συχία των διεθνών αγορών για την ευρωπαϊκή
κρίση κρατικού χρέους. Η ανάπτυξη της παγκό-
σµιας οικονοµίας προβλέπεται να συνεχιστεί το
2011 µε ρυθµό µόνο ελαφρά χαµηλότερο από
ό,τι το 2010. Ωστόσο, η πρόβλεψη αυτή ενέχει
σηµαντικούς κινδύνους, όπως η άνοδος της
τιµής των καυσίµων και των τροφίµων και οι
επιπτώσεις από το υψηλό και αυξανόµενο
δηµόσιο χρέος σε πολλές προηγµένες οικονο-
µίες, στους οποίους προστέθηκαν πρόσφατα οι
ακόµη απροσδιόριστου µεγέθους οικονοµικές
επιπτώσεις από τον ισχυρό σεισµό, το παλιρ-
ροϊκό κύµα και το πυρηνικό ατύχηµα στην
Ιαπωνία, καθώς και από τη µεγάλη αναταραχή
στη Βόρεια Αφρική και τη Μέση Ανατολή.

Το παγκόσµιο ΑΕΠ, µετά τη µείωσή του κατά
0,5% το 2009, την πρώτη από το 1946, αυξή-
θηκε κατά 5,0% το 2010 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1).
Ειδικότερα, στις προηγµένες οικονοµίες, οι
οποίες επλήγησαν περισσότερο από την
κρίση, η ανάκαµψη υπήρξε εντονότερη
(+3,0%, έναντι -3,4% το 2009) και σε σηµα-
ντικό βαθµό συγχρονισµένη. Ωστόσο, το
ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε περαιτέρω στο
8,3% (από 8% το 2009). Στις ΗΠΑ, όπου η
ανάκαµψη βασίστηκε στην εγχώρια ζήτηση
και την αύξηση των αποθεµάτων, το ΑΕΠ
αυξήθηκε κατά 2,9% το 2010 (σύµφωνα µε τις
τελευταίες εκτιµήσεις), µετά από µείωση
κατά 2,6% το 2009. Στην Ιαπωνία, όπου η
ανάκαµψη βασίστηκε στην εξωτερική ζήτηση,

το ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 3,9% το 2010 (2009:
-6,3%) και στη ζώνη του ευρώ κατά 1,7%
(2009: -4,1%, βλ. παρακάτω). Στις αναδυό-
µενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες ο ρυθ-
µός ανόδου του ΑΕΠ επιταχύνθηκε σε 7,3%,
από 2,7% το 2009. Στην Κίνα, όπου, σε αντί-
θεση µε τις περισσότερες προηγµένες οικο-
νοµίες, η νοµισµατική πολιτική γίνεται περιο-
ριστική λόγω υψηλού πληθωρισµού ενώ η
δηµοσιονοµική πολιτική εξακολουθεί να
είναι επεκτατική, ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ
επιταχύνθηκε στο 10,3%, από 9,2% το 2009.

Παρά τη σηµαντική ανάκαµψη του ΑΕΠ, η
δηµοσιονοµική θέση των προηγµένων οικο-
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11 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στις µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις µέχρι τις αρχές Απριλίου και λαµβάνει υπόψη τις προβλέ-
ψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook, Απρίλιος 2011), της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Autumn forecasts, Νοέµβριος 2010 και
Interim forecast, Φεβρουάριος 2011) και του ΟΟΣΑ (Economic
Outlook, Νοέµβριος 2010), καθώς και τις µακροοικονοµικές προ-
βολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ, Μάρτιος 2011.
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νοµιών σηµείωσε περιορισµένη µόνο βελ-
τίωση το 2010 (το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης µειώθηκε κατά 1 εκατ. µονάδα στο 
7,7% του ΑΕΠ), ενώ το διαρθρωτικό έλλειµµα
ως ποσοστό του δυνητικού προϊόντος συνέχισε
να αυξάνεται (σε 5,7%, από 5,4% του ΑΕΠ το
2009). Τα αποτελέσµατα των προγραµµάτων
περιστολής των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων
που εφαρµόζονται σε ολοένα περισσότερες
προηγµένες οικονοµίες θα γίνουν ορατά το
2011. Ωστόσο, το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό
του ΑΕΠ προβλέπεται να αυξηθεί το 2011 σε
όλες τις µεγάλες προηγµένες οικονοµίες εκτός
της Γερµανίας.

Ο πληθωρισµός αυξήθηκε στις προηγµένες
οικονοµίες το 2010 (στο 1,6%, από 0,1% το
2009), κυρίως λόγω της ανόδου των διεθνών
τιµών των βασικών εµπορευµάτων, παρέµεινε
όµως γενικά χαµηλός λόγω των συνθηκών
υποαπασχόλησης των παραγωγικών συντελε-
στών παρά τη σηµειωθείσα ανάκαµψη, ενώ το
2011 προβλέπεται να αυξηθεί στο 1,9%. Στις
αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες
η έντονη οικονοµική δραστηριότητα και η
αύξηση των τιµών των τροφίµων είχαν απο-
τέλεσµα την άνοδο του πληθωρισµού στο
6,2%, ο οποίος προβλέπεται να επιταχυνθεί το
2011 στο 6,9%.

Το παγκόσµιο εµπόριο, το οποίο επλήγη σφο-
δρά το 2009, καθώς ήταν βασικός µηχανισµός
µετάδοσης και γεωγραφικής εξάπλωσης της
ύφεσης, ανέκαµψε εντυπωσιακά το 2010. Ο
όγκος του παγκόσµιου εµπορίου αγαθών και
υπηρεσιών έφθασε το 2010 στα προ της κρίσης
επίπεδα, εµφανίζοντας άνοδο κατά 12,4%,
έναντι µείωσης κατά 10,8% το 2009, ενώ προ-
βλέπεται να αυξηθεί κατά 7,4% το 2011. Οι
διεθνείς τιµές των βασικών εµπορευµάτων (σε
δολάρια ΗΠΑ), µετά τη µεγάλη υποχώρησή
τους το β’ εξάµηνο του 2008, άρχισαν και πάλι
να κινούνται ανοδικά τη διετία 2009-2010 (βλ.
Τµήµα 1.3 πιο κάτω). Οι διεθνείς τιµές του
πετρελαίου (µέσος όρος τριών τύπων, σε
δολάρια ΗΠΑ) αυξήθηκαν µε µέσο ετήσιο
ρυθµό 27,9% το 2010 , ενώ προβλέπεται (από
το ∆ΝΤ) ότι θα αυξηθούν εντονότερα το 2011
(κατά 35,6%). Οι διεθνείς τιµές των βασικών

εµπορευµάτων πλην καυσίµων αυξήθηκαν
κατά 26,3% το 2010 και προβλέπεται να αυξη-
θούν σηµαντικά και το 2011 (κατά 25,1%).

Το 2011 προβλέπεται συνέχιση της ανάπτυξης
στην παγκόσµια οικονοµία, µε βραδύτερο
όµως ρυθµό. Στις προηγµένες οικονοµίες, ο
κίνδυνος διπλής ύφεσης (“double dip”) ή στα-
σιµοπληθωρισµού φαίνεται να έχει αποµα-
κρυνθεί και η χρηµατοοικονοµική κατάσταση
των επιχειρήσεων βελτιώνεται. Οι σοβαρότε-
ροι κίνδυνοι που περιβάλλουν τις προβλέψεις
για το 2011 είναι η νέα άνοδος των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων, το αυξανόµενο
δηµόσιο χρέος σε πολλές προηγµένες οικο-
νοµίες, καθώς και η εύθραυστη κατάσταση
που επικρατεί στην αγορά εργασίας αλλά και
στην αγορά ακινήτων σε αρκετές προηγµένες
οικονοµίες. Ο ρυθµός αύξησης του παγκό-
σµιου ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα επιβραδυνθεί
στο 4,4% και θα διαµορφωθεί στο 2,4% στις
προηγµένες οικονοµίες και στο 6,5% στις ανα-
δυόµενες οικονοµίες.

1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η οικονοµική ανάκαµψη στη ζώνη του ευρώ το
2010 συνοδεύθηκε από τη διεύρυνση των δια-
φορών στις οικονοµικές επιδόσεις των επιµέ-
ρους χωρών. Συγκεκριµένα, καταγράφηκαν
υψηλός ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στη Γερ-
µανία (3,5%), η οικονοµία της οποίας επω-
φελήθηκε περισσότερο από την έντονη ανά-
καµψη του διεθνούς εµπορίου, στασιµότητα ή
αρνητικοί ρυθµοί ανάπτυξης σε οικονοµίες οι
οποίες είναι στο επίκεντρο της δηµοσιονοµι-
κής κρίσης (Ελλάδα, Ιρλανδία) και στην Ισπα-
νία, καθώς και µέτριοι ρυθµοί στις περισσό-
τερες άλλες οικονοµίες της ζώνης του ευρώ. Η
Πορτογαλία διατήρησε θετικό ρυθµό ανόδου
του ΑΕΠ, καθώς η επίδραση της δηµοσιονο-
µικής προσαρµογής θα γίνει αισθητή το τρέ-
χον έτος και το 2012.

Το 2011 ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη
του ευρώ προβλέπεται από το ∆ΝΤ να δια-
µορφωθεί σε ελαφρώς χαµηλότερο επίπεδο
(1,6%) από ό,τι το προηγούµενο έτος, υπό την
επίδραση µιας συνολικά περιοριστικής δηµο-
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σιονοµικής πολιτικής και της ολοκλήρωσης
της διαδικασίας αναπλήρωσης των αποθε-
µάτων, η οποία είχε συµβάλει σηµαντικά στην
αύξηση του ΑΕΠ το 2010. Αντίθετα, αυξη-
µένη προβλέπεται να είναι η δαπάνη για
επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου, καθώς βελ-
τιώνονται οι οικονοµικές προοπτικές και η
κερδοφορία των επιχειρήσεων. Η διαφορο-
ποίηση των ρυθµών αύξησης του ΑΕΠ ανά-
µεσα στις χώρες της ζώνης του ευρώ θα συνε-
χιστεί το 2011, αλλά θα είναι λιγότερο
έντονη. Η γερµανική οικονοµία προβλέπεται
να επανέλθει σε περισσότερο “κανονικούς”
ρυθµούς (2,5%), η Ελλάδα θα συνεχίσει να
βρίσκεται σε ύφεση αλλά µικρότερης κλίµα-
κας σε σχέση µε το 2010 (της τάξεως του 
-3,0%), ακολουθούµενη από την Πορτογαλία
(-1,3%), ενώ η Ιρλανδία και η Ισπανία προ-
βλέπεται να σηµειώσουν θετικούς, αλλά
µέτριους, ρυθµούς ανάπτυξης. Το ποσοστό
ανεργίας προβλέπεται να παραµείνει ουσια-
στικά αµετάβλητο, γύρω στο 10% του εργα-
τικού δυναµικού, ενώ έντονες αναµένεται να
παραµείνουν οι διαφορές σ’ αυτό τον τοµέα
µεταξύ των επιµέρους χωρών. Οι καλύτερες
επιδόσεις αναµένεται να σηµειωθούν στην
Αυστρία (4,3%) και την Ολλανδία (4,4%)
και, από τις µεγαλύτερες οικονοµίες, τη Γερ-
µανία (6,6%), ενώ η Ισπανία θα εξακολου-
θήσει να καταγράφει το υψηλότερο ποσοστό
ανεργίας (19,4%).

Ο πληθωρισµός στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε
στο 1,6% το 2010, από 0,3% το 2009, και προ-
βλέπεται να διαµορφωθεί µεταξύ 2,2% και
2,7% το 2011 σύµφωνα µε τους εµπειρογνώ-
µονες της ΕΚΤ, κυρίως λόγω της ανόδου των
τιµών των καυσίµων και των τροφίµων. Το
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης ως ποσοστό
του ΑΕΠ προβλέπεται να µειωθεί στο 4,6% το
2011, από 6,3% το 2010 (µεταβολή η οποία
αντιστοιχεί σε µείωση του διαρθρωτικού
ελλείµµατος κατά µία περίπου εκατοστιαία
µονάδα), καθώς οι περισσότερες χώρες-µέλη
επανέρχονται σε πολιτικές δηµοσιονοµικής
προσαρµογής παράλληλα µε την ανάκαµψη
της οικονοµίας. Ωστόσο, το δηµόσιο χρέος
προβλέπεται να αυξηθεί περαιτέρω σε 88,4%
του ΑΕΠ το 2011, από 86,2% το 2010.

1.3 ΤΑΣΕΙΣ, ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΚΑΙ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΗΣ 
ΑΝΟ∆ΟΥ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΟΥ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΤΩΝ
ΤΡΟΦΙΜΩΝ ∆ΙΕΘΝΩΣ

Οι διεθνείς τιµές των βασικών εµπορευµάτων
χαρακτηρίζονται τα τελευταία χρόνια από
έντονες µεταβολές και αυξηµένη αστάθεια.
Μετά τη µεγάλη άνοδο το 2007 και τη µεγάλη
υποχώρησή τους το β’ εξάµηνο του 2008, οι
διεθνείς τιµές των βασικών εµπορευµάτων
άρχισαν και πάλι να κινούνται ανοδικά τη διε-
τία 2009-2010. Η τάση αυτή συνεχίστηκε µε
έντονο ρυθµό τους πρώτους µήνες του 2011. Ο
συνολικός δείκτης τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων που καταρτίζεται από το ∆ΝΤ αυξή-
θηκε κατά 32% µεταξύ Ιουνίου 2010 και
Φεβρουαρίου 2011, ανακτώντας περισσότερο
από το ήµισυ των απωλειών που είχε σηµειώ-
σει το 2008. Η αύξηση ήταν ευρεία και αφο-
ρούσε τις διεθνείς τιµές τόσο του πετρελαίου
όσο και των τροφίµων (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2).
Η τιµή του αργού πετρελαίου τύπου Brent
ξεπέρασε τα 100 δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι τους
πρώτους τρεις µήνες του 2011, από 80 δολάρια
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ΗΠΑ το βαρέλι το β’ εξάµηνο του 2010 (µέσα
επίπεδα περιόδων). Αντίστοιχα, ο δείκτης
τιµών τροφίµων του ∆ΝΤ αυξήθηκε κατά 41%
από τα µέσα του 2010 και οι τιµές των σιτηρών
προσέγγισαν και πάλι τα υψηλά επίπεδα του
α’ εξαµήνου του 2008.2

Η άνοδος των τιµών του πετρελαίου και των
τροφίµων διεθνώς προήλθε τόσο από διαρ-
θρωτικούς όσο και από κυκλικούς και ειδι-
κούς παράγοντες. Οι διαρθρωτικοί παράγο-
ντες αφορούν τη διαχρονική µεταβολή των
θεµελιωδών µεγεθών της προσφοράς και ζήτη-
σης στις αγορές ενέργειας και τροφίµων, ενώ
οι κυκλικοί παράγοντες συνδέονται µε την
πορεία της παγκόσµιας οικονοµικής δραστη-
ριότητας. Επιπλέον, ειδικοί παράγοντες, όπως
οι γεωπολιτικές εξελίξεις, οι καιρικές συνθή-
κες, η χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα, η
νοµισµατική πολιτική και η εξέλιξη της συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας του δολαρίου ΗΠΑ, επη-
ρέασαν τις τρέχουσες τιµές και τις τιµές συµ-
βολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης βασικών
εµπορευµάτων.

Ο κυριότερος προσδιοριστικός παράγοντας
της ανόδου της τιµής του πετρελαίου τους
τελευταίους µήνες ήταν η έντονη και αυξανό-
µενη ζήτηση από τις ενεργοβόρες αναπτυσ-
σόµενες οικονοµίες, κυρίως της Ασίας, αλλά
και η ταχεία ανάκαµψη της ζήτησης πετρε-
λαίου εκ µέρους των ανεπτυγµένων οικονο-
µιών υπό συνθήκες επιτάχυνσης της ανόδου
του παγκόσµιου ΑΕΠ. Παράλληλα, η εξά-
πλωση της πολιτικής και κοινωνικής ανατα-
ραχής στις πετρελαιοεξαγωγικές χώρες της
Μέσης Ανατολής και της Βόρειας Αφρικής το
Φεβρουάριο του 2011 είχε αποτέλεσµα δια-
ταραχές στην προσφορά και κυρίως την επα-
νεµφάνιση έντονων ανησυχιών για τη δυνα-
τότητα κάλυψης της ζήτησης µελλοντικά. Η
υποτίµηση του δολαρίου ΗΠΑ και η χρηµα-
τοοικονοµική δραστηριότητα σε παράγωγα
επί βασικών εµπορευµάτων3 συνέβαλαν
περαιτέρω στην ανατίµηση του πετρελαίου. Η
διεθνής τιµή του πετρελαίου προβλέπεται να
µειωθεί ελαφρώς βραχυπρόθεσµα, αλλά να
παραµείνει σε υψηλά επίπεδα µεσοπρόθεσµα,
λόγω της αυξανόµενης διεθνούς ζήτησης, των

γεωπολιτικών κινδύνων και του υψηλού ορια-
κού κόστους παραγωγής πετρελαίου.4

Η κύρια αιτία για την άνοδο των τιµών των
τροφίµων είναι πιο δύσκολο να προσδιοριστεί,
αλλά βασικό ρόλο φαίνεται ότι διαδραµάτισαν
οι διαταραχές στην προσφορά λόγω αντίξοων
καιρικών συνθηκών. Η ξηρασία και οι πυρ-
καγιές στη Ρωσία, την Ουκρανία και το
Καζακστάν και το ζεστό καλοκαίρι στις ΗΠΑ
είχαν επιπτώσεις στην παραγωγή σιταριού και
καλαµποκιού αντίστοιχα. Το γεγονός αυτό, σε
συνδυασµό µε την αύξηση της παγκόσµιας
ζήτησης και τα χαµηλά αποθέµατα στα προϊ-
όντα αυτά, οδήγησε σε σηµαντικό άλµα των
τιµών των συγκεκριµένων τροφίµων. Μολο-
νότι οι διαταραχές λόγω φαινοµένων αυτού
του είδους τείνουν να εξοµαλύνονται σε
σύντοµο χρονικό διάστηµα, πρόκληση παρα-
µένει µακροπρόθεσµα η επέκταση ή η περαι-
τέρω αξιοποίηση των καλλιεργήσιµων εκτά-
σεων, ώστε να µπορεί η αγροτική παραγωγή
να καλύψει την αυξανόµενη ζήτηση για τρό-
φιµα και βιοκαύσιµα. Οι τιµές των τροφίµων
προβλέπεται να παραµείνουν σε υψηλά επί-
πεδα για το τρέχον έτος,5 επηρεαζόµενες από
την αβεβαιότητα για τις καιρικές συνθήκες, τις
επιπτώσεις των υψηλών τιµών ενέργειας ως
πρώτης ύλης και τον κίνδυνο επιβολής νέων
περιορισµών στο παγκόσµιο εµπόριο λόγω
µειωµένης παραγωγής.

Η µέχρι τώρα αξιοσηµείωτη αύξηση των τιµών
του πετρελαίου και των τροφίµων, αλλά και η
πρόβλεψη για διατήρηση των τιµών αυτών σε
σχετικά υψηλά επίπεδα, συνεπάγονται σοβα-
ρές οικονοµικές και κοινωνικές επιπτώσεις
παγκοσµίως και ιδίως για τις αναπτυσσόµενες
οικονοµίες. Οι κύριες επιπτώσεις είναι: (α)
αύξηση του πληθωρισµού τιµών και κόστους,
λόγω των πρωτογενών και δευτερογενών επι-
δράσεων στο κύκλωµα διαµόρφωσης των
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22 Βλ. ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Απρίλιος 2011, Appendix 1.2
“Commodity market developments and prospects”.

33 Για περαιτέρω πληροφορίες, βλ. ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής µε τίτλο “Η αντιµετώπιση των προκλήσεων που αφο-
ρούν τις αγορές βασικών εµπορευµάτων και τις πρώτες ύλες”,
COM(2011) 25 τελικό, Φεβρουάριος.

44 Βλ. υποσηµείωση 2.
55 Βλ. υποσηµείωση 2.

KEF III:������ 1  12-04-11  10:16  ������ 47



τιµών, (β) χειροτέρευση των όρων εµπορίου
και του εµπορικού ισοζυγίου των χωρών οι
οποίες είναι καθαροί εισαγωγείς τροφίµων και
ενέργειας και, γενικά, (γ) επιβράδυνση ή ανα-
κοπή της παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης.6

Επίσης, όπως έδειξαν οι πρόσφατες κοινωνι-
κές αναταραχές σε αρκετές αναπτυσσόµενες
οικονοµίες, η συνεχιζόµενη αύξηση των τιµών
του πετρελαίου και των τροφίµων έχει ανα-
διανεµητικές επιπτώσεις εις βάρος των φτω-
χότερων στρωµάτων του πληθυσµού, γεγονός
που σηµαίνει ότι πρέπει να αποτελέσει προ-
τεραιότητα η επισιτιστική ασφάλεια και η κοι-
νωνική πρόνοια. Από την άλλη πλευρά, η άνο-
δος των εν λόγω τιµών ενισχύει το εισόδηµα
των εξαγωγέων πετρελαίου και τροφίµων, ένα
µέρος του οποίου ανακυκλώνεται στις παγκό-
σµιες αγορές αγαθών και υπηρεσιών. Επι-

πλέον, δεδοµένου του υψηλού κόστους έρευ-
νας και ανάπτυξης στον τοµέα της ενέργειας
και των πρωτοποριακών καλλιεργειών, οι υψη-
λές τιµές του πετρελαίου και των τροφίµων
µπορούν να εξασφαλίσουν το περιθώριο κέρ-
δους που καθιστά συµφέρουσες τέτοιες πρω-
τοβουλίες, διανοίγοντας νέες προοπτικές οικο-
νοµικής ανάπτυξης και κοινωνικής ευηµερίας.
Η παρούσα συγκυρία ενθαρρύνει την επανα-
ξιολόγηση του σύγχρονου καταναλωτικού και
βιοµηχανικού προτύπου υπό το πρίσµα της
αύξησης του πληθυσµού, της στενότητας των
πόρων και της κλιµατικής αλλαγής.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201048

66 Για εµπειρικές εκτιµήσεις των επιπτώσεων της ανόδου της τιµής
της ενέργειας στον πληθωρισµό και την οικονοµική δραστηριό-
τητα, βλ. OECD (2011), “The effects of oil price hikes on economic
activity and inflation”, OECD Economic Department Policy Notes,
No. 4 και EKT (2010), “Energy markets and the euro area
macroeconomy”, ECB Occasional Paper Series No 113, Ιούνιος.

ΟΙ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΤΩΝ ΗΓΕΤΩΝ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ-ΜΕΛΩΝ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ (11.3.2011) ΚΑΙ ΤΟΥ 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ (24-25.3.2011)

Οι αρχηγοί κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ κατά τη σύνοδό τους στις 11 Μαρ-
τίου 2011 (α) αξιολόγησαν την πρόοδο που έχει σηµειωθεί όσον αφορά τη συνολική αντι-
µετώπιση της κρίσης και κάλεσαν τους Υπουργούς Οικονοµικών να ολοκληρώσουν εγκαί-
ρως τις εργασίες τους σχετικά µε τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας και το Ευρω-
παϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας εν όψει του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της
24ης και 25ης Μαρτίου 2011 και (β) ενέκριναν το Σύµφωνο για το Ευρώ, το οποίο κατο-
χυρώνει ισχυρότερο συντονισµό των οικονοµικών πολιτικών για την ανταγωνιστικότητα και
την οικονοµική σύγκλιση.

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, στις 24-25 Μαρτίου 2011, υιοθέτησε τις συµφωνίες οι οποίες είχαν
επιτευχθεί στις 11.3.2011 και ενέκρινε τα χαρακτηριστικά του µελλοντικού Ευρωπαϊκού
Μηχανισµού Σταθερότητας (ΕΜΣ), σηµειώνοντας ότι θα επισπευστεί η προετοιµασία της
συνθήκης για τον ΕΜΣ και των τροποποιήσεων της συµφωνίας για το Ευρωπαϊκό Ταµείο
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ), ώστε και οι δύο συµφωνίες να καταστεί δυνα-
τόν να υπογραφούν ταυτόχρονα πριν από το τέλος Ιουνίου του 2011. Το Ευρωπαϊκό Συµ-
βούλιο υιοθέτησε επίσης µια συνολική δέσµη µέτρων για την αντιµετώπιση της κρίσης,
µεταξύ των οποίων και το διευρυµένο Σύµφωνο για το Ευρώ (“Σύµφωνο για το Ευρώ+”).

1 Αποφάσεις της συνόδου της 11ης Μαρτίου 2011 για το ΕΤΧΣ και τον ΕΜΣ – Επιµήκυνση χρόνου
αποπληρωµής και µείωση επιτοκίου δανείων προς την Ελλάδα

Στα συµπεράσµατα της συνόδου της 11ης Μαρτίου τονίζεται ότι οι ρυθµίσεις για τα εν λόγω
όργανα οικονοµικής στήριξης (ΕΤΧΣ και ΕΜΣ) θα πρέπει να βασίζονται απόλυτα και να
υλοποιούν πλήρως τα συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου του ∆εκεµβρίου 2010 και

Πλαίσιο III.1
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τη δήλωση της Ευρωοµάδας της 28ης Νοεµβρίου 2010. Περαιτέρω, ελήφθησαν αποφάσεις
που αφορούν τη χρηµατοδοτική ικανότητα και τα µέσα παρέµβασης των ανωτέρω οργάνων,
καθώς και τους χρηµατοδοτικούς όρους των δανείων που χορηγεί το ΕΤΧΣ. Συγκεκριµένα:

ΧΧρρηηµµααττοοδδοοττιικκήή  ιικκααννόόττηητταα  ττοουυ  ΕΕΜΜΣΣ

Ο ΕΜΣ θα διαθέτει συνολική πραγµατική δανειοδοτική ικανότητα ύψους 500 δισεκ. ευρώ.
Η πραγµατική δανειοδοτική ικανότητα του ΕΜΣ θα εξασφαλιστεί µε την επίτευξη κατάλ-
ληλου συνδυασµού µεταξύ καταβεβληµένου κεφαλαίου, καταβλητέου κεφαλαίου και εγγυή-
σεων. Έως την έναρξη λειτουργίας του ΕΜΣ, η συµφωνηθείσα δανειοδοτική ικανότητα,
ύψους 440 δισεκ. ευρώ, του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας θα
είναι πλήρως διαθέσιµη.

ΜΜέέσσαα  ππααρρέέµµββαασσηηςς  ττοουυ  ΕΕΜΜΣΣ

Ο ΕΜΣ θα παρέχει χρηµατοδοτική συνδροµή όταν υποβάλλεται αίτηµα από κράτος-µέλος
της ζώνης του ευρώ και εφόσον η παρέµβαση αυτή θεωρείται απαραίτητη για τη διαφύλαξη
της σταθερότητας της ζώνης του ευρώ συνολικά. Οποιαδήποτε σχετική απόφαση θα λαµ-
βάνεται µε οµοφωνία, µε βάση ανάλυση της διατηρησιµότητας του χρέους του ενδιαφερό-
µενου κράτους-µέλους, την οποία θα εκπονούν η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το ∆ΝΤ, σε
συνεργασία µε την ΕΚΤ. Η χρηµατοδοτική συνδροµή θα υπόκειται σε αυστηρές προϋπο-
θέσεις, στο πλαίσιο µακροοικονοµικού προγράµµατος προσαρµογής.

Η χρηµατοδοτική συνδροµή από το ΕΤΧΣ και τον ΕΜΣ θα λαµβάνει τη µορφή δανείων.
Ωστόσο, για τη µεγιστοποίηση της οικονοµικής αποδοτικότητας της στήριξης που παρέχουν,
ο ΕΜΣ και το ΕΤΧΣ µπορούν επίσης, κατ’ εξαίρεση, να παρεµβαίνουν στην πρωτογενή
αγορά κρατικών τίτλων, στο πλαίσιο προγράµµατος µε αυστηρές προϋποθέσεις.

ΧΧρρηηµµααττοοδδοοττιικκοοίί  όόρροοιι  ττοουυ  ΕΕΤΤΧΧΣΣ  κκααιι  ρρυυθθµµίίσσεειιςς  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα

Η τιµολόγηση του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας θα πρέπει να µει-
ωθεί, προκειµένου να ληφθεί καλύτερα υπόψη η διατηρησιµότητα του χρέους των δικαιούχων
χωρών, ενώ παράλληλα θα παραµείνει ανώτερη του κόστους χρηµατοδότησης του Ταµείου,
µε επαρκή προσαύξηση για κινδύνους, και θα είναι σύµφωνη µε τις αρχές τιµολόγησης του ∆ΝΤ.
Οι ίδιες αρχές εφαρµόζονται και στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας.

Υπό το πρίσµα αυτό και δεδοµένων των δεσµεύσεων που έχει αναλάβει η Ελλάδα στο πλαί-
σιο του προγράµµατος προσαρµογής της, το επιτόκιο των δανείων της θα µειωθεί κατά 100
µονάδες βάσης. Επιπλέον, η διάρκεια όλων των δανείων που έχουν χορηγηθεί στην Ελλάδα
στο πλαίσιο του προγράµµατος προσαρµογής της θα αυξηθεί στα 7,5 έτη, σε συµφωνία µε
το ∆ΝΤ.

2 Σύµφωνο για το Ευρώ+

Το ∆ιευρυµένο Σύµφωνο για το Ευρώ (Σύµφωνο για το Ευρώ+), όπως συµφωνήθηκε από
τους αρχηγούς κρατών και κυβερνήσεων των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ στις 11.3.2011
και στο οποίο συµµετέχουν και η Βουλγαρία, η ∆ανία, η Λεττονία, η Λιθουανία, η Πολωνία
και η Ρουµανία, έχει στόχο να ενισχύσει περαιτέρω τον οικονοµικό πυλώνα της νοµισµατι-
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κής ένωσης και να αναβαθµίσει το συντονισµό των οικονοµικών πολιτικών στη ζώνη του ευρώ,
ώστε να τονωθεί η ανταγωνιστικότητα και να επιτευχθεί υψηλότερος βαθµός σύγκλισης.

Η νέα αυτή προσπάθεια ενίσχυσης του συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών για την αντα-
γωνιστικότητα και τη σύγκλιση στηρίζεται σε τέσσερις κατευθυντήριες γραµµές: Πρώτον, θα
είναι συµβατή µε τους υφιστάµενους θεσµούς οικονοµικής διακυβέρνησης στην ΕΕ και θα τους
εµπλουτίσει. ∆εύτερον, θα εστιάζεται σε πρωταρχικούς τοµείς πολιτικής µε ουσιώδη σηµασία
για την προώθηση της ανταγωνιστικότητας και της σύγκλισης. Τρίτον, κάθε χρόνο θα αναλαµ-
βάνονται συγκεκριµένες εθνικές δεσµεύσεις από κάθε αρχηγό κράτους ή κυβέρνησης και η
εκπλήρωση των δεσµεύσεων θα παρακολουθείται σε πολιτικό επίπεδο. Τέταρτον, τα κράτη-µέλη
της ζώνης του ευρώ δεσµεύονται πλήρως για την ολοκλήρωση της ενιαίας αγοράς, η οποία θα
συµβάλει αποφασιστικά στην ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας στην ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ.

Τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ αναλαµβάνουν να προβούν στις αναγκαίες ενέργειες
για την επιδίωξη των ακόλουθων στόχων:

••  ΠΠρροοώώθθηησσηη  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς.. Η πρόοδος θα αξιολογείται µε βάση την εξέλιξη των
µισθών και της παραγωγικότητας και τις ανάγκες προσαρµογής της ανταγωνιστικότητας.

•• ΠΠρροοώώθθηησσηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς.. Η οµαλή λειτουργία της αγοράς εργασίας αποτελεί κλειδί
για την ανταγωνιστικότητα της ζώνης του ευρώ. Η πρόοδος θα αξιολογείται µε βάση το ποσο-
στό µακροχρόνιας ανεργίας και ανεργίας των νέων και το ποσοστό συµµετοχής στην αγορά
εργασίας.

•• Περαιτέρω συµβολή στη δδιιααττηηρρηησσιιµµόόττηητταα  ττωωνν  δδηηµµόόσσιιωωνν  οοιικκοοννοοµµιικκώώνν.. Θα δοθεί η µέγιστη
προσοχή στη ββιιωωσσιιµµόόττηητταα των συστηµάτων συντάξεων, υγειονοµικής περίθαλψης και κοι-
νωνικών παροχών.

•• ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  σσττααθθεερρόόττηηττααςς.. Ένας ισχυρός χρηµατοπιστωτικός τοµέας
είναι καίριας σηµασίας για τη σταθερότητα της ζώνης του ευρώ και προς αυτή την κατεύ-
θυνση έχει δροµολογηθεί µια συνολική µεταρρύθµιση των ευρωπαϊκού πλαισίου για την επο-
πτεία και τη ρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

Επιπλέον των ανωτέρω θεµάτων, θα δοθεί προσοχή στο σσυυννττοοννιισσµµόό  ττηηςς  φφοορροολλοογγιικκήήςς  πποολλιι--
ττιικκήήςς..

Η πρόοδος προς την επίτευξη των ανωτέρω στόχων θα παρακολουθείται σε πολιτικό επί-
πεδο από τους αρχηγούς κρατών και κυβερνήσεων, µε βάση µια σειρά δεικτών που θα καλύ-
πτουν την ανταγωνιστικότητα, την απασχόληση, τη δηµοσιονοµική διατηρησιµότητα και τη
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Οι χώρες που αντιµετωπίζουν σοβαρές προκλήσεις σε οποι-
ονδήποτε από τους τοµείς αυτούς θα καλούνται να αναλάβουν δεσµεύσεις για την αντιµε-
τώπιση των συγκεκριµένων προκλήσεων εντός δεδοµένου χρονοδιαγράµµατος.

3 Αποφάσεις του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στις 24-25 Μαρτίου 2011 για τους όρους λειτουργίας του
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, υπενθυµίζοντας τη σπουδαιότητα της εξασφάλισης χρηµατοοι-
κονοµικής σταθερότητας στη ζώνη του ευρώ, ενέκρινε την απόφαση για την τροποποίηση
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της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης όσον αφορά τη συγκρότηση ενός
µελλοντικού Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ΕΜΣ).

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο κάλεσε τα κράτη-µέλη να κινήσουν γρήγορα τις εθνικές διαδι-
κασίες έγκρισης, ούτως ώστε η τροποποίηση να τεθεί σε ισχύ από 1ης Ιανουαρίου 2013. Επί-
σης, λαµβάνοντας υπόψη τις αποφάσεις στις οποίες κατέληξαν οι αρχηγοί κρατών και κυβερ-
νήσεων της ζώνης του ευρώ στις 11 Μαρτίου 2011, ενέκρινε τα χαρακτηριστικά του ΕΜΣ
(τα οπoία περιλαµβάνονται ως Παράρτηµα ΙΙ στα συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµ-
βουλίου).

Τα κυριότερα χαρακτηριστικά του ΕΜΣ είναι:

•• Ο ΕΜΣ θα ενεργοποιείται µε αµοιβαία συµφωνία, εφόσον απαιτείται για τη διασφάλιση
της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας της ζώνης του ευρώ ως συνόλου.

•• Ο ΕΜΣ θα αναλάβει το ρόλο του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(ΕΤΧΣ) και του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοπιστωτικής Σταθεροποίησης (ΕΜΧΣ)
ως προς την παροχή εξωτερικής χρηµατοδοτικής συνδροµής στα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ µετά τον Ιούνιο του 2013.

•• Η πρόσβαση στη χρηµατοδοτική συνδροµή από τον ΕΜΣ θα παρέχεται µε βάση αυστη-
ρούς όρους πολιτικής, σύµφωνα µε πρόγραµµα µακροοικονοµικής προσαρµογής και εµπε-
ριστατωµένης ανάλυσης της βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους που θα διενεργεί η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή από κοινού µε το ∆ΝΤ και σε συνεργασία µε την ΕΚΤ. Θα απαιτείται από
το δικαιούχο κράτος-µέλος να εξασφαλίζει µια αρµόζουσα µορφή συµµετοχής του ιδιωτι-
κού τοµέα, σύµφωνα µε τις ιδιαίτερες συνθήκες και κατά τρόπο πλήρως συµβατό µε τις πρα-
κτικές του ∆ΝΤ.

•• Ο ΕΜΣ θα διαθέτει πραγµατική δανειοδοτική ικανότητα ύψους 500 δισεκ. ευρώ. Η επάρ-
κεια της δανειοδοτικής ικανότητας θα επανεξετάζεται τακτικά και τουλάχιστον ανά πεντα-
ετία. Ο ΕΜΣ θα επιδιώκει να συµπληρώνει τη δανειοδοτική ικανότητά του µε τη συµµετοχή
του ∆ΝΤ σε δράσεις χρηµατοδοτικής συνδροµής, ενώ θα µπορούν να συµµετέχουν και κράτη-
µέλη που δεν ανήκουν στη ζώνη του ευρώ, σε “κατά περίπτωση” (ad hoc) βάση.

ΘΘεεσσµµιικκήή  µµοορρφφήή:: Ο ΕΜΣ θα συσταθεί µε συνθήκη µεταξύ των κρατών-µελών της ζώνης του
ευρώ ως διακυβερνητικός οργανισµός δηµοσίου δικαίου, µε έδρα το Λουξεµβούργο. Το
καταστατικό του ΕΜΣ θα περιληφθεί σε παράρτηµα της Συνθήκης.

∆∆ιιοοίίκκηησσηη:: Ο ΕΜΣ θα διαθέτει Συµβούλιο ∆ιοικητών, αποτελούµενο από τους Υπουργούς
Οικονοµικών των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ. Το Συµβούλιο των ∆ιοικητών θα απο-
τελεί το ανώτατο όργανο λήψεως αποφάσεων και θα λαµβάνει µε αµοιβαία συµφωνία τις
αποφάσεις για τη χορήγηση χρηµατοδοτικής συνδροµής, τους όρους και τις προϋποθέσεις
της συνδροµής, τη δανειοδοτική ικανότητα του ΕΜΣ, καθώς και για τυχόν αλλαγές της
δέσµης των προβλεπόµενων µέσων.

∆∆οοµµήή  ττοουυ  κκεεφφααλλααίίοουυ:: Ο ΕΜΣ θα επιδιώξει να λάβει και να διατηρήσει την υψηλότερη αξιο-
λόγηση πιστοληπτικής ικανότητας από τους σηµαντικότερους οργανισµούς αξιολόγησης
πιστοληπτικής ικανότητας. Ο ΕΜΣ θα διαθέτει εγγεγραµµένο κεφάλαιο ύψους 700 δισεκ.
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ευρώ. Από το ποσό αυτό, 80 δισεκ. ευρώ θα έχουν τη µορφή κεφαλαίου καταβεβληµένου
από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ, τα οποία θα διατεθούν σταδιακά από τον Ιούλιο
του 2013 σε πέντε ισόποσες ετήσιες δόσεις. Επίσης, ο ΕΜΣ θα διαθέτει συνδυασµό δεσµευ-
µένου καταβλητέου κεφαλαίου και εγγυήσεων από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ συνο-
λικού ύψους 620 δισεκ. ευρώ. Η κλείδα συµµετοχής κάθε κράτους-µέλους στο συνολικό εγγε-
γραµµένο κεφάλαιο του ΕΜΣ θα βασίζεται στην κλείδα καταβεβληµένου κεφαλαίου της
ΕΚΤ.

ΜΜέέσσαα:: Η συνδροµή του ΕΜΣ θα παρέχεται µέσω δανείων. Ωστόσο, και κατ’ εξαίρεση, ο
ΕΜΣ µπορεί να παρεµβαίνει σε πρωτογενείς αγορές χρεογράφων βάσει προγράµµατος
µακροοικονοµικής προσαρµογής υπό αυστηρούς όρους και κατόπιν αµοιβαίας συµφωνίας
του Συµβουλίου των ∆ιοικητών.

ΚΚααθθοορριισσµµόόςς  ττιιµµώώνν:: Ο ΕΜΣ θα έχει τη δυνατότητα να δανείζει µε σταθερό ή µεταβλητό επι-
τόκιο. Ο καθορισµός των τιµών του ΕΜΣ θα ευθυγραµµίζεται µε τις αρχές καθορισµού τιµών
του ∆ΝΤ, οι δε χρεώσεις του θα υπερβαίνουν το κόστος χρηµατοδότησης του ΕΜΣ, συµπε-
ριλαµβανοµένης και κατάλληλης προσαύξησης για κινδύνους. Θα εφαρµόζεται η εξής διάρ-
θρωση τιµών: 1. κόστος χρηµατοδότησης του ΕΜΣ, 2. επιβάρυνση 200 µονάδων βάσης για
το σύνολο του δανείου, 3. πρόσθετη επιβάρυνση 100 µονάδων βάσης για τα ποσά δανείων
που δεν έχουν εξοφληθεί µετά την πάροδο τριετίας.

∆∆ιιααδδιικκαασσίίεεςς  γγιιαα  ττηη  σσυυµµµµεεττοοχχήή  ττοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα:: Προσδοκάται κατάλληλη και αναλογική
συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα, η φύση και έκταση της οποίας θα καθορίζεται κατά περί-
πτωση και θα εξαρτάται από τα αποτελέσµατα της µελέτης βιωσιµότητας του χρέους: (α)
εάν µε βάση την ανάλυση βιωσιµότητας συνάγεται ότι ένα πρόγραµµα µακροοικονοµικής
προσαρµογής µπορεί ρεαλιστικά να επαναφέρει το δηµόσιο χρέος σε βιώσιµη πορεία, το
δικαιούχο κράτος-µέλος αναλαµβάνει πρωτοβουλίες µε σκοπό την ενθάρρυνση των βασι-
κών ιδιωτών επενδυτών να διατηρήσουν τα ανοίγµατά τους, (β) εάν µε βάση την ανάλυση
βιωσιµότητας συνάγεται ότι ένα πρόγραµµα µακροοικονοµικής προσαρµογής δεν µπορεί
ρεαλιστικά να επαναφέρει το δηµόσιο χρέος σε βιώσιµη πορεία, το δικαιούχο κράτος-µέλος
υποχρεούται να προσέλθει καλόπιστα σε ενεργές διαπραγµατεύσεις µε τους δανειστές του
για να εξασφαλίσει την άµεση συµµετοχή τους στην αποκατάσταση της βιωσιµότητας του
χρέους. Η παροχή της χρηµατοδοτικής συνδροµής εξαρτάται από την ύπαρξη αξιόπιστου
σχεδίου του κράτους-µέλους, καθώς και επαρκούς δέσµευσης για την εξασφάλιση κατάλ-
ληλης και αναλογικής συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα. Το κράτος-µέλος διαβουλεύεται µε
τους δανειστές σχετικά µε το ενδεχόµενο αναπρογραµµατισµού (rescheduling) ή ανα-
διάρθρωσης του δηµόσιου χρέους, µε σκοπό την εξεύρεση κατάλληλων λύσεων. Μέτρα για
τη µείωση της καθαρής παρούσας αξίας του χρέους εξετάζονται µόνο όταν δεν είναι πιθανή
η επίτευξη των προσδοκώµενων αποτελεσµάτων µε άλλους τρόπους.

ΡΡήήττρρεεςς  σσυυλλλλοογγιικκήήςς  δδρράάσσηηςς:: Από τον Ιούλιο του 2013, θα περιλαµβάνονται ρήτρες συλλογι-
κής δράσης (CAC) σε όλα τα νέα κρατικά χρεόγραφα της ζώνης του ευρώ µε προθεσµία
λήξης άνω του έτους. Στόχος των ρητρών αυτών είναι η διευκόλυνση της επίτευξης συµ-
φωνίας µεταξύ του κράτους και των δανειστών του στο πλαίσιο της συµµετοχής του ιδιω-
τικού τοµέα.

ΚΚααθθεεσσττώώςς  ττοουυ  ΕΕΜΜΣΣ  ωωςς  ππρροοννοοµµιιοούύχχοουυ  δδααννεειισσττήή:: Ο ΕΜΣ θα απολαύει καθεστώτος προνοµι-
ούχου δανειστή όπως και το ∆ΝΤ, αλλά έπεται έναντι αυτού.
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Η δυναµική ανάκαµψης των οικονοµιών των
χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία του τελευταίου τριµήνου
του 2010, συνεχίζεται και µάλιστα ενισχύεται
περαιτέρω. Ειδικότερα, η Ρουµανία και η
Κροατία ήταν οι µόνες χώρες που τελικά κατέ-
γραψαν αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης για
ολόκληρο το 2010 (-2,0% η πρώτη και -1,9%
η δεύτερη).8 Η Τουρκία σηµείωσε τον υψηλό-
τερο ρυθµό ανάπτυξης, της τάξεως του 8,2%,
ακολουθούµενη από την Αλβανία µε ρυθµό
3,5%. Τέλος, η Σερβία, η ΠΓ∆Μ, το Μαυρο-
βούνιο, η Βοσνία και Ερζεγοβίνη και η Βουλ-
γαρία κατέγραψαν αρκετά χαµηλότερους ρυθ-
µούς (1,5%, 1,2%, 1,1%, 0,5% και 0,3% αντί-
στοιχα – βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2.Α).

Στις περισσότερες χώρες, η δυναµική της ανά-
πτυξης στηρίχθηκε ως επί το πλείστον στην
ανάκαµψη των εξαγωγών, η οποία αντανα-
κλούσε κυρίως την άνοδο του διεθνούς εµπο-
ρίου µετά το β’ εξάµηνο του 2009, και σε
αυξήσεις των αποθεµάτων. Σε αντιδιαστολή,
η εγχώρια ζήτηση παρέµεινε ασθενική σχεδόν
σε όλες τις χώρες, λόγω της προσπάθειας
δηµοσιονοµικής προσαρµογής και του ιδιαί-
τερα χαµηλού ρυθµού πιστωτικής επέκτασης.
Εξαίρεση αποτελεί η Τουρκία, όπου η εγχώ-
ρια ζήτηση εµφάνισε θεαµατική ανάκαµψη.

Το 2011 προβλέπεται περαιτέρω ενίσχυση της
ανάκαµψης και µείωση των διαφορών µεταξύ
των ρυθµών ανόδου του ΑΕΠ, λόγω της ενδυ-
νάµωσης της εγχώριας ζήτησης ταυτόχρονα σε
όλες τις χώρες. Από την άλλη πλευρά όµως,
δεν πρέπει να παραβλεφθεί η ύπαρξη σηµα-
ντικών στοιχείων αβεβαιότητας. Αυτά κατά
κύριο λόγο συνδέονται µε τις αυξανόµενες
πληθωριστικές πιέσεις, την κρίση κρατικού
χρέους των περιφερειακών χωρών της ζώνης
του ευρώ και τον κίνδυνο να συνεχιστεί η ανα-
ταραχή στις χώρες της Βόρειας Αφρικής και
της Μέσης Ανατολής.

Η σηµαντική αποκλιµάκωση του πληθωρισµού
κατά τη διάρκεια της κρίσης, η οποία µάλιστα

σε ορισµένες περιπτώσεις συνοδεύθηκε
ακόµη και από την εµφάνιση συνθηκών απο-
πληθωρισµού, φαίνεται να τερµατίζεται. Οι
πληθωριστικές πιέσεις, έστω και µερικώς,
επανεµφανίστηκαν το 2010 (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.2.Α). Αυτό οφείλεται κυρίως στην άνοδο
των τιµών βασικών προϊόντων, σε αυξήσεις
στους έµµεσους φόρους και σε διοικητικά
καθοριζόµενες τιµές, αλλά και στην υποτιµη-
τική τάση ορισµένων νοµισµάτων (κυρίως της
Σερβίας). Το 2011 οι πληθωριστικές πιέσεις
είναι πολύ πιθανόν να ενταθούν, κυρίως λόγω
της αναµενόµενης επιτάχυνσης των ρυθµών
ανάπτυξης. Τέλος, εφόσον η αναταραχή στις
χώρες της Βόρειας Αφρικής και της Μέσης
Ανατολής συνεχιστεί, είναι πιθανόν να εξε-
λιχθεί σε σηµαντική πηγή κινδύνου για τις
προοπτικές του πληθωρισµού.

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή αποτελεί
πρωταρχική προτεραιότητα της µακροοικο-
νοµικής πολιτικής για τις χώρες της περιοχής.
Με την υποχώρηση της ύφεσης και τη βελ-
τίωση των οικονοµικών συνθηκών, σχεδόν
όλες οι κυβερνήσεις ξεκίνησαν µια συντονι-
σµένη προσπάθεια δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής µε σκοπό τη διασφάλιση της διατηρη-
σιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών, που
αποτελεί αναγκαία προϋπόθεση για να επι-
τευχθεί και διατηρήσιµη οικονοµική ανά-
πτυξη. Οι περισσότερες κατόρθωσαν να
περιορίσουν τα δηµοσιονοµικά τους ελλείµ-
µατα το 2010, ενώ η προσπάθεια προσαρµογής
προβλέπεται να συνεχιστεί και το 2011 (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.2.Β).

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών των περισσότερων χωρών παρέµεινε σε
υψηλά επίπεδα το 2010 και σε αρκετές από
αυτές αυξήθηκε σηµαντικά (στην Τουρκία, τη
Ρουµανία και τη Σερβία – βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2.Β).
Εξαίρεση αποτελεί η Βουλγαρία, ο εξωτερικός
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77 Η ανάλυση για τις οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης ανα-
φέρεται στις εξής χώρες: Αλβανία, Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλ-
γαρία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµο-
κρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία.

88 Σηµειώνεται ότι στην περίπτωση της Κροατίας ο ρυθµός ανάπτυ-
ξης τόσο το γ’ όσο και το δ’ τρίµηνο του έτους ήταν θετικός, ενώ
και στη Ρουµανία ήταν επίσης θετικός, σε τριµηνιαία βάση, το δ’
τρίµηνο του έτους.
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τοµέας της οποίας, έστω και οριακά, κατέ-
γραψε πλεόνασµα. Οι εισροές κεφαλαίων για
άµεσες επενδύσεις κινήθηκαν σε χαµηλά επί-
πεδα, ενώ οι αυξήσεις των εισροών στην Τουρ-
κία κυρίως αφορούν επενδύσεις χαρτοφυλα-
κίου. Το 2011 ο εξωτερικός τοµέας των χωρών
είναι πιθανόν να επιδεινωθεί περαιτέρω, λόγω
της αναµενόµενης σταδιακής ανάκαµψης της
εισαγωγικής ζήτησης αλλά και της αβεβαιότη-

τας που επικρατεί όσον αφορά την κρίση κρα-
τικού χρέους στη ζώνη του ευρώ και τις εξελί-
ξεις στη Βόρεια Αφρική και τη Μέση Ανατολή.

Η νοµισµατική πολιτική για το 2011 προβλέ-
πεται να προσδιοριστεί από το ύψος το πλη-
θωρισµού και τους διαφορετικούς ρυθµούς
ανάκαµψης στις οικονοµίες των χωρών της
περιοχής. Η πολιτική της νοµισµατικής χαλά-
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Αλβανία 5,9 7,7 3,3 3,5 3,4 2,9 3,4 2,2 3,6 3,3

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

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

Βουλγαρία 6,4 6,2 -4,9 0,3 2,5 7,6 12,0 2,5 3,0 4,0

Κροατία 5,5 2,4 -5,8 -2,0 1,6 2,9 6,1 2,4 1,0 2,4

Μαυροβούνιο 10,7 6,9 -5,7 1,1 2,0 4,2 8,5 3,4 0,5 1,2

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

Ρουµανία 6,3 7,3 -7,1 -1,9 1,5 4,8 7,8 5,6 6,1 5,4

Σερβία 6,9 5,5 -3,1 1,5 3,0 6,9 12,4 8,1 6,2 9,1

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

Α. ΑΕΠ και πληθωρισµός
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Χώρα

ΑΕΠ Πληθωρισµός

2007 2008 2009 
2010 

(εκτιµ.)
2011

(προβλ.) 2007 2008 2009
2010 

(εκτιµ.)
2011

(προβλ.)

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

Πηγές: ∆ΝΤ, World Economic Outlook, εθνικές κεντρικές τράπεζες και Υπουργείο Οικονοµικών της Αλβανίας.
1 Αναµένεται ότι οι εκτιµήσεις για το 2010 και οι προβλέψεις για το 2011 θα αναθεωρηθούν.

Αλβανία -10,4 -15,2 -14,0 -9,5 -10,2 -3,5 -5,9 -7,0 -3,1 -3,5

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

-10,7 -14,5 -6,9 -6,1 -5,8 1,2 -2,2 -4,4 -4,1 -4,0

Βουλγαρία -30,2 -23,3 -9,9 0,3 0,0 0,1 2,9 -0,8 -4,0 -3,0

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

Μαυροβούνιο -39,5 -50,6 -30,3 -25,6 -24,5 6,4 -0,4 -4,4 -2,9 -7,0

ΠΓ∆Μ -6,5 -13,7 -6,9 -3,6 -4,7 0,6 -1,0 -2,7 -2,5 -2,5

Ρουµανία -13,4 -11,6 -4,2 -4,6 -4,9 -3,1 -4,8 -7,3 -6,5 -4,4

Σερβία -16,0 -18,5 -6,9 -7,8 -7,7 -1,9 -2,6 -4,3 -4,4 -4,1

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

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

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

2007 2008 2009 
2010 

(εκτιµ.)
2011

(προβλ.) 2007 2008 2009
2010 

(εκτιµ.)
2011

(προβλ.)
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ρωσης, που υιοθετήθηκε και συνεχίστηκε καθ’
όλη τη διάρκεια του 2010, λειτούργησε απο-
τελεσµατικά, όπως πιστοποιούν οι θετικοί ρυθ-
µοί ανάπτυξης που καταγράφονται πλέον στο
σύνολο των χωρών από το τελευταίο τρίµηνο
του 2010, φαίνεται όµως ότι τείνει να ολοκλη-
ρωθεί. Ήδη η Σερβία προέβη σε αυξήσεις του
βασικού της επιτοκίου, σηµατοδοτώντας
αλλαγή νοµισµατικής πολιτικής, αλλά οι υπό-
λοιπες χώρες τηρούν στάση αναµονής. Εξαί-
ρεση αποτελεί η Τουρκία, η οποία εφαρµόζει
περιοριστική πολιτική µέσω της “αντισυµβα-
τικής” πολιτικής µείωσης των επιτοκίων και,
ταυτόχρονα, αύξησης των διακρατούµενων
υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων (υποχρε-
ωτικών καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµά-
των). Συνολικά εκτιµάται ότι προς το παρόν οι
νοµισµατικές αρχές θα διατηρήσουν τα επιτό-
κια σε χαµηλά επίπεδα, λαµβάνοντας υπόψη το
επίπεδο του πληθωρισµού, προκειµένου να
ευνοήσουν την ανάπτυξη, και οι τυχόν απο-
φάσεις που θα σηµατοδοτούν την έναρξη
άσκησης περιοριστικής πολιτικής µάλλον µετα-
τίθενται προς το δεύτερο εξάµηνο του 2011.

Ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας των χωρών της
περιοχής παρουσιάζει εµφανή σηµεία βελ-
τίωσης και οι ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης
έχουν ενισχυθεί. Το 2011 αναµένεται επιτά-
χυνση της πιστωτικής επέκτασης, χωρίς όµως
να προσεγγίζονται τα επίπεδα προ της κρίσης,
και η κερδοφορία των τραπεζών θα επηρεα-
στεί σε µεγάλο βαθµό από την εξέλιξη των
επισφαλών απαιτήσεων, οι οποίες καταγρά-
φονται ―µε χρονική υστέρηση― ως αποτέ-
λεσµα της κρίσης. Παράλληλα, το νέο πρότυπο
οικονοµικής ανάπτυξης που τώρα οικοδοµεί-
ται δίνει προτεραιότητα στις εσωτερικές ροές
κεφαλαίων (και όχι στην εισροή κεφαλαίων
από το εξωτερικό) όσον αφορά την εξασφά-
λιση της απαραίτητης ρευστότητας στο τρα-
πεζικό σύστηµα, µε συνέπεια όµως την άνοδο
των επιτοκίων και τη συγκράτηση της κερδο-
φορίας των τραπεζών. Συνολικά επισηµαίνε-
ται ότι η υψηλή κεφαλαιακή βάση του χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα των χωρών της περιοχής
που στηρίζεται στις εγχώριες αποταµιεύσεις
αποτελεί εχέγγυο για τη σταθερότητα και την
ανάπτυξη των οικονοµιών τους.
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Οι πληθωριστικές πιέσεις στη ζώνη του ευρώ
παρέµειναν συγκρατηµένες στη διάρκεια του
2010, γεγονός που επέτρεψε στην ενιαία νοµι-
σµατική πολιτική να διατηρήσει διευκολυντική
κατεύθυνση, υποβοηθώντας έτσι την οικονο-
µική ανάκαµψη. Ωστόσο, από τις αρχές του
2011 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εκτιµά
ότι η αύξηση των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων, η οποία οφείλεται στην άνοδο της
οικονοµικής δραστηριότητας και την ενίσχυση
της ρευστότητας παγκοσµίως, καθώς και στις
πρόσφατες γεωπολιτικές εντάσεις, δηµιουργεί
πλέον πληθωριστικούς κινδύνους, µε την
έννοια ότι είναι δυνατόν να προκαλέσει γενι-
κευµένη άνοδο των τιµών των προϊόντων και
των υπηρεσιών στη ζώνη του ευρώ, ενδεχό-
µενο το οποίο θα πρέπει µε κάθε τρόπο να
αποτραπεί. Το 2010 και το πρώτο τρίµηνο του
2011 τα βασικά επιτόκια του Ευρωσυστήµατος
παρέµειναν σταθερά σε ιστορικώς χαµηλά
επίπεδα, αλλά τον Απρίλιο του 2011 αυξήθη-
καν κατά 25 µονάδες βάσης (η πρώτη µετα-
βολή µετά από δύο περίπου χρόνια), προκει-
µένου να αντιµετωπιστούν οι πληθωριστικοί
κίνδυνοι που προαναφέρθηκαν (βλ. Πίνακα
IV.1). Παράλληλα, το Ευρωσύστηµα εξακο-
λούθησε να προσφεύγει στη χρήση µη συµ-
βατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής (βλ.
Πίνακα IV.2).2

Υπενθυµίζεται ότι το ∆εκέµβριο του 2009 δρο-
µολογήθηκε η προοδευτική άρση της εφαρ-
µογής ορισµένων από τα εν λόγω µέτρα και η
πολιτική “εξόδου” άρχισε να υλοποιείται τον
επόµενο µήνα. Από την άλλη πλευρά, ήδη από
τους τελευταίους µήνες του 2009 οι χρηµατο-
πιστωτικές αγορές είχαν αρχίσει να επηρεά-
ζονται από ανησυχίες σχετικά µε τη δηµοσιο-
νοµική κατάσταση σε ορισµένα κράτη-µέλη
(ιδίως στην Ελλάδα), µε αποτέλεσµα την εκδή-
λωση αυξανόµενων εντάσεων, οι οποίες κορυ-
φώθηκαν στις αρχές Μαΐου του 2010. Προ-
κειµένου να αντιµετωπιστούν οι εντάσεις
αυτές, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επα-
νενεργοποίησε το Μάιο του 2010 ορισµένα µη
συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής και
υιοθέτησε ένα πρόσθετο µη συµβατικό µέτρο,
το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων.3,4 Επί-
σης εκείνη την περίοδο το ∆ιοικητικό Συµ-

βούλιο της ΕΚΤ έλαβε την ιδιαίτερα σηµα-
ντική για την Ελλάδα απόφαση να παρέχεται
ρευστότητα από το Ευρωσύστηµα στις τράπε-
ζες έναντι χρεογράφων τα οποία έχει εκδώσει
ή εγγυηθεί το Ελληνικό ∆ηµόσιο, ανεξάρτητα
από τις πιστωτικές διαβαθµίσεις τις οποίες
αποδίδουν στα εν λόγω χρεόγραφα οι οίκοι
αξιολόγησης.5

Η νοµισµατική πολιτική η οποία ακολουθείται
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ στο-
χεύει στην επίτευξη του πρωταρχικού σκοπού
του Ευρωσυστήµατος, δηλαδή στην εδραίωση
της σταθερότητας των τιµών6 στη ζώνη του
ευρώ σε µεσοπρόθεσµη βάση. Το 2010 και
τους πρώτους δύο µήνες του 2011 το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνισε επανειληµ-
µένως ότι τα βασικά επιτόκια του Ευρωσυ-
στήµατος βρίσκονται στο κατάλληλο επίπεδο
ώστε να πραγµατοποιηθεί ο πρωταρχικός σκο-
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I V Η ΕΝ Ι Α Ι Α ΝΟΜ Ι ΣΜΑΤ ΙΚΗ ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ ΚΑ Ι Ο Ι
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕ Ι Σ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 1

11 Με βάση τις εισαγωγικές δηλώσεις του Προέδρου της ΕΚΤ στις
συνεντεύξεις τύπου µετά την πρώτη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ κάθε µήνα ―όπου γίνεται η χάραξη της νοµι-
σµατικής πολιτικής― κατά το 2010 και τους πρώτους τέσσερις
µήνες του 2011, καθώς επίσης και ανακοινώσεις και άλλα δηµο-
σιευµένα κείµενα της ΕΚΤ.

22 Τα µέτρα χαρακτηρίζονται ως “µη συµβατικά” (non-standard
measures), διότι αντιπροσωπεύουν σηµαντικές τροποποιήσεις στο
λειτουργικό πλαίσιο (operational framework) ―δηλ. στα µέσα και
τις διαδικασίες του Ευρωσυστήµατος― για την εφαρµογή της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Τα εν λόγω µέτρα καθιστούν ευνοϊκότερες τις
συνθήκες χρηµατοδότησης και ενισχύουν τη ροή των κεφαλαίων
από το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ―δηλ., στη ζώνη του ευρώ,
κυρίως από τις τράπεζες― προς την οικονοµία, σε µεγαλύτερο
βαθµό από ό,τι ήταν δυνατόν να επιτευχθεί αποκλειστικά και µόνο
µε “συµβατικά” µέτρα, δηλ. µε µειώσεις των βασικών επιτοκίων
χωρίς τροποποιήσεις του λειτουργικού πλαισίου.

33 Βλ. Απόφαση της ΕΚΤ της 14ης Μαΐου 2010 σχετικά µε τη θέσπιση
προγράµµατος για τις αγορές τίτλων (ΕΚΤ/2010/5). Στο πλαίσιο
του προγράµµατος, το Ευρωσύστηµα αγοράζει τίτλους (εκφρα-
σµένους σε ευρώ) προκειµένου να συµβάλει στην άρση των
δυσλειτουργιών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, οι οποίες µε τη
σειρά τους θέτουν σε κίνδυνο την οµαλή λειτουργία του µηχανι-
σµού µετάδοσης των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής και
ως εκ τούτου την επίτευξη του πρωταρχικού σκοπού της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής. Η απόκτηση χρεογράφων εκ µέρους του
Ευρωσυστήµατος συνεπάγεται κατ’ αρχάς αύξηση της συνολικής
ρευστότητας του τραπεζικού συστήµατος, η οποία όµως ακολού-
θως απορροφάται µε τη βοήθεια άλλων έκτακτων πράξεων ανοι-
κτής αγοράς που ανανεώνονται κάθε εβδοµάδα, ώστε το πρό-
γραµµα να µη συντελεί στη δηµιουργία πρόσθετης ρευστότητας
στη διατραπεζική αγορά.

44 Παράλληλα, το Συµβούλιο των Υπουργών Οικονοµίας και Οικο-
νοµικών (Ecofin) και τα κράτη-µέλη θέσπισαν τον Ευρωπαϊκό
Μηχανισµό Χρηµατοπιστωτικής Σταθεροποίησης και το Ευρωπαϊκό
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας που θα λειτουργήσουν σε
προσωρινή βάση µε στόχο τη διαφύλαξη της χρηµατοοικονοµικής
σταθερότητας (βλ. και Πλαίσιο ΙΙΙ.1 στο προηγούµενο κεφάλαιο).

55 Ανάλογη απόφαση ανακοινώθηκε σε σχέση µε τα ιρλανδικά κρα-
τικά οµόλογα στις 31 Μαρτίου 2011.

66 Σύµφωνα µε τον ορισµό ο οποίος αποτελεί µέρος της στρατηγικής
της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, επικρατεί στα-
θερότητα των τιµών όταν ο ρυθµός πληθωρισµού παραµένει κάτω
αλλά πλησίον του 2%.
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πός της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και
χαρακτήρισε διευκολυντική την κατεύθυνση
της νοµισµατικής πολιτικής. Πράγµατι, σε όλη
τη διάρκεια του 2010 και στις αρχές του 2011
οι πληθωριστικές προσδοκίες παρέµειναν σε
επίπεδα συνεπή µε διαµόρφωση του πληθω-
ρισµού κάτω αλλά πλησίον του 2% µεσοπρό-
θεσµα, πράγµα που σηµαίνει ότι οι οικονοµι-
κές µονάδες ανέµεναν εκπλήρωση του πρω-
ταρχικού σκοπού της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής. Όµως, το Μάρτιο του 2011 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ σηµείωσε την υπό

εξέλιξη επιτάχυνση του πληθωρισµού και υπο-
γράµµισε ότι πρέπει οπωσδήποτε να διασφα-
λιστεί ότι αυτή δεν θα οδηγήσει σε γενικευ-
µένες αυξήσεις τιµών σε µεσοπρόθεσµη βάση.
Κατά συνέπεια, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ τέθηκε σε “ισχυρή επαγρύπνηση”
(“strong vigilance”) προκειµένου να προβεί
εγκαίρως στις αποφασιστικές ενέργειες που
είναι αναγκαίες ώστε οι διαφαινόµενοι πλη-
θωριστικοί κίνδυνοι να µην υλοποιηθούν.
Έτσι, όπως προαναφέρθηκε, η κατεύθυνση
της νοµισµατικής πολιτικής προσαρµόστηκε
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Πίνακας IV.1 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης Πάγια 
διευκόλυνση 

οριακής 
χρηµατοδότησης

∆ηµοπρασίες 
σταθερού επιτοκίου
(σταθερό επιτόκιο)  

∆ηµοπρασίες 
ανταγωνιστικού 

επιτοκίου
(ελάχιστο επιτόκιο 

προσφορών)

2000 6 Οκτωβρίου 3,75 - 4,75 5,75

2001 11 Μαΐου 3,50 - 4,50 5,50

31 Αυγούστου 3,25 - 4,25 5,25

18 Σεπτεµβρίου 2,75 - 3,75 4,75

9 Νοεµβρίου 2,25 - 3,25 4,25

2002 6 ∆εκεµβρίου 1,75 - 2,75 3,75

2003 7 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

6 Ιουνίου 1,00 - 2,00 3,00

2005 6 ∆εκεµβρίου 1,25 - 2,25 3,25

2006 8 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

15 Ιουνίου 1,75 - 2,75 3,75

9 Αυγούστου 2,00 - 3,00 4,00

11 Οκτωβρίου 2,25 - 3,25 4,25

13 ∆εκεµβρίου 2,50 - 3,50 4,50

2007 14 Μαρτίου 2,75 - 3,75 4,75

13 Ιουνίου 3,00 - 4,00 5,00

2008 9 Ιουλίου 3,25 - 4,25 5,25

8 Οκτωβρίου 2,75 - - 4,75

9 Οκτωβρίου 3,25 - - 4,25

15 Οκτωβρίου 3,25 3,75 - 4,25

12 Νοεµβρίου 2,75 3,25 - 3,75

10 ∆εκεµβρίου 2,00 2,50 - 3,00

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 - 3,00

11 Μαρτίου 0,50 1,50 - 2,50

8 Απριλίου 0,25 1,25 - 2,25

13 Μαΐου 0,25 1,00 - 1,75

2011 13 Απριλίου 0,50 1,25 - 2,00

Πηγή: ΕΚΤ.
1 Από τις 10 Μαρτίου 2004 και µε εξαίρεση τις αυξοµειώσεις στις 8 και 9 Οκτωβρίου 2008, οι µεταβολές των επιτοκίων των πάγιων διευκο-
λύνσεων αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης ισχύουν όχι από την ηµεροµηνία της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ κατά την οποία λαµβάνεται η απόφαση για προσαρµογή των επιτοκίων, αλλά από την ηµεροµηνία που διενεργείται η πρώτη πράξη
κύριας αναχρηµατοδότησης µετά την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (οπότε µεταβάλλεται και το ελάχιστο επιτόκιο προσφορών/στα-
θερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης).
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Πίνακας IV.2 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2010 και το α' τρίµηνο του 2011

1.Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης: χορή-
γηση ρευστότητας για µια εβδοµάδα

Συχνότητα: Μια φορά την εβδοµάδα. ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι 12.7.2011,
δηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.2.1 Xορήγηση ρευστότητας για µια
περίοδο τήρησης

Συχνότητα: Μία φορά στην αρχή κάθε περιόδου τήρησης. Οι πράξεις αυτές θα εξα-
κολουθήσουν να διεξάγονται τουλάχιστον µέχρι το τέλος του δεύτερου τριµήνου του
2011. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για τρεις
µήνες

Συχνότητα: Μια φορά το µήνα. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου (ίσου
προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη χορήγηση ρευ-
στότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό, από τον Ιανουάριο µέχρι το Σεπτέµβριο 2010,
µε εξαίρεση την πράξη στις 28 Απριλίου που διενεργήθηκε µέσω δηµοπρασίας αντα-
γωνιστικού επιτοκίου. Την περίοδο Οκτωβρίου 2010-Μαρτίου 2011 εξακολούθησε να
παρέχεται ρευστότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πράξεων αυτών, µε επι-
τόκιο όµως το οποίο υπολογίστηκε/θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος
του σταθερού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες διεξή-
χθησαν/θα διεξαχθούν κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.1 Η διαδικασία αυτή
θα εφαρµοστεί και για τις πράξεις οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν το τρίµηνο Απρι-
λίου-Ιουνίου 2011.

1.2.3 Xορήγηση ρευστότητας για έξι µήνες Συχνότητα: ∆ιενεργήθηκε µια πράξη στις 31 Μαρτίου και µια στις 12 Μαΐου 2010.
∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία χωρίς ποσοτικό περιορισµό στη χορήγηση ρευστότητας, µε
επιτόκιο που υπολογίστηκε εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου
των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά την εξάµηνη διάρκεια της πράξης πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Επειδή το επιτόκιο στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης τελικά δεν µεταβλήθηκε στη διάρκεια  των εξάµηνων πράξεων, ο
µέσος όρος δεν διέφερε από τη σταθερή τιµή  του επιτοκίου στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης (1%).

2.Πράξεις οριστικής αγοράς τίτλων:

2.1 Πρόγραµµα Αγοράς 
Καλυµµένων Οµολογιών

Το Πρόγραµµα διήρκεσε από τον Ιούλιο του 2009 µέχρι τον Ιούνιο του 2010. Αποκτή-
θηκαν από το Ευρωσύστηµα οµολογίες συνολικής ονοµαστικής αξίας 60 δισεκ. ευρώ.

2.2 Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε στις 9.5.2010 για τη διεξαγωγή του Προ-
γράµµατος. Μέχρι τα τέλη Μαρτίου 2011 το Ευρωσύστηµα είχε αποκτήσει τίτλους συνο-
λικής αξίας 77,6 δισεκ. ευρώ. 

3.Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας:

3.1 Απορρόφηση ρευστότητας την τελευταία
ηµέρα κάθε περιόδου τήρησης

∆ιαδικασία: Συγκέντρωση ηµερήσιων καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω
δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προσφορών µέχρι και
το Μάρτιο του 2011 1%.

3.2 Απορρόφηση ρευστότητας κάθε εβδοµάδα
ώστε να αντισταθµιστεί η επίπτωση στη συνο-
λική ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος
εξαιτίας του Προγράµµατος για τις Αγορές
Τίτλων

Συχνότητα: Κάθε εβδοµάδα, αρχής γενοµένης από τις 18.5.2010. ∆ιαδικασία: Συγκέ-
ντρωση καταθέσεων διάρκειας µίας εβδοµάδας από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω
δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προσφορών µέχρι και
το Μάρτιο του 2011 1%.

3.3 Χορήγηση ρευστότητας για 6 ή 13 ηµέρες
ώστε να µετριαστεί η επίπτωση στη  συνολική
ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος από
τη λήξη των ετήσιων και εξάµηνων πράξεων
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης.

Πράξεις διάρκειας 6 ηµερών διεξήχθησαν την 1η Ιουλίου, 30ή Σεπτεµβρίου και 11η
Νοεµβρίου 2010. Στις 23.12.2010 διεξήχθη πράξη µε διάρκεια 13 ηµερών ώστε η πρό-
σθετη ρευστότητα να παραµείνει διαθέσιµη στα πιστωτικά ιδρύµατα το διάστηµα αµέ-
σως πριν και αµέσως µετά το τέλος του έτους 2010. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού
επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη
χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

4.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

Οι πράξεις αυτές είχαν διακοπεί µετά τις 27.1.2010, αλλά  ξανάρχισαν από τις 11.5.2010
και συνεχίζονται το 2011. Μέσω αυτών των πράξεων παρέχεται χρηµατοδότηση µε
διάρκεια 7 ηµερών σε δολάρια έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το
Ευρωσύστηµα στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ. Σηµειώνεται ότι στις 18.5.2010
διεξήχθη πράξη χορήγησης δολαρίων µε διάρκεια 84 ηµερών, ενώ στις 22.12.2010 διε-
ξήχθη πράξη µε διάρκεια 14 ηµερών. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου
για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

5.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε φράγκα Ελβετίας:

Η διεξαγωγή αυτών των πράξεων διακόπηκε µετά τις 25.1.2010. Με συχνότητα µια φορά την εβδοµάδα, παρεχόταν χρηµατοδότηση σε
φράγκα Ελβετίας διάρκειας µίας εβδοµάδας µέσω πράξεων ανταλλαγής (foreign exchange swaps), έναντι ευρώ, µε το Ευρωσύστηµα.

1 Επειδή το επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης δεν µεταβλήθηκε στη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων οι οποίες έληξαν µέχρι
και το Μάρτιο του 2011, ο µέσος όρος δεν διέφερε από τη σταθερή τιµή του επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης (1% µέχρι
και το Μάρτιο του 2011).
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τον Απρίλιο του 2011. Η αύξηση των βασικών
επιτοκίων θα συµβάλει στη διατήρηση των
πληθωριστικών προσδοκιών σε επίπεδα
συνεπή µε τη σταθερότητα των τιµών σε µεσο-
πρόθεσµη βάση, πράγµα που είναι αναγκαίο
ώστε η νοµισµατική πολιτική να υποστηρίζει
την οικονοµική άνοδο στη ζώνη του ευρώ.
Εξάλλου, η κατεύθυνση της νοµισµατικής
πολιτικής συνεχίζει να είναι διευκολυντική και
µετά την πρόσφατη προσαρµογή των βασικών
επιτοκίων ―καθώς τα επιτόκια στις αγορές
χρήµατος και κεφαλαίων παραµένουν χαµηλά
σε όλες τις διάρκειες― και άρα υποβοηθεί την
άνοδο της οικονοµικής δραστηριότητας και τη
δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας. Το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνισε επίσης ότι
θα εξακολουθήσει να παρακολουθεί στενά
όλους τους παράγοντες που επηρεάζουν τους
πληθωριστικούς κινδύνους, οι οποίοι, όπως
υπογράµµισε, δεν έχουν εκλείψει, παρά την
αύξηση των βασικών επιτοκίων.

Κατά τη χάραξη της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
συνδυάζει τα συµπεράσµατα της οικονοµικής
και της νοµισµατικής ανάλυσης που διεξάγει.

Το 2010, στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυ-
σης διαπιστώθηκε ότι στη ζώνη του ευρώ βρι-
σκόταν σε εξέλιξη ανάκαµψη της οικονοµικής
δραστηριότητας. Στη διάρκεια του 2010 ο τρι-
µηνιαίος ρυθµός οικονοµικής ανόδου στη
ζώνη του ευρώ κυµάνθηκε µεταξύ 1% (το δεύ-
τερο τρίµηνο) και 0,3% (το τρίτο και τέταρτο
τρίµηνο), µε αποτέλεσµα ο µέσος ετήσιος ρυθ-
µός αύξησης του ΑΕΠ να διαµορφωθεί στο
1,7%. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
εκτιµά µε βάση τα στοιχεία και τις πληροφο-
ρίες που συγκεντρώθηκαν στις αρχές του 2011,
και παρά την επικράτηση σχετικά υψηλού
βαθµού αβεβαιότητας, ότι η οικονοµική ανά-
καµψη συνεχίζεται.

Στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ παρατήρησε
επίσης ότι ο πληθωρισµός αυξήθηκε σταδιακά
κατά τη διάρκεια του 2010 και διαµορφώθηκε
σε 2,2% το ∆εκέµβριο, σε σύγκριση µε 0,9%
δώδεκα µήνες νωρίτερα. Τους πρώτους µήνες

του 2011 ο πληθωρισµός εξακολούθησε να
επιταχύνεται και έφθασε στο 2,6% το Μάρτιο,
σύµφωνα µε τις προσωρινές εκτιµήσεις της
Eurostat.

Από τις αρχές του 2011 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ υπογράµµιζε ότι η αύξηση
των τιµών του αργού πετρελαίου και άλλων
βασικών εµπορευµάτων προκαλεί πλέον
βραχυπρόθεσµες πληθωριστικές πιέσεις, οι
οποίες µάλιστα έχουν αρχίσει να επηρεάζουν
την τιµολόγηση στα πρώτα στάδια της παρα-
γωγικής διαδικασίας. Το Μάρτιο και τον
Απρίλιο του 2011 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ τόνισε  ότι επιβάλλεται να αποτραπεί η
εκδήλωση δευτερογενών επιδράσεων7 στις
τιµές καταναλωτή από την αύξηση των τιµών
της ενέργειας και των τροφίµων-βασικών
εµπορευµάτων. Η εκδήλωση δευτερογενών
επιδράσεων θα συντελούσε σε γενικευµένες
αυξήσεις των τιµών των τελικών προϊόντων σε
µεσοπρόθεσµη βάση.

Σύµφωνα µε τις πιο πρόσφατες µακροοικο-
νοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων της
ΕΚΤ οι οποίες δηµοσιεύθηκαν το Μάρτιο του
2011, ο ρυθµός πληθωρισµού εκτιµάται ότι σε
µέση ετήσια βάση θα διαµορφωθεί µεταξύ 2%
και 2,6% το 2011 και µεταξύ 1% και 2,4% το
2012, υπό την προϋπόθεση όµως ότι οι µισθο-
λογικές διεκδικήσεις των εργαζοµένων και η
τιµολογιακή συµπεριφορά των επιχειρήσεων
στη ζώνη του ευρώ θα εξακολουθήσουν να
διακρίνονται από µετριοπάθεια. Ωστόσο,
είναι αυξηµένη η πιθανότητα ο µέσος ετήσιος
ρυθµός πληθωρισµού να υπερβεί τις εν λόγω
προβολές.

Το 2010, στο πλαίσιο της νοµισµατικής ανά-
λυσης την οποία το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ διεξάγει παράλληλα µε την οικονοµική
ανάλυση, όπως επιτάσσει η στρατηγική της
νοµισµατικής πολιτικής που έχει υιοθετήσει το
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77 ∆ευτερογενείς επιδράσεις σηµειώνονται όταν οι τιµές καταναλωτή
επιβαρύνονται είτε διότι τα περιθώρια κέρδους διευρύνονται είτε
διότι χορηγήθηκαν µισθολογικές αυξήσεις, σε µια προσπάθεια να
αντισταθµιστεί η δυσµενής επίπτωση των αυξήσεων των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων στην αγοραστική δύναµη των επιχειρη-
µατιών και των εργαζοµένων αντίστοιχα, βλ. ΕΚΤ, Μηνιαίο ∆ελ-
τίο, Ιούλιος 2004, σελ. 28-30.
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Ευρωσύστηµα, επιβεβαιώθηκε το συµπέρα-
σµα της οικονοµικής ανάλυσης – ότι δηλαδή
µεσοπρόθεσµα οι πληθωριστικές πιέσεις στη
ζώνη του ευρώ θα διατηρούνταν περιορισµέ-
νες. Η εκτίµηση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ για τις µεσοπρόθεσµες πληθωριστι-
κές πιέσεις µε βάση τη νοµισµατική ανάλυση
παρέµεινε η ίδια τον Ιανουάριο του 2011. Το
επόµενο δίµηνο το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ επισήµανε ότι, σύµφωνα µε τη νοµισµα-
τική ανάλυση, εξακολουθεί µεν να αναµένεται
ότι οι πληθωριστικές πιέσεις θα είναι
συγκρατηµένες, αλλά σε µεσοπρόθεσµο προς
µακροπρόθεσµο ορίζοντα.

Οι προαναφερθείσες εκτιµήσεις του ∆ιοικητι-
κού Συµβουλίου της ΕΚΤ το 2010 και στις αρχές
του 2011 αντανακλούν το γεγονός ότι οι µεσο-
πρόθεσµες και οι µακροπρόθεσµες πληθωρι-
στικές πιέσεις επηρεάζονται από τον υποκεί-
µενο ρυθµό νοµισµατικής επέκτασης,8 ο
οποίος διατηρήθηκε στη ζώνη του ευρώ σε
µέτρια επίπεδα το 2010 και στις αρχές του 2011,
καθώς οι ρυθµοί νοµισµατικής9 και πιστωτικής10

επέκτασης εξακολούθησαν να είναι χαµηλοί.
Ωστόσο, το Μάρτιο του 2011 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ σηµείωσε ότι µεγάλο µέρος της
ρευστότητας η οποία είχε συσσωρευθεί την
περίοδο πριν από τη χρηµατοπιστωτική κρίση
παραµένει ακόµη στην οικονοµία της ζώνης του
ευρώ και το γεγονός αυτό είναι δυνατόν να
διευκολύνει τη γενίκευση των ανοδικών πιέ-
σεων στις τιµές, οι οποίες προέρχονται, όπως
προαναφέρθηκε, από τις αγορές των βασικών
εµπορευµάτων. Τον Απρίλιο του 2011 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επανέλαβε αυτή
την εκτίµηση όσον αφορά τους κινδύνους που
εγκυµονεί η συσσωρευµένη ρευστότητα και
σηµείωσε επιπρόσθετα ότι ο υποκείµενος ρυθ-
µός νοµισµατικής επέκτασης έχει αρχίσει να
επιταχύνεται.

Η καθοδική πορεία την οποία ακολουθούσε το
επιτόκιο Euribor τριών µηνών11 από τις αρχές
του τέταρτου τριµήνου του 2008 αντιστράφηκε
στις αρχές του δεύτερου τριµήνου του 2010.
Την περίοδο Απριλίου-Οκτωβρίου 2010 το
επιτόκιο αυτό παρουσίασε σχεδόν αδιάκοπη
αύξηση, ενώ από τις αρχές Νοεµβρίου του

2010 µέχρι τα µέσα Ιανουαρίου του 2011
σηµείωσε µικρή µείωση. Στη συνέχεια, το εν
λόγω επιτόκιο ακολούθησε εκ νέου ανοδική
τροχιά (βλ. ∆ιάγραµµα IV.1).

Οι µεταβολές του τρίµηνου επιτοκίου Euribor
(και των άλλων διατραπεζικών επιτοκίων)
είναι κατ’ αρχάς δυνατόν να συσχετιστούν µε
την εξέλιξη της ρευστότητας στη διατραπεζική
αγορά. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η άντληση

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 61

88 Ο “υποκείµενος” (underlying) ρυθµός νοµισµατικής επέκτασης
υπολογίζεται από την ΕΚΤ µε διάφορες εναλλακτικές µεθό-
δους (βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάιος 2008, Box 1, σελ. 15)
και δεν δηµοσιεύεται. Θεωρείται ότι το µέγεθος αυτό συσχε-
τίζεται στενότερα από ό,τι ο ρυθµός αύξησης του Μ3 µε την
εξέλιξη του πληθωρισµού, λαµβανοµένων υπόψη των χρονικών
υστερήσεων.

99 Ρυθµός µεταβολής του Μ3: ∆εκέµβριος 2010: 1,7%, ∆εκέµβριος
2009: -0,3%. Τον Ιανουάριο του 2011 ο ρυθµός αυτός διαµορφώ-
θηκε στο 1,5%, αλλά το Φεβρουάριο επιταχύνθηκε στο 2,0%.

1100 Ρυθµός ανόδου των τραπεζικών δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα:
∆εκέµβριος 2010: 1,9%, ∆εκέµβριος 2009: -0,2%. Τον Ιανουάριο
του 2011 ο ρυθµός αυτός έφθασε στο 2,4%, ενώ το Φεβρουάριο
αυξήθηκε περαιτέρω στο 2,6%.

1111 Το επιτόκιο στη διάρκεια των τριών µηνών είναι αντιπροσωπευ-
τικό των επιτοκίων στα διατραπεζικά δάνεια (µε διάρκεια µεγα-
λύτερη από µια ηµέρα) στη ζώνη του ευρώ.
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ρευστότητας εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων από το Ευρωσύστηµα αυξήθηκε το
πρώτο εξάµηνο του 2010. Όµως επειδή έλη-
ξαν, µεταξύ άλλων πράξεων πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης, τρεις πράξεις µε
ετήσια διάρκεια (στις αρχές Ιουλίου, στα τέλη
Σεπτεµβρίου και στα τέλη ∆εκεµβρίου αντί-
στοιχα) και τα πιστωτικά ιδρύµατα ―παρότι
είχαν τη δυνατότητα― δεν άντλησαν επαρκείς
νέους πόρους (δηλ. ισόποσους µε τις απο-
πληρωµές προς το Ευρωσύστηµα) µέσω των
πράξεων ανοικτής αγοράς που διεξήχθησαν
το δεύτερο εξάµηνο του 2010 και στις αρχές
του 2011, η ρευστότητα του τραπεζικού συστή-
µατος µειωνόταν σχεδόν αδιάκοπα από τον
Ιούλιο του 2010.

Η εξέλιξη των επιτοκίων στα διατραπεζικά
δάνεια επηρεάστηκε επίσης από τις µεταβολές
του ασφαλίστρου έναντι του κινδύνου αντι-
συµβαλλοµένου στη διατραπεζική αγορά.12

Είναι δυνατόν να συναχθεί ότι σε ορισµένα
διαστήµατα του 201013 το ασφάλιστρο αυτό
διογκωνόταν λόγω ανησυχιών για τη δηµο-
σιονοµική κατάσταση σε κάποια κράτη-µέλη.

Το 2010 και στις αρχές του 2011 εξακολού-
θησαν να παρατηρούνται δυσχέρειες στην
ανακατανοµή ρευστών διαθεσίµων στη δια-
τραπεζική αγορά στη ζώνη του ευρώ. Ιδίως
στις χώρες για τη διατηρησιµότητα της δηµο-
σιονοµικής κατάστασης των οποίων υπήρχαν
αµφιβολίες στις αγορές, τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα µε έλλειµµα ρευστότητας φαίνεται ότι
δυσκολεύονταν να προσελκύσουν διατραπε-
ζικές καταθέσεις από πιστωτικά ιδρύµατα µε
πλεονάσµατα ρευστότητας σε άλλα κράτη-
µέλη, όταν δεν προσέφεραν εξασφαλίσεις ή
όταν προσέφεραν ως εξασφαλίσεις εγχώρια
κρατικά οµόλογα. Κατά συνέπεια, αναγκά-
ζονταν να προσφεύγουν κυρίως στις πράξεις
κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµα-
τοδότησης ή ακόµη και στην πάγια διευκό-
λυνση οριακής χρηµατοδότησης του Ευρωσυ-
στήµατος για να αντλήσουν τους αναγκαίους
πόρους. Το Μάρτιο και τον Απρίλιο του 2011,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνισε ότι
οι τράπεζες που έχουν περιορισµένες δυνα-
τότητες άντλησης χρηµατοδότησης από τη δια-

τραπεζική αγορά πρέπει επειγόντως να αυξή-
σουν την αποτελεσµατικότητά τους και να ενι-
σχύσουν την κεφαλαιακή τους βάση.

Oι θέσεις της ΕΚΤ για τη µεταρρύθµιση του πλαι-
σίου οικονοµικής διακυβέρνησης και για τον υπό
διαµόρφωση Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας
(ESM)

Η ΕΚΤ θεωρεί κατ’ αρχήν εποικοδοµητικές
τις προτάσεις για κοινοτική νοµοθεσία και τον
γενικότερο εν εξελίξει σχεδιασµό που αφο-
ρούν την οικονοµική διακυβέρνηση στην
Ευρωπαϊκή Ένωση, καθώς και τον Ευρω-
παϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας.14 Ωστόσο,
ιδίως ως προς το πλαίσιο δηµοσιονοµικής επο-
πτείας και το πλαίσιο µακροοικονοµικής επο-
πτείας, η ΕΚΤ διατύπωσε επανειληµµένως την
άποψη ότι οι εν λόγω προτάσεις δεν επαρκούν
για να επιτευχθεί το “ποιοτικό άλµα” που
είναι αναγκαίο προκειµένου να διασφαλιστεί
η άσκηση κατάλληλων δηµοσιονοµικών και
λοιπών οικονοµικών πολιτικών στα κράτη-
µέλη οι οποίες δεν θα θέτουν σε κίνδυνο τη
Νοµισµατική Ένωση, αλλά αντίθετα θα συντε-
λούν µακροπρόθεσµα στη σταθερότητα και
την οικονοµική ευηµερία.

Οι βασικές ενστάσεις της ΕΚΤ εστιάζονται
στο ότι τόσο το νέο πλαίσιο δηµοσιονοµικής
εποπτείας όσο και το πλαίσιο  µακροοικονο-
µικής εποπτείας παρέχουν σηµαντικά περι-
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1122 Πρόκειται για τον κίνδυνο ο οφειλέτης σε ένα διατραπεζικό
δάνειο να αθετήσει τις υποχρεώσεις του. Ο κίνδυνος τον οποίο
ενέχουν οι τοποθετήσεις στη διατραπεζική αγορά µπορεί να
µετρηθεί µε τη διαφορά (spread) µεταξύ αφενός του επιτοκίου
Euribor και αφετέρου του σταθερού επιτοκίου στις συµφωνίες
ανταλλαγής (διάρκειας αντίστοιχης µε το διατραπεζικό δάνειο)
του επιτοκίου µίας ηµέρας (overnight index swaps) ή του επιτοκίου
στα διατραπεζικά δάνεια έναντι εξασφαλίσεων µε αντίστοιχη
διάρκεια (EUREPO), βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008,
σελ. 74, υποσηµείωση 6.

1133 Όπως π.χ. από τα τέλη Οκτωβρίου µέχρι τα τέλη ∆εκεµβρίου του
2010.

1144 Γνώµη της ΕΚΤ της 16ης Φεβρουαρίου 2011 σχετικά µε την οικο-
νοµική διακυβέρνηση στην Ευρωπαϊκή Ένωση (CON/2011/13) και
Γνώµη της ΕΚΤ της 17ης Μαρτίου 2011 αναφορικά µε σχέδιο Από-
φασης του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου για την τροποποίηση του
άρθρου 136 της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης σχετικά µε µηχανισµό σταθερότητας για τα κράτη-µέλη µε
νόµισµα το ευρώ (CON/2011/24). Επίσης βλ. “Βασικά στοιχεία της
µεταρρύθµισης της οικονοµικής διακυβέρνησης στη ζώνη του
ευρώ” στο τεύχος Μαρτίου 2011 του Μηνιαίου ∆ελτίου της ΕΚΤ
(στο δικτυακό τόπο της Τράπεζας της Ελλάδος). Εξάλλου, οι
θέσεις αυτές παρουσιάστηκαν συνοπτικά και στην εισαγωγική
δήλωση του Προέδρου της ΕΚΤ εκ µέρους του ∆ιοικητικού της
Συµβουλίου µετά τη συνεδρίαση της 7ης Απριλίου 2011.
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θώρια για άσκηση διακριτικής ευχέρειας εκ
µέρους της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του
Συµβουλίου των Υπουργών (Οικονοµίας και
Οικονοµικών), πρώτον, ως προς το αν θα
απευθύνονται συστάσεις προς τα κράτη-µέλη
τα οποία δεν τηρούν τις υποχρεώσεις τους,
δεύτερον, ως προς το κατά πόσον θα επιβάλ-
λονται κυρώσεις στα εν λόγω κράτη-µέλη και,
τρίτον, ως προς τον προσδιορισµό της µορφής
και της έκτασης αυτών των κυρώσεων.

Υφίστανται δηλαδή, σύµφωνα µε την άποψη
της ΕΚΤ, περιθώρια για ανοµοιογενή εφαρ-
µογή των κανόνων οι οποίοι περιλαµβάνονται
στα νέα πλαίσια, γεγονός που εξ αρχής µειώ-
νει την αξιοπιστία τους, δεδοµένου µεταξύ
άλλων ότι, όπως κατέδειξε η πρόσφατη ιστο-
ρία, η διαχείριση του Συµφώνου Σταθερότη-
τας και Ανάπτυξης µε βάση την άσκηση δια-
κριτικής ευχέρειας από τα όργανα της ΕΕ δεν
επέτυχε να διασφαλίσει τη διατηρησιµότητα
της δηµοσιονοµικής κατάστασης σε όλα τα
κράτη-µέλη. Η ΕΚΤ θεωρεί αναγκαίο τον
περιορισµό της διακριτικής ευχέρειας των
διαφόρων οργάνων λήψης αποφάσεων τα
οποία εµπλέκονται στις διαδικασίες που προ-
βλέπουν τα νέα πλαίσια και την εισαγωγή
περισσότερων στοιχείων αυτοµατισµού στις
διαδικασίες αυτές.15

Όσον αφορά ειδικότερα το προτεινόµενο
πλαίσιο µακροοικονοµικής εποπτείας, µια
πρόσθετη βασική ένσταση της ΕΚΤ είναι ότι
δεν προβλέπει σαφή διαχωρισµό µεταξύ των
οικονοµικών πολιτικών οι οποίες θα θεωρού-
νται ενδεδειγµένες για τα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ και αυτών οι οποίες θα υπο-
δεικνύονται για τα λοιπά κράτη-µέλη της
Ευρωπαϊκής Ένωσης. Αντίθετα, η ΕΚΤ δια-
τύπωσε την άποψη ότι πρέπει να παρακολου-
θούνται διαφορετικοί οικονοµικοί δείκτες και
να οριστούν διαφορετικά όρια σε σχέση µε
κάθε δείκτη για τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ – π.χ. ως προς τους δείκτες ανταγωνι-
στικότητας τα όρια θα πρέπει να είναι αυστη-
ρότερα. Επιπρόσθετα, οι προτάσεις της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής δεν διασφαλίζουν ότι η
µακροοικονοµική εποπτεία θα εστιάζεται
σαφώς στις µακροοικονοµικές ανισορροπίες

οι οποίες θέτουν σε κίνδυνο τη λειτουργία της
Νοµισµατικής Ένωσης, δηλαδή στις σηµαντι-
κές απώλειες ανταγωνιστικότητας, τα µακρο-
χρόνια ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών κ.ά.16 (Αντίθετα, το προτεινόµενο
πλαίσιο µακροοικονοµικής εποπτείας στο-
χεύει στην αποφυγή τόσο των υπερβολικών
απωλειών όσο και των υπέρµετρων βελτιώ-
σεων της διεθνούς ανταγωνιστικότητας των
προϊόντων των κρατών-µελών.)

Άλλες παρατηρήσεις οι οποίες έχουν διατυ-
πωθεί από την ΕΚΤ σε σχέση µε το προτεινό-
µενο νέο πλαίσιο δηµοσιονοµικής εποπτείας
περιλαµβάνουν την αναγκαιότητα ενσωµάτω-
σης των στόχων του (π.χ. για το λόγο δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος προς ΑΕΠ) στο
εθνικό δίκαιο των κρατών-µελών, όπως και
της εγκαθίδρυσης στα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ ανεξάρτητων εθνικών οργάνων
δηµοσιονοµικής εποπτείας, π.χ. δηµοσιονοµι-
κών συµβουλίων. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, η
ΕΚΤ προτείνει την ίδρυση ανεξάρτητου συµ-
βουλευτικού οργάνου το οποίο θα ελέγχει, στο
πλαίσιο ετησίως δηµοσιευόµενης έκθεσης, τη
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1155 Όσον αφορά τη δηµοσιονοµική εποπτεία, η ΕΚΤ έχει προτείνει
να απαλειφθεί η δυνατότητα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του
Συµβουλίου των Υπουργών να µειώνουν τις οικονοµικές κυρώσεις
ή να αναστέλλουν την εφαρµογή τους µε την επίκληση “έκτακτων
οικονοµικών συνθηκών” ή κατόπιν αιτήµατος του κράτους-µέλους
για το οποίο εξετάζεται η επιβολή κυρώσεων. Αντίστοιχη παρα-
τήρηση έχει διατυπωθεί από την ΕΚΤ όσον αφορά το πλαίσιο
µακροοικονοµικής εποπτείας. Επίσης, δεν πρέπει να επιτρέπεται
στην Επιτροπή ή στο Συµβούλιο των Υπουργών να παρατείνουν
την προθεσµία για τη διόρθωση ενός υπερβολικού δηµοσιονοµι-
κού ελλείµµατος ή να θεωρούν αποδεκτές, εν όψει “σοβαρής γενι-
κής κάµψης της οικονοµικής δραστηριότητας”, αξιόλογες απο-
κλίσεις από την πορεία προσαρµογής για την επίτευξη του µεσο-
πρόθεσµου δηµοσιονοµικού στόχου. Οµοίως, κατά την ΕΚΤ είναι
αναγκαίο να περιοριστεί η δυνατότητα να καθίσταται επιεικέ-
στερη η αξιολόγηση κατά πόσον υφίσταται υπερβολικό δηµοσιο-
νοµικό έλλειµµα είτε µε βάση το κριτήριο του ελλείµµατος είτε µε
βάση το κριτήριο του χρέους µε την επίκληση “συναφών παρα-
γόντων”. Σχετικά µε το πλαίσιο µακροοικονοµικής εποπτείας,
είναι σκόπιµο κατά την ΕΚΤ να καθοριστεί ότι σε πολλές περι-
πτώσεις οι προτάσεις και συστάσεις της Επιτροπής πρέπει να υιο-
θετούνται αυτόµατα από το Συµβούλιο των Υπουργών, εφόσον δεν
έχουν απορριφθεί µε ειδική πλειοψηφία.

1166 Όσον αφορά τις λεπτοµέρειες του προτεινόµενου πλαισίου µακρο-
οικονοµικής εποπτείας, η ΕΚΤ έχει διατυπώσει την άποψη ότι οι
κυρώσεις πρέπει να επιβάλλονται αµέσως µε την πρώτη εκδήλωση
µη συµµόρφωσης ή έλλειψης συνεργασίας από ένα κράτος-µέλος
και να κλιµακώνονται εφεξής, προκειµένου να δηµιουργηθούν
ικανά κίνητρα για ευθυγράµµιση των κρατών-µελών µε τις συστά-
σεις πολιτικής. Η ΕΚΤ θεωρεί επίσης ότι πρέπει να υπάρξει πρό-
βλεψη στο προτεινόµενο πλαίσιο για την υποβολή εκθέσεων στο
Ευρωπαϊκό Συµβούλιο σε περίπτωση µη συµµόρφωσης ενός κρά-
τους-µέλους και να δοθεί η δυνατότητα στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή
να οργανώνει αποστολές κλιµακίων εµπειρογνωµόνων σε συνερ-
γασία µε την ΕΚΤ, πράγµα που θα ασκούσε περαιτέρω πολιτική
πίεση στα κράτη-µέλη να συµµορφώνονται µε τις υποχρεώσεις τους.
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συµµόρφωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και
του Συµβουλίου των Υπουργών προς τις υπο-
χρεώσεις που απορρέουν από τα άρθρα 121
(συντονισµός οικονοµικών πολιτικών) και 126
(διαδικασία υπερβολικού δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος) της Συνθήκης, καθώς επίσης και
από τις νέες διαδικασίες οι οποίες περιγρά-
φονται στα προτεινόµενα πλαίσια δηµοσιο-
νοµικής και µακροοικονοµικής εποπτείας.17

Τέλος, η ΕΚΤ έχει προτείνει ορισµένες τρο-
ποποιήσεις σε τεχνικές λεπτοµέρειες του πλαι-
σίου δηµοσιονοµικής εποπτείας.18

Όσον αφορά τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό
Σταθερότητας, η ΕΚΤ έχει τονίσει ότι, προ-
κειµένου να αποτραπεί η δηµιουργία “ηθι-
κού κινδύνου”, πρέπει να διασφαλιστεί ότι η
προσφυγή στο Μηχανισµό δεν θα αποτελεί
ελκυστική, αλλά έσχατη επιλογή για τα
κράτη-µέλη. Προς τούτο πρέπει να επιβάλ-
λεται δηµοσιονοµική πειθαρχία στα κράτη-
µέλη της ζώνης του ευρώ τα οποία χρησιµο-
ποιούν το Μηχανισµό και η οικονοµική στή-
ριξη να τους παρέχεται µόνον υπό αυστηρές
προϋποθέσεις και χωρίς προνοµιακούς
όρους. Η ΕΚΤ θεωρεί σκόπιµο να προβλέ-
πεται ρητά ότι, σε περίπτωση που καταδει-
κνύεται ότι ένα κράτος-µέλος αντιµετωπίζει
πρόβληµα φερεγγυότητας, ενδέχεται τα χρέη
του προς τους ιδιώτες να µην εξοφληθούν

πλήρως. Η πρόβλεψη αυτή θα συντελέσει
ώστε οι αποδόσεις στις αγορές κρατικών
χρεογράφων να αντανακλούν επαρκώς τη
διαφοροποίηση του πιστωτικού κινδύνου
µεταξύ των κρατών-µελών µε βάση τη δηµο-
σιονοµική τους θέση.
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1177 Η ΕΚΤ έχει διατυπώσει τη γενικότερη άποψη ότι η οικονοµική
ανάλυση η οποία θα χρησιµοποιείται για τους σκοπούς του πλαι-
σίου δηµοσιονοµικής εποπτείας πρέπει να διαπνέεται από ανε-
ξαρτησία και να υπόκειται σε λογοδοσία. Κατά συνέπεια, οι υπη-
ρεσίες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής οι οποίες εµπλέκονται στη
δηµοσιονοµική ή τη µακροοικονοµική εποπτεία είναι αναγκαίο να
απολαµβάνουν τον ίδιο βαθµό ανεξαρτησίας µε τις υπηρεσίες οι
οποίες είναι αρµόδιες για την προστασία του ανταγωνισµού. Η
πρόθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής να διαχωριστεί σαφώς η ανά-
λυση και η αξιολόγηση η οποία διεξάγεται υπό τον Επίτροπο
Οικονοµικών και Νοµισµατικών Υποθέσεων από τις αποφάσεις
της Ολοµέλειας των Επιτρόπων σχετικά µε τις προτάσεις προς
υποβολή στο Συµβούλιο των Υπουργών κινείται προς τη σωστή
κατεύθυνση, όµως κατά την ΕΚΤ θα πρέπει να θεσµοθετηθούν
πρόσθετες ασφαλιστικές δικλίδες.

1188 Η ΕΚΤ υποστηρίζει ότι είναι αναγκαίο να επιβάλλεται στα κράτη-
µέλη µε λόγο δηµόσιου χρέους προς ΑΕΠ άνω του 60% να προ-
σεγγίζουν ταχύτερα το µεσοπρόθεσµο δηµοσιονοµικό στόχο µε
µεγαλύτερες ετήσιες µειώσεις από την ελάχιστη απαιτούµενη ετή-
σια µείωση του κυκλικά διορθωµένου ελλείµµατος (µη συµπερι-
λαµβανοµένων τυχόν έκτακτων δηµόσιων εσόδων/εξόδων) κατά
0,5% του ΑΕΠ. Επιπρόσθετα η ΕΚΤ θεωρεί ότι ο δείκτης ανα-
φοράς ο οποίος προτείνεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή για την
αξιολόγηση του ρυθµού µείωσης του δηµόσιου χρέους δεν συµ-
βάλλει στην άσκηση επαρκούς πίεσης σε κράτη-µέλη µε υψηλό
δηµόσιο χρέος και υψηλό ρυθµό αύξησης του ονοµαστικού ΑΕΠ.
Τέλος, η ΕΚΤ έχει υπογραµµίσει ότι είναι σκόπιµο ο Κώδικας
Ορθής Πρακτικής των Ευρωπαϊκών Στατιστικών να ενσωµατωθεί
σε Κανονισµό ώστε να διασφαλιστεί η έγκαιρη παροχή στατιστι-
κών δεδοµένων. Οι αδυναµίες που τυχόν θα διαπιστώνονται ως
προς τη συλλογή και την υποβολή στατιστικών στοιχείων θα πρέ-
πει να αντιµετωπίζονται άµεσα, ενώ κατά την ΕΚΤ είναι αναγκαίο
να συντοµευθούν οι προθεσµίες για την υποβολή από τα κράτη-
µέλη των ετήσιων και τριµηνιαίων δηµοσιονοµικών στοιχείων προς
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ώστε να της δοθεί χρόνος να εξετάζει
τα εν λόγω στοιχεία περισσότερο διεξοδικά.
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1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

1.1 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΤΟ 2010

Σύµφωνα µε προσωρινές εκτιµήσεις της
ΕΛΣΤΑΤ (18.3.2011), το ΑΕΠ µειώθηκε κατά
4,5% το 2010, µετά από µείωση κατά 2% το
2009 (βλ. Πίνακα V.1 και ∆ιάγραµµα V.1). Η
µεταβολή της ακαθάριστης προστιθέµενης
αξίας (σε σταθερές τιµές συντελεστών παρα-
γωγής, δηλ. αφού αφαιρεθούν οι έµµεσοι
φόροι και προστεθούν οι επιδοτήσεις) ήταν -
5,2%. Για το 2010, η διαφορά ανάµεσα στις
πραγµατοποιήσεις και τις προβλέψεις των
περισσότερων οργανισµών (για µείωση κοντά
στο 4%) εξηγείται από τη µεγαλύτερη της ανα-
µενόµενης µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης
και των επενδύσεων και τη µικρότερη της ανα-
µενόµενης υποχώρηση των εισαγωγών (που
ήταν πάντως µεγάλη).

Η οικονοµική κατάσταση επιδεινώθηκε στη
διάρκεια του 2010, καθώς τα µέτρα για τον
αναγκαίο περιορισµό του δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος άρχισαν να επηρεάζουν όλους
τους τοµείς οικονοµικής δραστηριότητας και ο
ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης υποχώρησε
σηµαντικά (βλ. Κεφάλαιο ΙΧ). Ωστόσο, ελλεί-
ψει εποχικά διορθωµένων εθνικολογιστικών
τριµηνιαίων στοιχείων, είναι προς το παρόν
δύσκολο να γίνουν ακριβείς εκτιµήσεις για την
πορεία του ΑΕΠ µέσα στο έτος (δηλαδή για τη
µεταβολή του κάθε τριµήνου σε σύγκριση µε το
αµέσως προηγούµενο τρίµηνο)1.

Επισηµαίνεται πάντως ότι ο ετήσιος ρυθµός
µείωσης του ΑΕΠ έφθασε το -6,6% το δ’ τρί-
µηνο του 2010, από -0,7% το α’ τρίµηνο, -5,0%
το β’ και -5,1% το γ’ τρίµηνο του έτους.

Από την πλευρά της δδααππάάννηηςς, τη µεγαλύτερη
συµβολή στην υποχώρηση του ΑΕΠ είχαν η
ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη (µειώθηκε κατά 4,5% σε
σταθερές τιµές, συµβάλλοντας κατά 3,3 εκα-
τοστιαίες µονάδες) και οι εεππεεννδδύύσσεειιςς  ππάάγγιιοουυ
κκεεφφααλλααίίοουυ (µειώθηκαν κατά 16,5%, συµβάλ-
λοντας κατά 3,1 εκατ. µονάδες). Η µείωση της
δδηηµµόόσσιιααςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς κατά 6,5% συνέβαλε

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 65

V Η  Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΗ  ∆ΡΑΣΤΗΡ ΙΟΤΗΤΑ  Σ ΤΗΝ  ΕΛΛΑ∆Α

11 Σύµφωνα µε ανακοίνωση της ΕΛΣΤΑΤ, η κατάρτιση και δηµοσί-
ευση των εποχικά διορθωµένων εθνικολογιστικών στοιχείων θα
γίνει µετά από συνεργασία µε την Eurostat (∆ελτίο τύπου,
18.3.2011).
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Αξία σε 
εκατ.
ευρώ

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Εθνικοί Λογαριασµοί, αναθεωρηµένα στοιχεία για τα έτη 2004-2009 και προσωρινές εκτιµήσεις για το 2010, Μάρτιος 2011.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2000)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 98.627 3,8 4,5 5,2 2,8 3,2 -2,2 -4,5

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 24.271 3,5 1,1 8,8 8,2 1,5 10,3 -6,5

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 29.450 0,4 -6,3 10,6 5,5 -7,5 -11,2 -16,5

3.1 Κατασκευές 17.944 -3,0 -7,8 16,4 -4,1 -18,9 -12,3 -12,5

3.2 Εξοπλισµός 10.415 4,5 -4,8 3,0 22,3 6,6 -11,8 -23,5

3.2 Λοιπές 1.091 8,6 -1,9 7,1 -12,2 -11,7 13,6 22,0

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 152.349 3,0 1,7 6,8 4,2 0,8 -1,8 -6,9

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 
(% του ΑΕΠ)

2.328 0,5 -0,3 -0,6 1,1 1,6 -0,9 0,0

6. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 33.882 17,3 2,5 5,3 5,8 4,0 -20,1 3,8

6.1 Εξαγωγές αγαθών 14.253 9,4 6,3 11,7 1,5 3,8 -18,0 4,8

6.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 19.629 22,8 0,1 1,0 9,0 4,1 -21,5 3,2

7. Τελική ζήτηση 188.558 4,7 1,3 6,3 5,8 1,7 -6,8 -4,6

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 52.277 5,7 -1,5 9,7 9,9 4,0 -18,6 -4,9

8.1 Εισαγωγές αγαθών 40.730 4,4 -1,2 10,7 10,2 2,1 -18,5 -8,4

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 11.548 11,7 -2,9 4,9 8,1 13,7 -18,9 11,1

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 136.281 4,4 2,3 5,2 4,3 1,0 -2,0 -4,5

Συµβολή στη µεταβολή του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος
(εκατοστιαίες µονάδες)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 2,8 3,2 3,8 2,0 2,3 -1,6 -3,3

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 0,6 0,2 1,4 1,4 0,3 1,8 -1,3

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 0,1 -1,5 2,3 1,2 -1,7 -2,3 -3,1

3.1 Κατασκευές -0,4 -1,0 1,9 -0,5 -2,3 -1,2 -1,1

3.2 Εξοπλισµός 0,4 -0,4 0,3 1,9 0,7 -1,2 -2,2

3.3 Λοιπές 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 3,4 1,9 7,5 4,7 0,9 -2,0 -7,7

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές -0,7 -0,7 -0,4 1,7 0,5 -2,5 0,9

6. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 3,6 0,6 1,2 1,3 0,9 -4,9 0,8

6.1 Εξαγωγές αγαθών 0,8 0,6 1,1 0,2 0,4 -1,9 0,4

6.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 2,6 0,0 0,1 1,2 0,6 -3,0 0,4

7. Τελική ζήτηση 6,3 1,7 8,4 7,8 2,3 -9,4 -6,0

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 2,0 -0,5 3,3 3,5 1,5 -7,1 -1,5

8.1 Εισαγωγές αγαθών 1,3 -0,3 2,9 3,0 0,6 -5,7 -2,2

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 0,7 -0,2 0,3 0,5 0,9 -1,4 0,7

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών (καθαρές εξαγωγές) 1,6 1,1 -2,0 -2,1 -0,5 2,2 2,3

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 4,4 2,3 5,2 4,3 1,0 -2,0 -4,5
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κατά 1,3 εκατ. µονάδα στην υποχώρηση του
ΑΕΠ. Οι ανωτέρω µειώσεις εν µέρει αντι-

σταθµίστηκαν από τη θετική συµβολή (κατά
2,3 εκατ. µονάδες) της µεταβολής του ππρρααγγ--
µµααττιικκοούύ  εεξξωωττεερριικκοούύ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ (δηλ. των
καθαρών εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών)
κυρίως λόγω της σηµαντικής µείωσης (κατά
8,4%) των εισαγωγών αγαθών, καθώς και
λόγω της ανόδου των εξαγωγών αγαθών κατά
4,8% και υπηρεσιών κατά 3,2%.

Η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης αποτυ-
πώνεται στη σηµαντική µείωση του όγκου λια-
νικών πωλήσεων (πλην αυτοκινήτων και καυ-
σίµων) κατά 6,9% και του αριθµού των νέων
Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων που τέθηκαν σε
κυκλοφορία κατά 37,2% (βλ. Πίνακα V.2 και
∆ιάγραµµα V.2).

Η υποχώρηση της ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς απο-
δίδεται κυρίως στη µείωση των εισοδηµάτων
λόγω της απώλειας θέσεων εργασίας (βλ.
Κεφάλαιο VI) και της µείωσης των µισθών
(βλ. Κεφάλαιο VIΙ), στις αυξήσεις των τιµών
και στην ιδιαίτερα αυξηµένη ανησυχία για τις
προοπτικές της απασχόλησης.2 Οι εθνικολο-
γιστικές εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ δείχνουν
µείωση το 2010 της συνολικής µισθολογικής
δαπάνης (περιλαµβανοµένων των εργοδοτι-
κών ασφαλιστικών εισφορών) κατά 5,7% και
της µισθολογικής δαπάνης ανά µισθωτό κατά
3,5%, σε τρέχουσες τιµές. Η µεγαλύτερη υπο-
χώρηση στις αµοιβές ανά µισθωτό καταγρά-
φηκε –βάσει των ανωτέρω εκτιµήσεων– στον
κλάδο των “λοιπών” υπηρεσιών (δηµόσιες
υπηρεσίες, υπηρεσίες υγείας, εκπαίδευσης
κ.λπ.).

Το 2010 οι συνολικές (δηµόσιες και ιδιωτικές)
αακκααθθάάρριισσττεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ππάάγγιιοουυ  κκεεφφααλλααίίοουυ
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22 Είναι χαρακτηριστικό ότι, σύµφωνα µε το δείκτη καταναλωτι-
κής εµπιστοσύνης τον οποίο δηµοσιεύει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
βάσει δειγµατοληπτικής έρευνας που διεξάγει στα νοικοκυριά
το ΙΟΒΕ, οι Έλληνες καταναλωτές είναι οι πλέον απαισιόδο-
ξοι στην ΕΕ ως προς την προοπτική της ανεργίας. Βάσει επο-
χικώς διορθωµένων στοιχείων για το Μάρτιο του 2011, η δια-
φορά µεταξύ του ποσοστού των καταναλωτών που προσδοκά
αύξηση της ανεργίας και του ποσοστού που προσδοκά µείωση
ήταν 84,5 στην Ελλάδα – κατά πολύ υψηλότερη από ό,τι σε άλλες
χώρες (Πορτογαλία: 59,3, Ρουµανία: 56,6, Ηνωµένο Βασίλειο:
53,3, Βουλγαρία: 47,7, Σλοβενία: 45,6, Ιταλία: 44,5, Ουγγαρία:
40,0), αν και πρέπει να επισηµανθεί ότι οι απαντήσεις των Ελλή-
νων καταναλωτών είναι σε µόνιµη βάση πιο απαισιόδοξες στο
ζήτηµα αυτό συγκρινόµενες µε εκείνες των καταναλωτών άλλων
χωρών.
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µειώθηκαν (σε σταθερές τιµές 2000) κατά
16,5%, όπως προαναφέρθηκε. Η µείωση
αντανακλά κυρίως τη σηµαντική υποχώρηση
των δαπανών για εξοπλισµό µεταφορών και
µηχανήµατα, καθώς και τον περιορισµό των
επενδύσεων σε κατοικίες (βλ. και Πίνακα
V.3). Οι µεταβολές αυτές, οι οποίες συνεχί-
ζουν τις τάσεις των τελευταίων ετών, είχαν
αποτέλεσµα να µεταβληθεί η σύνθεση των
επενδύσεων. Έτσι, ενώ στο διάστηµα 2000-
2008 το 1/3 των επενδυτικών δαπανών κατευ-
θυνόταν σε κατοικίες, το 2010 η αντίστοιχη
αναλογία ήταν χαµηλότερη από το 1/4,3 ενώ
περίπου το 1/3 των επενδυτικών δαπανών
κατευθύνθηκε σε µηχανολογικό εξοπλισµό.
Οι επιχειρήσεις αποδίδουν τη µείωση των
επενδύσεων το 2010 στην αρνητική επίδραση
της οικονοµικής πολιτικής, την αύξηση της
φορολογίας των κερδών, καθώς και την
έλλειψη κεφαλαίων και την αύξηση του
κόστους τους.4 Την έλλειψη κεφαλαίων επι-
βεβαιώνει και η σηµαντική επιβράδυνση του
ετήσιου ρυθµού πιστωτικής επέκτασης προς
τις επιχειρήσεις (το ∆εκέµβριο του 2010 ο

ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τις επι-
χειρήσεις βρισκόταν κοντά στο 1%, βλ.
Πίνακα V.3 και Κεφάλαιο Χ). Η Έρευνα για
τις Τραπεζικές Χορηγήσεις (που καλύπτει και
τις επιχειρήσεις και στην οποία γίνεται ανα-
φορά στο Κεφάλαιο Χ) δείχνει ότι το δεύτερο
εξάµηνο του 2010 η υιοθέτηση αυστηρότερων
κριτηρίων εκ µέρους των τραπεζών συνέβαλε
στη σηµαντική επιβράδυνση της πιστωτικής
επέκτασης. Η µείωση για τρίτο συνεχόµενο
έτος των επενδύσεων επηρεάζει τόσο το τρέ-
χον ΑΕΠ όσο και το ρυθµό µεταβολής του
δυνητικού προϊόντος. Ωστόσο, είναι ενθαρ-
ρυντικό το γεγονός ότι οι επενδύσεις σε εξο-
πλισµό, οι οποίες λόγω της ενσωµατωµένης
τεχνολογίας συµβάλλουν και στην άνοδο της
συνολικής παραγωγικότητας της οικονοµίας,
δεν έχουν µειωθεί τα τελευταία χρόνια στον
ίδιο βαθµό µε τις επενδύσεις σε κατοικίες.
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Πίνακας V.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων και λιπαντικών) -9,3 -6,9 -14,8 (Ιαν.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 -6,1 -5,5 -11,1 ( »  )

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -11,4 -25,3 ( »  )

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -12,7 -20,6 ( »  )

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -24,0 -4,3 -7,2 ( »  )

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 2,3 (Ιαν.- Φεβρ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο -21,4 -26,4 -6,1 (Ιαν.- Μάρτ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -55,9 ( »            » )

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 13,2 37,1 -22,9 (Ιαν.- Φεβρ.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 2,0 (∆εκ.) -4,2 (∆εκ.) -4,2 (Φεβρ.)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης).
1 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
2 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων,
οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.

33 Την εικόνα επιβεβαιώνουν (βλ. Πίνακα V.3) και τα στοιχεία για
τα στεγαστικά δάνεια, το υπόλοιπο των οποίων το ∆εκέµβριο του
2010 ήταν κατά 0,4% χαµηλότερο έναντι του ∆εκεµβρίου του 2009.

44 Βλ. ΙΟΒΕ, ∆ελτίο αποτελεσµάτων της έρευνας επενδύσεων στη
βιοµηχανία, 2η έρευνα 2010 – 15.12.2010.
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Η υποχώρηση της κατανάλωσης είχε αποτέ-
λεσµα τη συρρίκνωση των εειισσααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν
κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν, οι οποίες το 2010 υποχώρησαν
κατά 4,9% σε σύγκριση µε το 2009. Η µείωση
αυτή οφείλεται αποκλειστικά στην υποχώρηση
των εισαγωγών αγαθών κατά 8,4%, ενώ οι
εισαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν κατά
11,1%.5 Το 2010 οι εισαγωγές αγαθών αντι-
στοιχούσαν στο 30,9% της ιδιωτικής κατανά-
λωσης (σε τρέχουσες τιµές), έναντι 38,9% στο
διάστηµα 2000-2008.6 Σηµειώνεται ωστόσο ότι
η υποχώρηση του λόγου των εισαγωγών προς
την ιδιωτική κατανάλωση ήταν µικρότερη το
2010 (µείωση κατά 2 εκατ. µονάδες) από ό,τι
το 2009 (µείωση κατά 7,9 εκατ. µονάδες).

Τα εθνικολογιστικά στοιχεία δείχνουν άνοδο
των εεξξααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  ((44,,88%%))  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν
((33,,22%%)) το 2010. Ωστόσο, το ποσοστό των εξα-
γωγών αγαθών και υπηρεσιών στο ΑΕΠ (σε
τρέχουσες τιµές) παραµένει ακόµη σε πολύ
χαµηλά επίπεδα (21,0% το 2010, έναντι 18,8%
το 2009 και 23,4% το 2008) σε σύγκριση µε το

µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ (40,5% το 2010,
36,3% το 2009 και 41,9% το 20087).

Όσον αφορά τις εξελίξεις από την ππλλεευυρράά  ττηηςς
ππρροοσσφφοορράάςς, το προϊόν µειώθηκε σσεε  όόλλοουυςς  ττοουυςς
ττοοµµεείίςς  µµεε  εεξξααίίρρεεσσηη  ττοονν  ππρρωωττοογγεεννήή  ττοοµµέέαα.. Στη
µείωση του συνολικού προϊόντος συνετέλεσε
περισσότερο ο τοµέας των υπηρεσιών λόγω
της σηµαντικής υποχώρησης της προστιθέ-
µενης αξίας που παράγει, καθώς και της
µεγάλης σηµασίας του για την οικονοµία
συνολικά.
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55 Η άνοδος αυτή των εισαγωγών υπηρεσιών αντανακλά κυρίως την
αύξηση ορισµένων πληρωµών για υπηρεσίες ναυτιλιακών µετα-
φορών που αποτελούν εισροές για την παροχή των εν λόγω υπη-
ρεσιών και συνδέονται µε την αύξηση των αντίστοιχων εισπρά-
ξεων.

66 Ο λόγος εισαγωγών αγαθών προς την ιδιωτική κατανάλωση είναι
απλώς ενδεικτικός, δεδοµένου ότι αρκετά από τα εισαγόµενα
αγαθά αντιπροσωπεύουν επενδύσεις (π.χ. µηχανήµατα, µεταφο-
ρικά µέσα) και όχι κατανάλωση. Πάντως, ο λόγος εισαγωγών αγα-
θών προς το άθροισµα της ιδιωτικής κατανάλωσης και των επεν-
δύσεων του επιχειρηµατικού τοµέα επίσης εµφανίζει σηµαντική
µείωση από 35% στο διάστηµα 2000-2008 σε 28,6% το 2010.

77 Βλ. Statistical Annex of European Economy – Autumn 2010,
Πίνακα 36.

Πίνακας V.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,5 -25,1 -6,8 (Ιαν.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 
παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(73,4) (66,1) (66,9) (Ιαν.-Μάρτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 5,1 (∆εκ.) 1,1 (∆εκ.) 0,9 (Φεβρ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε) -2,8 -11,3 -41,4 (Ιαν.-Μάρτ.)

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -17,5 -31,6 …

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -26,5 -23,7 …

Παραγωγή τσιµέντου -21,4 -14,3 -8,1 (Ιαν.)

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές -31,4 -27,4 -40,9 (Ιαν.-Μάρτ.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 3,7  (∆εκ.) -0,4 (∆εκ.) -1,1 (Φεβρ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου, παραγωγή στις κατασκευές), ΙΟΒΕ (βαθµός  χρη-
σιµοποίησης, προσδοκίες), Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, οικισµού και εκταµιεύσεις Π∆Ε). 
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών (ποσοστά %).
2 Περιλαµβάνονται τα δάνεια, τα εταιρικά οµόλογα καθώς και τα τιτλοποιηµένα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα. Από τον
Ιούνιο του 2010 δεν περιλαµβάνονται τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις. Οι ρυθ-
µοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών, καθώς και τα εται-
ρικά οµόλογα και δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλάδος και σε εγχώρια θυγατρική
εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων,
οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
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Συγκεκριµένα, η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη
ααξξίίαα  ττοουυ  ττοοµµέέαα  ττωωνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν σε σταθερές
τιµές µειώθηκε κατά 5,1% το 2010, έναντι µεί-
ωσης κατά 1,7% το 2009 (µετά από συνεχή
αύξηση µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,9% την
περίοδο 2001-2008). Σηµαντική υποχώρηση
σηµειώθηκε στους κλάδους εµπορίου-
ξενοδοχείων-εστιατορίων και µεταφορών-
επικοινωνιών (-6,4%), η συµµετοχή των
οποίων στην ακαθάριστη προστιθέµενη αξία
σε τρέχουσες τιµές ήταν 33,3% το 2010. Επί-
σης µείωση παρουσίασε και ο κύκλος εργα-
σιών σε όλους τους κλάδους του τοµέα (βλ.
Πίνακα V.4). Ο δείκτης επιχειρηµατικών
προσδοκιών στις υπηρεσίες (εκτός λιανικού
εµπορίου και τραπεζών) το 2010 παρέµεινε σε
ιστορικώς χαµηλά επίπεδα (διαµορφώθηκε
κατά µέσο όρο στις 64 µονάδες, έναντι 70
µονάδων το 2009).

H µεγαλύτερη ποσοστιαία υποχώρηση της
προστιθέµενης αξίας σε σταθερές τιµές σηµει-
ώθηκε στο δδεευυττεερροογγεεννήή  ττοοµµέέαα (βιοµηχανία,
ενέργεια, κατασκευές), όπου έφθασε το 8,8%
το 2010, µετά από µείωση κατά 4,6% το 2009,
κυρίως λόγω της εντονότερης πτώσης της δρα-
στηριότητας της βιοµηχανίας περιλαµβανο-
µένης και της ενέργειας (-11,6%), αλλά και
λόγω της συνεχιζόµενης υποχώρησης του
κατασκευαστικού κλάδου (-3,2%, έναντι 
-13,1% το 2009 και -13,8% το 2008, δηλαδή
σωρευτικής µείωσης κατά 27,6% την τριετία
2008-2010).

Η κάµψη της ββιιοοµµηηχχααννιικκήήςς  ππααρρααγγωωγγήήςς
προήλθε κυρίως από τη µεγάλη πτώση της
παραγωγής των βιοµηχανιών κεφαλαιακών
και διαρκών καταναλωτικών αγαθών, ενώ
εντονότερη από ό,τι το 2009 ήταν η µείωση της
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Πίνακας V.4 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

Εµπορία αυτοκινήτων-µοτοσικλετών  -15,7 -36,4 …

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -6,2 …

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,4 …

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,1 …

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,4 …

Εναέριες µεταφορές -12,6 -3,3 …

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές δραστηριότητες -33,3 -10,9 …

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες -9,9 -24,5 …

Τουρισµός (υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης) -9,1 -8,2 …

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες παροχής συµβουλών
διαχείρισης 

-12,4 -7,2 …

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -21,9 …

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 …

Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -1,5 -5,0 -15,6 (Ιαν.-Φεβρ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 …

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) -3,8 -6,0 …

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

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), ∆ΑA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).
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Πίνακας V.5 Βιοµηχανική παραγωγή

(2005=100)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

Βιοµηχανία 100,0 -4,0 -9,4 -5,8 84,5 

1.Ορυχεία-Λατοµεία 6,1 100,0 -4,5 -11,8 -6,5 76,2 

Εξόρυξη άνθρακα και λιγνίτη 56,6 0,4 -2,3 -13,1 80,7 

Άντληση αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου 1,9 -17,1 31,2 42,5 117,8 

Εξόρυξη µεταλλευµάτων 9,1 2,2 -23,3 16,2 74,3 

Άλλες εξορυκτικές και λατοµικές δραστηριότητες 32,4 -13,1 -27,7 0,0 66,5 

2.Μεταποίηση 69,8 100,0 -4,7 -11,2 -5,0 83,8 

Τρόφιµα 18,2 0,5 -2,7 -3,6 97,1 

Ποτά 6,0 -0,5 -4,8 -7,6 96,3 

Καπνός 1,9 -3,3 -2,7 -17,5 74,6 

Κλωστοϋφαντουργικές ύλες 3,1 -21,7 -27,8 -20,4 42,0 

Είδη ένδυσης 3,4 -16,9 -23,6 -22,9 48,5 

∆έρµα-είδη υπόδησης 0,6 -4,5 -14,9 -36,7 50,1 

Ξύλο και φελλός 1,2 -9,5 -27,3 9,4 60,4 

Χαρτί και προϊόντα από χαρτί 2,3 -4,5 -3,0 -4,6 92,9 

Εκτυπώσεις και αναπαραγωγή προεγγεγραµµένων µέσων 1,9 -4,9 -11,3 -14,1 75,7 

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 11,3 -4,3 -0,1 5,7 110,8 

Χηµικά προϊόντα 5,3 -4,8 -14,6 1,9 85,0 

Βασικά φαρµακευτικά προϊόντα και σκευάσµατα 2,5 2,9 18,3 2,3 153,4 

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη 4,2 -2,8 -13,7 -6,3 86,0 

Μη µεταλλικά ορυκτά 10,3 -6,6 -24,2 -14,3 59,4 

Βασικά µέταλλα 8,0 -6,4 -17,9 12,0 92,6 

Κατασκευή µεταλλικών προϊόντων 5,1 -9,8 -17,7 2,9 81,9 

Ηλεκτρονικοί υπολογιστές, ηλεκτρονικά και οπτικά προϊόντα 1,2 -2,7 -42,2 -19,7 33,5 

Ηλεκτρολογικός εξοπλισµός 3,0 -1,6 -20,1 4,4 86,1 

Μηχανήµατα και είδη εξοπλισµού 2,1 -0,5 -27,0 -17,1 68,1 

Μηχανοκίνητα οχήµατα, ρυµουλκούµενα, ηµιρυµουλκούµενα 0,8 -15,4 -13,3 -7,4 67,4 

Λοιπός εξοπλισµός µεταφορών 1,6 -2,4 -18,6 -56,5 36,7 

Έπιπλα 1,5 -2,1 -27,2 -19,0 62,8 

Άλλες µεταποιητικές δραστηριότητες 0,5 -16,4 -12,5 -9,4 65,2 

Επισκευή και εγκατάσταση µηχανηµάτων και εξοπλισµού 4,1 -9,2 -15,2 -26,7 55,1 

3.Ηλεκτρισµός 20,8 100,0 -2,8 -4,2 -9,2 86,0 

4.Παροχή νερού 3,3 100,0 2,5 -3,1 0,7 103,7 

Βιοµηχανία 100,0 -4,0 -9,4 -5,8 84,5 

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια 36,8 -2,4 -2,9 -4,9 92,7 

Ενδιάµεσα αγαθά 28,0 -6,7 -18,4 -0,1 78,5 

Κεφαλαιακά αγαθά 8,6 -7,4 -22,5 -25,1 53,6 

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά 2,3 -5,7 -20,7 -13,4 67,2 

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά 24,3 -2,0 -4,1 -7,0 91,6 

Συντελεστές
στάθµισης
έτους 2005

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές
µέσου επιπέδου δεικτών Επίπεδο

2010
(2005=100)2008 2009 2010
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παραγωγής των µη διαρκών καταναλωτικών
αγαθών και της ενέργειας (βλ. Πίνακα V.5).8

Πρέπει όµως να σηµειωθεί ότι οι επιχειρη-

µατικές προσδοκίες στη βιοµηχανία βελτιώ-
θηκαν σηµαντικά σε σύγκριση µε το 2009 ενώ
οι παραγγελίες (σε τρέχουσες τιµές) από την
εξωτερική αγορά εµφάνισαν διψήφιους ρυθ-
µούς αύξησης στη διάρκεια του 2010 (βλ.
Πίνακα V.6 και ∆ιάγραµµα V.3).

Τέλος, η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία του
πρωτογενούς τοµέα αυξήθηκε κατά 12,3% το
2010 (µετά από αυξήσεις κατά 9,3% το 2009
και 10,1% το 2008), σύµφωνα µε τις εθνικο-
λογιστικές εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ. Ωστόσο,
σύµφωνα µε το δείκτη του κατά κεφαλήν
πραγµατικού αγροτικού εισοδήµατος που
καταρτίζει η Eurostat, η καθαρή προστιθέµενη
αξία σε σταθερές τιµές συντελεστών παρα-
γωγής9 ανά απασχολούµενο πλήρους απα-
σχόλησης µειώθηκε κατά 3,5% το 2010 (µετά
από αύξηση κατά 1,6% το 2009 και µείωση
κατά 10,9% το 2008),10 ενδεχοµένως αντανα-
κλώντας µείωση των επιδοτήσεων στην
παραγωγή. Πρέπει να επισηµανθεί ότι η ανα-
θεώρηση της Κοινής Αγροτικής Πολιτικής
µετά το 2013 αναµένεται να επιφέρει αλλαγές
(όπως π.χ. τον περιορισµό των κονδυλίων που
αφορούν άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις),
εν όψει των οποίων απαιτούνται ενέργειες για
αποτελεσµατικότερη αξιοποίηση των συγκρι-
τικών πλεονεκτηµάτων της ελληνικής γεωρ-
γίας και δραστική ενίσχυση του εξαγωγικού
της προσανατολισµού.11

Έκθεση
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88 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του ∆ΕΣΜΗΕ, το 2010 η συνολική
καθαρή παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας στο διασυνδεδεµένο
σύστηµα της χώρας σηµείωσε πτώση κατά 3,7%, (λόγω κυρίως της
κάµψης της παραγωγής των πετρελαϊκών και των λιγνιτικών µονά-
δων). Μείωση, αλλά µε µικρότερη ένταση (-0,9%), παρουσίασε και
η συνολική ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας (καθαρή ζήτηση + καθα-
ρές εισαγωγές) στο διασυνδεδεµένο σύστηµα της χώρας, λόγω της
υποχώρησης της ζήτησης από τα νοικοκυριά και τις εµπορικές και
µικρές βιοµηχανικές επιχειρήσεις (-1,4%). Αντίθετα, η κατανά-
λωση ηλεκτρικής ενέργειας από τους επιλέγοντες πελάτες υψηλής
τάσης (µεταλλουργικές επιχειρήσεις και µεγάλες βιοµηχανίες)
αυξήθηκε κατά 5,9%. Ωστόσο, το δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουα-
ρίου 2011 τάση ανάκαµψης εµφανίζουν τόσο η παραγωγή ηλε-
κτρική ενέργειας όσο και η συνολική ζήτηση (+0,3% και +0,6%
κατά µέσο όρο αντίστοιχα, έναντι του ίδιου διµήνου του 2010).

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

1100 “Indicator A”, αναθεωρηµένες εκτιµήσεις που δηµοσιεύθηκαν στο
δικτυακό τόπο της Eurostat στις 28.3.2011.

1111 Οι πρωτοβουλίες του Υπουργείου Αγροτικής Ανάπτυξης και Τρο-
φίµων, µεταξύ άλλων για το αποκαλούµενο “καλάθι των προϊό-
ντων”, αφορούν µια σειρά από δραστηριότητες, σχεδιασµένες
περιφερειακά, που αποσκοπούν στην ανάδειξη τοπικών αγροτι-
κών προϊόντων για τα οποία µπορούν να υπάρξουν συνέργειες µε
τη µεταποίηση και τις εξαγωγές.
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Παρά τη µείωση της απασχόλησης που συνό-
δευσε την υποχώρηση του προϊόντος, το τελευ-
ταίο µειώθηκε µε ταχύτερο ρυθµό και έτσι η
παραγωγικότητα της εργασίας (ΑΕΠ ανά
απασχολούµενο) κινήθηκε αρνητικά το 2010
(-1,8%) για δεύτερο κατά σειρά έτος (2009: 
-0,9%).

1.2 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΤΟ
2011

Οι διαθέσιµοι βραχυχρόνιοι δείκτες για τους
πρώτους µήνες του 2011 υποδηλώνουν ότι η
ύφεση θα συνεχιστεί και φέτος. Η Τράπεζα της
Ελλάδος εκτιµά ότι το ΑΕΠ θα µειωθεί κατά
3% περίπου, χωρίς να αποκλείεται µείωση
κατά τι µεγαλύτερη. Θετική επίδραση στην
οικονοµική δραστηριότητα αναµένεται να
έχουν η συνεχιζόµενη παγκόσµια οικονοµική
ανάκαµψη και η προσήλωση της οικονοµικής
πολιτικής στις κατευθύνσεις και τους στόχους
του Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµο-
γής. Οι πρώτες απαντήσεις σε δδεειιγγµµααττοολληηππττιικκήή
έέρρεευυνναα  ππεεδδίίοουυ  ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  σσεε  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεειιςς δείχνουν ότι το κλίµα µπορεί να
µεταστραφεί µε την υιοθέτηση σχεδίου για την
ανάπτυξη µε σαφές χρονοδιάγραµµα, την εκτέ-
λεση του προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων,

την προσέλκυση ξένων επενδύσεων και την
ενίσχυση της ρευστότητας στην αγορά. Επίσης,
οι επιχειρήσεις δίνουν ιδιαίτερη σηµασία στις
θεσµικές αλλαγές στην αγορά εργασίας για τη
µεταστροφή των προοπτικών τους.

Οι πρόσφατοι βραχυχρόνιοι δείκτες οικονο-
µικής δραστηριότητας (δείκτης βιοµηχανικής
παραγωγής, νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών
αυτοκινήτων, τραπεζική χρηµατοδότηση) δεί-
χνουν ότι η επιβράδυνση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας συνεχίζεται. Ωστόσο, ο δείκτης
Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) για τη µετα-
ποίηση, αν και εξακολουθεί να υποδηλώνει
µείωση της παραγωγής, βρισκόταν το Μάρτιο
του 2011 στο υψηλότερο επίπεδο που έχει
σηµειωθεί από τον Ιανουάριο του 2010 (βλ.
∆ιάγραµµα V.4). Επιπλέον, θετικά µηνύµατα
διαφαίνονται µε βάση τη ζήτηση από το εξω-
τερικό: η ανάκαµψη των εξαγωγών αγαθών θα
συνεχιστεί, βοηθούµενη και από τη βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας. Θετι-
κές είναι και οι προβλέψεις για τις τουριστι-
κές εισπράξεις, αν µάλιστα ληφθούν υπόψη η
µείωση του συντελεστή ΦΠΑ επί των υπηρε-
σιών διαµονής και οι εξελίξεις σε χώρες της
Βόρειας Αφρικής που αποτελούσαν µέχρι
πρόσφατα ανταγωνιστικούς τουριστικούς

Έκθεση
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Πίνακας V.6 Άλλοι δείκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

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

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

Εγχώρια αγορά -22,1 -3,1 5,0 (   »  )

Εξωτερική αγορά -25,6 28,7 39,3 (   »  )

2. ∆είκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία3 -27,7 3,9 9,1 (   »  )

Εγχώρια αγορά -23,0 -12,6 -6,6 (   »  )

Εξωτερική αγορά -34,4 29,6 32,7 (   »  )

3. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία -21,5 5,1 6,3 (Ιαν.-Μάρτ.)

4. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 70,5 68,5 68,3 (   »         »   )

5. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση (PMI)4 45,3 43,8 45,4 (Μάρτ.)
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προορισµούς (βλ. και Κεφάλαιο VIII). Επίσης,
ενθαρρυντικές ενδείξεις παρέχουν ο δείκτης
οικονοµικού κλίµατος, ο οποίος εµφανίζει
ελαφρά ανοδική τάση το πρώτο τρίµηνο του
2011 (διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο στο 78,0,
έναντι 74,5 το τελευταίο τρίµηνο του 2010�– βλ.
∆ιάγραµµα V.1), καθώς και το γεγονός ότι
φαίνεται να έχει σταµατήσει η επιδείνωση του
δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης, ο οποίος
πάντως παραµένει πολύ χαµηλός, αφού το
∆εκέµβριο του 2010 είχε βρεθεί στο κατώτατο
σηµείο του από τότε που καταρτίζεται.

Η µεγαλύτερη αβεβαιότητα για το 2011 προ-
έρχεται από την πορεία των επενδύσεων. Τα
νέα αναπτυξιακά εργαλεία (αναπτυξιακός
νόµος, Ταµείο Επιχειρηµατικότητας, νέα χρη-
µατοδοτικά εργαλεία) δεν έχουν ακόµη αξιο-
ποιηθεί στην πράξη, ενώ η απόδοσή τους
συναρτάται και µε τη δυνατότητα παροχής
ρευστότητας µέσω των τραπεζών. Για την απο-
κατάσταση της εµπιστοσύνης των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών στην ελληνική
οικονοµία και την ενίσχυση των επενδύσεων,
σηµαντικές θα είναι οι µεταρρυθµίσεις που
προωθούνται σταδιακά (βλ. Τµήµα 1.3 του
παρόντος κεφαλαίου).

Μεσοπρόθεσµα οι προοπτικές της οικονοµίας
θα επηρεαστούν από τη βελτίωση της παρα-
γωγικότητας των επιµέρους συντελεστών της
παραγωγής και την αύξηση της “συνολικής
παραγωγικότητας των συντελεστών”. Ενδει-
κτικό του µεγέθους της προσπάθειας που πρέ-
πει να συντελεστεί είναι ότι η αύξηση της
ανεργίας και η µείωση των επενδύσεων έχουν
οδηγήσει σε πτώση του ετήσιου ρυθµού ανό-
δου του δυνητικού προϊόντος από σχεδόν 3,5%
την περίοδο 2000-2008 σε 0,5% ή και λιγότερο
το 2010.

Επιπλέον, µακροπρόθεσµα η µετάβαση σε
ένα νέο και διατηρήσιµο πρότυπο ανάπτυξης
συνεπάγεται περαιτέρω µείωση της κατανά-
λωσης και του µεριδίου της στο ΑΕΠ και ενί-
σχυση της αποταµίευσης (βλ. και Κεφάλαιο
ΙΙ).12

1.3 ∆ΥΝΑΤΟΤΗΤΕΣ ΓΙΑ ΛΗΨΗ ΜΕΤΡΩΝ ΜΕ 
ΜΗ∆ΕΝΙΚΟ Ή ΧΑΜΗΛΟ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ
ΚΟΣΤΟΣ ΠΟΥ ΕΥΝΟΟΥΝ ΤΗΝ ΑΝΑΚΑΜΨΗ 
ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Η αποκατάσταση του κλίµατος εµπιστοσύνης
στην ελληνική οικονοµία θα εξαρτηθεί από τη
δηµιουργία συνθηκών που θα ευνοούν τη δια-
τηρήσιµη ανάπτυξη. Στο στόχο αυτό θα συµ-
βάλουν έργα υποδοµής που αυξάνουν την
παραγωγική δυναµικότητα της οικονοµίας,
καθώς και η δηµιουργία προϋποθέσεων για
υγιή και καινοτόµο επιχειρηµατική δραστη-
ριότητα. Ιδιαίτερα σηµαντικές είναι οι ρυθ-
µίσεις που θα διασφαλίζουν την ελάφρυνση
της επιχειρηµατικής δραστηριότητας από γρα-
φειοκρατικά εµπόδια, την ενίσχυση των συν-
θηκών ανταγωνισµού στην αγορά προϊόντων,
και την µεγαλύτερη ευελιξία στην αγορά
εργασίας. Επιπλέον, στη σηµερινή συγκυρία
της αυστηρής δηµοσιονοµικής προσαρµογής
και της περιορισµένης δυνατότητας των τρα-
πεζών για παροχή ρευστότητας, ο ρόλος
άλλων χρηµατοδοτικών εργαλείων αποκτά
αυξηµένη σηµασία.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201074

1122 Καθώς το 2010 η ιδιωτική κατανάλωση µειώθηκε µε τον ίδιο ρυθµό
όπως το ΑΕΠ, το ποσοστό συµµετοχής της στο συνολικό προϊόν
(σε σταθερές τιµές) δεν µειώθηκε.

KEF V:������ 1  08-04-11  10:11  ������ 74



Η επιτάχυνση της πορείας εκτέλεσης του
ΕΣΠΑ, η αποφυγή µέσω του νέου αναπτυ-
ξιακού νόµου των σφαλµάτων που έγιναν µε
προηγούµενους νόµους για την ενίσχυση των
επενδύσεων, η λειτουργία του Γενικού Εµπο-
ρικού Μητρώου, η απελευθέρωση των κλει-
στών επαγγελµάτων και η δηµιουργία συνθη-
κών υγιούς ανταγωνισµού αποτελούν µέτρα
προς αυτή την κατεύθυνση.

1.3.1 ΕΠΙΤΑΧΥΝΣΗ ΤΗΣ ΠΟΡΕΙΑΣ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΤΟΥ
ΕΣΠΑ

Το ΕΣΠΑ αποτελεί πποολλύύ  χχρρήήσσιιµµοο  εερργγααλλεείίοο
ααννάάκκααµµψψηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  µµεε  µµιικκρρήή  δδηηµµοοσσιιοο--
ννοοµµιικκήή  εεππιιββάάρρυυννσσηη.. Για την περίοδο 2007-
2013, η Ελλάδα µπορεί να λάβει 24,3 δισεκ
ευρώ (σε τρέχουσες τιµές κάθε έτους της
περιόδου) για την εφαρµογή του ΕΣΠΑ
(συµπεριλαµβανοµένων 3,9 δισεκ. ευρώ για
την αγροτική ανάπτυξη). Οι εκταµιεύσεις στο
πλαίσιο του ΕΣΠΑ κατά την πρώτη τριετία της
υλοποίησής του υπήρξαν περιορισµένες,
λόγω των καθυστερήσεων των έργων και των
προγραµµάτων, οι οποίες παρατηρήθηκαν και
σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, εν µέρει εξαιτίας
του νέου, αυστηρότερου, θεσµικού πλαισίου
διαχείρισης και ελέγχου.

Ήδη, όπως αναφέρεται αναλυτικότερα στο
Κεφάλαιο VIII.3, η αποτελεσµατική αξιοποί-
ηση του ΕΣΠΑ έχει ενταχθεί στις κατευθύν-
σεις του Προγράµµατος Οικονοµικής Προ-
σαρµογής και τίθενται συγκεκριµένοι στόχοι
για την απορρόφηση των κοινοτικών κονδυ-
λίων. Στο τέλος του 2010 ο ρυθµός απορρό-
φησης υπερέβη το 18% της προβλεπόµενης
συνολικής κοινοτικής χρηµατοδότησης της
περιόδου 2007-2013, ενώ έως το τέλος του
2011 επιδιώκεται να υπερβεί το 35%. Ταυτό-
χρονα, έχουν ληφθεί και λαµβάνονται µέτρα
ώστε να καταστεί αποτελεσµατικότερο το ρυθ-
µιστικό και οργανωτικό πλαίσιο για την υλο-
ποίηση του ΕΣΠΑ.

Σύµφωνα µε τις τρέχουσες κατευθύνσεις, οι
πόροι του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύ-
σεων (Π∆Ε) διατίθενται κατά προτεραιότητα
στα συγχρηµατοδοτούµενα από κοινοτικούς

πόρους έργα. Είναι φανερό ότι οι κοινοτικοί
πόροι αποκτούν βαρύνουσα σηµασία, καθώς
λόγω της δηµοσιονοµικής στενότητας έχουν
περιοριστεί οι διαθέσιµοι εθνικοί πόροι.13 Το
2011, το 73% του Π∆Ε θα συγχρηµατοδοτηθεί
από κοινοτικούς πόρους, µε συνέπεια την
εξοικονόµηση εθνικών πόρων, ενώ µέρος της
εθνικής συµµετοχής µπορεί να χρηµατοδοτη-
θεί µε δάνεια της Ευρωπαϊκής Τράπεζας
Επενδύσεων.14

Η απορρόφηση και η µέγιστη αξιοποίηση των
αναπτυξιακών δυνατοτήτων των κοινοτικών
πόρων διευκολύνεται από τον Ν. 3840 που
ψηφίστηκε το Μάρτιο του 2010 και αποσκοπεί
στην αποκέντρωση, την απλοποίηση και την
ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας των δια-
δικασιών του ΕΣΠΑ, καθώς και από την
εφαρµογή του παλαιότερου νόµου περί
συµπράξεων δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα
(Σ∆ΙΤ), από το νέο επενδυτικό νόµο
(3908/2011), την αξιοποίηση των Πρωτοβου-
λιών JEREMIE και JESSICA, τη λειτουργία
του Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατικότητας
και Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ), τη µεταφορά αρµο-
διοτήτων στις Περιφερειακές Αυτοδιοικήσεις
και τις γενικότερες αλλαγές που αφορούν το
ρυθµιστικό και οργανωτικό πλαίσιο. Επιπρό-
σθετα, η απορρόφηση των κοινοτικών κονδυ-
λίων θα διευκολυνθεί από τα µέτρα διαχείρι-
σης των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων τα οποία ελή-
φθησαν σε επίπεδο ΕΕ τον Ιούνιο του 2010.15

Η αναθεώρηση του ΕΣΠΑ, η οποία ήδη ξεκί-
νησε, δίνει έµφαση στην αλλαγή του αναπτυ-
ξιακού προτύπου της χώρας µε αιχµές την
“πράσινη” ανάπτυξη, την ισόρροπη περιφε-
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1133 Το 2011 µειώνονται κατά 500 εκατ. ευρώ σε σύγκριση µε το
2010 τα χρηµατοδοτούµενα από αµιγώς εθνικούς πόρους έργα
(βλ. Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2011, σελ. 68,
και δεύτερη έκθεση αξιολόγησης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,
The Economic Adjustment Programme for Greece – Second
review – Autumn 2010, Occasional Papers no. 72, ∆εκέµβριος
2010, σελ. 42).

1144 Βλ. Κεφάλαιο VIII.3, υποσηµείωση 23.
1155 Κανονισµός (ΕΕ) αριθ. 539/2010 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου

και του Συµβουλίου της 16ης Ιουνίου 2010 σχετικά µε την τροπο-
ποίηση του Κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1083/2006 του Συµβουλίου περί
καθορισµού γενικών διατάξεων για το Ευρωπαϊκό Ταµείο Περι-
φερειακής Ανάπτυξης, το Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο και το
Ταµείο Συνοχής σχετικά µε την απλοποίηση ορισµένων απαιτή-
σεων, καθώς και σχετικά µε ορισµένες διατάξεις που αφορούν τη
δηµοσιονοµική διαχείριση.
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ρειακή ανάπτυξη και την οικοδόµηση µιας λει-
τουργικής και αποτελεσµατικής δηµόσιας
διοίκησης.16 Ως προς την ισόρροπη περιφε-
ρειακή ανάπτυξη, κρίθηκε ιδιαίτερα σηµα-
ντική η χάραξη νέας περιφερειακής στρατη-
γικής. Προς το σκοπό αυτό, θα καταρτίζονται
σύµφωνα ανάπτυξης µε κάθε Περιφέρεια, τα
οποία θα αποτελούν εξειδικευµένα σχέδια
δράσης στηριζόµενα στα τοπικά συγκριτικά
πλεονεκτήµατα και στους διαθέσιµους φυσι-
κούς, ανθρώπινους και οικονοµικούς πόρους.
Το περιεχόµενο των Συµφώνων Περιφερεια-
κής Ανάπτυξης θα διαµορφωθεί µέσα από τις
προτάσεις που θα καταθέσουν οι Περιφερει-
άρχες σχετικά µε επενδυτικά σχέδια περιφε-
ρειακής συνοχής, προτάσεις για ενίσχυση
δικτύων επιχειρήσεων µε εξωστρεφή προσα-
νατολισµό, θεσµικά µέτρα βελτίωσης της τοπι-
κής επιχειρηµατικότητας, καθώς και προτά-
σεις για προγράµµατα εκπαίδευσης και
κατάρτισης.17

Επιπλέον, για την επιτάχυνση της απορρό-
φησης των πόρων που προέρχονται από το
ΕΣΠΑ, σηµαντικό ρόλο θα παίξει και η ενερ-
γοποίηση του νέου επιχειρησιακού προ-
γράµµατος “Εθνικό Αποθεµατικό Απροβλέ-
πτων”.18 Το συγκεκριµένο πρόγραµµα, που
συγχρηµατοδοτείται από το Ευρωπαϊκό Κοι-
νωνικό Ταµείο µε συνολικό προϋπολογισµό
211,7 εκατ. ευρώ, έχει στόχο να στηρίξει την
απασχόληση και την κοινωνική συνοχή σε
περιοχές που πλήττονται από απρόβλεπτες
τοπικές ή τοµεακές κρίσεις, οι οποίες συνδέ-
ονται µε οικονοµική και κοινωνική αναδιάρ-
θρωση, συµπεριλαµβανοµένων περιπτώσεων
αναδιάρθρωσης κατόπιν φυσικών καταστρο-
φών ή συνεπεία της απελευθέρωσης του διε-
θνούς εµπορίου. Οι ανωτέρω ενέργειες δηµι-
ουργούν προϋποθέσεις για την αντιµετώπιση
του συνεχιζόµενου ελλείµµατος περιφερεια-
κής ανάπτυξης.

Έχει επισηµανθεί και άλλοτε ότι το ΕΣΠΑ
αποτελεί την τελευταία µεταβίβαση διαρ-
θρωτικών κοινοτικών πόρων τόσο σηµαντικού
ύψους προς την Ελλάδα. Απαιτείται εποµένως
η καλύτερη δυνατή αξιοποίηση αυτών των
πόρων στην παρούσα περίοδο. Η Ευρωπαϊκή

Επιτροπή θα προβεί σε επανεξέταση όλων
των δαπανών του Κοινοτικού Προϋπολογι-
σµού κατά τις διαπραγµατεύσεις για τις
“δηµοσιονοµικές προοπτικές” της περιόδου
2014-2020 στο πλαίσιο της στρατηγικής της ΕΕ
µε ορίζοντα το 2020 (“Ευρώπη 2020”).19

1.3.2 ΥΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΟΥ ΝΟΜΟΥ ΚΑΙ
ΧΡΗΣΗ ΝΕΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΩΝ ΕΡΓΑΛΕΙΩΝ

Ο Ν. 3908/2011, ο οποίος ψηφίστηκε στις 20
Ιανουαρίου, προβλέπει περισσότερες φορο-
απαλλαγές και διευκολύνσεις χρηµατοδότη-
σης παρά απευθείας επιχορηγήσεις σε επι-
χειρήσεις που πραγµατοποιούν επενδύσεις.
Επιπλέον, µειώνει το ποσοστό συµµετοχής για
την αγορά παγίων στο 40% της συνολικής ενι-
σχυόµενης δαπάνης, περιορίζοντας έτσι τα
περιθώρια για υπερτιµολογήσεις. Τα επενδυ-
τικά σχέδια τα οποία θα υποβάλλονται βάσει
του νόµου διακρίνονται ανάλογα µε το µέγε-
θος της επιχείρησης, την περιφέρεια δραστη-
ριοποίησής της, το αντικείµενο της δραστη-
ριότητας και την ηλικία του επιχειρηµατία. Οι
παράγοντες αυτοί προσδιορίζουν το ποσοστό
ενίσχυσης του επενδυτικού σχεδίου, το οποίο
δεν µπορεί να υπερβαίνει το 50% του συνο-
λικού προϋπολογισµού του.

Ο επενδυτικός νόµος θα διαθέτει συγκεκρι-
µένο ετήσιο προϋπολογισµό και σαφές χρο-
νοδιάγραµµα (υποβολή αιτήσεων δύο φορές
ετησίως). Τα κριτήρια µε τα οποία θα αξιο-
λογούνται και θα επιλέγονται τα επενδυτικά
σχέδια θα είναι µετρήσιµα και αντικειµενικά.
Τα κριτήρια αυτά θα συναρτώνται µε την
αξιοπιστία και εµπειρία του επενδυτικού
φορέα, τη βιωσιµότητα και αποδοτικότητα του
επενδυτικού σχεδίου, τη συµβολή του επεν-
δυτικού σχεδίου στην περιφερειακή ανά-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201076

1166 ∆ήλωση Υπουργού Περιφερειακής Ανάπτυξης και Ανταγωνιστι-
κότητας στη συνάντηση µε τον Επίτροπο για θέµατα περιφερει-
ακής πολιτικής, 16.2.2011

1177 ∆ελτίο τύπου Υπουργείου Περιφερειακής Ανάπτυξης και Αντα-
γωνιστικότητας, 25.1.2011.

1188 ∆ελτίο τύπου Υπουργείου Περιφερειακής Ανάπτυξης και Αντα-
γωνιστικότητας, 22.12.2010.

1199 Βλ. ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής “Ευρώπη 2020, Στρα-
τηγική για έξυπνη, διατηρήσιµη και χωρίς αποκλεισµούς ανά-
πτυξη”, COM(2010)2020 τελικό, 3.3.2010, και “Συµπεράσµατα του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου”, EUCO 13/10, Βρυξέλλες, 17.6.2010.
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πτυξη, καθώς και µε την καινοτοµικότητα της
δραστηριότητας την οποία θα υποστηρίζει η
επένδυση.

Το στρεβλό επιχειρηµατικό υπόδειγµα το
οποίο επικράτησε τις προηγούµενες δεκαετίες
(ενίσχυση µικρών, µη εξωστρεφών και µη και-
νοτόµων επιχειρήσεων) δείχνει ότι οι προ-
σπάθειες θα πρέπει να στραφούν στην καλύ-
τερη αξιολόγηση και παρακολούθηση των
επενδυτικών σχεδίων. Η ενεργοποίηση του Ν.
3908 αναµενόταν εντός του Απριλίου, ενώ
δόθηκε και παράταση για την κατάθεση των
πρώτων επενδυτικών σχεδίων.

Ο Ν. 3912/2011 προβλέπει τη σύσταση του
Ταµείου Επιχειρηµατικότητας και Ανάπτυξης
(ΕΤΕΑΝ), το οποίο εισάγει σειρά “έξυπνων”
χρηµατοπιστωτικών προϊόντων για να καλύψει
κενά της ελληνικής αγοράς (ανακυκλούµενα
δάνεια, συνεπενδύσεις, υβριδική χρηµατοδό-
τηση των µικροµεσαίων επιχειρήσεων, τη χρη-
µατοδότηση αρχικών σταδίων και µέσω των
“επιχειρηµατικών αγγέλων”) και παράλληλα
θα προσφέρει ενηµερωτικές και συµβουλευ-
τικές υπηρεσίες προς τις επιχειρήσεις.

1.3.3 ΑΠΕΛΕΥΘΕΡΩΣΗ ΤΩΝ ΚΛΕΙΣΤΩΝ 
ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΩΝ

Ενώ έχουν θεσπιστεί σηµαντικά νοµοθετικά
µέτρα για την απελευθέρωση κλειστών επαγ-
γελµάτων, εκκρεµεί σε πολλές περιπτώσεις η
έκδοση διοικητικών αποφάσεων για την εφαρ-
µογή τους. Όταν αυτή ολοκληρωθεί, η απε-
λευθέρωση µπορεί να οδηγήσει σε µείωση των
τιµών, αύξηση της ανταγωνιστικότητας και
ενίσχυση της δραστηριότητας. Το ∆ΝΤ, χρη-
σιµοποιώντας πίνακες εισροών-εκροών,
εκτιµά ότι µια µείωση του κόστους των επαγ-
γελµατικών υπηρεσιών κατά 10% µπορεί να
οδηγήσει σε µείωση του γενικού επιπέδου των
τιµών κατά 0,5%.20

1.3.4 ∆ΙΕΥΚΟΛΥΝΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

Στις αρχές Απριλίου τέθηκε σε λειτουργία το
Γενικό Εµπορικό Μητρώο (ΓΕΜΗ). Το
ΓΕΜΗ αποτελούσε απαραίτητη προϋπόθεση

για τη διαδικασία ίδρυσης επιχειρήσεων µέσω
“υπηρεσιών µιας στάσης” (όπως είχε προσ-
διοριστεί στον Ν. 3853/2010), που επίσης ενερ-
γοποιήθηκε, και αναµένεται να δράσει ως
καταλύτης στη διευκόλυνση της επιχειρηµα-
τικής δραστηριότητας.

1.3.5 ∆ΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΣΥΝΘΗΚΩΝ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ
ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ

Η διασφάλιση συνθηκών υγιούς ανταγωνι-
σµού στην αγορά θα οδηγήσει σε άνοδο της
παραγωγικότητας των επιχειρήσεων και θα
ενθαρρύνει την καινοτοµία και την εξωστρέ-
φεια. Προς το σκοπό αυτό, αναµενόταν στα
µέσα Απριλίου η ψήφιση από τη Βουλή του
νοµοσχεδίου για την “Προστασία του Αντα-
γωνισµού”. Στόχος της νέας νοµοθετικής ρύθ-
µισης είναι η θεσµική θωράκιση της Επιτρο-
πής Ανταγωνισµού (ΕΑ) και η ενίσχυση της
ανεξαρτησίας της (µεταξύ άλλων προβλέπε-
ται µακρότερη θητεία των µελών, διευρύνο-
νται τα ασυµβίβαστα και θεσπίζεται η υπο-
χρέωση λογοδοσίας των µελών). Για να ενι-
σχυθεί η αποτελεσµατικότητα της ΕΑ, καθιε-
ρώνονται στρατηγικοί στόχοι, η δυνατότητα
εξέτασης κατά προτεραιότητα ορισµένων
υποθέσεων και η δυνατότητα να παρεµβαίνει
η ΕΑ σε τοµείς της οικονοµίας για την άρση
εµποδίων που προέρχονται από το ρυθµιστικό
πλαίσιο.

Επιπλέον, στο επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο
περιλαµβάνεται κυβερνητική δέσµευση για
µέτρα απελευθέρωσης στους τοµείς του λια-
νικού εµπορίου και του τουρισµού και σχετι-
κές προτάσεις θα ανακοινωθούν έως τα τέλη
Απριλίου. Ειδικότερα για το λιανεµπόριο,
αναµένεται ότι θα αρθούν οι περιορισµοί που
στρεβλώνουν τον ανταγωνισµό και αυξάνουν
τις τιµές, ενώ θα καταργηθούν ή θα απλου-
στευθούν οι αγορανοµικές διατάξεις που προ-
καλούν στρεβλώσεις στην αγορά.

Για τις µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς
βλ. Πλαίσιο VI.1 στο αντίστοιχο κεφάλαιο.
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2200 IMF, Greece: Third Review Under the Stand-By Arrangement –
Staff Report, Μάρτιος 2011, σελ. 18-19.

KEF V:������ 1  08-04-11  10:11  ������ 77



2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

2.1 ΤΙΜΕΣ ΚΑΤΟΙΚΙΩΝ

Από τις αρχές του 2009 ο ρυθµός µεταβολής
των τιµών των κατοικιών στην Ελλάδα δια-
µορφώθηκε σε αρνητικά επίπεδα. Ειδικότερα,
µε βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται
στην Τράπεζα της Ελλάδος από τα πιστωτικά
ιδρύµατα,21 οι τιµές για το σύνολο των διαµε-
ρισµάτων (σε ονοµαστικούς όρους) εκτιµάται
ότι µειώθηκαν το 2010 µε µέσο ετήσιο ρυθµό
4,0% (-1,8%, -4,7%, -4,1% και -5,7% το α’, β’,
γ’ και δ’ τρίµηνο αντίστοιχα), έναντι µείωσης
κατά 3,7% το 2009. Κατά τα πρώτα τρίµηνα
της τρέχουσας κρίσης και έως το α’ τρίµηνο
του 2010, η µείωση των τιµών ήταν µεγαλύτερη
για τα παλαιά διαµερίσµατα άνω των 5 ετών
από ό,τι για τα νέα διαµερίσµατα έως 5 ετών
(2009: παλαιά -4,8%, νέα -2,0%). Αυτό φαί-
νεται να αντανακλά τη σχετικά µεγαλύτερη
“ανθεκτικότητα” που επέδειξαν αρχικά οι
τιµές των νεόδµητων διαµερισµάτων τα οποία
διατίθενται προς πώληση από τους κατα-
σκευαστές. Ωστόσο, η ανθεκτικότητα των
τιµών των νέων διαµερισµάτων πιθανότατα
διατηρήθηκε έως το α’ τρίµηνο του 2010, αλλά
οι τιµές τους µειώθηκαν έκτοτε µε ταχύτερο
ρυθµό (-5,3%, -5,0% και -8,1% το β’, γ’ και δ’
τρίµηνο του 2010 αντίστοιχα) από ό,τι οι τιµές
των παλαιών διαµερισµάτων (-4,3%, -3,4%
και -4,0% το β’, γ’ και δ’ τρίµηνο αντίστοιχα).

Από την ανάλυση των στοιχείων κατά γεω-
γραφική περιοχή προκύπτει ότι η µείωση των
τιµών των διαµερισµάτων για το σύνολο του
2010 ήταν µεγαλύτερη στη Θεσσαλονίκη (µέση
ετήσια µεταβολή: -6,9%) και τις λοιπές ηµια-
στικές και αγροτικές κυρίως περιοχές (-4,8%),
οι οποίες περιλαµβάνουν δευτερεύουσες ή
εξοχικές κατοικίες, έναντι της Αθήνας (-2,8%)
και των άλλων µεγάλων πόλεων (-4,5%, βλ.
Πίνακα V.7).

Με βάση τα ανωτέρω στοιχεία, η ελληνική
αγορά κατοικιών χαρακτηρίζεται από σχετική
ανθεκτικότητα των τιµών, η οποία θα µπο-
ρούσε να αποδοθεί τόσο στα ιδιαίτερα χαρα-

κτηριστικά της (πολύ υψηλό ποσοστό ιδιοκα-
τοίκησης που ξεπερνά το 80%, χαµηλή κινη-
τικότητα ή συχνότητα µεταπώλησης των ακι-
νήτων, υψηλό κόστος συναλλαγών, πολύ
µικρός αριθµός αγοραπωλησιών σε σχέση µε
το διαθέσιµο απόθεµα κ.ά.)22 όσο και στην
αυξηµένη αβεβαιότητα και την έλλειψη εναλ-
λακτικών επενδυτικών επιλογών κατά τη διάρ-
κεια της τρέχουσας κρίσης.23 Από την άλλη
πλευρά, το συνολικό κόστος κατασκευής νέων
κτιρίων και κυρίως των υλικών κατασκευής
αυξανόταν ταχύτερα από τον πληθωρισµό την
περίοδο 2004-2008 (µέση ετήσια µεταβολή
συνολικού κόστους 4,1% και υλικών κατα-
σκευής 5,1%). Παρά την ύφεση, το κόστος
κατασκευής κατοικιών διατηρήθηκε σε υψηλά
επίπεδα και το 2010 (αύξηση συνολικού
κόστους κατά 1,8% και υλικών κατά 3,0%),
δυσχεραίνοντας έτσι την περαιτέρω αποκλι-
µάκωση των τιµών τους.

Παρά τη σχετική ανθεκτικότητα των τιµών,
εκτιµάται ότι η ελληνική κτηµαταγορά δεν
παρουσιάζει χαρακτηριστικά σηµαντικής
υπερτίµησης, δεδοµένου ότι και ο λόγος του
δείκτη τιµών των κατοικιών προς το δείκτη
των ενοικίων υποχώρησε σταδιακά τα τρία

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201078

2211 Πρόκειται για τα αναλυτικά στοιχεία των εκτιµήσεων οικιστικών
ακινήτων που από τις αρχές του 2009 συγκεντρώνονται στο Τµήµα
Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος µε βάση
την Π∆/ΤΕ 2610/31.10.2008 µε θέµα: “Υποβολή από τα πιστωτικά
ιδρύµατα στοιχείων σχετικά µε τα οικιστικά ακίνητα τα οποία απο-
τελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων
από τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων”. Εκτός των άλλων, τα στοι-
χεία αυτά περιλαµβάνουν τις εκτιµήσεις των τραπεζών για την τρέ-
χουσα εµπορική αξία όλων των οικιστικών ακινήτων, καθώς και
πληροφορίες για τα ποιοτικά χαρακτηριστικά τους. Ο αριθµός των
εκτιµήσεων που έχουν ήδη αναγγελθεί στην Τράπεζα της Ελλά-
δος (έως το τέλος Μαρτίου του 2011) έφθασε συνολικά τις 528
χιλιάδες περίπου (68,6% διαµερίσµατα, 19% µονοκατοικίες, 5,5%
µεζονέτες, 5,1% οικόπεδα, 1,8% λοιπά).

2222 Για µια σύγκριση των χαρακτηριστικών της αγοράς κατοικίας στις
χώρες του ΟΟΣΑ, βλ. “Housing markets and structural policies in
OECD countries”, OECD Economic Department Working Paper
No 836, Ιανουάριος 2011.

2233 Η σχετική ανθεκτικότητα των τιµών στην ελληνική αγορά κατοι-
κίας είναι πιθανόν να συνδέεται και µε τις κοινωνικές αντιλήψεις
των ελληνικών νοικοκυριών, τα οποία δεν αντιµετωπίζουν την
κατοικία ως επενδυτικό αγαθό, αλλά αντίθετα τη µεταβιβάζουν
από την µία γενιά στην άλλη (γονική παροχή ή κληρονοµιά από
τους γονείς προς τα παιδιά). Επιπλέον, στον κατασκευαστικό
κλάδο και κυρίως στην κατασκευή κατοικιών δραστηριοποιείται
σχετικά µεγάλος αριθµός µικρών επιχειρήσεων οικογενειακής
οργάνωσης χωρίς εναλλακτικές επιχειρηµατικές δυνατότητες και
εµπειρίες. Τα σηµαντικά κέρδη που αποκόµισαν οι επιχειρήσεις
αυτές την τελευταία δεκαετία, πριν από την παρούσα κρίση, όταν
οι τιµές των ακινήτων αυξάνονταν µε πολύ υψηλούς ρυθµούς, τις
απέτρεψαν από αυξηµένο τραπεζικό δανεισµό και τις κατέστησαν
πιο ανθεκτικές στην περίοδο της κρίσης.
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Πίνακας V.7 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων

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

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

1.1 ∆είκτες τιµών κατοικιών (νέες σειρές)

α. Σύνολο διαµερισµάτων (επικράτεια) - - 5,9 1,7 -3,7 -4,0 …

α1 Κατά παλαιότητα

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

β. Παλαιά (άνω των 5 ετών) - - 5,2 1,3 -4,8 -3,8 …

α2 Κατά γεωγραφικη περιοχή: Σύνολο

α. Αθήνα - - 6,2 0,9 -4,6 -2,8 …

β. Θεσσαλονίκη - - 7,0 1,5 -6,0 -6,9 …

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις - - 6,3 1,8 -2,7 -4,5 …

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

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

α. Αθήνα - - 9,6 0,0 -3,5 -2,9 …

β. Θεσσαλονίκη - - 3,7 3,5 -5,3 -7,1 …

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

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

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

α. Αθήνα - - 4,5 1,4 -5,2 -2,8 …

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

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

δ. Λοιπές περιοχές - - 5,0 1,4 -4,4 -4,0 …

1.2 ∆είκτες τιµών κατοικιών (προηγούµενες σειρές)

α. Αστικές περιοχές 10,9 12,4 5,1 1,7 -4,3 -3,9 …

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

β1. Λοιπές αστικές περιοχές1 13,4 13,0 3,8 2,6 -2,9 -6,0 …

1.3 ∆είκτης τιµών ενοικίων 4,2 4,4 4,5 3,9 3,6 2,4 1,6 (2µηνο)

1.4 Λόγος δείκτη τιµών κατοικιών προς δείκτη ενοικίων
(2007=100)2 90,9 98,7 100,0 97,9 91,0 85,2 …

2. ∆είκτες συναλλαγών ακινήτων

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

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

β. Όγκος συναλλαγών (σε τετραγωνικά µέτρα) - - 36,6 -23,5 -38,9 -0,8 …

γ. Αξία συναλλαγών - - 41,1 -20,0 -40,0 -6,9 …

2.2 ∆είκτες συµβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων µε παράσταση δικηγόρου: Αθήνα (∆ΣΑ)

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

β. Αξία συµβολαίων - -2,9 12,5 -2,3 -28,3 -20,8 …

2.3 Αριθµός συµβολαιογραφικών πράξεων αγοραπωλησίας ακινήτων4 (ΕΛΣΤΑΤ)

α. Σύνολο χώρας 29,6 -19,6 -3,0 -5,8 -13.9 … …

β. Αθήνα 49,5 -22,0 -8,2 -9,2 -14,0 … …

2.4 Αριθµός συµβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων4 (Εθνικό Κτηµατολόγιο)

α. Σύνολο χώρας - - - - -16,3 -9,8 …

β. Αθήνα - - - - -15,2 -12,5 …

2.5 Αριθµός ιδιοκτησιών που µεταβιβάστηκαν λόγω αγοραπωλησίας4 (Εθνικό Κτηµατολόγιο)

α. Σύνολο χώρας - - - - -14,0 -13,0 …

β. Αθήνα - - - - -8,0 -19,2 …

∆είκτες
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Πίνακας V.7 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων
(συνέχεια)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Τεχνικό Επιµελητήριο
Ελλάδας (TΕΕ), Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ), Εθνικό Κτηµατολόγιο.
2 Απόλυτες τιµές.
5 ∆ιαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων.

3. ∆είκτες κόστους κατασκευής (νέων κτιρίων) κατοικιών (ΕΛΣΤΑΤ)

3.1 Συνολικό κόστος 3,4 4,3 4,6 5,1 -0,3 1,8 …

3.2 ∆είκτης κατηγοριών έργων ή παραγωγού 2,6 2,9 2,8 4,2 -0,2 0,3 …

3.3 ∆είκτης τιµών αµοιβής ή κόστους εργασίας 3,1 2,6 2,4 3,3 0,3 0,0 …

3.4 ∆είκτης υλικών κατασκευής 3,6 5,6 6,3 6,4 -0,7 3,0 4,0 (2µηνο)

4. Ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα (ΕΛΣΤΑΤ)   

4.1 Σύνολο χώρας

α. Αριθµός αδειών 22,0 -14,9 -7,2 -17,6 -16,1 -10,9 …

β. Επιφάνεια οικοδοµών (σε τετραγωνικά µέτρα) 43,0 -23,9 -7,8 -19,0 -24,4 -19,8 …

γ. Όγκος οικοδοµών (σε κυβικά µέτρα) 36,9 -19,2 -5,8 -17,3 -26,5 -23,7 …

4.2 Αθήνα

α. Αριθµός αδειών 35,9 -15,3 -13,8 -28,7 -15,3 -13,8 …

β. Επιφάνεια οικοδοµών (σε τετραγωνικά µέτρα) 58,2 -24,6 -14,0 -26,1 -18,6 -33,6 …

γ. Όγκος οικοδοµών (σε κυβικά µέτρα) 51,9 -20,6 -13,3 -25,2 -19,4 -35,5 …

5.Κατασκευαστική δραστηριότητα

5.1 Παραγωγή τσιµέντου (όγκος, ΕΛΣΤΑΤ) 2,4 3,1 -9,2 -3,1 -21,4 -14,3 -8,1 (Ιαν./Ιαν.)

5.2 Εκταµιεύσεις Π∆Ε (ΤτΕ)  -21,0 8,9 7,6 9,3 -2,8 -11,3 -41,4 (3µηνο)

5.3 ∆είκτες παραγωγής στις κατασκευές (ΕΛΣΤΑΤ)

α. Γενικός δείκτης -38,8 3,7 14,3 7,8 -17,5 -31,6 …

β. Οικοδοµικά έργα -15,3 -9,9 6,7 -0,5 -24,1 -38,1 …

γ. Έργα πολιτικού µηχανικού -49,9 18,3 20,5 13,8 -13,4 -28,0 …

5.4 Αµοιβές πολιτικών µηχανικών (ΤΕΕ)

α. Σύνολο - -5,3 23,5 6,2 -16,2 -2,1 4,7 (2µηνο)

β. Αµοιβές για την έκδοση οικοδοµικών αδειών - -8,4 19,0 11,0 -14,5 1,6 31,0 (2µηνο)

γ. Αµοιβές για την επίβλεψη εργασιών νέων οικοδοµών - 1,5 32,5 -2,4 -19,6 -10,0 -47,6 (2µηνο)

6.Προσδοκίες (ΙΟΒΕ)

6.1 ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -22,7 44,6 1,5 3,0 -31,4 -27,4 -40,9 (3µηνο)

α. Σύνολο ιδιωτικών κατασκευών -11,7 12,8 1,9 -8,4 -43,2 9,3 -28,7 (3µηνο)

β. Κατασκευές κατοικιών -3,2 -9,0 27,6 -14,0 -28,4 -32,4 -47,2 (3µηνο)

γ. Κατασκευές λοιπών ιδιωτικών κτιρίων -12,5 2,9 13,4 0,9 -46,8 20,2 -25,2 (3µηνο)

δ. ∆ηµόσια έργα  -30,2 68,4 0,8 9,5 -24,6 -41,0 -47,4 (3µηνο)

6.2 Μήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις κατασκευές2

α. Σύνολο κατασκευών 13,9 15,7 16,8 17,3 15,9 12,9 13,9 (Μάρτ.)

β. Κατοικίες  11,3 14,7 15,4 11,7 11,0 8,3 5,2 (Μάρτ.)

γ. Άλλα κτίρια  8,7 9,3 10,1 9,8 8,4 7,8 5,8 (Μάρτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  15,9 18,4 19,5 21,1 19,8 15,2 17,7 (Μάρτ.)

6.3 Εργασίες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο5

α. Σύνολο κατασκευών  -27,3 11,8 10,2 10,0 -16,1 -39,0 -69,1 (Μάρτ.)

β. Κατοικίες -2,0 24,0 -11,0 -22,0 -30,7 -58,1 -74,2 (Μάρτ.)

γ. Άλλα κτίρια  -13,5 13,2 16,4 25,6 -28,8 -27,9 -64,1 (Μάρτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  -35,9 9,0 11,3 8,1 -8,2 -41,0 -70,4 (Μάρτ.)

6.4 Πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση5

α. Σύνολο κατασκευών  -57,8 -44,9 -33,2 -28,8 -42,8 -63,2 -82,9 (Μάρτ.)

β. Κατοικίες -40,6 -22,3 -22,1 -38,9 -52,3 -84,6 -94,7 (Μάρτ.)

γ. Άλλα κτίρια  -41,9 -45,6 -30,3 -22,7 -56,3 -45,5 -62,7 (Μάρτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  -65,9 -49,9 -36,5 -30,0 -36,5 -67,6 -88,9 (Μάρτ.)

6.5 Προσδοκίες απασχόλησης για τους 3-4 προσεχείς µήνες5

α. Σύνολο κατασκευών  -22,1 18,7 9,6 10,4 -32,1 -46,4 -67,0 (Μάρτ.)

β. Κατοικίες 4,3 31,0 1,5 -32,6 -60,9 -60,3 -73,4 (Μάρτ.)

γ. Άλλα κτίρια  -1,7 6,6 12,8 6,9 -45,8 -36,7 -32,5 (Μάρτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  -32,4 21,0 9,0 18,8 -21,2 -48,3 -78,6 (Μάρτ.)

∆είκτες
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τελευταία έτη (βλ. ∆ιάγραµµα V.5).24 Η µεί-
ωση του λόγου των τιµών των κατοικιών προς
τα ενοίκια εκτιµάται ότι θα συνεχιστεί µε
συγκρατηµένους ρυθµούς και τα αµέσως επό-
µενα τρίµηνα, λόγω της περαιτέρω µείωσης
των τιµών των κατοικιών και της διατήρησης
του ρυθµού µεταβολής του δείκτη τιµών των
ενοικίων σε θετικά επίπεδα παρά την ελαφρά
αποκλιµάκωσή του (ετήσιος ρυθµός µεταβο-
λής 3,6% το 2009, 2,4% το 2010 και 1,6% το
πρώτο δίµηνο του 2011, βλ. Πίνακα V.7).

2.2 ΖΗΤΗΣΗ ΓΙΑ ΑΓΟΡΑ ΚΑΤΟΙΚΙΑΣ

Σχετική επιφυλακτικότητα χαρακτηρίζει τη
ζήτηση κατοικίας εκ µέρους των νοικοκυριών
κατά την περίοδο της τρέχουσας κρίσης.25 Η

επιφυλακτική στάση των νοικοκυριών εκτι-
µάται ότι συνδέεται κυρίως µε την αυξηµένη
αβεβαιότητα για την απασχόληση και τα µελ-
λοντικά τους εισοδήµατα, η οποία επιτείνεται
τους τελευταίους µήνες από την αύξηση της
ανεργίας αλλά και την αβεβαιότητα όσον
αφορά τις γενικότερες προοπτικές της οικο-
νοµίας και την αντιµετώπιση των δηµοσιονο-
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2244 Ο λόγος αυτός συνήθως συνεκτιµάται µε άλλους παράγοντες (π.χ.
επιτόκια, αποδόσεις εναλλακτικών επενδύσεων, φάση οικονοµι-
κού κύκλου) προκειµένου να διερευνηθεί το ενδεχόµενο υπερε-
κτίµησης της τρέχουσας αξίας των ακινήτων.

2255 Σύµφωνα µε έρευνα του Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών, η
οποία παρουσιάστηκε στο πλαίσιο του 4ου ∆ιεθνούς Συνεδρίου
Property 2011 που διοργανώθηκε από τη HELEXPO (18-21 Μαρ-
τίου 2011), το 79,3% των ερωτηθέντων δήλωσε ότι δεν είναι πιθα-
νόν να αγοράσει κατοικία εντός της επόµενης διετίας. Από τους
υπόλοιπους, το 13,9% δήλωσε ότι µπορεί να αγοράσει αλλά µπο-
ρεί και όχι, το 4,1% πιθανόν να αγοράσει και µόλις το 2,2%
δήλωσε σίγουρο ότι θα αγοράσει κατοικία.

Πίνακας V.7 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων
(συνέχεια)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Τεχνικό Επιµελητήριο
Ελλάδας (TΕΕ), Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ), Εθνικό Κτηµατολόγιο.
2 Απόλυτες τιµές.
6 Σταθερές τιµές.
7 Στοιχεία τέλους περιόδου. Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια.
8 Περιλαµβάνονται και τα άλλα έξοδα που βαρύνουν τους δανειολήπτες (έξοδα φακέλλου, εγγραφής προσηµείωσης κ.λπ.).

7. Επενδύσεις στις κατασκευές (ΕΛΣΤΑΤ) και εισροή κεφαλαίων (TτE)

7.1 Επενδύσεις στις κατασκευές6

α. Σύνολο κατασκευών -7,8 16,4 -4,1 -18,9 -12,3 -12,5 …

β. Κατοικίες -0,5 29,8 -8,6 -29,1 -21,7 -18,6 …

7.2 Επενδύσεις στις κατασκευές ως ποσοστό του ΑΕΠ2, 6

α. Σύνολο κατασκευών 11,8 13,0 12,0 9,6 8,6 7,9 …

β. Κατοικίες 7,4 9,2 8,1 5,7 4,5 3,8 …

7.3 Καθαρή εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό για την αγορά
ακινήτων στην Ελλάδα 48,0 55,4 66,5 -58,2 -24,4 -35,4 -64,2 (Ιαν./Ιαν.)

8.Χρηµατοδότηση αγοράς ακινήτων από τα εγχώρια ΝΧΙ (ΤτΕ)7

8.1 Υπόλοιπο δανείων προς τα νοικοκυριά 31,0 25,7 22,4 12,8 3,1 -1,3 -1,6 (Φεβρ.)

8.2 Υπόλοιπο στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά 33,0 26,3 21,9 11,5 3,7 -0,4 -1,1 (Φεβρ.)

9.Επιτόκια στεγαστικών δανείων (ΤτΕ)2

9.1 Επιτόκια νέων στεγαστικών δανείων8 4,3 4,7 4,9 5,3 4,1 3,8 4,5 (Φεβρ.)

9.2 Επιτόκια στα υφιστάµενα υπόλοιπα των στεγαστικών
δανείων µε αρχική διάρκεια άνω των 5 ετών 4,8 4,9 5,1 5,1 4,3 3,7 3,7 (Φεβρ.)

10. ∆είκτες χρηµατοοικονοµικής πίεσης

10.1Ποσοστό δανείων σε καθυστέρηση (ΤτΕ)2

α. Σύνολο  6,3 5,4 4,5 5,0 7,7 10,4 …

β. Στεγαστικά 3,6 3,4 3,6 5,3 7,4 10,0 …

γ. Επιχειρηµατικά  7,1 6,0 4,6 4,3 6,7 8,7 …

δ. Καταναλωτικά 7,8 6,9 6,0 8,2 13,4 20,5 …

10.2Χορηγήσεις δανείων προς νοικοκυριά ως ποσοστό του ΑΕΠ 2, 7

α. Σύνολο  35,4 40,6 45,9 49,5 50,9 51,3 …

β. Στεγαστικά 23,3 27,0 30,5 32,8 34,3 34,9 …

∆είκτες
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µικών και διαρθρωτικών προβληµάτων της.
Επιπλέον, οι αυξηµένες προσδοκίες των νοι-
κοκυριών για χαµηλότερα επίπεδα τιµών των
κατοικιών στο µέλλον είναι πιθανόν να τα
έχουν οδηγήσει σε αναβολή της απόφασης για
αγορά κατοικίας.

Εξάλλου, η πιο προσεκτική και επιλεκτική
στάση των τραπεζών, λόγω της κρίσης, όσον
αφορά τη χορήγηση νέων στεγαστικών
δανείων εκτιµάται ότι έχει και αυτή συµβάλει
στη µείωση της ζήτησης κατοικιών εκ µέρους
των νοικοκυριών.26 Οµοίως, η ελαφρά αύξηση
που καταγράφεται στα επιτόκια των νέων στε-
γαστικών δανείων από το Μάρτιο του 2010 και
οι διαφαινόµενες ανοδικές τους τάσεις για
τους επόµενους µήνες έχουν πιθανότατα απο-
θαρρύνει ακόµη περισσότερο τα νοικοκυριά
από την ανάληψη πρωτοβουλιών για αγορά
κατοικίας. Επισηµαίνεται επίσης ότι από την
πλευρά της ζήτησης κατά την περίοδο της κρί-
σης καταγράφεται στροφή του αγοραστικού
ενδιαφέροντος των νοικοκυριών προς οικι-
στικά ακίνητα µικρότερου εµβαδού, παλαιό-
τερα και κυρίως µικρότερης αξίας.27 Τέλος, η
σχετική στενότητα τραπεζικού δανεισµού έχει

οδηγήσει σε αύξηση του ποσοστού των συναλ-
λαγών σε µετρητά και του µεριδίου των µετρη-
τών στη συνολική χρηµατοδότηση των αγορών
ακινήτων.

2.3 ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΚΑΙ ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Υπερβάλλουσα προσφορά και σηµαντικό από-
θεµα αδιάθετων (προς πώληση) ακινήτων
χαρακτηρίζουν την ελληνική κτηµαταγορά τα
δύο τελευταία έτη. Από την πλευρά της προ-
σφοράς στην αγορά ακινήτων, το πλεονάζον
απόθεµα που είχε δηµιουργηθεί έως το τέλος
του 2008, εκτιµάται ότι διατηρήθηκε περίπου
σταθερό την περίοδο 2009-2010, παρά τη σχε-
τική επιφυλακτικότητα από την πλευρά της
ζήτησης. Η µείωση της ιδιωτικής κατασκευα-
στικής δραστηριότητας την τελευταία διετία
(βλ. ∆ιάγραµµα V.6) ήταν περίπου ανάλογη
µε την αντίστοιχη µείωση του αριθµού των
αγοραπωλησιών ακινήτων. Πράγµατι, ο αριθ-
µός των νέων αδειών µειώθηκε κατά 16,1% το
2009 και 10,9% το 2010, ενώ ο συνολικός αριθ-
µός των ακινήτων που αποτέλεσαν αντικεί-
µενο συµβολαιογραφικών πράξεων µειώθηκε
κατά 13,9% το 2009 για το οποίο υπάρχουν
διαθέσιµα στοιχεία.28 Ανάλογη ήταν η µείωση
του αριθµού των συναλλαγών επί ακινήτων
τόσο µε βάση τα συµβόλαια που καταγράφη-
καν από το Εθνικό Κτηµατολόγιο (κατά 16,3%
και κατά 9,8% το 2009 και 2010 αντίστοιχα),
όσο και µε βάση τις παραστάσεις δικηγόρων
µελών του ∆ικηγορικού Συλλόγου Αθηνών σε
συµβόλαια αγοραπωλησίας ακινήτων (-18,0%
και -16,3%) για την περιοχή της Αθήνας.
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2266 Η υποχώρηση της ζήτησης διαφαίνεται και από τη συνεχή πτώση
του ρυθµού ανόδου των στεγαστικών δανείων, κυρίως µετά την
πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση. Συγκεκριµένα, παρά τη µεί-
ωση των στεγαστικών επιτοκίων από το Νοέµβριο του 2008, ο ετή-
σιος ρυθµός µεταβολής του υπολοίπου των τραπεζικών δανείων
προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοικίας διαµορφώθηκε σε -0,4%
στο τέλος του 2010 (Φεβρουάριος 2011: -1,1%), από 3,7% στο
τέλος του 2009 και 11,5% στο τέλος του 2008.

2277 Αυτό προκύπτει από την τριµηνιαία έρευνα που διεξάγει το 
Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος
στα µεγάλα κτηµατοµεσιτικά γραφεία της χώρας. 
Βλ. http://www.bankofgreece.gr/BoGDocuments/TE_EREVNA_
KTIMATOMESITON.pdf .

2288 Συγκεκριµένα, µε βάση τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ που συγκε-
ντρώνονται από τα συµβολαιογραφικά γραφεία όλης της χώρας,
ο αριθµός των συµβολαιογραφικών πράξεων για αγοραπωλησίες
ακινήτων από 167,7 χιλιάδες το 2007 µειώθηκε σε 158,0 χιλιάδες
το 2008 και σε 136,0 χιλιάδες το 2009.
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Σηµειώνεται ακόµη ότι η επιφάνεια και ο
όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριό-
τητας, καθώς και η αξία των ακινήτων που
µεταβιβάστηκαν τα δύο τελευταία έτη, µειώ-
θηκαν µε σηµαντικά υψηλότερους ρυθµούς
από ό,τι ο αριθµός των νέων αδειών και των
αγοραπωλησιών. Το στοιχείο αυτό συνάδει µε
την προηγούµενη διαπίστωση για στροφή του
αγοραστικού ενδιαφέροντος των νοικοκυριών
προς µικρότερου εµβαδού και µικρότερης
αξίας κατοικίες (βλ. Πίνακα V.7).29

2.4 ΑΓΟΡΑ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΙΚΩΝ ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Οι προηγούµενες διαπιστώσεις σε σχέση µε
τις πρόσφατες εξελίξεις στην αγορά οικιστι-
κών κυρίως ακινήτων ισχύουν ―σε µικρότερο
ή µεγαλύτερο βαθµό― και για την αγορά
επαγγελµατικών ακινήτων (γραφείων, κατα-
στηµάτων, βιοµηχανικών κτιρίων, αποθηκευ-
τικών χώρων κ.λπ.). Ειδικότερα, η περιορι-
σµένη ζήτηση από την πλευρά των επιχειρή-
σεων και η παράλληλη στροφή προς φθηνό-
τερη επαγγελµατική στέγη, η σηµαντική προ-
σφορά παλαιών κυρίως ακινήτων, η µείωση
των τιµών και η στενότητα χρηµατοδότησης
είναι τα κύρια χαρακτηριστικά της αγοράς

επαγγελµατικών ακινήτων τα τελευταία έτη.
Καταγράφεται επίσης αύξηση των κενών
εµπορικών καταστηµάτων και γραφείων,
σηµαντική υποχώρηση των ενοικίων µε εξά-
λειψη της ζητούµενης άυλης εµπορικής αξίας
(του “αέρα”) και επαναδιαπραγµάτευση
µισθωτηρίων συµβολαίων κυρίως στις δευτε-
ρεύουσες ή περιφερειακές αγορές. Τέλος, επι-
φυλακτικότητα χαρακτηρίζει την ανάπτυξη
νέων επενδυτικών σχεδίων, παρά τη σηµα-
ντική αύξηση της συνολικής επιφάνειας των
µεγάλων εµπορικών κέντρων και πολυκατα-
στηµάτων που παρατηρήθηκε τα δύο τελευ-
ταία έτη κυρίως στην περιοχή της Αττικής.

2.5 ΠΡΟΣ∆ΟΚΙΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Οι αρνητικές µεσοπρόθεσµες προσδοκίες
τόσο για την ίδια την αγορά ακινήτων όσο και
για την ελληνική οικονοµία γενικότερα παί-
ζουν αναµφίβολα σηµαντικό ρόλο στη δυνα-
τότητα ανάκαµψης της ελληνικής κτηµαταγο-
ράς. Ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών
του ΙΟΒΕ για τις κατασκευές µειώθηκε κατά
40,9% το πρώτο τρίµηνο του 2011, έναντι µεί-
ωσης κατά 27,4% το 2010 και 31,4% το 2009.
Σε ιδιαίτερα αρνητικά επίπεδα κινήθηκαν το
Μάρτιο του 2011 και οι εκτιµήσεις των επι-
χειρήσεων του κλάδου των κατασκευών για τις
εργασίες τους σε σχέση µε το προηγούµενο
τρίµηνο (διαφορά σταθµισµένων θετικών και
αρνητικών απαντήσεων: -69), το πρόγραµµα
εργασιών προς εκτέλεση (-83), αλλά και οι
προβλέψεις για την απασχόληση τους 3-4 προ-
σεχείς µήνες (-67).

Για τα επόµενα τρίµηνα, αναµένεται περαι-
τέρω µικρή διόρθωση των τιµών της αγοράς
ακινήτων, ενώ οι συνθήκες που θα διαµορ-
φωθούν εκτιµάται ότι πιθανότατα θα διατη-
ρήσουν περιορισµένο τον κίνδυνο απότοµης
µεταβολής των τιµών. Επισηµαίνεται πάντως
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2299 Ανάλογες διαπιστώσεις προκύπτουν και µε βάση τον αριθµό, τα
τετραγωνικά µέτρα και την αξία των συναλλαγών οικιστικών ακι-
νήτων που πραγµατοποιήθηκαν µε τη διαµεσολάβηση του τραπε-
ζικού συστήµατος τη διετία 2009-2010 (στοιχεία που συγκεντρώ-
νονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα). Την περίοδο αυτή, η µέση ετή-
σια µείωση του αριθµού των εν λόγω συναλλαγών ήταν 18,4%,
έναντι αντίστοιχης µείωσης κατά 19,9% των τετραγωνικών µέτρων
και 23,5% της συνολικής τους αξίας.
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ότι η ανάκαµψη της αγοράς ακινήτων συνδέ-
εται πλέον άµεσα µε τη βελτίωση των προσ-
δοκιών των νοικοκυριών και των επιχειρή-
σεων, τον περιορισµό της αβεβαιότητας, τη
χρηµατοδότηση της αγοράς από το τραπεζικό
σύστηµα, αλλά και τις γενικότερες προοπτι-
κές αντιµετώπισης των προβληµάτων της

οικονοµίας. Η ύπαρξη σαφών µηνυµάτων
προς την κατεύθυνση της αποτελεσµατικής
αντιµετώπισης των δηµοσιονοµικών και
διαρθρωτικών προβληµάτων της ελληνικής
οικονοµίας εκτιµάται ότι, εκτός των άλλων,
θα συµβάλει και στη γρήγορη αναθέρµανση
της αγοράς ακινήτων.
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V I ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑ Ι ΑΝΕΡ Γ Ι Α : Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

Ο µέσος αριθµός των απασχολουµένων το
2010, σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας
Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ,
µειώθηκε έναντι του 2009 κατά 120,0 χιλ.
άτοµα (-2,7%). Παράλληλα όµως, ήταν ταχεία
η εεππιιδδεείίννωωσσηη  σσττηη  δδιιάάρρκκεειιαα  ττοουυ  έέττοουυςς (α’ τρί-
µηνο: 60,2 χιλ. άτοµα ή -1,3%, β’ τρίµηνο: 104,9
χιλ. ή -2,3%, γ’ τρίµηνο: 137,2 χιλ. ή 3,0%, δ’
τρίµηνο: 177,8 χιλ. ή 4,0%, έναντι των αντί-
στοιχων τριµήνων του 2009), η οποία αντανα-
κλά την παρατεταµένη µείωση της οικονοµικής
δραστηριότητας (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1).

Ο αριθµός των απασχολουµένων το τελευταίο
τρίµηνο του 2010 ήταν χαµηλότερος κατά
5,6% από ό,τι το τέταρτο τρίµηνο του 2008,
όταν άρχισε η πτώση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας.

Η υποχώρηση της απασχόλησης αντανακλά
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.1) τόσο τη µείωση του
αριθµού των µισθωτών (µέση ετήσια µετα-

βολή: -3,0%, ετήσιος ρυθµός του τελευταίου
τριµήνου: -4,3%) όσο και την αποχώρηση από
την οικονοµική δραστηριότητα αυτοαπασχο-
λουµένων µε προσωπικό (εργοδοτών), αυτο-
απασχολουµένων χωρίς προσωπικό, καθώς
και βοηθών σε οικογενειακές επιχειρήσεις
(µέση ετήσια µεταβολή: -2,0%, ετήσιος ρυθµός
τελευταίου τριµήνου: -3,3%).

Η µείωση του αριθµού των απασχολουµένων
το τελευταίο τρίµηνο του 2010 σχεδόν κατά
180 χιλιάδες σε σύγκριση µε το αντίστοιχο τρί-
µηνο του 2009 προήλθε κυρίως από τις κκαατταα--
σσκκεευυέέςς (65,5 χιλ.), τη µµεεττααπποοίίηησσηη (45,5 χιλ.), τις
υυππηηρρεεσσίίεεςς  κκααττααλλύύµµααττοοςς  κκααιι  εεσσττίίαασσηηςς (19,1 χιλ.)
και τον πρωτογενή τοµέα (17,4 χιλ.). Σχεδόν
ο µόνος κλάδος στον οποίο σηµειώθηκε
κάποια άνοδος του αριθµού των απασχολου-
µένων ήταν οι υυππηηρρεεσσίίεεςς  υυγγεείίααςς..

Το Μάρτιο του 2011 οι εκτιµήσεις των επι-
χειρήσεων για τις ββρρααχχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς
του αριθµού των απασχολουµένων, όπως απο-
τυπώνονται στις έρευνες συγκυρίας του ΙΟΒΕ
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.4), υποδήλωναν περαιτέρω
µείωση της απασχόλησης στις κατασκευές, στη
µεταποίηση και στα ξενοδοχεία και εστιατό-
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ρια.1 Επιπλέον, αν και τα στοιχεία της Έρευ-
νας Εργατικού ∆υναµικού δεν δείχνουν µεί-
ωση της απασχόλησης στο εµπόριο το τελευ-
ταίο τρίµηνο του 2010 (ενώ κατά το εννεάµηνο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2010 ο ετήσιος
ρυθµός µείωσης ήταν 3,4%) η ειδική έρευνα
της ΕΛΣΤΑΤ στον κλάδο αυτό δείχνει µεγάλη
υποχώρηση.2 Επίσης, το Μάρτιο του 2011 οι
λιανεµπορικές επιχειρήσεις προέβλεπαν µεί-
ωση της απασχόλησης κατά τους αµέσως επό-
µενους µήνες.

Ο ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν αυξήθηκε σηµαντικά
στη διάρκεια του 2010, τόσο λόγω της µείωσης
του αριθµού των απασχολουµένων όσο και
λόγω της αύξησης της συµµετοχής στο εργα-
τικό δυναµικό (βλ. Πίνακα VI.1).3 Το εργατικό
δυναµικό αυξήθηκε, παρότι εµφάνισε άνοδο
ο αριθµός των ατόµων που αναφέρουν ότι
συνταξιοδοτήθηκαν µε κανονική ή πρόωρη
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11 Τα ξενοδοχεία και τα εστιατόρια συµπεριλαµβάνονται στις υπη-
ρεσίες που παριστάνονται στο ∆ιάγραµµα VI.4.

22 Πράγµατι, η ειδική έρευνα της ΕΛΣΤΑΤ στον κλάδο του λιανικού
εµπορίου δείχνει µεγάλο ετήσιο ρυθµό µείωσης (-9,9%) του αριθ-
µού των πάσης φύσεως απασχολουµένων το τελευταίο τρίµηνο του
2010.

33 Ειδικότερα, ενώ το ποσοστό συµµετοχής των ατόµων 15-64 ετών στο
εργατικό δυναµικό ήταν 67,8% το 2009, το 2010 ανήλθε σε 68,2%.
Η άνοδος ήταν µεγαλύτερη για τις γυναίκες, από 56,4% σε 57,5%.

Πίνακας VI.1 Πληθυσµός, εργατικό δυναµικό και απασχόληση

Πληθυσµός ηλικίας 15 ετών και άνω1 9.302 0,5 0,6 0,2 0,3 0,4

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

Εργατικό δυναµικό1 5.021 0,6 0,8 0,4 0,7 0,9

Απασχόληση1 4.427 1,6 1,5 1,4 -1,1 -2,3

– Πρωτογενής τοµέας1 552 -1,7 -2,6 -0,6 2,1 4,2

– ∆ευτερογενής τοµέας1 886 -0,2 3,1 1,1 -6,4 -7,4

– Τριτογενής τοµέας 2.989 2,9 1,7 1,9 0,1 -3,8

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

Ποσοστό % απασχόλησης3 61,0 61,5 62,2 61,6 60,1

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

2010
β’ τρίµηνο

(χιλ. άτοµα)

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

β’ τρίµηνο έτους4

2006 2007 2008 2009 2010

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.
1 Μεταβολή από β’ τρίµηνο σε β’ τρίµηνο.
2 Ποσοστό συµµετοχής του πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών στο εργατικό δυναµικό.
3 Απασχολούµενοι 15-64 ετών ως ποσοστό του πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών.
4 Στο κυρίως κείµενο αναφέρονται οι µέσες ετήσιες µεταβολές και τα µέσα επίπεδα έτους.
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συνταξιοδότηση.4 Ειδικότερα, το τέταρτο τρί-
µηνο του 2010 περίπου 170,8 χιλ. άτοµα που
δεν είχαν εργαστεί ποτέ στο παρελθόν ανα-
ζητούσαν εργασία. Τα αντίστοιχα µεγέθη το
τελευταίο τρίµηνο του 2009 και του 2008 ήταν
136 χιλ. και 137 χιλ. άτοµα.

Στο τέλος του α’ τριµήνου του 2010 οο  ααρριιθθµµόόςς
ττωωνν  ααννέέρργγωωνν ήταν 586,8 χιλιάδες, αλλά στο
τέλος του δ’ τριµήνου έφθασε τις 712,1 χιλιά-
δες. Το ποσοστό ανεργίας το τελευταίο τρί-
µηνο του 2010 διαµορφώθηκε στο 14,2%, από
10,3% το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009
(14,8% το ∆εκέµβριο του 2010, έναντι 10,2%
το ∆εκέµβριο του 2009). Η άνοδος του ποσο-
στού ανεργίας εντάθηκε στη διάρκεια του
έτους – από 2,4 εκατοστιαίες µονάδες το α’
τρίµηνο του 2010, σε 3,9 εκατοστιαίες µονάδες
το τελευταίο τρίµηνο.

Η απώλεια θέσεων εργασίας και η δυσχέρεια
εύρεσης εργασίας φαίνεται και από τις µετα-
βολές που εµφανίζουν οι ππιιθθααννόόττηηττεεςς  ππααρραα--
µµοοννήήςς  σσττηηνν  ααππαασσχχόόλληησσηη  κκααιι  σσττηηνν  ααννεερργγίίαα και
οι ππιιθθααννόόττηηττεεςς  µµεεττάάββαασσηηςς  ααππόό  ττηηνν  ααννεερργγίίαα
σσττηηνν  ααππαασσχχόόλληησσηη.. Μεταξύ του τελευταίου τρι-
µήνου του 2009 και του τελευταίου τριµήνου
του 2010, η πιθανότητα παραµονής στην απα-
σχόληση µειώθηκε από 0,94 σε 0,92, η πιθα-
νότητα παραµονής στην ανεργία αυξήθηκε
από 0,7 σε 0,8 και η πιθανότητα των ανέργων
να βρουν θέση εργασίας υποχώρησε από 0,2
σε 0,1.

Η άνοδος του συνολικού ποσοστού ανεργίας
συνοδεύθηκε και από µµεεττααββοολλέέςς  σσττηη  σσύύννθθεεσσηη
ττωωνν  ααννέέρργγωωνν ως προς το φύλο, την ηλικιακή
οµάδα, το εκπαιδευτικό επίπεδο, την προη-
γούµενη εργασιακή εµπειρία και την υπηκο-
ότητα (βλ. Πίνακα VI.2). Ειδικότερα, ενώ
κατά την περίοδο 2000-2008 το 60% των ανέρ-
γων ήταν γυναίκες, το 2010 το ποσοστό αυτό
προσέγγισε το 50%.

Πέραν των ανέργων σύµφωνα µε τον επίσηµο
ορισµό του ∆ιεθνούς Γραφείου Εργασίας
(∆ΓΕ), υπάρχουν και άτοµα που παρότι επιθυ-
µούν να εργαστούν δεν αναζητούν εργασία
επειδή πιστεύουν ότι δεν θα βρουν ή για άλλους

λόγους, καθώς και άτοµα που εργάζονται µε
µερική απασχόληση επειδή δεν µπορούν να
βρουν εργασία µε πλήρη απασχόληση. Αν συνυ-
πολογιστούν αυτές οι οµάδες, το πποοσσοοσσττόό  υυπποο--
ααππαασσχχόόλληησσηηςς το δ’ τρίµηνο του 2010 διαµορ-
φώνεται στο 19,0%, από 14,9% το αντίστοιχο
διάστηµα του 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.3).5

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, ο αριθµός ττωωνν
ααττόόµµωωνν  1188--5599  εεττώώνν  πποουυ  ζζοουυνν  σσεε  ννοοιικκοοκκυυρριιάά  σστταα
οοπποοίίαα  κκααννέένναα  άάττοοµµοο  δδεενν  εερργγάάζζεεττααιι έχει αυξη-
θεί σηµαντικά από 8,5% το 2009 σε 10,3% το
2010. Συνέπεια επίσης της απώλειας εισοδη-
µάτων από εργασία είναι το γεγονός ότι αυξή-
θηκε (από 22,8% το τελευταίο τρίµηνο του
2009 σε 24,1% το τελευταίο τρίµηνο του 2010)
το ποσοστό των ατόµων µεταξύ 18 και 59 ετών
που αναφέρουν ότι η κύρια πηγή συντήρησής

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 87

44 Ο αριθµός των ατόµων τα οποία το δ’ τρίµηνο του 2010 αναφέρουν
ότι συνταξιοδοτήθηκαν µε κανονική ή πρόωρη συνταξιοδότηση
στη διάρκεια του έτους ανήλθε σε 54,2 χιλιάδες. Το αντίστοιχο
µέγεθος για το 2009 ήταν 35,6 χιλιάδες.

55 Το δ’ τρίµηνο του 2009 η διαφορά µεταξύ των δύο δεικτών ήταν
παρόµοια (4,5 εκατ. µονάδες: 10,3% ποσοστό ανεργίας, 14,9%
διευρυµένος ορισµός υποαπασχόλησης).
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τους κατά τη διάρκεια του τελευταίου έτους
ήταν εισοδήµατα από άλλα άτοµα του νοικο-
κυριού ή από άτοµα που δεν ανήκουν στο νοι-
κοκυριό.

Ανησυχητική είναι επίσης η άάννοοδδοοςς  ττοουυ  πποοσσοο--
σσττοούύ  ττωωνν  µµαακκρροοχχρρόόννιιαα  ααννέέρργγωωνν.. Πρόκειται
για τα άτοµα που έχουν παραµείνει άνεργα
πάνω από ένα έτος, ως ποσοστό του συνολι-
κού αριθµού των ανέργων (2009: 42,8%,
2010: 47,2%). Η ανησυχία προέρχεται από το
γεγονός ότι οι πιθανότητες ένταξης σε θέση
εργασίας µειώνονται όσο επιµηκύνεται η
διάρκεια της ανεργίας και υπάρχει ο κίνδυ-
νος η πρόσκαιρη ανεργία να µετατραπεί σε
διαρθρωτική ανεργία. Αξίζει να σηµειωθεί
ότι ερευνητές του ΟΟΣΑ έχουν εκτιµήσει ότι
στην ελληνική αγορά εργασίας η άνοδος του
συνολικού ποσοστού ανεργίας κατά µία
µονάδα οδηγεί εντός τριών ή τεσσάρων ετών
σε άνοδο του “ποσοστού µακροχρόνιας ανερ-
γίας” (δηλαδή του αριθµού των µακροχρόνια
ανέργων ως ποσοστού του εργατικού δυνα-
µικού) κατά 0,7 της εκατοστιαίας µονάδας.
Το τελευταίο τρίµηνο του 2010 το “ποσοστό
µακροχρόνιας ανεργίας” στην Ελλάδα ήταν
6,8%.6 Επιπλέον, επειδή το εκπαιδευτικό επί-
πεδο και η επαγγελµατική εξειδίκευση των
µακροχρόνια ανέργων είναι εν γένει χαµηλά,
έχει πολύ µεγάλη σηµασία η άµεση παρέµ-
βαση της πολιτείας µε ενεργητικές πολιτικές
απασχόλησης.

Σύµφωνα µε στοιχεία του ΟΑΕ∆ για τις ρροοέέςς
µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα,,
στη διάρκεια του 2010 οι απολύσεις (περι-
λαµβανοµένων των λήξεων συµβάσεων ορι-
σµένου χρόνου) και οι οικειοθελείς αποχω-
ρήσεις υπερέβησαν τις αναγγελίες προσλή-
ψεων κατά 96.200 άτοµα, γεγονός που συνε-
πάγεται καθαρή µείωση των θέσεων µισθωτής
εργασίας (η αντίστοιχη µείωση το 2009 ήταν
86.200, δηλαδή µικρότερη κατά 10.000). Τα
στοιχεία του ΟΑΕ∆ δείχνουν ότι στη διάρκεια
του 2010 οι αναγγελίες προσλήψεων µειώθη-
καν κατά 44.500, ενώ οι απολύσεις (εκ των
οποίων 57% αφορούσαν λήξεις συµβάσεων
ορισµένου χρόνου) αυξήθηκαν κατά 7.200. Οι
οικειοθελείς αποχωρήσεις µειώθηκαν κατά

41.700, εξέλιξη ενδεχοµένως εύλογη σε
περίοδο κρίσης, αν και τα σχετικά στοιχεία
πρέπει να αντιµετωπίζονται µε επιφύλαξη,
επειδή οι αποχωρήσεις δεν καταγράφονται
πλήρως. Το δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου
2011 καταγράφηκε, βάσει των στοιχείων του
ΟΑΕ∆, καθαρή µείωση των θέσεων εργασίας
κατά 39.600, δηλαδή πολύ µεγαλύτερη από ό,τι
το αντίστοιχο δίµηνο του 2010 (17.600). Συνο-
λικά, τα στοιχεία του ΟΑΕ∆ δείχνουν ότι κάθε
µήνα από τον Αύγουστο του 2010 είναι συνε-
χής η καθαρή µείωση των θέσεων εργασίας
και µάλιστα υπερβαίνει την αντίστοιχη µείωση
12 µήνες νωρίτερα.

Ενδιαφέρον επίσης παρουσιάζει το γεγονός
ότι σσττοοιιχχεείίαα  πποουυ  σσυυλλλλέέγγοοννττααιι  ααππόό  ττιιςς  ΕΕππιιθθεεωω--
ρρήήσσεειιςς  ΕΕρργγαασσίίααςς77 αναδεικνύουν µια µετατό-
πιση προς περισσότερο ευέλικτες µορφές
απασχόλησης. Πράγµατι, την περίοδο Ιανου-
αρίου-∆εκεµβρίου 2010 το 66,9% των νέων
προσλήψεων αφορούσαν πλήρη απασχόληση,
το 26,2% µερική απασχόληση και το 6,9% εκ
περιτροπής απασχόληση, ενώ την περίοδο
Φεβρουαρίου-∆εκεµβρίου 20098 τα αντί-
στοιχα ποσοστά ήταν 79,0%, 16,7% και 4,3%.
Επίσης, στη διάρκεια του 2010 έγιναν 26.253
µετατροπές συµβάσεων πλήρους απασχόλη-
σης σε συµβάσεις µερικής ή εκ περιτροπής
απασχόλησης (έναντι 16.977 µετατροπών την
περίοδο Φεβρουαρίου-∆εκεµβρίου 2009). Το
71% των µετατροπών το 2010 αφορούσε
µερική απασχόληση, το 25% εκ περιτροπής
απασχόληση µε κοινή συµφωνία και το 4% εκ
περιτροπής απασχόληση µε µονοµερή από-
φαση του εργοδότη.

Το 22001111 το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς θα αυξηθεί
περαιτέρω και µπορεί να ξεπεράσει το 15%.
Αν µάλιστα διατηρηθούν σε όλη τη διάρκεια
του τρέχοντος έτους οι ετήσιοι ρυθµοί µετα-
βολής του εργατικού δυναµικού και της απα-
σχόλησης που καταγράφηκαν το δ’ τρίµηνο
του 2010 (+0,4% και -4,0% αντίστοιχα), τότε
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66 Βλ. Guichard, S. and E. Rusticelli (2010), “Assessing the impact
of the financial crisis on structural unemployment in OECD
countries”, OECD Economics Department Working Paper no. 767.

77 ∆ελτίο τύπου Σώµατος Επιθεώρησης Εργασίας (Σ.ΕΠ.Ε.),
1.2.2011.

88 Η συλλογή των στοιχείων αυτών άρχισε το Φεβρουάριο του 2009.
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προκύπτει ένα ποσοστό ανεργίας που προ-
σεγγίζει το 16,5% για το µέσο όρο του 2011
και το 18% για το τελευταίο τρίµηνο. Ένα
τέτοιο ενδεχόµενο µπορεί και πρέπει να απο-
τραπεί µε την αποτελεσµατική εφαρµογή
τόσο των ενεργητικών πολιτικών απασχόλη-
σης που έχουν ήδη εξαγγελθεί όσο και των
ρυθµίσεων για µεγαλύτερη ευελιξία στη
χρήση της εργασίας ως παραγωγικού συντε-
λεστή που νοµοθετήθηκαν το Μάιο, τον Ιού-
λιο και το ∆εκέµβριο του 2010 (βλ. και Πλαί-
σιο VI.1). Καθώς η αύξηση της ανεργίας
αντανακλά την ύφεση αλλά και την ανα-
διάρθρωση της παραγωγής και της απασχό-
λησης που συντελείται υπό την πίεση της κρί-
σης, οι διαθέσιµες πολιτικές και ρυθµίσεις
πρέπει να συµβάλουν στην αύξηση της κινη-
τικότητας της εργασίας µεταξύ κλάδων και
ειδικοτήτων, στον περιορισµό της διάρκειας
της ανεργίας και στη στήριξη του εισοδήµα-
τος των ανέργων κατά τη φάση που αναζη-
τούν εργασία ή επανακαρτίζονται.

Οι αντιδράσεις των επιχειρήσεων στην κρίση όσον
αφορά την απασχόληση και οι πρόσφατες µεταρ-
ρυθµίσεις της εργατικής νοµοθεσίας

Ήδη προ δύο ετών, τον Απρίλιο του 2009,9

όταν άρχιζε η κρίση, είχε επισηµανθεί ότι,
καθώς µεταβαλλόταν επί το δυσµενέστερο η
εξωτερική και η εγχώρια ζήτηση, οι επιχει-
ρήσεις θα επιδίωκαν να καταστήσουν το
προϊόν τους πιο ανταγωνιστικό (µειώνοντας το
κόστος λειτουργίας, τις τιµές και το περιθώριο
κέρδους και αυξάνοντας την παραγωγικό-
τητα), προκειµένου να αυξήσουν το µερίδιό
τους στη συρρικνούµενη αγορά και να απο-
φύγουν µείωση της παραγωγής τους. Εάν
όµως η προσπάθειά τους δεν επιτύγχανε στον
απαιτούµενο βαθµό, οι επιχειρήσεις θα ανα-
γκάζονταν να µειώσουν την παραγωγή. Τόσο
στην πρώτη όσο και στη δεύτερη περίπτωση,
θα ήταν πολύ πιθανό να οδηγηθούν σε προ-
σαρµογή της απασχόλησης.

Οι εκτιµήσεις αυτές έχουν επαληθευθεί. Όσον
αφορά την προς τα κάτω προσαρµογή του επι-
πέδου της απασχόλησης, πολλές ελληνικές
επιχειρήσεις χρησιµοποίησαν κατ’ αρχάς τις

δυνατότητες που ήδη παρείχε το νοµικό πλαί-
σιο της ελληνικής αγοράς εργασίας, δηλαδή
περικοπή της υπερωριακής εργασίας, διευ-
θέτηση του χρόνου εργασίας, µη ανανέωση
των συµβάσεων εργασίας ορισµένου χρόνου
όταν λήγουν, εκ περιτροπής εργασία, µετα-
τροπή της πλήρους σε µερική απασχόληση,
θέση των µισθωτών σε διαθεσιµότητα και, ως
έσχατη λύση, ατοµικές ή οµαδικές απολύσεις.
Εάν οι επιχειρήσεις φθάσουν σε απολύσεις,
τότε η νοµοθεσία προβλέπει την επιδότηση
των ανέργων. Εκτός από την οικονοµική ενί-
σχυση των ανέργων (“παθητικές πολιτικές
απασχόλησης”), υπάρχουν και οι “ενεργητικές
πολιτικές απασχόλησης”, που αποσκοπούν να
διευκολύνουν την επανένταξη των ανέργων
στην αγορά εργασίας, µε επιδότηση των απο-
δοχών των προσλαµβανόµενων ανέργων (ή
των ασφαλιστικών εισφορών που καταβάλ-
λουν οι εργοδότες τους), µε επιδότηση της
αυτοαπασχόλησης, καθώς και µε προγράµ-
µατα κατάρτισης.

Στη διάρκεια του 2010 θεσπίστηκαν (µε τους
νόµους 3845 και 3846 το Μάιο, 3863 τον Ιού-
λιο και 3899 το ∆εκέµβριο) σηµαντικές αλλα-
γές στο νοµικό πλαίσιο της αγοράς εργασίας,
που µεταξύ άλλων αφορούν την πρόσληψη
νέων µε ακαθάριστες αποδοχές χαµηλότερες
από τις κατώτατες, τη de facto µείωση των
αποζηµιώσεων λόγω απόλυσης, τη µείωση της
αµοιβής των υπερωριών, την αύξηση της διάρ-
κειας της δοκιµαστικής περιόδου απασχόλη-
σης, τη διευκόλυνση της προσφυγής των επι-
χειρήσεων σε µερική ή εκ περιτροπής απα-
σχόληση του προσωπικού, καθώς και τη
θέσπιση των ειδικών επιχειρησιακών συλλο-
γικών συµβάσεων και την αναµόρφωση του
θεσµού της µεσολάβησης και διαιτησίας στις
συλλογικές διαφορές (βλ. Πλαίσιο VI.1).
Παράλληλα, ο ΟΑΕ∆ δίνει έµφαση σε στο-
χευµένες ενεργητικές πολιτικές απασχόλησης
(επιδότηση προσλήψεων ή διατήρησης
θέσεων εργασίας µέσω της επιδότησης των
ασφαλιστικών εισφορών, προγράµµατα
κατάρτισης κ.λπ.).
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99 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008, Πλαίσιο VI.1, σελ. 99-
102.
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ΟΙ ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΡΓΑΤΙΚΗΣ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑΣ: ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΕΦΑΡΜΟΓΗ

1 Η ΑΝΑΓΚΗ ΓΙΑ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

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

Οι όποιες διαρθρωτικές αλλαγές στην αγορά εργασίας θα συµβάλουν σε σηµαντική βελ-
τίωση της παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, ιδίως
αν συνδυαστούν µε µια συνολική αναπτυξιακή στρατηγική (π.χ. σχέδιο ανάπτυξης, διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων κ.λπ. – βλ. και Κεφάλαιο ΙΙ.6).

2 ΟΙ ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΕΣ ΑΛΛΑΓΕΣ

Σε συνέχεια των νοµοθετικών αλλαγών που εισήχθησαν την άνοιξη και το καλοκαίρι του
2010,2 το ∆εκέµβριο του 2010 ψηφίστηκαν από τη Βουλή περαιτέρω ρυθµίσεις για την αγορά
εργασίας. Οι πρόσφατες αυτές νοµοθετικές αλλαγές (Ν. 3899/2010) αποτελούν συµπλήρωµα
των προηγούµενων νόµων (Ν. 3845, Ν. 3846 και Ν. 3863). Οι ρυθµίσεις που εισάγει ο Ν.
3899 έχουν στόχο τη βελτίωση της αντιστοίχισης µεταξύ των µεταβολών στους µισθούς και
των εξελίξεων στην επιχείρηση, καθώς και τη δηµιουργία ευνοϊκότερων συνθηκών για τη
δηµιουργία θέσεων απασχόλησης.

((αα))  ΝΝέέοουυ  ττύύπποουυ  σσυυλλλλοογγιικκήή  σσύύµµββαασσηη  κκααιι  ααπποοσσααφφήήννιισσηη  ττηηςς  σσχχέέσσηηςς  µµεεττααξξύύ  σσυυλλλλοογγιικκώώνν  σσυυµµββάά--
σσεεωωνν:: Ο Ν. 3845 ανέτρεψε την ιεραρχική σχέση µεταξύ των συλλογικών συµβάσεων που
ίσχυε βάσει του Ν. 1876/1990. Ειδικότερα, ενώ σύµφωνα µε τον Ν. 1876/1990 οι οµοιοε-
παγγελµατικές, κλαδικές και επιχειρησιακές συµβάσεις δεν µπορούσαν να προσδιορίζουν
δυσµενέστερους όρους από εκείνους των εθνικών γενικών συλλογικών συµβάσεων, ο Ν. 3845
όρισε ότι αυτός ο περιορισµός δεν ισχύει. Ωστόσο, το καλοκαίρι του 2010 νοµικοί κύκλοι
υποστήριζαν ότι απαιτούνται περισσότερες διευκρινίσεις για την ανατροπή ή µη της ιεραρ-
χικής αυτής σχέσης από το νέο νόµο.3

Στη συνέχεια, ο Ν. 3899 τροποποίησε ρητά τον Ν. 1876/1990, εισάγοντας µια νέου τύπου
συλλογική σύµβαση, την ειδική επιχειρησιακή συλλογική σύµβαση εργασίας. Οι απο-
δοχές και οι συνθήκες εργασίας που προσδιορίζονται στη σύµβαση αυτή µπορούν να
αποκλίνουν επί τα χείρω από την κλαδική σύµβαση εργασίας, αλλά όχι από την εθνική
γενική συλλογική σύµβαση εργασίας. Ο Ν. 3899 ορίζει ρητά ότι η ειδική επιχειρησιακή

Πλαίσιο VI.1

11 Για εκτενέστερη αναφορά στα διαρθρωτικά προβλήµατα της ελληνικής αγοράς εργασίας βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολι-
τική – Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2010, Πλαίσιο VI.1, σελ. 82-86.

22 Ν. 3845, Ν. 3846 και Ν. 3863. Για παρουσίαση και ανάλυση των ρυθµίσεων αυτών, βλ. όπ. π.
33 Βλ. π.χ. Κ. Μπακόπουλος, “Μεταρρυθµίσεις της εργατικής νοµοθεσίας µε τον Ν. 3845/2010” και Σ. Γκουδρολώλος, “Οι συλλογικές

συµβάσεις µετά από το νέο Ν. 3845”, ∆ελτίο Εργατικής Νοµοθεσίας, 1561/2010. Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι ο Ν. 3845 δεν επι-
φέρει αλλαγές στο προηγούµενο καθεστώς, δεδοµένου ότι δεν καταργεί ευθέως τις διατάξεις του προηγούµενου νόµου.
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σύµβαση εργασίας υπερισχύει των κλαδικών συµβάσεων. Περαιτέρω ο νέος νόµος δίνει
τη δυνατότητα και σε επιχειρήσεις µε λιγότερα από 50 άτοµα να υπογράψουν ειδική συλ-
λογική σύµβαση εργασίας. Η συµφωνία θα συνάπτεται είτε µεταξύ του εργοδότη και του
επιχειρησιακού σωµατείου είτε, αν δεν υπάρχει επιχειρησιακό σωµατείο, µεταξύ του
εργοδότη και του αντίστοιχου κλαδικού σωµατείου ή οµοσπονδίας. Πριν από την εφαρ-
µογή ειδικής επιχειρησιακής συλλογικής σύµβασης τα µέρη υποβάλλουν από κοινού
έκθεση προς το Συµβούλιο Κοινωνικού Ελέγχου της Επιθεώρησης Εργασίας (ΣΚΕΕΕ),
όπου αιτιολογούν/τεκµηριώνουν την πρόθεσή τους να υπογράψουν την ειδική επιχει-
ρησιακή συλλογική σύµβαση εργασίας. Το ΣΚΕΕΕ γνωµοδοτεί για τη σκοπιµότητα της
κατάρτισης αυτής της σύµβασης εντός 20 ηµερών. Ωστόσο, είναι δυνατόν να συναφθεί
ειδική επιχειρησιακή συλλογική σύµβαση εργασίας ακόµη και αν το ΣΚΕΕΕ αποφαν-
θεί αρνητικά.

Σύµφωνα µε δηµοσιεύµατα του τύπου, υπάρχει αυξηµένο ενδιαφέρον των επιχειρήσεων για
το νέο θεσµό. Στην πράξη ωστόσο, δεν έχει ακόµη γίνει γνωστή η υπογραφή τέτοιων συµ-
βάσεων, µε µία εξαίρεση – µία σύµβαση που υπογράφηκε σε επιχείρηση της Βόρειας Ελλά-
δος τον Ιανουάριο και αρχικά προέβλεπε µείωση αποδοχών, αλλά στη συνέχεια, µετά την
κριτική στάση του ΣΚΕΕΕ ως προς το περιεχόµενο της αιτιολογικής έκθεσης και την αρνη-
τική δηµοσιότητα σε εθνικό και κυρίως τοπικό επίπεδο, τροποποιήθηκε ώστε να προβλέ-
πει “πάγωµα” αποδοχών.

Σε κάθε περίπτωση, πρέπει να τονιστεί ότι η έλλειψη ευελιξίας στους µισθούς συνεπά-
γεται κόστος σε θέσεις εργασίας, όπως υποδηλώνει η άνοδος της ανεργίας. Επιπλέον,
υπάρχει κίνδυνος, εάν οι προσαρµογές στους µισθούς δεν γίνουν µε “συντεταγµένο” τρόπο
π.χ. µέσω ειδικών επιχειρησιακών συλλογικών συµβάσεων εργασίας, να επικρατήσει
“άτυπη” ή “άτακτη” ευελιξία, η οποία θα αποτελούσε τη χειρότερη έκβαση για τους εργα-
ζοµένους.

Επισηµαίνεται επίσης ότι ο Ν. 3899/2010 δεν εισήγαγε τη µη επέκταση των κλαδικών συµ-
βάσεων σε επιχειρήσεις που δεν συµµετέχουν στις διαπραγµατεύσεις για την κλαδική συλ-
λογική σύµβαση, παρά τις αντίστοιχες προβλέψεις του Μνηµονίου.4

((ββ))  ΡΡύύθθµµιισσηη  δδιιααδδιικκαασσίίααςς  εεππίίλλυυσσηηςς  σσυυλλλλοογγιικκώώνν  δδιιααφφοορρώώνν:: Αν και ο Ν. 1876/1990 ήταν και-
νοτοµικός την εποχή που είχε εισαχθεί, καθώς προσπαθούσε να καλλιεργήσει το πνεύµα
της διαπραγµάτευσης, δεν είναι παράδοξο ότι µετά την παρέλευση δύο δεκαετιών διαπι-
στώθηκαν ελλείψεις και µειονεκτήµατά του στην πράξη. Ένα από αυτά τα µειονεκτήµατα
αφορά τον τρόπο προσφυγής των µερών στη διαιτησία. Πιο συγκεκριµένα, ο Ν. 1876/1990
επέτρεπε τη µονοµερή προσφυγή στη διαιτησία από συνδικαλιστικές οργανώσεις των εργα-
ζοµένων, εφόσον αποδέχονταν την πρόταση του µεσολαβητή που απέρριπτε ο εργοδότης
και ―ειδικά για τις επιχειρησιακές συλλογικές συµβάσεις καθώς και τις συµβάσεις των επι-
χειρήσεων και οργανισµών κοινής ωφέλειας― από την πλευρά που αποδεχόταν την πρό-
ταση του µεσολαβητή την οποία απέρριπτε το άλλο µέρος. (Εποµένως, στην περίπτωση επί-
λυσης κλαδικών και οµοιοεπαγγελµατικών συλλογικών διαφορών οι εργοδότες δεν είχαν
δικαίωµα προσφυγής στη διαιτησία αν οι εργαζόµενοι απέρριπταν την πρόταση του µεσο-

44 Σύµφωνα µε νοµικούς κύκλους (βλ. π.χ. Πίκουλας, Ι, “Σκέψεις για τη διατήρηση ή µη της δυνατότητας κηρύξεως γενικώς υποχρεω-
τικών των κλαδικών ΣΣΕ µετά το άρθρο 13 του Ν. 3899/2010”, ∆ελτίο Εργατικής Νοµοθεσίας, 1575/2011), δεν είναι σαφές ότι ο νόµος
δεν προβλέπει τη µη επέκταση. Ωστόσο, η Υπουργός Εργασίας και Κοινωνικής Ασφάλισης κατά τη συζήτηση του Ν. 3899/2010 στη
Βουλή διαβεβαίωσε ότι δεν έχει περιοριστεί το υπουργικό δικαίωµα περί επέκτασης των κλαδικών συλλογικών συµβάσεων.
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λαβητή.) Επιπλέον, στην πράξη το σύστηµα της διαιτησίας φαίνεται συνολικά να ευνόησε
τους εργαζοµένους, εφόσον υπήρξαν διαιτητικές αποφάσεις οι οποίες δεν αιτιολογήθηκαν
επαρκώς.5

Ο Ν. 3863 προέβλεπε την έκδοση Προεδρικού ∆ιατάγµατος µέχρι το τέλος του 2010 για
την αντιµετώπιση αυτών των αδυναµιών. Τελικά όµως οι αλλαγές περιλήφθηκαν στον 
Ν. 3899/2010. Οι αλλαγές στο σύστηµα προσφυγής στη διαιτησία περιλαµβάνουν τη ρητή
αναφορά στις αρχές “…της ορθής κρίσης, της αντικειµενικότητας και της αµεροληψίας”, τις
οποίες πρέπει να ακολουθούν οι αποφάσεις του Οργανισµού Μεσολάβησης και ∆ιαιτησίας
(ΟΜΕ∆). Επίσης, δίνεται και στους εργοδότες η δυνατότητα να προσφύγουν στη διαιτησία
σε περιπτώσεις διαφωνίας στην υπογραφή κλαδικών και οµοιοεπαγγελµατικών συµβάσεων.
Το αντικείµενο της διαιτησίας περιορίζεται στο βασικό ηµεροµίσθιο (µισθό), ενώ ο εκπρό-
σωπος του Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικής Ασφάλισης συµµετέχει στο ∆.Σ. του
ΟΜΕ∆ µόνο ως παρατηρητής.6 Οι διατάξεις αυτές αποτελούν βελτίωση του προηγούµενου
συστήµατος διαιτησίας, ωστόσο απέχουν από την πλήρη κατάργηση των στοιχείων υπο-
χρεωτικότητας που εξακολουθούν να περιλαµβάνονται στο θεσµό της διαιτησίας, προκει-
µένου να ενθαρρύνεται αποκλειστικά η διαπραγµάτευση.

((γγ)) ΠΠρροοώώθθηησσηη  ττηηςς  εευυεελλιιξξίίααςς  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς:: Ο Ν. 3899 ενισχύει την ευελιξία στις επι-
χειρήσεις, επεκτείνοντας τη δοκιµαστική περίοδο απασχόλησης ενός νεοπροσλαµβανοµέ-
νου σε ένα έτος από δύο µήνες που ίσχυε µέχρι πρόσφατα. Προς την ίδια κατεύθυνση είναι
και τα µέτρα που επεκτείνουν (από 18 σε 36 µήνες) το χρόνο κατά τον οποίο επιτρέπεται
να απασχολεί ο έµµεσος εργοδότης τον εργαζόµενο πριν η σύµβαση µετατραπεί σε αορί-
στου από ορισµένου χρόνου, καθώς και (από 6 σε 9 µήνες) το χρόνο για τον οποίο επιτρέ-
πεται η εκ περιτροπής απασχόληση. Επιπλέον, και προκειµένου να ενισχυθεί η µερική απα-
σχόληση, καταργείται η προσαύξηση κατά 7,5% των αποδοχών ατόµων που εργάζονται λιγό-
τερες από 4 ώρες ηµερησίως (που είχε εισαχθεί µε τον Ν. 2874/2000), καθώς και η προ-
σαύξηση κατά 10% για πρόσθετη εργασία όσων εργάζονταν µε µερική απασχόληση (που
είχε εισαχθεί µε τον Ν. 3846/2010).

55 Βλ. σχετικά (http://www.esee.gr/page.asp?id=3233) τις θέσεις της Εθνικής Συνοµοσπονδίας Ελληνικού Εµπορίου (ΕΣΕΕ) επί του σχε-
δίου Προεδρικού ∆ιατάγµατος για τον Οργανισµό Μεσολάβησης και ∆ιαιτησίας (ΟΜΕ∆) το οποίο εστάλη από την Υπουργό Εργα-
σίας και Κοινωνικής Ασφάλισης στους κοινωνικούς εταίρους στις αρχές Οκτωβρίου του 2010.

66 Άλλες µεταβολές περιλαµβάνουν τη µείωση του αριθµού των µελών του ∆.Σ. του ΟΜΕ∆ από 11 σε 9 και τον περιορισµό της θητείας
του ∆.Σ. του ΟΜΕ∆ σε 3 από 4 έτη.
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΤΟ 2010 ΚΑΙ
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ 2011

Το 22001100, παρά την υποχώρηση της ζήτησης και
τη µείωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος, σηµειώθηκε προσωρινή έξαρση
του πληθωρισµού, που οφειλόταν κυρίως στη
µεγάλη αύξηση της έµµεσης φορολογίας, αλλά
και στην ταχεία άνοδο της τιµής του πετρε-
λαίου. Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του Εναρ-
µονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή
(Εν∆ΤΚ) εµφάνισε έντονη επιτάχυνση από
2,3% τον Ιανουάριο του 2010 σε 5,7% το
Σεπτέµβριο (βλ. ∆ιάγραµµα VΙΙ.1), φθάνο-
ντας στο υψηλότερο επίπεδο από τον Αύγου-
στο του 1997, ενώ στη συνέχεια υποχώρησε
ελαφρά και το ∆εκέµβριο διαµορφώθηκε στο
5,2%. Άνοδο σε υψηλό επίπεδο εµφάνισε και
ο πυρήνας του πληθωρισµού (που δεν περι-
λαµβάνει τις τιµές της ενέργειας και των µη
επεξεργασµένων τροφίµων), από 1,4% τον
Ιανουάριο του 2010 στο 3,9% τον Αύγουστο,
ενώ στη συνέχεια υποχώρησε στο 3,0% το
∆εκέµβριο (βλ. ∆ιάγραµµα VΙΙ.2). Για ολό-
κληρο το 2010, ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξη-
σης του Εν∆ΤΚ έφθασε το 4,7%, από 1,3% το
2009, ενώ το µέσο επίπεδο του πυρήνα του
πληθωρισµού διαµορφώθηκε στο 3,0%, από
2,2% το 2009 (βλ. Πίνακα VΙΙ.1).

Στη διάρκεια του 22001111 η επίπτωση της αύξη-
σης της έµµεσης φορολογίας στον ετήσιο
ρυθµό ανόδου των τιµών εκτιµάται ότι στα-
διακά θα εξασθενεί, ενώ έντονη αντιπληθω-
ριστική επίδραση θα ασκούν η συνεχιζόµενη
µείωση τόσο της ζήτησης όσο και του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, ιδίως στον
επιχειρηµατικό τοµέα. Το ίδιο αποτέλεσµα
αναµένεται να έχει και η ενίσχυση του αντα-
γωνισµού στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών
καθώς προχωρεί η εφαρµογή των διαρθρωτι-
κών µεταρρυθµίσεων. Έτσι, σύµφωνα µε πρό-
σφατα αναθεωρηµένες εκτιµήσεις, ο µέσος
ετήσιος ρυθµός αύξησης του Εν∆ΤΚ εκτιµά-
ται ότι, παρά τη συνεχιζόµενη άνοδο των
τιµών του πετρελαίου, θα υποχωρήσει σηµα-
ντικά, αλλά θα διαµορφωθεί πάνω από 2,5%
και ενδεχοµένως θα πλησιάσει το 3¼%. Σε
πολύ χαµηλότερο επίπεδο, κάτω του 1,5%,

προβλέπεται ότι θα υποχωρήσει το µέσο επί-
πεδο του πυρήνα του πληθωρισµού.
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V I I  Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΚΑ Ι  ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ  ΤΟΥ  
ΠΛΗΘΩΡ Ι ΣΜΟΥ ,  ΤΗΣ  ΑΜΟ ΙΒΗΣ  ΕΡ ΓΑΣ Ι Α Σ  ΚΑ Ι
ΤΩΝ  ΕΠ ΙΧΕ Ι ΡΗΜΑΤ ΙΚΩΝ  ΚΕΡ∆ΩΝ  –  
ΑΝ ΙΣΟΚΑΤΑΝΟΜΗ Ε ΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΚΑ Ι  ΦΤΩΧΕΙA
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Υπενθυµίζεται ότι στη ζώνη του ευρώ ο µέσος
ετήσιος πληθωρισµός αυξήθηκε στο 1,6% το
2010 (από 0,3% το 2009), ενώ το 2011 προ-
βλέπεται να διαµορφωθεί στο 2,0-2,6% σύµ-
φωνα µε τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ (βλ.
Πίνακες VΙΙ.2, VΙΙ.3 και VΙΙ.4, καθώς και
∆ιάγραµµα VΙΙ.3). Εποµένως, η δδιιααφφοορράά  ππλληη--
θθωωρριισσµµοούύ  µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του
ευρώ, µετά την προσωρινή διεύρυνσή της το
2010, αναµένεται να συρρικνωθεί το 2011
κάτω από το µέσο όρο της περιόδου 2001-
2009. Εξάλλου, ο πυρήνας του πληθωρισµού
στη ζώνη του ευρώ διαµορφώθηκε στο 1,0%
κατά µέσο όρο το 2010, από 1,3% το 2009.

2 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ

Η µεγάλη ααύύξξηησσηη  ττηηςς  έέµµµµεεσσηηςς  φφοορροολλοογγίίααςς  ήταν
βασικός παράγοντας της έξαρσης του πληθω-
ρισµού το 22001100, αν και δεν µετακυλίστηκε πλή-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201098

Πίνακας VII.3 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

Αυστρία 0,4 0,9 1,7 3,1
Βέλγιο 0,0 0,8 2,3 3,5
Βουλγαρία 2,5 1,7 3,0 4,6
Γαλλία 0,1 1,4 1,7 1,8
Γερµανία 0,2 0,5 1,2 2,2
∆ανία 1,1 1,8 2,2 2,6
Ελλάδα 1,3 2,9 4,7 4,2
Εσθονία 0,2 -0,3 2,7 5,5
Ηνωµένο Βασίλειο 2,2 3,0 3,3 4,4
Ιρλανδία -1,7 -2,4 -1,6 0,9
Ισπανία -0,2 0,4 2,0 3,4
Ιταλία 0,8 1,1 1,6 2,1
Κύπρος 0,2 2,8 2,6 3,1
Λεττονία 3,3 -4,3 -1,2 3,8
Λιθουανία 4,2 -0,6 1,2 3,0
Λουξεµβούργο 0,0 2,3 2,8 3,9
Μάλτα 1,8 0,7 2,0 2,7
Ολλανδία 1,0 0,3 0,9 2,0
Ουγγαρία 4,0 5,6 4,7 4,2
Πολωνία 4,0 3,4 2,7 3,3
Πορτογαλία -0,9 0,2 1,4 3,5
Ρουµανία 5,6 4,5 6,1 7,6
Σλοβακία 0,9 -0,2 0,7 3,5
Σλοβενία 0,9 1,6 2,1 2,0
Σουηδία 1,9 2,8 1,9 1,2
Τσεχία 0,6 0,4 1,2 1,9
Φινλανδία 1,6 1,3 1,7 3,5
Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 1,0 1,5 2,1 2,8
Ζώνη ευρώ 0,3 0,8 1,6 2,4

Χώρα
Μέσος όρος
έτους 2009 Φεβρουάριος 2010

Μέσος όρος
έτους 2010 Φεβρουάριος 2011
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ρως στις τιµές καταναλωτή, καθώς οι επιχει-
ρήσεις απορρόφησαν µέρος αυτής περιορί-
ζοντας τα περιθώρια κέρδους τους, προκει-
µένου να αντιµετωπίσουν τη µείωση της ζήτη-
σης. Υπολογίζεται πάντως ότι το ποσοστό
µετακύλισης των αυξήσεων των συντελεστών
του ΦΠΑ στις τιµές καταναλωτή αυξήθηκε
σταδιακά, από 50% περίπου το Μάρτιο του
2010 σε 90% περίπου το ∆εκέµβριο, ενώ σε
µέση ετήσια βάση εκτιµάται ότι διαµορφώ-
θηκε γύρω στο 65% το 2010.1 Το ποσοστό αυτό
θα ήταν ακόµη µικρότερο, σε συνθήκες υπο-
χώρησης της ζήτησης εξαιτίας της οικονοµικής
κρίσης, αν ο ανταγωνισµός λειτουργούσε ικα-
νοποιητικά στην εγχώρια αγορά. Σύµφωνα µε
αναθεωρηµένες εκτιµήσεις, η µεγαλύτερη
συµβολή της αύξησης της έµµεσης φορολογίας
στον ετήσιο ρυθµό πληθωρισµού (βάσει του
Εν∆ΤΚ) καταγράφηκε τον Αύγουστο του 2010
(4,6 εκατοστιαίες µονάδες επί συνολικού πλη-
θωρισµού 5,6%). Για ολόκληρο το 2010, η
µέση ετήσια συµβολή έφθασε τις 3,3 εκατο-
στιαίες µονάδες (επί ρυθµού πληθωρισµού
4,7%). Αν ληφθεί υπόψη και η συµβολή των
αυξήσεων των διοικητικά καθοριζόµενων
τιµών, η συνολική συµβολή διαµορφώθηκε
στις 3,7 εκατοστιαίες µονάδες κατά µέσο όρο
το 2010 (δηλαδή 78% του πληθωρισµού).
Εξάλλου, στον πυρήνα του πληθωρισµού, η
µέση ετήσια συµβολή της αύξησης της έµµεσης
φορολογίας έφθασε τις 2,0 εκατοστιαίες µονά-

δων (µέσο επίπεδο του πυρήνα: 3,0%), ενώ, αν
συνυπολογιστούν και οι αυξήσεις των διοικη-
τικά καθοριζόµενων τιµών, η συνολική µέση
ετήσια συµβολή έφθασε τις 2,35 εκατοστιαίες
µονάδες (ή 79% του πυρήνα). Εκτιµάται ότι το
22001111 η συµβολή της αύξησης της έµµεσης
φορολογίας στο µέσο ετήσιο πληθωρισµό θα
µειωθεί δραστικά µετά το πρώτο δίµηνο και,
σύµφωνα µε ορισµένους υπολογισµούς, θα
περιοριστεί κατά µέσο ετήσιο όρο στο 0,9 της
εκατοστιαίας µονάδας, ενώ η συµβολή των
αυξήσεων των διοικητικά καθοριζόµενων
τιµών θα περιοριστεί στο 0,3 της εκατοστιαίας
µονάδας.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο πυρήνας του πλη-
θωρισµού διαµορφώθηκε µεν στο 3,0% το
∆εκέµβριο του 2010, αλλά χωρίς την επίπτωση
των αυξήσεων της έµµεσης φορολογίας θα
ήταν µόλις 0,3%, ενώ τον Ιανουάριο και το
Φεβρουάριο του 2011 εκτιµάται ότι ήταν
αρνητικός (-0,2% και -0,8% αντίστοιχα). Αυτό
αντανακλά την αντιστροφή των πληθωριστι-
κών πιέσεων που προέρχονταν από την
πλευρά της ζήτησης και του κόστους εργασίας,
ενώ στηρίζει την πρόβλεψη ότι ο πληθωρισµός
µε βάση τον εναρµονισµένο δείκτη τιµών
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11 Στην περίπτωση των καυσίµων, η αύξηση των ειδικών φόρων κατα-
νάλωσης και του ΦΠΑ µετακυλίστηκε σχεδόν πλήρως, ενώ πλή-
ρης ήταν και η µετακύλιση της αύξησης του ΦΠΑ στα τιµολόγια
των βασικών υπηρεσιών κοινής ωφέλειας.

Πίνακας VII.4 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2005-2010)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

∆ιαφορά µέσων ετήσιων ρυθµών µεταβολής Εν∆ΤΚ 11,,33 11,,11 00,,99 11,,00 11,,11 33,,11

Συµβολές:

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,40 1,15 1,00 0,77 0,91 1,60

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,51 0,43 0,50 0,56 0,64 0,71

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,10 0,44 0,13 -0,14 0,14 0,52

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,79 0,28 0,35 0,35 0,13 0,37

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,30 -0,12 -0,06 0,03 0,39 -0,12

Ενέργεια 0,20 0,11 -0,03 0,24 -0,25 1,66
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καταναλωτή θα υποχωρήσει σταδιακά εφέτος,
όπως προαναφέρθηκε. Μπορεί όµως να τεθεί
το ερώτηµα αν υπάρχει ενδεχόµενο “απο-
πληθωρισµού”, δηλαδή µιας όχι πρόσκαιρης
υποχώρησης του γενικού επιπέδου των τιµών.
Η απάντηση σ’ αυτό είναι αρνητική, λόγω των
αναµενόµενων πληθωριστικών επιδράσεων σε
πρώτη φάση από εξωγενείς παράγοντες, όπως
η άνοδος των τιµών του πετρελαίου, άλλων
πρώτων υλών και των τροφίµων στην παγκό-
σµια αγορά (που οφείλεται τόσο σε διαρ-
θρωτικά όσο και κυκλικά αίτια – βλ. Κεφά-
λαιο ΙΙΙ.1.3) και η αυξητική τάση των τιµών σε
χώρες από τις οποίες η Ελλάδα εισάγει µετα-
ποιηµένα προϊόντα, και σε δεύτερη φάση από
τη σταδιακή ανάκαµψη της εγχώριας οικονο-
µικής δραστηριότητας.

Η άάννοοδδοοςς  ττηηςς  ττιιµµήήςς  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ  στην
παγκόσµια αγορά, που σε µέσα ετήσια επί-
πεδα έφθασε το 36,1% σε όρους ευρώ το 22001100,
έναντι µείωσης κατά 32,3% το 2009 (πετρέ-
λαιο τύπου Brent – βλ. και ∆ιαγράµµατα VΙΙ.4
και VΙΙ.5), αναµένεται ότι θα συνεχιστεί το
22001111, και µάλιστα µε υψηλότερο ρυθµό. Σύµ-
φωνα µε τις τελευταίες προβλέψεις του ∆ΝΤ,
η µέση ετήσια τιµή σε δολάρια ΗΠΑ θα αυξη-
θεί κατά 35,6% εφέτος (µέσος όρος τριών
τύπων αργού πετρελαίου), έναντι 27,9% το
2010.2 Παράλληλα, στην έξαρση του πληθω-
ρισµού το 2010 συνέβαλε, αλλά σε πολύ µικρό-
τερο βαθµό, και η ααννάάκκααµµψψηη  ττωωνν  ττιιµµώώνν  ττωωνν
εειισσααγγόόµµεεννωωνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν  εεκκττόόςς  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς
(βλ. ∆ιάγραµµα VΙΙ.6),3 των οποίων η τάση
παραµένει έντονα ανοδική και το 22001111.4 Στην
άνοδο των τιµών αυτών σε ευρώ συνετέλεσε
και το ότι η µέση ετήσια ιισσοοττιιµµίίαα  ττοουυ  εευυρρώώ
σταθµισµένη µε βάση το εξωτερικό εµπόριο
της Ελλάδος υποχώρησε κατά 2,8% το 2010.

Αντίθετα, επιβραδυντικό ρόλο στη διαµόρ-
φωση του πληθωρισµού είχε το 22001100 η υυπποοχχώώ--
ρρηησσηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς, που αντανακλάται και στον
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22 Βλ. IMF, World Economic Outlook, Απρίλιος 2011.
33 Οι τιµές εισαγωγών εκτός ενέργειας για τη βιοµηχανία αυξάνο-

νταν µε ετήσιο ρυθµό 2,2% το ∆εκέµβριο του 2010, έναντι 0,5%
τον αντίστοιχο µήνα του 2009. Τον Ιανουάριο του 2011 ο ετήσιος
ρυθµός ήταν 2,1%.

44 Σε δολάρια ΗΠΑ, το ∆ΝΤ προβλέπει αύξηση 25,1% εφέτος, ένα-
ντι 26,3% το 2010.
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περιορισµό των περιθωρίων κέρδους. Πράγ-
µατι, τα περιθώρια κέρδους µειώθηκαν,
καθώς, σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία
που αφορούν τα ετήσια αποτελέσµατα του
2010 για 193 εταιρίες µε µετοχές εισηγµένες
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, οι οποίες δεν
ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα,5 τα
µικτά κέρδη µειώθηκαν κατά 16,0% σε
σύγκριση µε το 2009, τα δε καθαρά κέρδη προ
φόρων µειώθηκαν κατά 66,4%. Ταυτόχρονα,
οι πωλήσεις εµφάνισαν αύξηση σε ονοµαστι-
κούς όρους κατά 6,3%, η οποία όµως προέρ-
χεται αποκλειστικά από την αύξηση των πωλή-
σεων των δύο διυλιστηρίων (30% περίπου).
Αν στο δείγµα δεν περιληφθούν τα δύο διυλι-
στήρια, οι υπόλοιπες 191 επιχειρήσεις εµφα-
νίζουν µείωση πωλήσεων κατά 3,4%, ενώ τα
κέρδη µειώθηκαν ακόµη περισσότερο (τα
µικτά κέρδη κατά 20,0% και τα καθαρά κέρδη
προ φόρων κατά 81,1%), µε αποτέλεσµα το
περιθώριο µικτού κέρδους να µειωθεί κατά
3,5 εκατοστιαίες µονάδες περίπου.

Επιβραδυντικό ρόλο στη διαµόρφωση του
πληθωρισµού είχε και η εκτιµώµενη µείωση
ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  το
22001100 κατά 3,0% στο σύνολο της οικονοµίας
(µετά από αύξηση 5,4% το 2009) και κατά
1,8% στον επιχειρηµατικό τοµέα (2009:
+3,4%). Για το σύνολο της οικονοµίας, η εξέ-
λιξη αυτή αντανακλά τη µείωση των ονοµα-
στικών µέσων ακαθάριστων αποδοχών κατά
5,0%, έναντι αύξησής τους κατά 4,6% το 2009
(βλ. Πίνακα VII.5). Η µισθολογική δαπάνη
ανά µισθωτό6 µειώθηκε κατά 4,5%, ενώ η
παραγωγικότητα (ΑΕΠ ανά απασχολούµενο
µισθωτό) µειώθηκε κατά 1,5%. Το 22001111 η µεί-
ωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος αναµένεται να συνεχιστεί, µε ελαφρά
χαµηλότερο ρυθµό (της τάξεως του 2%) στο
σύνολο της οικονοµίας και εντονότερα (κατά
2¾% περίπου) στον επιχειρηµατικό τοµέα.
Στο σύνολο της οικονοµίας, οι ονοµαστικές
µέσες ακαθάριστες αποδοχές εκτιµάται ότι θα
µειωθούν κατά 2,7% το 2011, ή κατά 5-5¾%
σε πραγµατικούς όρους (βλ. Πίνακα VΙΙ.5).
Αξίζει να σηµειωθεί ότι στη ζώνη του ευρώ το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας µειώθηκε κατά 0,7% το
2010, ενώ το 2011 αναµένεται να αυξηθεί κατά
0,6% (βλ. Πίνακα VII.6). Αυτό σηµαίνει ότι το
2010 άρχισε η ανάκτηση των απωλειών αντα-
γωνιστικότητας. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της
Τράπεζας της Ελλάδος, την εννεαετία 2001-
2009 η διεθνής ανταγωνιστικότητα έναντι 28
εµπορικών εταίρων της χώρας είχε υποχωρή-
σει σωρευτικά κατά 19% βάσει των σχετικών
τιµών καταναλωτή και κατά 28% περίπου
βάσει του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος. Το 2010 όµως, η ανταγω-
νιστικότητα βάσει των σχετικών τιµών κατα-
ναλωτή βελτιώθηκε ελαφρά (κατά 0,5% – εξέ-
λιξη που σηµειώθηκε παρά τον υψηλό πλη-
θωρισµό και οφείλεται αποκλειστικά στην
υποχώρηση της σταθµισµένης ισοτιµίας του
ευρώ), ενώ η ανταγωνιστικότητα βάσει του
σχετικού κόστους εργασίας (συνυπολογίζο-
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55 ∆εν περιλαµβάνονται η ∆ΕΗ και ο ΟΤΕ. Επίσης δεν έχει περι-
ληφθεί µια µεγάλη εταιρεία του κλάδου χηµικών-πλαστικών, η
οποία παρουσίασε τεράστιες καθαρές ζηµίες το 2010 που θα
αλλοίωαν το συνολικό αποτέλεσµα.

66 Περιλαµβάνονται και οι εργοδοτικές εισφορές, καθώς και οι
δαπάνες του ∆ηµοσίου για συντάξεις.
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Πίνακας VII.5 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2004-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ελλάδα

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές):

– στο σύνολο της οικονοµίας 7,2 4,4 5,7 5,2 6,2 4,6 -5,0 -2,7

– στο ∆ηµόσιο1 9,7 2,3 3,1 3,8 7,1 5,2 -9,5 -3,0

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

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

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

Kατώτατες αποδοχές 4,8 4,9 6,2 5,4 6,2 5,7 1,7 0,9

Μέσες ακαθάριστες αποδοχές (πραγµατικές) 4,2 0,9 2,4 2,2 1,9 3,3 -9,3 -5,0 έως -5,8

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές 8,9 5,8 7,8 8,2 8,5 3,2 -7,3 -5,1

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

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος:3

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

– στον επιχειρηµατικό τοµέα4 3,0 3,8 3,8 4,5 6,7 3,4 -1,8 -2,7

2004 2005 2006 2007 2008 2009 
2010

(εκτίµ.)
2011

(πρόβλ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (AEΠ 2004-2010), εκτιµήσεις-προβλέψεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2011 και για τα υπόλοιπα ετήσια µεγέθη
το 2004-2011).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο σχετικά χαµηλός ρυθµός αύξησης των µέσων αποδοχών στις τράπεζες αντανακλά κυρίως µεταβολές στη διάρθρωση του προσωπικού.
3 Υπολογισµοί του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος βάσει του αναθεωρηµένου ΑΕΠ (Μάρτιος 2011).
4 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.

Πίνακας VII.6 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

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

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

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

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

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

2006 5,7 2,5 3,2 1,1

2007 5,2 2,6 3,8 1,5

2008 6,2 3,3 7,1 3,6

2009 4,6 1,8 5,6 4,0

2010 -5,0 1,5 -3,0 -0,7

2011 (πρόβλεψη) -2,7 1,8 -2,0 0,6

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Autumn
2010, EKT, Monthly Bulletin.
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ντας και τη µεταβολή της σταθµισµένης συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ όσον αφορά
τους εµπορικούς εταίρους εκτός της ζώνης του
ευρώ) εκτιµάται ότι βελτιώθηκε αισθητά,
περίπου κατά 6% για το σύνολο της οικονο-
µίας και κατά 5% περίπου για τον επιχειρη-
µατικό τοµέα (βλ. Πίνακα VΙII.2 στο αντί-
στοιχο κεφάλαιο).

Οι ανωτέρω εκτιµήσεις για το κόστος εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος λαµβάνουν
υπόψη: (α) τις ρυθµίσεις των νόµων 3833/2010
και 3845/2010 για το πάγωµα των βασικών
αποδοχών και την περικοπή των επιδοµάτων
των υπαλλήλων του ∆ηµοσίου και του ευρύ-
τερου δηµόσιου τοµέα, (β) τις ανάλογες ρυθ-
µίσεις του Ν. 3847/2010 για τις συντάξεις των
δηµοσίων υπαλλήλων, (γ) την τριετούς διάρ-
κειας Εθνική Γενική Συλλογική Σύµβαση
Εργασίας που υπογράφηκε στις 15.7.2010 και
το άρθρο 51 του Ν. 3871/2010,7 (δ) τις ρυθµί-
σεις του άρθρου 74 του Ν. 3863/20108 και (ε)
τις ρυθµίσεις του Ν. 3899/2010.9 Αυτά τα µέτρα
υπολογίζεται ότι σε ονοµαστικούς όρους οδή-
γησαν το 22001100 σε µείωση των µέσων ακαθά-
ριστων αποδοχών των δηµοσίων υπαλλήλων
κατά 9,5%, των µέσων συντάξεων των συντα-
ξιούχων του ∆ηµοσίου κατά 7,3% και των
µέσων αποδοχών των απασχολουµένων στις
επιχειρήσεις κοινής ωφελείας κατά 5,5%. Το
2010, η µείωση των ακαθάριστων (προ φορο-
λογίας) αποδοχών σε πραγµατικούς όρους
ήταν της τάξεως του 13,5% για τους δηµοσίους
υπαλλήλους και έφθασε το 9,3% στο σύνολο
της οικονοµίας. Έτσι, υπολογίζεται ότι η αγο-
ραστική δύναµη των αποδοχών υποχώρησε για
τους δηµοσίους υπαλλήλους σε επίπεδο χαµη-
λότερο από εκείνο του 2003, ενώ στο σύνολο
της οικονοµίας υποχώρησε, κατά µέσο όρο, σε
επίπεδο χαµηλότερο σε σχέση µε το 2006.

Πρέπει επίσης να τονιστεί ότι οι εκτιµήσεις
για τη µεταβολή των αποδοχών στον ιδιωτικό
τοµέα το 2010 λαµβάνουν υπόψη ότι, ενώ οι
µέσες ετήσιες συµβατικές αποδοχές αυξή-
θηκαν ―αποκλειστικά λόγω της µεταφερό-
µενης επιβάρυνσης από το 2009― κατά 1,7%
στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα και κατά
1,9% στις τράπεζες, οι πράγµατι καταβαλ-

λόµενες αποδοχές µειώθηκαν. Συγκεκριµένα,
στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα, σύµφωνα
µε κατά προσέγγιση εκτιµήσεις, το 40-50%
των µισθωτών αντιµετώπισαν περικοπές απο-
δοχών της τάξεως του 10%, ενώ η θεσµοθέ-
τηση της πρόσληψης νέων µε αποδοχές χαµη-
λότερες των κατωτάτων και η µείωση της
αµοιβής των υπερωριών (βλ. και Κεφάλαιο
VI) ενδεχοµένως συνέβαλε σε µείωση του
κατά κεφαλήν κόστους εργασίας της τάξεως
του 0,5% – µε τελικό αποτέλεσµα οι µέσες
πράγµατι καταβαλλόµενες αποδοχές να µει-
ωθούν κατά 2,9%. Εξάλλου, όπως προκύπτει
από τα ετήσια αποτελέσµατα χρήσεως των
µεγαλύτερων εµπορικών τραπεζών και της
Τράπεζας της Ελλάδος για το 2010, οι δαπά-
νες προσωπικού µειώθηκαν κατά 4,6% και η
µέση ετήσια απασχόληση κατά 2,9%, µε
συνέπεια η µισθολογική δαπάνη ανά υπάλ-
ληλο να µειωθεί κατά 1,8%.

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

Με βάση τα πιο πρόσφατα επίσηµα στοιχεία,10

το 19,7% του πληθυσµού της χώρας ή 840.000
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77 Σύµφωνα µε την ΕΓΣΣΕ, οι κατώτατες αποδοχές παρέµειναν αµε-
τάβλητες στη διάρκεια του 2010, ενώ την επόµενη διετία θα αυξη-
θούν από 1.7.2011 βάσει του µέσου ετήσιου πληθωρισµού της
ζώνης του ευρώ του έτους 2010 (δηλαδή 1,6%) και από 1.7.2012
βάσει του µέσου ετήσιου πληθωρισµού της ζώνης του ευρώ του
έτους 2011 (πρόβλεψη: περίπου 2,3%). Λόγω αυτής της συµφω-
νίας, η µέση ετήσια αύξηση των κατώτατων αποδοχών ήταν 1,7%
το 2010 (αποκλειστικά λόγω της µεταφερόµενης επιβάρυνσης από
το 2009), ενώ η µέση ετήσια αύξηση θα είναι της τάξεως του 0,9%
το 2011 και του 2,0% το 2012. Επιπλέον, το άρθρο 51 του Ν.
3871/2010 προβλέπει ότι έως το τέλος του 2012 οι διαιτητικές απο-
φάσεις που θα εκδοθούν και οι συλλογικές συµβάσεις που θα
συναφθούν µετά από πρόταση µεσολαβητή του ΟΜΕ∆ δεν µπο-
ρούν να αποκλίνουν από τις ποσοστιαίες αυξήσεις της ΕΓΣΣΕ.

88 Αφορούν τη µείωση των αποζηµιώσεων λόγω απόλυσης, την πρό-
σληψη νέων µε αποδοχές χαµηλότερες των κατωτάτων και τη µεί-
ωση της αµοιβής της υπερωριακής απασχόλησης.

99 Αφορούν τη µείωση των αποδοχών στις ∆ΕΚΟ και στην ΑΤΕ το
2011, καθώς και την εισαγωγή νέων κανόνων που αφορούν τη
µεσολάβηση, τη διαιτησία και την αύξηση της ευελιξίας στις συλ-
λογικές διαπραγµατεύσεις, µεταξύ άλλων µε τη θεσµοθέτηση των
“ειδικών επιχειρησιακών συµβάσεων εργασίας”.

1100 Πρόκειται για τα στοιχεία της Έρευνας Εισοδήµατος και Συν-
θηκών ∆ιαβίωσης των Νοικοκυριών του έτους 2009 (EU-SILC),
που ανακοινώθηκαν από την Ελληνική Στατιστική Αρχή
(ΕΛΣΤΑΤ, δελτίο τύπου 9.12.2010) και δηµοσιοποιήθηκαν από την
Eurostat (Statistics Database). Η Έρευνα Εισοδήµατος και Συν-
θηκών ∆ιαβίωσης των Νοικοκυριών αποτελεί τη βασική πηγή ανα-
φοράς των συγκριτικών στατιστικών για την κατανοµή του εισο-
δήµατος, τον κίνδυνο φτώχειας και τον κοινωνικό αποκλεισµό στις
χώρες της ΕΕ.
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νοικοκυριά µε τα µέλη τους (συνολικά
2.147.000 άτοµα) βρίσκονται κάτω από το χρη-
µατικό όριο της σχετικής φτώχειας (µε κριτή-
ριο τα εισοδήµατα του 2008).11 Το ποσοστό
φτώχειας στην Ελλάδα είναι µεγαλύτερο από
ό,τι στα 15 παλαιότερα κράτη-µέλη της ΕΕ
(ΕΕ-15 – βάσει στοιχείων της έρευνας EU-
SILC 2009, στην ΕΕ-15 το µέσο ποσοστό είναι
16,1%) αλλά και από ό,τι στις περισσότερες
χώρες της ΕΕ-27 (σύνολο ΕΕ-27: 16,3%).12 Η
σχετική θέση της Ελλάδος παραµένει περίπου
ίδια και µε βάση το χάσµα της φτώχειας, που
µετρά την απόσταση του εισοδήµατος των
φτωχών από τη γραµµή της φτώχειας ως ποσο-
στό του εισοδήµατος στο οποίο αντιστοιχεί η
η γραµµή της φτώχειας (Ελλάδα: 24,1%, το
υψηλότερο χάσµα µεταξύ όλων των χωρών της
ΕΕ-15 µε εξαίρεση την Ισπανία, σύνολο ΕΕ-
15: 21,7%, ΕΕ-27: 22,4%).

Ανάλογη είναι η σχετική θέση της Ελλάδος
και σε όρους ανισότητας, καθώς κατέχει την
υψηλότερη θέση (συντελεστής Gini: 33,1)
µεταξύ των χωρών της ΕΕ-15 (30,3) µε εξαί-
ρεση την Πορτογαλία (35,4), αλλά και των
περισσοτέρων χωρών της ΕΕ-27 (30,4). Επι-
πλέον, το πλουσιότερο 20% των νοικοκυριών
στην Ελλάδα κατέχει 5,8 φορές µεγαλύτερο
µερίδιο εισοδήµατος από ό,τι το φτωχότερο
20% (δείκτης S80/S20). Ο αντίστοιχος λόγος
λαµβάνει τιµή 4,9 για το σύνολο των χωρών
της ΕΕ-15 και ΕΕ-27.13

Επισηµαίνεται ότι οι ανωτέρω δείκτες του
σχετικού κινδύνου φτώχειας και της ανισότη-
τας, υπολογιζόµενοι µε την ίδια µέθοδο,
παρουσιάζουν εντυπωσιακή σταθερότητα
κατά τα τελευταία δεκαπέντε τουλάχιστον έτη,
τόσο στην Ελλάδα όσο και στο σύνολο της
ΕΕ.14 Τούτο µάλιστα συνέβη παρά την έµφαση
που είχε δοθεί από τα όργανα της ΕΕ στην
εντατικότερη προώθηση διαδικασιών που
προάγουν την κοινωνική συνοχή και παρά τις
συνεχείς παρεµβάσεις και επισηµάνσεις για
την ανάγκη να µειωθεί σηµαντικά, έως το
2010, ο αριθµός των ατόµων που κινδυνεύουν
από τη φτώχεια και τον κοινωνικό αποκλει-
σµό. Ιδιαίτερη σηµασία έχει ότι στην περί-
πτωση της Ελλάδος η αύξηση των κοινωνικών

δαπανών (ως ποσοστού του ΑΕΠ) την τελευ-
ταία δεκαπενταετία δεν συνοδεύθηκε από µεί-
ωση της οικονοµικής ανισότητας και της φτώ-
χειας, καθώς η αναδιανεµητική επίδραση των
κοινωνικών παροχών του κατακερµατισµένου
κράτους πρόνοιας ήταν περιορισµένη σε
σχέση µε τις άλλες χώρες της ΕΕ. Πράγµατι,
η µείωση της φτώχειας εξαιτίας του συνόλου
των κοινωνικών δαπανών για την Ελλάδα
περιορίζεται στις 22,3 εκατοστιαίες µονάδες
(εκ των οποίων 19,3 µονάδες λόγω συντάξεων
και µόλις 3,0 λόγω κοινωνικών επιδοµάτων),
έναντι 26,0 µονάδων (17,2 λόγω συντάξεων
και 8,8 λόγω κοινωνικών επιδοµάτων) για το
µέσο όρο των χωρών της ΕΕ. Επισηµαίνεται
πάντως ότι η αποτελεσµατικότητα των κοινω-
νικών παροχών στην Ελλάδα βελτιώθηκε
σηµαντικά τα τελευταία έτη (από 16,6 το 2005
σε 19,3 το 2009).

Παρά τη διαχρονική σταθερότητα του σχετι-
κού κινδύνου φτώχειας στην Ελλάδα, σε από-
λυτους όρους το βιοτικό επίπεδο και οι συν-
θήκες διαβίωσης του συνόλου του πληθυσµού
και κυρίως των φτωχών έχουν διαχρονικά
βελτιωθεί.15 Την τελευταία δεκαετία, πριν
από την τρέχουσα κρίση, η βελτίωση αυτή
προήλθε σχεδόν αποκλειστικά από τους υψη-
λούς ρυθµούς ανάπτυξης της χώρας και µάλ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010104

1111 Σύµφωνα µε την έννοια της σχετικής φτώχειας, ένα άτοµο θεω-
ρείται φτωχό όταν το εισόδηµά του δεν επαρκεί για να του εξα-
σφαλίσει επίπεδο διαβίωσης συνεπές µε τις συνήθειες και τα πρό-
τυπα της συγκεκριµένης κοινωνίας στην οποία ζει. Σύµφωνα µε
τη σχετική προσέγγιση, η γραµµή φτώχειας µεταβάλλεται κατ’
αναλογία προς το µέσο βιοτικό επίπεδο του πληθυσµού, ενώ σύµ-
φωνα µε την απόλυτη προσέγγιση η γραµµή φτώχειας διατηρεί-
ται σταθερή διαχρονικά σε όρους αγοραστικής δύναµης. Στην
έρευνα του 2009, το χρηµατικό όριο της σχετικής φτώχειας για ένα
µονοµελές νοικοκυριό ήταν 6.897 ευρώ, ενώ για ένα τετραµελές
νοικοκυριό µε δύο ενήλικες και δύο παιδιά ήταν 14.484 ευρώ.

1122 Σύµφωνα µε την έρευνα του 2009, για τις 12 νέες χώρες-µέλη της
ΕΕ µεγαλύτερος κίνδυνος φτώχειας σε σχέση µε την Ελλάδα κατα-
γράφεται για τη Λεττονία (25,7%), τη Ρουµανία (22,4%), τη Βουλ-
γαρία (21,8%) και τη Λιθουανία (20,6%). Για το σύνολο των 12
νέων χωρών-µελών ο µέσος όρος είναι 17,1%.

1133 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2010-2011,
Πίνακας IV.7, σελ. 60, Φεβρουάριος 2011.

1144 Επισηµαίνεται ότι την περίοδο αυτή ο αριθµός των οικονοµικών
µεταναστών στην Ελλάδα αυξήθηκε σηµαντικά. Παρά το γεγονός
ότι σε σχέση µε τις διαστάσεις της φτώχειας, όλοι οι συναφείς δεί-
κτες καταγράφουν διπλάσια επιβάρυνση για τον πληθυσµό των
µεταναστών από ό,τι για τον πληθυσµό των ελληνικών νοικοκυ-
ριών, οι δείκτες φτώχειας για το σύνολο του πληθυσµού παρέ-
µειναν σταθεροί.

1155 Ο κίνδυνος φτώχειας µε βάση την έρευνα EU-SILC 2009 (19,7%)
υπολογιζόµενος µε τη γραµµή φτώχειας του έτους 2005 (πληθω-
ρισµένη µε τον εναρµονισµένο δείκτη τιµών καταναλωτή), θα
περιοριζόταν στο 16,2%.
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λον δεν συνοδεύθηκε από αξιόλογη µείωση
της ανισοκατανοµής του εισοδήµατος. Από τη
µελέτη ωστόσο των δεικτών για τις συνθήκες
διαβίωσης του πληθυσµού προκύπτει ότι η
στέρηση βασικών αγαθών και υπηρεσιών και
η δυσκολία ικανοποίησης βασικών αναγκών
αφορά όχι µόνο το φτωχό πληθυσµό, αλλά
και µέρος του µη φτωχού πληθυσµού.16 Ειδι-
κότερα, το 52,5% του φτωχού πληθυσµού
αντιµετωπίζει οικονοµικές δυσκολίες σε του-
λάχιστον τρεις από τις εννέα, συνολικά, δια-
στάσεις της υλικής στέρησης που καταγρά-
φονται από την έρευνα EU-SILC 2009, ενώ
το αντίστοιχο ποσοστό του µη φτωχού πλη-
θυσµού εκτιµάται σε 15,7%.17 H στέρηση
βασικών αγαθών και υπηρεσιών είναι µεγα-
λύτερη για τους ηλικιωµένους (65 ετών και
άνω), καθώς τα προηγούµενα ποσοστά φθά-
νουν το 55,7% και 17,3% αντίστοιχα, έναντι
των παιδιών ηλικίας έως 17 ετών, όπου τα
αντίστοιχα ποσοστά, αν και περιορίζονται,
παραµένουν σηµαντικά (49,2% και 16,7%,
βλ. ∆ιάγραµµα VII.7).

Επισηµαίνεται ακόµη ότι το 60,3% του φτω-
χού πληθυσµού και το 21,4% του µη φτωχού
πληθυσµού έχουν οικονοµική δυσκολία να
αντιµετωπίσουν έκτακτες αλλά αναγκαίες
δαπάνες αξίας της τάξεως των 500 ευρώ, ενώ
το 77,7% και το 40,0% αντίστοιχα δηλώνει
δυσκολία πληρωµής της δαπάνης για µία
εβδοµάδα διακοπών. Ιδιαίτερα σηµαντικός
είναι ο βαθµός επιβάρυνσης των νοικοκυριών
από τις δαπάνες στέγασης, καθώς το 30,3%
του συνόλου του πληθυσµού δηλώνει µεγάλο
βαθµό επιβάρυνσης (44,4% του φτωχού και
26,6% του µη φτωχού πληθυσµού), ενώ το
63,1% δηλώνει ότι επιβαρύνεται αρκετά
(53,9% του φτωχού και 65,5% του µη φτωχού
πληθυσµού).

Παρά τη σταθερότητα των δεικτών φτώχειας
για το σύνολο του πληθυσµού, τα τελευταία
χρόνια οι διαστάσεις της σχετικής φτώχειας
φαίνεται να διαφοροποιούνται σηµαντικά για
ορισµένες επιµέρους πληθυσµιακές οµάδες. Ο
σχετικός κίνδυνος φτώχειας µετατοπίζεται
στην Ελλάδα από την οµάδα των ηλικιωµένων
προς την οµάδα των νεότερων ζευγαριών µε

παιδιά, αλλά και προς τους νέους εργαζοµέ-
νους. Ειδικότερα, οι παρακάτω πρόσφατες
εξελίξεις είναι ιδιαίτερα σηµαντικές και θα
πρέπει πλέον να τεθούν στο επίκεντρο του
ενδιαφέροντος της κοινωνικής πολιτικής για
τα επόµενα έτη:

•• Η παιδική φτώχεια, δηλαδή το ποσοστό των
παιδιών που ζουν κάτω από το όριο της σχε-
τικής φτώχειας, αυξήθηκε δραµατικά την
τελευταία πενταετία. Ειδικότερα, µε βάση τα
πιο πρόσφατα στοιχεία για το 2009, το 23,4%
των παιδιών έως 15 ετών (ΕΕ-27: 19,6%) δια-
βιούν σε φτωχά νοικοκυριά, έναντι 19,3% το
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1166 Βλ. δελτίο τύπου 9.12.2010, ΕΛΣΤΑΤ, EU-SILC 2009, ∆είκτες συν-
θηκών διαβίωσης.

1177 Οι εννέα διαστάσεις της υλικής στέρησης που καταγράφονται
από την έρευνα είναι: ∆υσκολίες ανταπόκρισης στην κάλυψη
τακτικών δαπανών (όπως είναι το ενοίκιο, οι δόσεις δανείων και
πιστωτικών καρτών, οι λογαριασµοί ηλεκτρικού ρεύµατος, νερού,
αερίου κ.λπ.), οικονοµική αδυναµία για πληρωµή της δαπάνης
για µία εβδοµάδα διακοπών, για διατροφή που να περιλαµβάνει
κάθε δεύτερη ηµέρα κοτόπουλο, κρέας, ψάρι ή λαχανικά ίσης
θρεπτικής αξίας, για αντιµετώπιση έκτακτων αλλά αναγκαίων
δαπανών αξίας περίπου 500 ευρώ, οικονοµική αδυναµία να δια-
θέτουν τηλέφωνο (περιλαµβάνεται και το κινητό τηλέφωνο),
έγχρωµη τηλεόραση, πλυντήριο ρούχων, ΙΧ επιβατηγό αυτοκί-
νητο και τέλος οικονοµική αδυναµία για ικανοποιητική θέρµανση
της κατοικίας τους.

KEF VII:������ 1  08-04-11  10:13  ������ 105



2005.18 Σε αυτό φαίνεται να έχει συµβάλει η
δυσκολία πρόσβασης των νέων στην απασχό-
ληση και οι νέες µορφές ευελιξίας της αγοράς
εργασίας (µερική απασχόληση, συµβάσεις
έργου, εργασία “φασόν” κ.ά.), οι οποίες, αν
και διευκολύνουν την πρόσβαση στην εργα-
σία, δεν καταφέρνουν να αποτρέψουν κατα-
στάσεις φτώχειας.

•• Σηµαντική ήταν τα τελευταία έτη η µείωση
του ποσοστού φτώχειας στους ηλικιωµένους
(65 ετών και άνω), η οποία περιορίστηκε στο
21,4% το 2009 (ΕΕ-27: 17,8%) έναντι 27,9% το
2005. Ακόµη πιο εντυπωσιακή για την οµάδα
των ηλικιωµένων ήταν η µείωση στο σχετικό
χάσµα της φτώχειας, που από 23,7% (σύνολο
πληθυσµού: 23,9%) το 2005 µειώθηκε σε
14,7% το 2009, δηλαδή 7 ποσοστιαίες µονάδες
κάτω από ό,τι για το σύνολο του πληθυσµού
(21,7%). Η βελτίωση αυτή προήλθε σχεδόν
αποκλειστικά από τη µείωση του ποσοστού
φτώχειας λόγω των συντάξεων και ειδικότερα
λόγω των πολύ σηµαντικών αυξήσεων που
χορηγήθηκαν στις χαµηλότερες συντάξεις και
το ΕΚΑΣ. Μεγάλος αριθµός συνταξιούχων
φαίνεται ότι βρισκόταν τα τελευταία έτη ελα-
φρά κάτω από τη γραµµή φτώχειας και, καθώς
οι αυξήσεις στις κατώτερες συντάξεις ήταν
σηµαντικές, πολλοί από αυτούς ξεπέρασαν το
κατώφλι της σχετικής φτώχειας.

•• Μετατόπιση της φτώχειας (για ολόκληρη τη
µεταπολιτευτική περίοδο) καταγράφεται από
τις αγροτικές προς τις αστικές περιοχές και
από τους λιγότερο εκπαιδευµένους (π.χ.
άτοµα που δεν τελείωσαν το δηµοτικό) προς
τους αποφοίτους των µεσαίων και υψηλότε-
ρων εκπαιδευτικών βαθµίδων (π.χ. αποφοί-
τους γυµνασίου, λυκείου). Παλαιότερα το
µερίδιο των αγροτών στη συνολική φτώχεια
ήταν ιδιαίτερα υψηλό, ενώ τα πιο πρόσφατα
χρόνια µειώνεται σηµαντικά, µε τη συρρί-
κνωση του αγροτικού τοµέα και τη γήρανση
του πληθυσµού, αλλά και την καταβολή αντα-
ποδοτικών πλέον συντάξεων στους συνταξιο-
δοτούµενους αγρότες. Επιπλέον, οι εξελίξεις
σε σχέση µε την εκπαίδευση και τη µετατόπιση
της φτώχειας προς τις υψηλότερες εκπαιδευ-
τικές βαθµίδες αντανακλούν κυρίως τη βελ-

τίωση του εκπαιδευτικού επιπέδου του πλη-
θυσµού (“εκπαιδευτική ωρίµανση”) και λιγό-
τερο τη µείωση της πιθανότητας να βρίσκονται
κάτω από τη γραµµή φτώχειας τα άτοµα µε
χαµηλό επίπεδο εκπαίδευσης.19

•• Τέλος, εκτιµάται ότι κατά τη διάρκεια της
τρέχουσας οικονοµικής κρίσης έχει αυξηθεί
σηµαντικά ο κίνδυνος φτώχειας των χαµηλό-
µισθων εργαζοµένων. Με βάση τα πιο πρό-
σφατα στοιχεία της έρευνας EU-SILC 2009, ο
κίνδυνος φτώχειας για την οµάδα των εργα-
ζοµένων στην Ελλάδα έφθασε το 13,8% και
ήταν πολύ µεγαλύτερος από ό,τι σε όλες τις
άλλες χώρες της ΕΕ (ΕΕ-15: 7,9%, ΕΕ-27:
8,4%) µε εξαίρεση τη Ρουµανία (17,9%). Οι
χαµηλές αποδοχές σε συνδυασµό µε την υπο-
απασχόληση (ιδίως για ορισµένους κλάδους
και επιχειρήσεις µε οικογενειακή δοµή οργά-
νωσης) είναι παράγοντες που ως ένα βαθµό
µπορούν να εξηγήσουν τις αυξηµένες διαστά-
σεις της φτώχειας για µερικές οµάδες εργα-
ζοµένων στη χώρα µας (αγρότες, χειρωνακτικά
επαγγέλµατα στις οικοδοµές κ.ά.). Επιπλέον,
το χαµηλό ποσοστό απασχόλησης των γυναι-
κών θεωρείται ένας από τους πιο ισχυρούς
παράγοντες που συµβάλλουν σε αυξηµένα επί-
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1188 Επισηµαίνεται ότι η σχετική στέρηση για τα παιδιά που βρίσκο-
νται σε κατάσταση φτώχειας δεν εξαντλείται στην έλλειψη επαρ-
κούς εισοδήµατος (βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο,
τεύχος 30, Μάιος 2008). Εξαιρετικά σηµαντικές είναι και άλλες
διαστάσεις της ευηµερίας των παιδιών, όπως η αδυναµία από-
κτησης συγκεκριµένων αγαθών, η κατοικία, η υγεία, η έκθεση σε
κινδύνους και επικίνδυνες συµπεριφορές, η κοινωνική συµµετοχή
και το οικογενειακό περιβάλλον, η εκπαίδευση και το τοπικό περι-
βάλλον κ.ά. Η στέρηση των νοικοκυριών και ειδικότερα των παι-
διών από υλικά αγαθά ήταν αντικείµενο µιας πιο εστιασµένης
έρευνας που υλοποιήθηκε από την ΕΛΣΤΑΤ ταυτόχρονα µε την
EU-SILC 2009 (ad hoc module). Από τα στοιχεία της έρευνας
αυτής προκύπτει ότι για τη µεγάλη πλειοψηφία των νοικοκυριών
(86,7%) στην Ελλάδα, τα παιδιά (έως 15 ετών) που διαµένουν σε
αυτά διαθέτουν εξοπλισµό υπαίθριων δραστηριοτήτων αναψυχής
(ποδήλατο, πατίνια κ.λπ.), διαθέτουν παιχνίδια εσωτερικού χώρου
(για το 94,4% των νοικοκυριών), συµµετέχουν τακτικά σε δρα-
στηριότητες αναψυχής (64,6%), διοργανώνουν εκδηλώσεις όπως
γενέθλια και γιορτές (84,4%), προσκαλούν περιστασιακά φίλους
τους στο σπίτι ή αλλού για παιχνίδι (83,4%), συµµετέχουν σε σχο-
λικές εκδροµές και εκδηλώσεις για τις οποίες απαιτείται οικο-
νοµική επιβάρυνση (87,4%), έχουν κατάλληλο χώρο για σχολική
µελέτη (87,9%), υπάρχει υπαίθριος χώρος στη γειτονιά και µπο-
ρούν να παίζουν µε ασφάλεια (60,1%), πηγαίνουν για µία εβδο-
µάδα το χρόνο διακοπές (52,7%).

1199 Πάντως, τα αποτελέσµατα µελετών για την Ελλάδα έχουν δείξει
ότι η πιθανότητα φτώχειας µειώνεται δραστικά όσο αυξάνεται το
επίπεδο εκπαίδευσης του αρχηγού του νοικοκυριού, ενώ πολιτι-
κές που αποσκοπούν στην άµβλυνση των εκπαιδευτικών ανισο-
τήτων είναι βέβαιο ότι µακροχρόνια οδηγούν στον περιορισµό των
οικονοµικών ανισοτήτων αλλά και της φτώχειας. Βλ. Τράπεζα της
Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008, Πλαίσιο VII.I.
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πεδα φτώχειας για την οµάδα των απασχο-
λουµένων.20 Από την άλλη πλευρά, οι διαστά-
σεις αυτού του φαινοµένου συνδέονται µε το
ύψος των κοινωνικών δαπανών (ως ποσοστού
του ΑΕΠ) σε συνδυασµό µε τη χρήση που τους
γίνεται και τις πηγές χρηµατοδότησής τους,
ενώ η συσχέτιση µεταξύ του επιπέδου της φτώ-
χειας για το σύνολο του πληθυσµού και του
επιπέδου της για την οµάδα των εργαζοµένων
είναι πολύ ισχυρή στις χώρες της ΕΕ. Η µείωση
των πραγµατικών αποδοχών το 2010, το
“πάγωµα” των κατώτατων αποδοχών έως τα
µέσα του 2011, καθώς και η δυνατότητα να
προσλαµβάνονται νέοι µε αποδοχές χαµηλό-
τερες από τις κατώτατες (Ν. 3863/2010), είναι
πιθανόν να οδηγήσουν σε ακόµη υψηλότερα

επίπεδα σχετικής φτώχειας την οµάδα των
απασχολουµένων. Ωστόσο, επισηµαίνεται ότι
τα προηγούµενα µέτρα, στο βαθµό που θα συµ-
βάλουν, όπως επιδιώκεται, σε περιορισµό της
ανεργίας ή και σε αύξηση της απασχόλησης
(ιδίως των νέων και των ανειδίκευτων), µπο-
ρεί τελικά να οδηγήσουν σε µείωση του κιν-
δύνου φτώχειας για το σύνολο του πληθυσµού
και να βελτιώσουν άλλους κοινωνικούς δεί-
κτες, όπως είναι το χάσµα της φτώχειας, η
“ακραία” ανέχεια και φτώχεια κ.ά.
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2200 Καθώς η φτώχεια ορίζεται σε επίπεδο νοικοκυριού, η ύπαρξη ενός
µόνο εργαζόµενου µέλους στο νοικοκυριό, όταν µάλιστα συν-
δυάζεται µε κατάσταση µερικής ή προσωρινής απασχόλησης και
χαµηλές αποδοχές, είναι προφανές ότι δεν µπορεί να αποτρέψει
καταστάσεις φτώχειας.
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΤΟΥ 2010 –
ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ
ΤΙΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ ΕΞΑΓΩΓΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ
ΕΙΣΑΓΩΓΩΝ ΑΓΑΘΩΝ

Κατά τη διάρκεια της τελευταίας διετίας το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών µειώνεται συνεχώς, κυρίως λόγω της υπο-
χώρησης της εγχώριας καταναλωτικής και
επενδυτικής ζήτησης. Η µείωση αυτή ήταν
σηµαντική το 2009 (σε 11,0% του ΑΕΠ από
14,7% το 2008), αλλά πολύ περιορισµένη το
2010 (σε 10,4% του ΑΕΠ) (βλ. Πίνακα VIII.1).

Κύριος παράγοντας µείωσης του ελλείµµατος
ήταν, τόσο το 2009 όσο και το 2010, ο σηµα-
ντικός περιορισµός της δαπάνης για εισαγω-
γές αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων, ενώ
το 2010 συνέβαλε και η µεγάλη αύξηση των
εισπράξεων από εξαγωγές καυσίµων και από
υπηρεσίες µεταφορών. Η µεγάλη µείωση των
εισαγωγών αγαθών το 2009-2010 αντανακλά
άµεσα τη µεγάλη υποχώρηση της ιδιωτικής
κατανάλωσης και των επενδύσεων πάγιου
κεφαλαίου την ίδια διετία λόγω της ύφεσης,
καθώς και ―όπως εκτιµάται― την προσαρ-
µογή ή διόρθωση του καταναλωτικού προτύ-
που των ελληνικών νοικοκυριών, η οποία µπο-
ρεί να συµβάλει στο µονιµότερο περιορισµό
του εµπορικού ελλείµµατος στο µέλλον.

Οι εξαγωγές αγαθών µειώθηκαν σηµαντικά
το 2009, λόγω της παγκόσµιας ύφεσης, ενώ το
2010 οι συνολικές εξαγωγές αγαθών (περι-
λαµβανοµένων των καυσίµων) αυξήθηκαν
(σε τρέχουσες τιµές), ενώ οι εξαγωγές αγα-
θών εκτός καυσίµων και πλοίων µειώθηκαν
µόνο κατά 1,3% (έναντι µείωσης κατά 17,8%
το 2009), σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τρά-
πεζας της Ελλάδος. Παράλληλα, το 2010
αυξήθηκε σηµαντικά η δαπάνη για καθαρές
εισαγωγές καυσίµων, ενώ κατά τη διετία
2009-2010 συρρικνώθηκαν οι καθαρές τρέ-
χουσες µεταβιβάσεις.

Αν και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών εµφάνισε µόνο περιορισµένη
υποχώρηση το 2010 ως ποσοστό του ΑΕΠ,
πρέπει να τονιστεί ότι η ανάκαµψη των εξα-

γωγών αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων
αποτέλεσε βασική θετική εξέλιξη που έγινε
αισθητή από το δεύτερο εξάµηνο του έτους
και επιβεβαιώνεται από όλους τους δείκτες.1

Ωστόσο, το επίπεδο των εξαγωγών, επειδή
µειώθηκε πολύ το 2009, συνεχίζει να υστερεί
έναντι του 2008. Η θετική εξέλιξη των εξα-
γωγών οφείλεται κυρίως στην ανάκαµψη της
παγκόσµιας οικονοµίας και εποµένως της
εξωτερικής ζήτησης, καθώς και στη µεγαλύ-
τερη δραστηριοποίηση των ελληνικών επιχει-
ρήσεων στην εξωτερική αγορά προκειµένου
να αντισταθµίσουν τη µείωση της εγχώριας
ζήτησης για τα προϊόντα τους. Εν µέρει όµως
αντανακλά επίσης το ότι άρχισε η ανάκτηση
των απωλειών ανταγωνιστικότητας του παρελ-
θόντος – φαινόµενο του οποίου η επίδραση
εκδηλώνεται µε σχετική χρονική υστέρηση και
εποµένως θα είναι εντονότερη στο µέλλον.
Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, την εννεαετία 2001-2009 η ανταγω-
νιστικότητά µας έναντι 28 εµπορικών εταίρων
της χώρας είχε υποχωρήσει σωρευτικά κατά
19% βάσει των σχετικών τιµών καταναλωτή
και κατά 28% περίπου βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας. Το 2010 όµως, η αντα-
γωνιστικότητα βάσει των σχετικών τιµών
καταναλωτή βελτιώθηκε ελαφρά (κατά 0,5%
– εξέλιξη που σηµειώθηκε παρά τον υψηλό
πληθωρισµό και οφείλεται αποκλειστικά στην
υποχώρηση της σταθµισµένης ισοτιµίας του
ευρώ), ενώ η ανταγωνιστικότητα βάσει του
σχετικού κόστους εργασίας (συνυπολογίζο-
ντας και τη µεταβολή της σταθµισµένης συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ όσον αφορά
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V Ι Ι Ι Ι ΣΟΖΥ Γ ΙΟ ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑ ΓΩΝ ΚΑ Ι
ΑΝΤΑ ΓΩΝ Ι Σ Τ ΙΚΟΤΗΤΑ

11 Η βελτίωση των εξαγωγικών επιδόσεων προκύπτει τόσο από τα
στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος όσο και από τα στοιχεία της
ΕΛΣΤΑΤ, ενώ συνοδεύεται από παράλληλη σηµαντική αύξηση
των δεικτών νέων παραγγελιών από την εξωτερική αγορά, όπου
οι παραδοσιακοί προορισµοί της ΕΕ (κυρίως οι χώρες εκτός της
ζώνης του ευρώ) και της ΝΑ Ευρώπης έχουν την εντονότερη
παρουσία. Οι κατηγορίες προϊόντων οι οποίες παρουσιάζουν τη
µεγαλύτερη αύξηση των εξαγωγικών εισπράξεων είναι τα προϊ-
όντα µεταλλουργίας (εν µέρει λόγω της ανόδου των τιµών των
µετάλλων-πρώτων υλών στην παγκόσµια αγορά), τα χηµικά και
φαρµακευτικά προϊόντα (που κατευθύνονται στις αγορές του εξω-
τερικού οι οποίες προσφέρουν υψηλότερες τιµές), καθώς και τα
τρόφιµα και ποτά. Βλ. και πρόσφατη έκθεση της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής, η οποία αναφέρει τον κλάδο των φαρµακευτικών ως τον
πλέον επιτυχή µε κριτήριο το µερίδιο αγοράς και τη διεθνή ζήτηση
των προϊόντων του (European Commission, The Economic
Adjustment Programme for Greece. Third Review, Occasional
Paper no. 77, Φεβρουάριος 2011).
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010110

Πίνακας VIII.1 Ισοζύγιο πληρωµών

(εκατ. ευρώ)

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

I ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆) -34.797,6 -25.818,7 -24.060,5
Ι.A Εµπορικό ισοζύγιο (I.Α.1–I.Α.2) -44.048,8 -30.767,3 -28.279,6

Iσοζύγιο καυσίµων -12.154,6 -7.596,5 -8.627,2
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα -31.894,3 -23.170,8 -19.652,4
Iσοζύγιο πλοίων -4.705,0 -3.356,9 -3.621,3
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία -27.189,3 -19.813,9 -16.031,1
I.A.1 Εξαγωγές αγαθών 19.812,9 15.318,0 17.081,5

Καύσιµα 4.254,5 3.063,2 4.950,0
Πλοία (εισπράξεις) 1.582,0 771,7 798,6
Λοιπά αγαθά 13.976,5 11.483,1 11.332,9

I.A.2 Εισαγωγές αγαθών 63.861,7 46.085,3 45.361,0
Καύσιµα 16.409,0 10.659,8 13.577,1
Πλοία (πληρωµές) 6.286,9 4.128,6 4.419,9
Λοιπά αγαθά 41.165,8 31.296,9 27.364,0

Ι.Β Ισοζύγιο υπηρεσιών (I.Β.1–I.Β.2) 17.135,6 12.640,2 13.248,5
I.B.1 Εισπράξεις 34.066,2 26.983,3 28.477,8

Ταξιδιωτικό 11.635,9 10.400,3 9.611,3
Μεταφορές 19.188,3 13.552,2 15.418,4
Λοιπές υπηρεσίες 3.242,0 3.030,9 3.448,1

I.B.2 Πληρωµές 16.930,6 14.343,2 15.229,4
Ταξιδιωτικό 2.679,1 2.424,6 2.156,0
Μεταφορές 9.316,0 7.073,4 8.155,4
Λοιπές υπηρεσίες 4.935,5 4.845,1 4.917,9

Ι.Γ Ισοζύγιο εισοδηµάτων (I.Γ.1–I.Γ.2) -10.643,0 -8.984,3 -9.228,3
Ι.Γ.1 Εισπράξεις 5.573,2 4.282,9 3.791,5

Αµοιβές, µισθοί 344,7 294,6 199,7
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 5.228,5 3.988,3 3.591,8

Ι.Γ.2 Πληρωµές 16.216,2 13.267,2 13.019,8
Αµοιβές, µισθοί 410,1 411,9 377,6
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 15.806,1 12.855,2 12.642,2

Ι.∆ Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων (I.∆.1–I.∆.2) 2.758,6 1.292,6 198,9
Ι.∆.1 Εισπράξεις 6.882,7 5.380,7 4.654,3

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 4.678,8 3.527,9 3.188,5
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.) 2.203,9 1.852,8 1.465,8

Ι.∆.2 Πληρωµές 4.124,1 4.088,1 4.455,4
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 2.717,6 2.679,6 2.860,4
Λοιποί τοµείς 1.406,4 1.408,5 1.595,0

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (IΙ.1–IΙ.2) 4.090,8 2.017,4 2.071,5
ΙΙ.1 Εισπράξεις 4.637,8 2.328,1 2.356,2

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 4.241,9 2.133,2 2.239,3
Λοιποί τοµείς 395,9 194,9 116,9

ΙΙ.2 Πληρωµές 547,0 310,7 284,7
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 192,0 14,4 15,8
Λοιποί τοµείς 354,9 296,3 268,9

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

-30.706,8 -23.801,3 -21.989,0

ΙV ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (ΙV.Α+IV.Β+IV.Γ+IV.∆) 29.914,2 24.395,4 22.068,4
ΙV.Α Άµεσες επενδύσεις1 1.420,7 274,5 693,5

Κατοίκων στο εξωτερικό -1.650,4 -1.479,3 -958,4
Μη κατοίκων στην Ελλάδα 3.071,1 1.753,8 1.651,9

ΙV.Β Επενδύσεις χαρτοφυλακίου1 16.428,0 27.863,8 -20.855,0
Απαιτήσεις -268,9 -3.773,0 13.278,7
Υποχρεώσεις 16.696,9 31.636,8 -34.133,6

ΙV.Γ Λοιπές επενδύσεις1 12.094,6 -3.636,9 42.132,9
Απαιτήσεις -27.823,3 -23.875,7 7.639,4
Υποχρεώσεις 39.917,8 20.238,8 34.493,6
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης) -572,7 -2335,0 29978,2

ΙV.∆ Μεταβολή συναλλαγµατικών διαθεσίµων2 -29,0 -106,0 97,0
V ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 792,6 -594,1 -79,4
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 2.521,0 3.857,0 4.777,0

Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2008 2009 2010*
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τους εµπορικούς εταίρους εκτός της ζώνης του
ευρώ) (βλ. Πίνακα VIII.2) εκτιµάται ότι βελ-
τιώθηκε αισθητά, περίπου κατά 6%, αν ληφθεί
υπόψη το σχετικό κόστος εργασίας στο σύνολο
της οικονοµίας και γύρω στο 5% αν ληφθεί
υπόψη το σχετικό κόστος εργασίας στον επι-
χειρηµατικό τοµέα. Το γεγονός αυτό σε αξιό-
λογο βαθµό αντανακλά τη σηµαντική µείωση
των αποδοχών και του κόστους εργασίας στο
δηµόσιο και στον ιδιωτικό τοµέα (βλ. και
Κεφάλαιο VII.2).

Όσον αφορά τις προοπτικές του 2011, η ανά-
καµψη των εξαγωγών αγαθών θα συνεχιστεί,2

λόγω της προβλεπόµενης αύξησης της εξωτε-
ρικής ζήτησης αλλά και επειδή θα εξακολου-
θήσει να βελτιώνεται η ανταγωνιστικότητα,
αντανακλώντας την περαιτέρω µείωση του
σχετικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-

όντος (βλ. Κεφάλαιο VII.2). Οι προοπτικές
των εξαγωγών είναι δυνατόν να ευνοηθούν
και από άλλους παράγοντες που επηρεάζουν
τη διεθνή ανταγωνιστικότητα των ελληνικών
προϊόντων. Πρόκειται, πρώτον, για το ενδε-
χόµενο να πραγµατοποιηθούν ξένες άµεσες
επενδύσεις, οι οποίες συνεπάγονται και µετα-
φορά τεχνολογίας, άρα και βελτίωση της
παραγωγικότητας, δεύτερον, για την αποτε-
λεσµατικότερη οργάνωση της παραγωγής και
της εργασίας εφόσον αξιοποιηθούν σωστά οι
αλλαγές των τελευταίων µηνών στο νοµικό
πλαίσιο της αγοράς εργασίας και προωθηθούν
εγκαίρως οι µεταρρυθµίσεις στην αγορά προϊ-
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Πίνακας VΙΙΙ.2 Ελλάδα: δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

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

2001 1,7 1,3 0,7

2002 2,3 2,6 4,1

2003 5,0 5,4 3,8

2004 1,7 1,9 4,1

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

2006 0,0 0,8 1,7

2007 1,3 1,6 2,4

2008 2,4 2,5 5,4

2009 1,2 1,6 2,2

2010* -2,8 -0,5 -6,1

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
δεκαετίας 2001-2010

12,2 18,4 20,1

Ονοµαστική ΣΣΙ

Πραγµατική ΣΣΙ

Με βάση τις σχετικές 
τιµές καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας

Πηγές: Συναλλαγµατικές ισοτιµίες: ΕΚΤ, ισοτιµίες αναφοράς του ευρώ. Τιµές καταναλωτή: ∆ΤΚ: ΕΚΤ, εναρµονισµένος ∆ΤΚ όπου υπάρχει.
Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας: για την Ελλάδα εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, για τις άλλες χώρες
ΕΚΤ.
* Προσωρινά στοιχεία και εκτιµήσεις.
1 Οι δείκτες καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορικούς εταίρους της Ελλάδος. Οι συντε-
λεστές στάθµισης υπολογίστηκαν εκ νέου µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυπο-
ποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου - SITC 5-8) κατά την τριετία 1998-2000 για την περίοδο 1993-2000 και κατά την τριετία 2004-2006
για την περίοδο 2001-2010,  λαµβανοµένου υπόψη και  του ανταγωνισµού στις τρίτες αγορές.

22 Τον Ιανουάριο του 2011 οι εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών
εκτός καυσίµων και πλοίων αυξήθηκαν κατά 14,1% έναντι του
Ιανουαρίου 2010 σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλά-
δος, ενώ η αξία των εξαγωγών εκτός πετρελαιοειδών αυξήθηκε
κατά 24,6% σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ.
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όντων, καθώς και, τρίτον, για την εφαρµογή
των συγκεκριµένων µέτρων που περιλαµβά-
νονται στη στρατηγική προώθησης των εξα-
γωγών που ανακοίνωσε το Υπουργείο Περι-
φερειακής Ανάπτυξης και Ανταγωνιστικότη-
τας το ∆εκέµβριο. Εάν τα ανωτέρω επαλη-
θευθούν, η περαιτέρω µείωση του ελλείµµατος
θα είναι ουσιαστική και το επίπεδό του θα
καταστεί διατηρήσιµο.3

Εάν, όπως προβλέπεται, παράλληλα ανακάµ-
ψουν οι τουριστικές εισπράξεις (βλ. Τµήµα 2
του παρόντος κεφαλαίου) και συνεχίσουν να
µειώνονται οι εισαγωγές καταναλωτικών αγα-
θών, εκτιµάται ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών θα υποχωρήσει
περαιτέρω το 2011, ίσως κάτω του 9% του
ΑΕΠ, παρά την άνοδο της τιµής του πετρε-
λαίου και των πληρωµών για τόκους.

Βεβαίως, η ζήτηση εισαγόµενων καταναλωτι-
κών αγαθών θα εξακολουθήσει µεν να επηρε-
άζεται πτωτικά από την εκτιµώµενη διόρθωση
του καταναλωτικού προτύπου των νοικοκυριών,
αλλά αυτό δεν µπορεί να αντανακλάται συνε-
χώς σε υψηλούς ρυθµούς µείωσης των εισαγω-
γών, εφόσον έχει προηγηθεί σηµαντική µείωση
του επιπέδου τους. Επίσης, η ζήτηση εισαγό-
µενων κεφαλαιακών αγαθών θα επηρεαστεί
αυξητικά όταν αρχίσουν να ανακάµπτουν οι
επενδύσεις (ίσως προς τα τέλη του έτους) και
κατά µείζονα λόγο όταν αρχίσουν µεγάλες
επενδύσεις σε µονάδες παραγωγής αιολικής
ενέργειας, οι οποίες συνεπάγονται σηµαντικές
εισαγωγές εξοπλισµού (βλ. και Κεφάλαιο ΧΙ.3).
Ακόµη, πρέπει να επισηµανθεί ότι ―µε τα
σηµερινά παραγωγικά δεδοµένα― η διατήρηση
υψηλών ρυθµών ανόδου των εξαγωγών στο µέλ-
λον θα συνεπάγεται και άνοδο των πληρωµών
για εισαγωγές πρώτων υλών και ενδιάµεσων
προϊόντων που αποτελούν εισροή για την παρα-
γωγή ορισµένων εξαγώγιµων προϊόντων µας
(όχι όλων). Αυτό το ενδεχόµενο είναι άλλος
ένας λόγος για τον οποίο πρέπει να επιταχυν-
θεί η εφαρµογή των µεταρρυθµίσεων στις αγο-
ρές προϊόντων και εργασίας και να ενταθεί η
προσπάθεια για την προσέλκυση ξένων άµεσων
επενδύσεων,4 προκειµένου να επιτευχθεί όχι
µόνο η αύξηση των εξαγωγών, αλλά και η υπο-

κατάσταση των εισαγωγών για όσες κατηγορίες
προϊόντων αυτό µπορεί να είναι µια ρεαλιστική
προοπτική λαµβάνοντας υπόψη τα συγκριτικά
πλεονεκτήµατα της χώρας, όπως αυτά θα δια-
µορφωθούν µετά τις διαρθρωτικές αλλαγές και
µεταρρυθµίσεις.

2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το 2010 το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών µειώθηκε κατά 1,8 δισεκ. ευρώ ή
6,8% σε σχέση µε το 2009 και διαµορφώθηκε
σε 24,1 δισεκ. ευρώ. Η µείωση, σε ετήσια
βάση, άρχισε να καταγράφεται από τον Ιού-
λιο. Η εξέλιξη σε ολόκληρο το 2010 αντανα-
κλά κυρίως τη µείωση του ελλείµµατος του
εµπορικού ισοζυγίου και την αύξηση του πλε-
ονάσµατος του ισοζυγίου των υπηρεσιών.
Αντίθετα, το πλεόνασµα του ισοζυγίου των
τρεχουσών µεταβιβάσεων περιορίστηκε σηµα-
ντικά, ενώ το έλλειµµα του ισοζυγίου των
εισοδηµάτων παρουσίασε µικρή αύξηση.

2.1 ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ

Ο περιορισµός του συνολικού ελλείµµατος του
εµπορικού ισοζυγίου κατά 2,5 δισεκ. ευρώ
οφείλεται κυρίως στη µείωση του εµπορικού
ελλείµµατος εκτός καυσίµων και πλοίων κατά
3,8 δισεκ. ευρώ.5 Αντίθετα, οι καθαρές πλη-
ρωµές για εισαγωγές καυσίµων αυξήθηκαν
κατά 1,0 δισεκ. ευρώ ή 13,6%, ενώ οι καθαρές
πληρωµές για αγορές πλοίων αυξήθηκαν κατά
0,3 δισεκ. ευρώ ή 7,9%.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010112

33 Βλ. και OECD (2011), “The Impact of Structural Reforms on
Current Account Imbalances”, Economics Department Policy
Notes, No. 3. Επίσης, IMF ( 2011), Greece: Third Review Under
the Stand-By Arrangement – Staff Report, και European
Commission (2011), The Economic Adjustment Programme for
Greece, Third Review, Occasional Paper no. 77.

44 Βλ. και OECD, όπ. π.
55 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, οι πληρωµές

για εισαγωγές αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων, οι οποίες είναι
περίπου τριπλάσιες των εισπράξεων από εξαγωγές, µειώθηκαν
κατά 12,6% το 2010, ενώ οι εισπράξεις από αντίστοιχες εξαγω-
γές µειώθηκαν µόνο κατά 1,3%. Η µείωση των εισαγωγών αφορά
όλες τις κατηγορίες προϊόντων εκτός από τα προϊόντα µεταλ-
λουργίας (λόγω αύξησης των διεθνών τιµών). Επίσης, σύµφωνα
µε τα διαθέσιµα προσωρινά στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ για το 2010,
η αξία των εξαγωγών χωρίς πετρελαιοειδή αυξήθηκε κατά 8,5%,
ενώ το αντίστοιχο µέγεθος για τις εισαγωγές µειώθηκε κατά
10,7%. Η αύξηση των εισπράξεων προέρχεται κυρίως από αγο-
ρές εκτός της ζώνης του ευρώ, ενώ το µεγαλύτερο ποσοστό των
εισαγωγών προέρχεται από χώρες της ΕΕ.
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2.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ: ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ 
ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΙΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ

Η άνοδος του πλεονάσµατος του ισοζυγίου
υπηρεσιών κατά 0,6 δισεκ. ευρώ οφείλεται
κυρίως στην άνοδο των καθαρών εισπράξεων
από υπηρεσίες µεταφορών και δευτερευόντως
στη µείωση των καθαρών πληρωµών για λοι-
πές υπηρεσίες. Οι ακαθάριστες εισπράξεις
από υπηρεσίες µεταφορών (κυρίως από την
εµπορική ναυτιλία) παρουσίασαν άνοδο
κατά 13,8% και, παρά την αύξηση των αντί-
στοιχων πληρωµών κατά 15,3%, οι καθαρές
εισπράξεις αυξήθηκαν κατά 0,8 δισεκ. ευρώ,
γεγονός που οφείλεται τόσο στη µέση ετήσια
αύξηση των ναύλων κατά 30% (βλ. και ∆ιά-
γραµµα VIII.1) όσο και στην ανάκαµψη του
παγκόσµιου εµπορίου.6 Ασφαλείς εκτιµήσεις
και προβλέψεις για το τρέχον και τα επόµενα
έτη δεν είναι δυνατόν να διατυπωθούν µετά τις
φυσικές καταστροφές που σηµειώθηκαν στην
Αυστραλία και στην Ιαπωνία και αναµένεται
να επηρεάσουν βραχυπρόθεσµα µε διαφορε-
τικό τρόπο κάθε τύπο πλοίων (µεταφοράς
ξηρού φορτίου, πετρελαίου, υγροποιηµένου
αερίου και εµπορευµατοκιβωτίων).7 Αντίθετα,
οι καθαρές εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπη-
ρεσίες περιορίστηκαν κατά 0,5 δισεκ. ευρώ,
καθώς οι ταξιδιωτικές δαπάνες στην Ελλάδα
από µη κατοίκους µειώθηκαν κατά 0,8 δισεκ.
ευρώ ή 7,6%, ενώ οι αντίστοιχες δαπάνες στο
εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος µειώθηκαν
κατά 0,27 δισεκ. ευρώ ή 11,1%. Οι καθαρές
πληρωµές για “λοιπές” υπηρεσίες περιορί-
στηκαν κατά 0,35 δισεκ. ευρώ. Η µείωση των
καθαρών εισπράξεων από ταξιδιωτικές υπη-
ρεσίες το 2010 αντανακλά σε σηµαντικό
βαθµό τη µείωση της µέσης ηµερήσιας δαπά-
νης και δευτερευόντως της µέσης διάρκειας
παραµονής των τουριστών στην Ελλάδα, ενώ
οι αφίξεις παρουσίασαν µικρή αύξηση κατά
0,6%.

Σχετικά µε τις προοπτικές του ισοζυγίου υπη-
ρεσιών, επισηµαίνονται τα εξής:

Όσον αφορά τις εισπράξεις από υπηρεσίες
µεταφορών, είναι γνωστό ότι η εµπορική ναυ-
τιλία κατατάσσεται στους δυναµικότερους κλά-

δους της ελληνικής οικονοµίας και έχει κατα-
γράψει υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης,8 που συν-
δέονται πρωτίστως µε το παγκόσµιο εµπόριο.
Η διαδικασία ανανέωσης του ελληνόκτητου
στόλου, η οποία εντάθηκε από το 2006, συνε-
τέλεσε στην ποιοτική αναβάθµισή του µε µεί-
ωση της µέσης ηλικίας του.9 Αν και ο όγκος του

Έκθεση
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66 Ειδικότερα, ο δείκτης ναύλων πλοίων ξηρού φορτίου (BDI – Baltic
Dry Index) σηµείωσε ετήσια άνοδο κατά 5,7% το 2010, ενώ ο δεί-
κτης ναύλων πετρελαιοφόρων πλοίων (BDTI – Baltic Dirty Tanker
Index) κατά 54,2%. Για το ρυθµό ανάπτυξης της παγκόσµιας οικο-
νοµίας και αύξησης του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου (αγαθών
και υπηρεσιών), βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ.

77 Το πρώτο τρίµηνο του 2011 συγκριτικά µε την αντίστοιχη περίοδο
του 2010, οι ναύλοι κατέγραψαν µείωση της τάξεως του 22% και
η µεγαλύτερη πτώση σηµειώθηκε στους ναύλους των πλοίων µετα-
φοράς ξηρού φορτίου.

88 European Commission (2011), The Economic Adjustment
Programme for Greece, Third Review, Occasional Paper no. 77,
σελ. 10-12. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του Lloyd’s Register - Fairplay
που επεξεργάστηκε η Ελληνική Επιτροπή Ναυτιλιακής Συνεργα-
σίας του Λονδίνου, στις αρχές του 2011 ο ελληνόκτητος στόλος
αντιστοιχούσε στο 15% περίπου του παγκόσµιου στόλου, ενώ ο
υπό ναυπήγηση στόλος στο 13,5% του αντίστοιχου παγκόσµιου (σε
όρους dwt).

99 Η µέση ηλικία ανέρχεται στα 7,9 έτη, όσο δηλαδή και η µέση ηλι-
κία του παγκόσµιου στόλου, και είναι µειωµένη κατά περίπου 10
έτη σε σχέση µε το στόλο του έτους 2000.
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παγκόσµιου εµπορίου εκτιµάται ότι το 2011 θα
καταγράψει αύξηση κατά 7% περίπου,10 ο
µεγάλος αριθµός νέων πλοίων που αναµένεται
να παραδοθούν τα επόµενα έτη θα περιορίσει
τη δυνατότητα ανόδου των ναύλων.11

Όσον αφορά τις εισπράξεις από ταξιδιωτικές
υπηρεσίες, αξίζει να εξεταστούν οι ελληνικές
επιδόσεις στην παγκόσµια αγορά κρουαζιέ-
ρας, η οποία την τελευταία δεκαετία αυξάνε-
ται µε µέσο ετήσιο ρυθµό άνω του 10%, σε
όρους επιβατών (ο ρυθµός αυτός αναµένεται
να διατηρηθεί και το 2011). Αν και οι ελληνι-
κοί προορισµοί προσελκύουν την πλειοψηφία
των Ευρωπαίων επιβατών κρουαζιέρας,12 η
Ελλάδα ως χώρα επιβίβασης κατατάσσεται
στην τέταρτη θέση. Η αύξηση του µεριδίου των
τουριστών που ξεκινούν την κρουαζιέρα τους
από την Ελλάδα µπορεί να συµβάλει σηµα-
ντικά στην αύξηση των εισπράξεων, δεδοµέ-
νου ότι η µέση δαπάνη ανά επιβάτη κρουα-
ζιέρας εκτιµάται στο µεν λιµένα αφετηρίας
(embarkation port) σε 271 ευρώ, ενώ στο
λιµένα προσέγγισης (port-of-call) σε 61
ευρώ.13 Παράλληλα, η βελτίωση των υποστη-
ρικτικών προς την κρουαζιέρα υποδοµών (π.χ.
των αεροδροµίων, των λιµενικών εγκαταστά-
σεων) θα συµβάλει περαιτέρω στην προσέλ-
κυση εταιριών κρουαζιέρας στους ελληνικούς
λιµένες.

Ωστόσο, το 2010 ήταν µια δύσκολη χρονιά για
τον ελληνικό τουρισµό, µε σηµαντικές απώ-
λειες εσόδων. Η µικρή αύξηση των αφίξεων
υπεραντισταθµίστηκε, όπως προαναφέρθηκε,
από τη µείωση της µέσης διάρκειας παραµο-
νής και κυρίως της µέσης ηµερήσιας κατά
κεφαλήν δαπάνης – εξελίξεις που εν µέρει
αντανακλούσαν την υποχώρηση της συνολικής
ανταγωνιστικότητας του ελληνικού τουριστι-
κού προϊόντος, µεταξύ άλλων λόγω της εκτρο-
πής µεγάλου αριθµού αφίξεων σε εναλλακτι-
κούς προορισµούς, µετά τα συχνά επεισόδια,
διαδηλώσεις και κινητοποιήσεις στην ευρύ-
τερη περιοχή των Αθηνών και τη µεγάλη προ-
βολή τους από διεθνή µέσα ενηµέρωσης.14

Για το 2011 οι προοπτικές είναι µάλλον ευνοϊ-
κές, λόγω της συνεχιζόµενης ανάκαµψης της

παγκόσµιας οικονοµίας, της µείωσης των
συντελεστών του ΦΠΑ για υπηρεσίες διαµο-
νής παρεχόµενες από τουριστικά καταλύµατα,
η οποία αποσκοπεί στην ενίσχυση της αντα-
γωνιστικότητας, καθώς και των εξελίξεων σε
χώρες της Βόρειας Αφρικής που µέχρι πρό-
σφατα αποτελούσαν ανταγωνιστικούς τουρι-
στικούς προορισµούς.15 Σε µεσοπρόθεσµο
ορίζοντα, βεβαίως, απαιτείται αναβάθµιση
του τουριστικού προϊόντος, βάσει νέων κατευ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010114

1100 IMF, World Economic Outlook, Απρίλιος 2011.
1111 Συγκεκριµένα, µετά την καταστροφή στην Ιαπωνία, η εντατικότερη

χρήση του υγροποιηµένου αερίου και του θερµικού άνθρακα από
τη χώρα αυτή για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας θα συντε-
λέσει στην αύξηση της ζήτησης των πλοίων που µεταφέρουν τα εν
λόγω προϊόντα. Η καταστροφή µέρους των αποθεµάτων σιδηρο-
µεταλλεύµατος θα συµβάλει στην αύξηση των εισαγωγών του,
αφού αποκατασταθούν πρώτα οι ζηµιές στα πληγέντα χαλυβουρ-
γεία της χώρας. Όµως, η αναµενόµενη µείωση της βιοµηχανικής
παραγωγής της Ιαπωνίας θα περιορίσει τον όγκο των εξαγωγών
της και συνεπώς τη ζήτηση πλοίων µεταφοράς εµπορευµατοκι-
βωτίων. Παράλληλα, η απόφαση της Γερµανίας να διακόψει προ-
σωρινά τη λειτουργία των πυρηνικών της εργοστασίων παραγω-
γής ηλεκτρικής ενέργειας θα απαιτήσει τη χρήση εναλλακτικών
µορφών ενέργειας (άνθρακα, φυσικού αερίου κ.ά.). Από την
πλευρά της προσφοράς υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών, αν και
αναµένεται να παραδοθεί εντός του 2011 σηµαντικός αριθµός
νέων πλοίων ―κυρίως µεταφοράς ξηρού-χύδην φορτίου― η πρό-
σφατη επαναδραστηριοποίηση των διαλυτηρίων πλοίων στο 
Μπαγκλαντές (Μάρτιος 2011) θα συµβάλει στον περιορισµό του
ρυθµού αύξησης του παγκόσµιου στόλου.

1122 European Cruise Council (2010), Contribution of Cruise Tourism
to the Economies of Europe. Η κατάταξη των χωρών και τα σχε-
τικά µερίδιά τους είναι: (α) µε βάση τις προσεγγίσεις σε λιµένες:
Ελλάδα (20,9%), Ιταλία (20,9%) και Ισπανία (17,3%), ενώ (β) µε
βάση τους αφετήριους λιµένες: Ιταλία (35,3), Ισπανία (20,5%), Ην.
Βασίλειο (15,2%) και Ελλάδα (10,4%).

1133 Σύµφωνα µε το προηγούµενο καθεστώς, τα πλοία που δεν έφεραν
κοινοτική σηµαία αποκλείονταν από κρουαζιέρες µε αφετηρία
ελληνικό λιµένα. Ο Ν. 3872/2010 για την εκτέλεση περιηγητικών
πλόων από πλοία µε σηµαία τρίτων χωρών µε αφετηρία ελληνικό
λιµένα και η Κοινή Υπουργική Απόφαση (ΚΥΑ) της 14ης ∆εκεµ-
βρίου 2010 για τον καθορισµό των σχετικών δικαιολογητικών προ-
βλέπουν την άρση των περιορισµών για την πραγµατοποίηση
κυκλικών πλόων από πλοία που φέρουν µη κοινοτική σηµαία µε
αφετηρία ελληνικό λιµένα. Ωστόσο, τα πρώτα ουσιαστικά απο-
τελέσµατα από τη θεσµική αυτή αλλαγή δεν αναµένονται πριν από
το 2012, αφού οι περισσότερες εταιρίες του κλάδου είχαν ήδη ολο-
κληρώσει τον προγραµµατισµό τους για το 2011 κατά την ηµερο-
µηνία έκδοσης του νόµου και της σχετικής ΚΥΑ. Επιπλέον, εκπρό-
σωποι επιχειρηµατικών φορέων του τουρισµού και της κρουα-
ζιέρας έχουν διατυπώσει επιφυλάξεις για το βαθµό απελευθέ-
ρωσης και τις γραφειοκρατικές διαδικασίες που προβλέπονται
από το νέο θεσµικό πλαίσιο, όταν π.χ. απαιτείται υπογραφή σύµ-
βασης µε το Ελληνικό ∆ηµόσιο.

1144 Είναι χαρακτηριστικό ότι στην κατάταξη του World Economic
Forum µε βάση το ∆είκτη Ταξιδιωτικής και Τουριστικής Αντα-
γωνιστικότητας 2011, η Ελλάδα υποχώρησε στην 29η θέση από την
24η.

1155 Ο συντελεστής ΦΠΑ που επιβάλλεται σε υπηρεσίες διαµονής που
παρέχουν τα τουριστικά καταλύµατα αναπροσαρµόστηκε από το
11% στο 6,5%. Ενώ ο Παγκόσµιος Οργανισµός Τουρισµού (WTO)
προβλέπει άνοδο των αφίξεων για το 2011 της τάξεως του 4%-5%
παγκοσµίως (World Tourism Barometer, vol. 9, no. 1, Φεβρουά-
ριος 2011), υπάρχουν σαφείς ενδείξεις για περαιτέρω αύξηση του
τουριστικού ρεύµατος στη χώρα µας λόγω των γεγονότων στη Β.
Αφρική (αύξηση των προκρατήσεων από Γερµανία, Γαλλία, Ιτα-
λία, Αγγλία και Ρωσία και αύξηση κατά 19% των προαναγγελιών
αφίξεων κρουαζιεροπλοίων στο λιµάνι του Πειραιά για το 2011
σύµφωνα µε τον ΟΛΠ.
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θύνσεων16 για προσέλκυση επισκεπτών υψη-
λοτέρου εισοδηµατικού επιπέδου, ενθάρ-
ρυνση της µόνιµης ή εποχικής διαµονής εύπο-
ρων συνταξιούχων από άλλες χώρες, αλλά και
εργαζόµενων ελεύθερων επαγγελµατιών,
ενθάρρυνση του συνεδριακού τουρισµού,
προσέλκυση ξένων επισκεπτών και στην ηπει-
ρωτική και ορεινή Ελλάδα. Ιδιαίτερη σηµασία
θα έχουν η προστασία και ανάδειξη των
παραδοσιακών οικισµών, η ενίσχυση του
ορεινού τουρισµού, η αναβάθµιση των υπη-
ρεσιών που παρέχονται στα µουσεία και σε
χώρους µεγάλης επισκεψιµότητας, η προστα-
σία χώρων φυσικού κάλλους, η ενίσχυση των
σύγχρονων υποδοµών στις συγκοινωνίες, στις
επικοινωνίες και στις υπηρεσίες υγείας,
καθώς και η αναβάθµιση της Αθήνας, που
αποτελεί βασικό σηµείο εισόδου στη χώρα.
Παράλληλα, έχουν προταθεί η συγχρηµατο-
δότηση έργων υποδοµής µε τη µορφή
συµπράξεων µε ιδιωτικούς φορείς, η συλλο-
γική συµµετοχή επιχειρήσεων στη χρηµατο-
δότηση δραστηριοτήτων που απαιτούνται για
την επιµήκυνση της τουριστικής περιόδου και
την αύξηση του αριθµού των αφίξεων, η βελ-
τίωση της κατάρτισης που παρέχουν οι Σχο-
λές Τουριστικών Επαγγελµάτων και η εξέ-
ταση της εισαγωγής τουριστικών σπουδών και
στα πανεπιστήµια (όχι µόνο σε µεταπτυχιακό
επίπεδο), µε τελικό στόχο να δηµιουργηθεί
στη χώρα ένα κέντρο τουριστικής εκπαίδευ-
σης για την ευρύτερη περιοχή.

2.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ

H αύξηση των καθαρών πληρωµών κυρίως για
τόκους, µερίσµατα και κέρδη συνέτεινε στην
µικρή αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου
των εισοδηµάτων κατά 0,2 δισεκ. ευρώ το
2010, µε προοπτική περαιτέρω επιβάρυνσης το
2011 εν όψει των αυξηµένων πληρωµών τόκων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου.17

2.4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Τέλος, το πλεόνασµα του ισοζυγίου των τρε-
χουσών µεταβιβάσεων µειώθηκε κατά 1,1
δισεκ. ευρώ σε σύγκριση µε το 2009 και δια-
µορφώθηκε στα 0,2 δισεκ. ευρώ. Η µείωση

αυτή προέκυψε από το γεγονός ότι οι “λοιποί
τοµείς” (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.)
εµφάνισαν καθαρές µεταβιβαστικές πληρωµές
ύψους 129 εκατ. ευρώ, έναντι καθαρών
εισπράξεων ύψους 444 εκατ. ευρώ το 2009,
ενώ οι καθαρές µεταβιβαστικές εισπράξεις
του τοµέα της γενικής κυβέρνησης (κυρίως
από την ΕΕ) µειώθηκαν κατά 520 εκατ. ευρώ.
Η εξέλιξη αυτή προκύπτει κατά τα 2/3 περίπου
από τη µείωση των εισπράξεων και κατά το 1/3
από την αύξηση των πληρωµών.18

3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ: 
ΤΟ ΕΣΠΑ ΩΣ ΕΡΓΑΛΕΙΟ ΑΝΑΚΑΜΨΗΣ

Το 2010 το πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφα-
λαιακών µεταβιβάσεων διατηρήθηκε στα
ίδια περίπου επίπεδα µε το 2009 και δια-
µορφώθηκε σε 2,1 δισεκ. ευρώ.19 Η αύξηση
της απορρόφησης των πόρων των ∆ιαρθρω-
τικών Ταµείων και η αποτελεσµατική αξιο-
ποίησή τους έχουν πλέον ενταχθεί στις
κατευθύνσεις του Προγράµµατος Οικονοµι-
κής Προσαρµογής. Οι συγκεκριµένοι κυβερ-
νητικοί στόχοι διατυπώνονται στο “Μνηµό-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 115

1166 Βλ. π.χ. οµιλία του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος στο συνέ-
δριο του Συνδέσµου Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσεων
(ΣΕΤΕ) µε θέµα “Τουρισµός και Ελληνική Οικονοµία” στις
18.10.2010, καθώς και την πρόσφατη µελέτη του ΣΕΤΕ και της
Eurobank Ελληνικός τουρισµός 2020 – Πρόταση για το νέο ανα-
πτυξιακό µοντέλο, 12.1.2011.

1177 Βλ. Πίνακα 8.9, σελ. 166, της Εισηγητικής Έκθεσης του Προϋ-
πολογισµού του 2011.

1188 Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις
άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγρο-
τικής Πολιτικής (ΚΑΠ), καθώς και τις καταβολές από το Ευρω-
παϊκό Κοινωνικό Ταµείο, ενώ οι τρέχουσες µεταβιβάσεις προς την
ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις αποδόσεις προς τον Κοινοτικό Προ-
ϋπολογισµό. H µείωση των καθαρών µεταβιβάσεων από την ΕΕ
προκύπτει εν µέρει λόγω της έκτακτης εισφοράς στο ταµείο χαρ-
τοφυλακίου JESSICA (Joint European Support for Sustainable
Investment in City Areas) ύψους 258 εκατ. ευρώ, ενώ η µείωση των
καθαρών εισπράξεων των λοιπών τοµέων προέρχεται κυρίως από
το σκέλος των εισπράξεων. Σύµφωνα όµως µε προσωρινά στοιχεία
του ισοζυγίου πληρωµών της Τράπεζας της Ελλάδος, οι καθαρές
τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ το πρώτο δίµηνο του 2011
ανήλθαν σε 1.421 εκατ. ευρώ, έναντι ελλείµµατος 685 εκατ. ευρώ
το αντίστοιχο διάστηµα του 2010. Εκτιµάται όµως ότι, λόγω της
ταχείας διεκπεραίωσης των σχετικών διαδικασιών, το δίµηνο αυτό
του τρέχοντος έτους έχει ήδη εισρεύσει το µεγαλύτερο µέρος των
κονδυλίων που αφορούν τις άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο
πλαίσιο της ΚΑΠ για ολόκληρο το 2011.

1199 Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως
τις απολήψεις από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία (στα οποία περιλαµ-
βάνεται και το Ταµείο Συνοχής) ―πλην του Ευρωπαϊκού Κοι-
νωνικού Ταµείου― βάσει των ΚΠΣ και του ΕΣΠΑ. Επισηµαίνε-
ται ότι το 2009 είχαν εισπραχθεί κονδύλια ύψους 1,1 δισεκ. ευρώ
περίπου από το Γ’ ΚΠΣ και 1,1 δισεκ. ευρώ από το ΕΣΠΑ, ενώ
το 2010 τα σχετικά κονδύλια αφορούν σχεδόν αποκλειστικά
εισπράξεις από το ΕΣΠΑ.
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νιο Συνεννόησης”, όπως επικαιροποιείται
ανά τρίµηνο.20

To 2010 oι εκταµιεύσεις για έργα και προ-
γράµµατα του ΕΣΠΑ αυξήθηκαν σηµαντικά
σε 2,3 δισεκ. ευρώ, έναντι 1,1 δισεκ. ευρώ το
2009, µε αποτέλεσµα ο ρυθµός απορρόφησης
να υπερβεί το 18% της συνολικής κοινοτικής
χρηµατοδότησης της περιόδου 2007-2013
(υπερβαίνοντας µάλιστα, βάσει των αιτήσεων
πληρωµών, τον ετήσιο στόχο που είχε τεθεί
στο Μνηµόνιο), ενώ έως το τέλος του 2011 επι-
διώκεται να υπερβεί το 35%.21 Σύµφωνα µε
την τρίτη έκθεση αξιολόγησης της Ευρωπαϊ-
κής Επιτροπής, πέρα από την επίτευξη του
στόχου της απορροφητικότητας, διαπιστώνε-
ται πρόοδος όσον αφορά τα συγκεκριµένα
µέτρα και το γενικότερο ρυθµιστικό και οργα-
νωτικό πλαίσιο που προβλέπονται στο Μνη-
µόνιο σχετικά µε την υλοποίηση του ΕΣΠΑ.22

Στην παρούσα περίοδο σοβαρών δηµοσιονο-
µικών περιορισµών, το ΕΣΠΑ αποτελεί ένα
πολύ χρήσιµο εργαλείο ανάκαµψης της οικο-
νοµίας µε µικρή δηµοσιονοµική επιβάρυνση.
Όπως προβλέπεται στο Μνηµόνιο, οι πόροι
του Προϋπολογισµού ∆ηµόσιων Επενδύσεων
(Π∆Ε) διατίθενται κατά προτεραιότητα στα
συγχρηµατοδοτούµενα από κοινοτικούς
πόρους έργα23 (βλ. και Κεφάλαιο V.1.3.1).

Σηµειώνεται επίσης ότι µέχρι το 2013 οι άµε-
σες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο
της ΚΑΠ διατηρούνται σε γενικές γραµµές ως
έχουν και θα κυµαίνονται γύρω στα 2,5 δισεκ.
ευρώ ετησίως.24 Κατά συνέπεια, οι συνολικές
καθαρές µεταβιβάσεις πόρων από την ΕΕ το
2011 (τρέχουσες και κεφαλαιακές µεταβιβά-
σεις µείον αποδόσεις στον Κοινοτικό Προϋ-
πολογισµό) θα διαµορφωθούν σε ταµειακή
βάση στα 4 δισεκ. ευρώ περίπου, έναντι 2,6
δισεκ. ευρώ το 2010.

4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών το 2010 παρουσίασε καθαρή εισροή

22,1 δισεκ. ευρώ, έναντι 24,4 δισεκ. ευρώ το
2009. Ειδικότερα, καθαρή εισροή εµφάνι-
σαν οι κατηγορίες των άµεσων επενδύσεων
(ύψους 0,7 δισεκ. ευρώ) και των λοιπών
επενδύσεων (ύψους 42,1 δισεκ. ευρώ), ενώ
καθαρή εκροή (ύψους 20,9 δισεκ. ευρώ)
εµφάνισε η κατηγορία των επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου.

Η καθαρή εισροή κεφαλαίων µη κατοίκων για
άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα (βλ. Πίνακα
VIII.3) ανήλθε σε 1,7 δισεκ. ευρώ το 2010
(έναντι καθαρής εισροής 1,8 δισεκ. ευρώ το

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010116

2200 Σύµφωνα µε το “Μνηµόνιο Συνεννόησης” (3.5.2010 – N. 3845) και
τις επικαιροποιήσεις του στις 6.8.2010, 22.11.2010 και 11.2.2011,
οι στόχοι για την απορρόφηση των κοινοτικών κονδυλίων κατ’ έτος
(µε βάση τις αιτήσεις πληρωµών) διαµορφώνονται ως εξής: 2010:
2.750 εκατ. ευρώ, 2011: 3.350 εκατ. ευρώ, 2012: 3.730 εκατ. ευρώ
και 2013: 3.890 εκατ. ευρώ. Στα ποσά αυτά δεν περιλαµβάνεται
η Αγροτική Ανάπτυξη.

2211 Βάσει προσωρινών στοιχείων του ισοζυγίου πληρωµών της Τρά-
πεζας της Ελλάδος, στο τέλος Φεβρουαρίου του 2011 το ποσοστό
απορρόφησης του ΕΣΠΑ έφθασε στο 21% της συνολικής κοινο-
τικής χρηµατοδότησης. Η επιτάχυνση της υλοποίησης του ΕΣΠΑ
επιβεβαιώνεται και στο πρόσφατο έγγραφο της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής, State of execution of interim payments, 1.2.2011.

2222 Βλ. αναλυτικά, Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική –
Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2010, σελ. 97. Σύµφωνα µε το χρο-
νοδιάγραµµα υλοποίησης, στις 3.1.2011 τέθηκε σε πλήρη λει-
τουργία η νέα διαδικασία πληρωµών του ΕΣΠΑ µέσω ειδικού
κεντρικού λογαριασµού που τηρείται στην Τράπεζα της Ελλάδος.
Αιτήσεις για δώδεκα µεγάλα έργα υποδοµής υποβλήθηκαν ήδη
στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Επίσης, αξιολογήθηκε το έργο της
οµάδας εργασίας η οποία µεριµνά για την ταχεία εφαρµογή των
έργων. Βλ. European Commission, The Economic Adjustment
Programme for Greece – Third review – Winter 2011, Occasional
Papers no. 77, και IMF, Greece – Third Review Under the Stand-
By Arrangement, Μάρτιος 2011. Μέχρι το τέλος του 2011 πρέπει
να έχει εισαχθεί το διαδικτυακό ανοικτό σύστηµα παρακολού-
θησης των διαδικασιών υλοποίησης των δηµόσιων έργων και να
πιστοποιηθεί η διοικητική επάρκεια όλων των διαχειριστικών
αρχών του ΕΣΠΑ, σύµφωνα µε τα πρότυπα του ∆ιεθνούς Οργα-
νισµού Τυποποίησης.

2233 Το 2011, το 73% του Π∆Ε θα συγχρηµατοδοτηθεί από κοινοτικούς
πόρους, µε συνέπεια την εξοικονόµηση εθνικών πόρων. Μέρος της
εθνικής συµµετοχής είναι δυνατόν να χρηµατοδοτηθεί µε δάνεια
από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ). Σχετική σύµ-
βαση µε την ΕΤΕπ για τη χορήγηση δανείου ύψους 2 δισεκ. ευρώ
µε ευνοϊκούς όρους υπογράφηκε τον Ιούλιο του 2010, ενώ συζη-
τείται η χορήγηση και νέων δανείων. Επιπλέον στο τµήµα του Π∆Ε
που χρηµατοδοτείται αποκλειστικά από εθνικούς πόρους, η επι-
λογή των έργων θα γίνεται µε κριτήριο τη συµπληρωµατικότητα,
τις συνέργειες και τη σκοπιµότητα σε σχέση µε την εκτέλεση έργων
συγχρηµατοδοτούµενων από την ΕΕ (βλ. Εισηγητική Έκθεση του
Προϋπολογισµού του 2011).

2244 Νέα µέτρα εφαρµογής της ΚΑΠ θα ισχύσουν µετά το 2013, τα
οποία θα επηρεάσουν το ύψος, τη σύνθεση και τον τρόπο κατα-
βολής των σχετικών κονδυλίων. Για το µέλλον της ΚΑΠ µε ορί-
ζοντα το 2020, βλ. Communication from the Commission, The CAP
towards 2020: Meeting the food, natural resources and territorial
challenges of the future, COM (2010)672/5 και τα Συµπεράσµατα
του Συµβουλίου Υπουργών Γεωργίας και Αλιείας, 17 Μαρτίου
2011. Στα µέσα του 2011 θα ακολουθήσουν οι προτάσεις για το
αντίστοιχο νοµοθετικό πλαίσιο. Το σύνολο των δαπανών του Κοι-
νοτικού Προϋπολογισµού της περιόδου 2014-2020 θα επανεξε-
ταστεί στο πλαίσιο της στρατηγικής της ΕΕ µε ορίζοντα το 2020
(“Ευρώπη 2020”), η οποία υιοθετήθηκε στο Ευρωπαϊκό Συµβού-
λιο της 17ης Ιουνίου 2010.
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2009),25 ενώ σηµειώθηκε εκροή ύψους 1 δισεκ.
ευρώ (έναντι 1,5 δισεκ. ευρώ το 2009) για άµε-
σες επενδύσεις στο εξωτερικό και συγκεκρι-
µένα στις βαλκανικές χώρες και στην Πολω-
νία από κατοίκους Ελλάδος (βλ. Πίνακα
VIII.4). Στην κατηγορία των επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου, η καθαρή εκροή ύψους 20,9
δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής εισροής 27,9
δισεκ. ευρώ το 2009) οφείλεται κυρίως στη
µείωση κατά 33,0 δισεκ. ευρώ των τοποθετή-
σεων µη κατοίκων σε οµόλογα και έντοκα

γραµµάτια που εκδόθηκαν από κατοίκους
Ελλάδος. Η εκροή αυτή αντισταθµίστηκε εν
µέρει από την εισροή 14,1 δισεκ. ευρώ λόγω
µείωσης των τοποθετήσεων των εγχώριων
πιστωτικών ιδρυµάτων και θεσµικών επενδυ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 117

2255 Η κυριότερη εισροή κεφαλαίων µη κατοίκων για άµεσες επεν-
δύσεις στην Ελλάδα αφορά την εισροή 939 εκατ. ευρώ λόγω συµ-
µετοχής της Crédit Agricole SA στην αύξηση µετοχικού κεφα-
λαίου της Εµπορικής Τράπεζας της Ελλάδος ΑΕ. Εισροή 410
εκατ. ευρώ σηµειώθηκε επίσης για την συµµετοχή της Société
Générale στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Γενικής Τρά-
πεζας. 

2008 2009 2010*

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

(εκατ. ευρώ)

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

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 2.908 1.561 1.565

Ζώνη του ευρώ 3.043 1.601 1.764

Υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ1 131 87 82

Βαλκανικές χώρες2 1 0 3

Μέση Ανατολή, Μεσόγειος και πρώην ΕΣΣ∆3 -5 6 9

Άλλες χώρες 37 100 -7

Σύνολο άµεσων επενδύσεων µη κατοίκων 3.071 1.754 1.652

2008 2009 2010*

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

(εκατ. ευρώ)

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

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 685 1.142 638

Ζώνη του ευρώ 1.028 1.118 493

Υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ1 620 18 24

Βαλκανικές χώρες2 164 143 111

Μέση Ανατολή, Μεσόγειος και πρώην ΕΣΣ∆3 64 21 28

Άλλες χώρες 116 155 157

Σύνολο άµεσων επενδύσεων κατοίκων 1.650 1.479 958

KEF VIII:������ 1  08-04-11  10:14  ������ 117



τών σε οµόλογα του εξωτερικού. Τέλος, στις
“λοιπές” επενδύσεις καταγράφηκε καθαρή
εισροή ύψους 42 δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής
εκροής 3,6 δισεκ. ευρώ το 2009), η οποία οφεί-
λεται κυρίως στον καθαρό δανεισµό του τοµέα
της γενικής κυβέρνησης ύψους 30 δισεκ. ευρώ
βάσει του Μηχανισµού Στήριξης της ελληνικής
οικονοµίας, στη µείωση κατά 7,7 δισεκ. ευρώ
των τοποθετήσεων των εγχώριων πιστωτικών
ιδρυµάτων και θεσµικών επενδυτών σε κατα-
θέσεις και repos στο εξωτερικό, καθώς και
στην αύξηση κατά 3,9 δισεκ. ευρώ των τοπο-
θετήσεων µη κατοίκων σε καταθέσεις και
repos στην Ελλάδα.

Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της χώρας δια-
µορφώθηκαν στο τέλος ∆εκεµβρίου 2010 σε
4,8 δισεκ. ευρώ.

5 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΧΡΕΟΣ

H αρνητική καθαρή ∆ιεθνής Επενδυτική
Θέση της Ελλάδος παρουσιάζει τη διαφορά

µεταξύ των υποχρεώσεων και των απαιτήσεων
των κατοίκων της χώρας έναντι µη κατοίκων
όπως αυτές αποτιµώνται στις αγορές και
συµπεριλαµβάνει τόσο τις άµεσες επενδύσεις
όσο και τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα (βλ.
Πίνακα VIII.5).

Με βάση τα τελευταία στοιχεία, στο τέλος
του 2010 η αρνητική ∆ιεθνής Επενδυτική
Θέση (∆ΕΘ) της χώρας έφθασε τα 225,9
δισεκ. ευρώ έναντι 199,6 δισεκ. ευρώ στο
τέλος του 2009, δηλαδή οι καθαρές υποχρε-
ώσεις της χώρας αυξήθηκαν κατά 26,3 δισεκ.
ευρώ ή 13,2%. Η ∆ΕΘ αντιστοιχούσε το 2010
στο 98,2% του ΑΕΠ, έναντι 84,9% του ΑΕΠ
το 2009.

Αν η ∆ιεθνής Επενδυτική Θέση αναλυθεί
κατά κατηγορία επενδύσεων, προκύπτει ότι
όσον αφορά τις άµεσες επενδύσεις το συνο-
λικό αποτέλεσµα ήταν για πρώτη φορά την
τελευταία δεκαετία (για την οποία υπάρχουν
στοιχεία) θετικό και διαµορφώθηκε σε 3,2
δισεκ. ευρώ. Αυτό σηµαίνει ότι οι απαιτήσεις
από τις άµεσες επενδύσεις κατοίκων στο εξω-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010118

1. Άµεσες επενδύσεις -637 -1.835 3.231

Κατοίκων στο εξωτερικό 26.753 27.387 28.346

Μη κατοίκων στην Ελλάδα 27.390 29.222 25.115

2. Επενδύσεις χαρτοφυλακίου -120.763 -146.350 -94.410

Απαιτήσεις 88.216 92.215 73.350

Υποχρεώσεις 208.979 238.565 167.760

3. Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα 970 1.771 1.395

4. Λοιπές επενδύσεις -61.273 -57.049 -140.932

Απαιτήσεις 106.695 129.561 112.576

Υποχρεώσεις 167.968 186.610 253.508

5. Συναλλαγµατικά διαθέσιµα 2.521 3.857 4.777

Καθαρή διεθνής επενδυτική θέση (1+2+3+4+5) -179.182 -199.606 -225.939

ΑΕΠ 236.917 235.017 230.173

% του ΑΕΠ -75,6 -84,9 -98,2

Πίνακας VIII.5 ∆ιεθνής επενδυτική θέση

(εκατ. ευρώ)

2008 20091 2010*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.
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τερικό (28,3 δισεκ. ευρώ) υπερέβησαν τις υπο-
χρεώσεις από τις άµεσες επενδύσεις µη κατοί-
κων στην Ελλάδα (25,1 δισεκ. ευρώ). Η εξέ-
λιξη αυτή δεν αντανακλά πραγµατική µείωση
των επενδύσεων µη κατοίκων στην Ελλάδα
(δηλαδή αποεπένδυση), αλλά οφείλεται στη
µείωση της αποτίµησης των επενδύσεων
αυτών, λόγω της σηµαντικής κάµψης των τιµών
στο ΧΑ. Σηµειώνεται ότι, βάσει των στοιχείων
του ισοζυγίου πληρωµών, η καθαρή εισροή για
άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα έφθασε το
1,7 δισεκ. ευρώ το 2010.

Όσον αφορά τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου,
παρατηρείται βελτίωση της αρνητικής καθα-
ρής θέσης από -146,4 δισεκ. ευρώ σε -94,4
δισεκ. ευρώ, η οποία προήλθε κυρίως από τη
µείωση των υποχρεώσεων κατά 70,8 δισεκ.
ευρώ. Η µείωση των υποχρεώσεων αντανακλά
κυρίως την πτώση των τιµών των οµολόγων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου και δευτερευόντως
τη µείωση των θέσεων µη κατοίκων σε ελλη-
νικά οµόλογα, όπως αυτές αποτιµώνται στην
ονοµαστική αξία των οµολόγων (που αποτυ-
πώνει την υποχρέωση του εκδότη κατά τη λήξη
των οµολόγων). Σε κάποιο βαθµό, η µείωση
των καθαρών υποχρεώσεων αντανακλά και τη
µείωση των τιµών του ΧΑ (στην περίπτωση
των επενδύσεων µη κατοίκων σε µετοχές ελλη-
νικών επιχειρήσεων).

Τέλος, στις λοιπές επενδύσεις (κυρίως δάνεια
και καταθέσεις), η αύξηση της αρνητικής
θέσης κατά 83,9 δισεκ. ευρώ οφείλεται κυρίως
στην αύξηση των υποχρεώσεων (α) λόγω της
κίνησης του λογαριασµού TARGET κατά 38,1
δισεκ. ευρώ και (β) λόγω του δανεισµού του
τοµέα της γενικής κυβέρνησης κατά 32,8
δισεκ. ευρώ στο πλαίσιο του Προγράµµατος
Στήριξης, καθώς και στη µείωση των απαιτή-
σεων των πιστωτικών ιδρυµάτων έναντι µη
κατοίκων (µε τη µορφή καταθέσεων στο εξω-
τερικό και δανείων σε µη κατοίκους) κατά 26
δισεκ. ευρώ. Οι εξελίξεις που συνετέλεσαν σε
αύξηση της αρνητικής θέσης αντισταθµίστη-
καν µόνο εν µέρει από το γεγονός ότι οι “λοι-
ποί τοµείς” (επιχειρήσεις εκτός πιστωτικών
ιδρυµάτων και νοικοκυριά) εµφάνισαν καθα-
ρές απαιτήσεις ύψους 14,6 δισεκ. ευρώ στο

τέλος του 2010, έναντι καθαρών υποχρεώσεων
2,4 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2009 – δηλαδή
οι εν λόγω καθαρές απαιτήσεις των “λοιπών
τοµέων” αυξήθηκαν κατά 17 δισεκ. ευρώ στη
διάρκεια του 2010, αντανακλώντας αύξηση
των καταθέσεών τους στο εξωτερικό (της
τάξεως των 9 δισεκ. ευρώ) και µείωση του
υπολοίπου των δανείων που είχαν λάβει από
το εξωτερικό (της τάξεως των 8 δισεκ. ευρώ),
λόγω αναταξινόµησης του κονδυλίου αυτού
στον τοµέα των πιστωτικών ιδρυµάτων.

Με βάση τα πρόσφατα στοιχεία που συλλέγει
η ∆ιεύθυνση Στατιστικής της Τράπεζας της
Ελλάδος, ττοο  αακκααθθάάρριισσττοο  εεξξωωττεερριικκόό  χχρρέέοοςς26 της
χώρας σε τιµές αγοράς ανήλθε στο τέλος του
2010 στα 410,3 δισεκ. ευρώ (178,3% του
ΑΕΠ), έναντι 407,9 δισεκ. ευρώ στο τέλος του
2009 (173,5% του ΑΕΠ – βλ. Πίνακα VIII.6).

Αναλυτικότερα, το εξωτερικό χρέος του τοµέα
της γενικής κυβέρνησης µειώθηκε στη διάρ-
κεια του 2010 κατά 29,4 δισεκ. ευρώ (τέλος
2010: 190,1 δισεκ. ευρώ, τέλος 2009: 219,5
δισεκ. ευρώ). Η µείωση αυτή οφείλεται
κυρίως στην πτώση των τιµών των ελληνικών
οµολόγων και δευτερευόντως στη µείωση των
θέσεων των ξένων επενδυτών σε ελληνικά
οµόλογα. Συγκεκριµένα, ενώ οι θέσεις των
ξένων επενδυτών σε ελληνικά οµόλογα σε
ονοµαστικές τιµές µειώθηκαν κατά 31 δισεκ.
ευρώ, η αντίστοιχη µείωση σε αγοραίες τιµές
ήταν 65 δισεκ. ευρώ. Η µείωση αυτή αντι-
σταθµίστηκε, όπως προαναφέρθηκε, από το
νέο δανεισµό του τοµέα της γενικής κυβέρ-
νησης (32,8 δισεκ. ευρώ) στο πλαίσιο του
Μηχανισµού Στήριξης.

Οι υποχρεώσεις που αφορούν την Τράπεζα
της Ελλάδος απεικονίζονται στο υπόλοιπο του
λογαριασµού TARGET, το οποίο από 49
δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2009 αυξήθηκε στα
87 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2010, γεγονός

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 119

2266 Σηµειώνεται ότι τα ποσά για το ακαθάριστο εξωτερικό χρέος ανα-
φέρονται µόνο στις υποχρεώσεις κατοίκων έναντι µη κατοίκων
ανά τοµέα της οικονοµίας, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη οι απαι-
τήσεις των κατοίκων έναντι µη κατοίκων. Οι καθαρές υποχρεώ-
σεις έναντι µη κατοίκων ανά τοµέα της οικονοµίας µαζί µε τα
συναλλαγµατικά διαθέσιµα παρουσιάζονται στη ∆ιεθνή Επενδυ-
τική Θέση που αναλύθηκε προηγουµένως.
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που αντανακλά κυρίως τη χρηµατοδότηση που
παρείχε η ΕΚΤ προς τις ελληνικές τράπεζες.

Το υπόλοιπο των υποχρεώσεων των πιστωτι-
κών ιδρυµάτων έναντι µη κατοίκων εµφανί-
ζει οριακή αύξηση, σε 115 δισεκ. ευρώ στο
τέλος του 2010 από 113 δισεκ. ευρώ στο τέλος
του 2009, η οποία όµως είναι αποτέλεσµα
αντίθετων µεταβολών στην κατανοµή βρα-

χυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων υποχρε-
ώσεων.

Οι υποχρεώσεις των “λοιπών τοµέων” το 2010
εµφανίζονται µειωµένες κατά 8 δισεκ. ευρώ
περίπου έναντι του 2009, εξέλιξη που οφεί-
λεται στην καθαρή µείωση του εξωτερικού
δανεισµού των δηµόσιων επιχειρήσεων και
των µη χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010120

Πίνακας VIII.6 Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος

(εκατ. ευρώ)

2005 2006 2007 2008 20091 2010*

Α. Γενική κυβέρνηση 145.230 154.660 177.106 191.985 219.546 190.168

Β. Τράπεζα της Ελλάδος 7.217 8.183 10.797 35.348 49.036 87.088

Γ. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα 52.499 68.624 97.424 111.194 112.861 115.219

∆. Λοιποί τοµείς 17.412 18.637 19.501 21.252 24.216 15.991

Ε. Άµεσες επενδύσεις 541 2.803 3.712 2.808 2.200 1.843

Υποχρεώσεις προς θυγατρικές εταιρίες 169 620 826 537 266 155

Υποχρεώσεις προς άµεσους επενδυτές 372 2.183 2.886 2.271 1.934 1.688

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

222.899 252.906 308.539 362.587 407.859 410.309

% του ΑΕΠ 114,4% 119,7% 135,9% 153,0% 173,5% 178,3%

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ

Λόγω των κλιµακούµενων πιέσεων στην
αγορά οµολόγων και της δραµατικής αύξησης
του κόστους δανεισµού,1 παρά τα διαδοχικά
µέτρα που ελήφθησαν έως το Μάρτιο του
2010, οι ελληνικές αρχές στις 23 Απριλίου
2010 απηύθυναν προς τις χώρες της ζώνης του
ευρώ και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο
(∆ΝΤ) επίσηµο αίτηµα χρηµατοδοτικής συν-
δροµής. Στις 2 Μαΐου 2010, στο πλαίσιο του
Μνηµονίου Οικονοµικής και Χρηµατοπιστω-
τικής Πολιτικής, που συµφωνήθηκε µε την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε συνεργασία µε την
ΕΚΤ, και µε το ∆ΝΤ, και βάσει του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής
(ΠΟΠ)2 που υιοθετήθηκε, αποφασίστηκε να
γίνει πιο εµπροσθοβαρής η δηµοσιονοµική
προσαρµογή. Έτσι, ο στόχος για το έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης το 2010 διαµορφώ-
θηκε στο 8,1% του ΑΕΠ (αντί του 8,7% που
προβλεπόταν στο Πρόγραµµα Σταθερότητας
και Ανάπτυξης του Ιανουαρίου 2010), έναντι
του αναθεωρηµένου (βάσει των τότε δεδοµέ-
νων) ελλείµµατος του 2009 που ήταν ίσο µε
13,6% του ΑΕΠ. Παράλληλα, επιµηκύνθηκε η
προσπάθεια δηµοσιονοµικής εξυγίανσης, µε
συνέπεια ο περιορισµός του ελλείµµατος κάτω
του 3,0% να µετατεθεί για το 2014 από το 2013
που προβλεπόταν προγενέστερα. Στο πλαίσιο
του ΠΟΠ αποφασίστηκε χρηµατοδοτική βοή-
θεια προς την Ελλάδα ύψους 110 δισεκ. ευρώ,
80 δισεκ. ευρώ από τις χώρες της ζώνης του
ευρώ και 30 δισεκ. ευρώ από το ∆ΝΤ.

Η εφαρµογή του ΠΟΠ κατά το 2010 σηµείωσε
αξιόλογη πρόοδο. Αυτό αναγνωρίστηκε και
στις εκθέσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και
του ∆ΝΤ µετά τις πρώτες τρεις αξιολογήσεις
εφαρµογής του ΠΟΠ. Το πρόγραµµα δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής και εξυγίανσης
περιλάµβανε για το 2010 σειρά παρεµβάσεων
για τον περιορισµό των δαπανών και την
αύξηση των εσόδων – ειδικότερα περικοπές
αµοιβών και συντάξεων, πάγωµα των προ-
σλήψεων στο ∆ηµόσιο, µείωση των λειτουρ-
γικών δαπανών και των επιχορηγήσεων των
φορέων του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα,
αύξηση των έµµεσων φόρων, αναµόρφωση του

φορολογικού συστήµατος και επιβολή έκτα-
κτων εισφορών σε επιχειρήσεις και ιδιώτες,
καθώς και ρύθµιση εκκρεµών φορολογικών
υποθέσεων.

Ταυτόχρονα, καταβλήθηκε σηµαντική προ-
σπάθεια ώστε να βελτιωθεί ο τρόπος κατάρτι-
σης του προϋπολογισµού, να ενισχυθεί ο έλεγ-
χος των δαπανών, να γίνει πληρέστερη η ενη-
µέρωση όσον αφορά τη δηµοσιονοµική κατά-
σταση όλων των φορέων της γενικής κυβέρνη-
σης και γενικότερα να αυξηθεί η αξιοπιστία
και η διαφάνεια ως προς τα δηµοσιονοµικά
στοιχεία. Επιπλέον, συνεχίζεται η προσπάθεια
αναβάθµισης του φοροεισπρακτικού µηχανι-
σµού και περιορισµού της φοροδιαφυγής.

Σηµαντικές είναι επίσης οι δηµοσιονοµικές
παρεµβάσεις διαρθρωτικού χαρακτήρα. Η
εφαρµογή του προγράµµατος “Καλλικράτης”
αναµένεται να συντελέσει στην εξυγίανση των
οικονοµικών των δήµων και να συµβάλει στη
δηµοσιονοµική προσαρµογή µέσω εξοικονό-
µησης δαπανών. Η αναµόρφωση του ασφαλι-
στικού συστήµατος κρίνεται ιδιαίτερα επιτυ-
χής, καθώς εκτιµάται ότι θα συµβάλει στη
µακροχρόνια βιωσιµότητα των δηµόσιων οικο-
νοµικών. Αξιοσηµείωτη πρόοδος έχει επιτευ-
χθεί και στην αναµόρφωση του συστήµατος
υγείας, όπου οι παρεµβάσεις εκτιµάται ότι θα
βελτιώσουν τα οικονοµικά των νοσοκοµείων,
θα οδηγήσουν σε καλύτερο έλεγχο των δαπα-
νών, θα µειώσουν τη φαρµακευτική δαπάνη,
θα εξορθολογίσουν το σύστηµα προµηθειών
και θα βελτιώσουν την ποιότητα των παρεχό-
µενων υπηρεσιών. Αξιόλογη πρόοδος επιτεύ-
χθηκε και όσον αφορά την αναδιάρθρωση των
δηµόσιων επιχειρήσεων, που αποβλέπει στη
µείωση του µισθολογικού και λειτουργικού
τους κόστους και την αύξηση των εσόδων τους.
Τα σχέδια αναδιάρθρωσης για τον ΟΣΕ, την
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Ι Χ ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ *

** Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 4.4.2011.

11 Στις 8 Απριλίου 2010 η διαφορά επιτοκίου (spread) των διετών
οµολόγων έφθασε τις 652 µονάδες βάσης και των δεκαετών οµο-
λόγων τις 430 µονάδες βάσης (έναντι των αντίστοιχων γερµανι-
κών).

22 Το ΠΟΠ επικυρώθηκε από τη Βουλή των Ελλήνων µε την ψήφιση
του Ν. 3845/2010 (“Μέτρα για την εφαρµογή του µηχανισµού στή-
ριξης της ελληνικής οικονοµίας από τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο”).
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ΤΡΑΙΝΟΣΕ και τον ΟΑΣΑ είναι προς τη
σωστή κατεύθυνση, αλλά θα πρέπει να εφαρ-
µοστούν µε αποφασιστικότητα.

Ωστόσο, αρνητική εξέλιξη αποτέλεσε η προς τα
άνω αναθεώρηση του ελλείµµατος της γενικής
κυβέρνησης (ΓΚ) και του δηµόσιου χρέους για
την περίοδο 2006-2009, η οποία επικυρώθηκε
από την Eurostat το Νοέµβριο του 2010. Συγκε-
κριµένα, για το 2009 το έλλειµµα της ΓΚ (σε
εθνικολογιστική βάση) αναθεωρήθηκε από
13,6% του ΑΕΠ σε 15,4% του ΑΕΠ, µε αποτέ-
λεσµα να επηρεαστεί και η επίτευξη των στό-
χων που είχαν τεθεί αρχικά (8,1% του ΑΕΠ)
για το 2010 στο ΠΟΠ.3 Επιπλέον, η µεγαλύτερη
του αναµενοµένου κάµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας το 2010 επηρέασε αρνητικά τη
δηµοσιονοµική προσαρµογή. Εντούτοις, η
δηµοσιονοµική προσαρµογή παρουσίασε απτά
αποτελέσµατα µέσα στο 2010, αφού το
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης αναµένεται
να εµφανίσει µείωση της τάξεως των 5 ποσο-
στιαίων µονάδων του ΑΕΠ έναντι του 2009.

Τα τελικά στοιχεία για το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης το 2010 (σε εθνικολογιστική
βάση), τόσο για την Ελλάδα όσο και για τις
άλλες χώρες της ΕΕ, θα δοθούν στη δηµοσιό-
τητα από την Εurostat στις 26 Απριλίου.
Πάντως, στις πρόσφατες εκθέσεις αξιολόγη-

σης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του ∆ιε-
θνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) γινόταν
η εκτίµηση ότι το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης το 2010 (σε εθνικολογιστική βάση σύµ-
φωνα µε το ευρωπαϊκό σύστηµα λογαριασµών
ESA 1995) θα διαµορφωθεί σε περίπου 9½%
του ΑΕΠ ή περίπου 22 δισεκ. ευρώ, δηλαδή
όσο ήταν και ο αναθεωρηµένος στόχος που
αναφερόταν για το 2010 στην Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2011 (21,9
δισεκ. ευρώ) (βλ. Πίνακα ΙΧ.1). Επιπλέον, οι
εκθέσεις επισήµαιναν ότι επιτεύχθηκαν όλοι
σχεδόν οι ποσοτικοί στόχοι όπως έχουν τεθεί
από τα ποσοτικά κριτήρια απόδοσης σε ταµει-
ακή βάση έως το τέλος του 2010. Ωστόσο, ενδέ-
χεται το έλλειµµα να διαµορφωθεί σε υψηλό-
τερο επίπεδο, λόγω αναθεωρήσεων επιµέρους
στοιχείων οι οποίες θα οριστικοποιηθούν από
την Eurostat σε συνεργασία µε την ΕΛΣΤΑΤ
έως την ηµεροµηνία δηµοσίευσής τους.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι εκθέσεις της ΕΕ
και του ∆ΝΤ, ενώ επιδοκιµάζουν την έως
τώρα πρόοδο, επισηµαίνουν επίσης ότι το επό-
µενο διάστηµα θα είναι κρίσιµο για την επί-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010122

33 Ο κυριότερος λόγος για την τελευταία αναθεώρηση του ελλείµ-
µατος της γενικής κυβέρνησης το 2009 ήταν η αναταξινόµηση των
δηµόσιων επιχειρήσεων και η ένταξή τους στον τοµέα της γενικής
κυβέρνησης (για περισσότερες πληροφορίες, βλ. Τράπεζα της
Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2010-2011, Φεβρουάριος 2011,
σελ. 77-78).

Έλλειµµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-5,7 -6,4 -9,4 -15,4 -9,5

– Κεντρική κυβέρνηση -6,1 -6,4 -9,8 -15,1 -

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής 
αυτοδιοίκησης και ΝΠ∆∆

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

Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού2

(δηµοσιονοµικά στοιχεία)
-3,9 -4,4 -5,9 -13,1 -8,4

Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού3

(ταµειακά στοιχεία)
-5,4 -5,5 -7,3 -13,9 -10,2

2006 2007 2008 2009 2010*

Πίνακας IX.1 Ελλείµµατα γενικής κυβέρνησης και κρατικού προϋπολογισµού 

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµικών και ΕΛΣΤΑΤ.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος). Για το 2010 το ποσοστό του
ελλείµµατος είναι εκτίµηση και αναφέρεται στην επικαιροποίηση του Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής το Φεβρουάριο του 2011.
Το άθροισµα των επιµέρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, όπως εµφανίζονται στον κρατικό προϋπολογισµό.
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση χωρίς την
κίνηση του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ. 
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τευξη των στόχων του ΠΟΠ. Επιπλέον οι δύο
οργανισµοί θεωρούν ότι πρέπει να ληφθούν
περαιτέρω διαρθρωτικά µέτρα δηµοσιονοµι-
κής προσαρµογής ύψους �3/4% του ΑΕΠ προ-
κειµένου να διασφαλιστεί ο στόχος του Προ-
ϋπολογισµού του 2011 για µείωση του ελλείµ-
µατος της ΓΚ στο 7,4% του ΑΕΠ το 2011.

Σύµφωνα και µε τις ευνοϊκές για την Ελλάδα
αποφάσεις που έλαβε η πρόσφατη άτυπη σύνο-
δος των αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων της
ζώνης του ευρώ στις 11 Μαρτίου 2011 και επι-
βεβαίωσε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 24-25
Μαρτίου, είναι καθοριστικής σηµασίας η υιο-
θέτηση ενός φιλόδοξου µεσοπρόθεσµου πλαι-
σίου δηµοσιονοµικής στρατηγικής για την
περίοδο 2012-2015, το οποίο θα έχει στόχο,
όπως έχει επανειληµµένως προτείνει η Τρά-
πεζα της Ελλάδος, την επιτάχυνση της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής. Το κλειδί για την
επίτευξη διατηρήσιµης δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής είναι η σε µόνιµη βάση µείωση των
δαπανών του ∆ηµοσίου και η αποτελεσµατική
καταπολέµηση της φοροδιαφυγής και ανα-
βάθµιση της φορολογικής διοίκησης.

Συνολικά, η υλοποίηση ενός φιλόδοξου µεσο-
πρόθεσµου πλαισίου δηµοσιονοµικής στρα-
τηγικής για την περίοδο 2012-2015, που θα
περιγράφει µε σαφήνεια τη δηµοσιονοµική
προσαρµογή και θα περιλαµβάνει ―ως κρί-
σιµη συνιστώσα― το πρόγραµµα αξιοποίησης
της δηµόσιας περιουσίας και αποκρατικοποι-
ήσεων, είναι εφικτό να περιορίσει σηµαντικά
το επίπεδο του δηµόσιου χρέους, να συµβάλει
στην οικονοµική ανάπτυξη και στην αποκα-
τάσταση ενός κλίµατος εµπιστοσύνης και
αισιοδοξίας για τις µελλοντικές προοπτικές
της ελληνικής οικονοµίας και να διευκολύνει
έτσι την επιστροφή της Ελλάδος στις αγορές
οµολόγων.

2 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ 2010
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Το 2010 δηµιουργήθηκε το θεσµικό πλαίσιο
για δηµοσιονοµικές διαρθρωτικές µεταρρυθ-
µίσεις που ήταν από καιρό αναγκαίες. Όµως

οι µεταρρυθµίσεις αυτές δεν θα αποδώσουν
αποτελέσµατα του απαιτούµενου µεγέθους
εάν δεν ολοκληρωθεί η εφαρµογή τους.

Όσον αφορά το 2010, οι επιδράσεις των βασι-
κών αυτών µεταρρυθµίσεων δεν είναι εύκολο
να αποτιµηθούν, καθώς τέτοιες αλλαγές απο-
δίδουν σε βάθος χρόνου. Για το λόγο αυτό, και
προκειµένου να επιτευχθεί άµεση µείωση του
ελλείµµατος, ελήφθη κατά τη διάρκεια του
2010 και µια σειρά περιοριστικών µέτρων,
τόσο για την αύξηση των εσόδων όσο και για
τη συγκράτηση των δαπανών, των οποίων τα
αποτελέσµατα είναι εµφανή στα στοιχεία του
κρατικού προϋπολογισµού (ΚΠ).

Ειδικότερα, το έλλειµµα του κρατικού προϋ-
πολογισµού µειώθηκε σε 19.448 εκατ. ευρώ ή
8,4% του ΑΕΠ το 2010, από 30.872 εκατ. ευρώ
ή 13,1% του ΑΕΠ το 2009 και έναντι στόχου
για µείωση στο 8,1% του ΑΕΠ στο ΠΟΠ (βλ.
Πίνακα IX.10). Παρά τη µεγάλη µείωση του
ελλείµµατος κατά 37,0% σε σχέση µε το 2009,
ο στόχος του ΠΟΠ για το έλλειµµα δεν επι-
τεύχθηκε, λόγω υστέρησης των εσόδων, η
οποία µόνο εν µέρει αντισταθµίστηκε από το
ότι η µείωση των δαπανών υπερέβη το στόχο.
Συγκεκριµένα, τα έσοδα του ΚΠ παρουσίασαν
αύξηση κατά 7,4%, έναντι αρχικού στόχου για
αύξηση κατά 15,5%, ενώ οι πρωτογενείς
δαπάνες µειώθηκαν κατά 12,5%, έναντι στό-
χου για µείωση κατά 7,3% στο ΠΟΠ. Τέλος,
οι δαπάνες για τόκους αυξήθηκαν κατά 7,3%,
έναντι πρόβλεψης για αύξηση κατά 5,6% στο
ΠΟΠ. Ιδιαίτερη σηµασία έχει η µείωση του
πρωτογενούς ελλείµµατος του ΚΠ, το οποίο
από 7,9% του ΑΕΠ το 2009 µειώθηκε σε 2,7%
του ΑΕΠ το 2010, επειδή αυτό επηρεάζει
άµεσα τη δυναµική του λόγου του χρέους προς
το ΑΕΠ.

2.1 ΕΣΟ∆Α ΤΑΚΤΙΚΟΥ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

Τα έσοδα (προ επιστροφών φόρων) του
τακτικού προϋπολογισµού αυξήθηκαν το
2010 κατά 5,1%, έναντι αναθεωρηµένου ετή-
σιου στόχου 5,7% σύµφωνα µε την Εισηγη-
τική Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2011,
και διαµορφώθηκαν σε 56.156 εκατ. ευρώ
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(βλ. Πίνακα IX.2). Ο ρυθµός αυτός υποδη-
λώνει υστέρηση ύψους 380 εκατ. ευρώ σε
σχέση µε τον αναθεωρηµένο στόχο. Σηµειώ-
νεται ότι ο αρχικός στόχος σύµφωνα µε τον

Προϋπολογισµό του 2010 προέβλεπε αύξηση
των εσόδων κατά 9,1%, που αναθεωρήθηκε
στο 12,7% από το ΠΟΠ, για να µειωθεί κατό-
πιν στο 5,7% λόγω κάµψης της οικονοµικής

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010124

I. Άµεσοι φόροι 19.832 20.864 21.432 20.224 5,2 2,7 -5,6 

1. Φόρος εισοδήµατος 16.092 16.670 16.590 14.287 3,6 -0,5 -13,9 

– Φυσικών προσώπων 10.160 10.816 10.841 9.398 6,5 0,2 -13,3 

– Νοµικών προσώπων 4.659 4.191 3.790 3.149 -10,0 -9,6 -16,9 

– Ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήµατος 1.272 1.583 1.880 1.670 24,4 18,8 -11,2 

(φόρος πλοίων) 12 11 13 14 -13,0 21,2 7,7 

(φορολογία τόκων οµολόγων, καταθέσεων κ.λπ.) 492 635 504 567 29,0 -20,6 12,5 

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

434 486 526 487 11,8 8,3 -7,4 

3. Άµεσοι φόροι υπέρ τρίτων 5 1 2 1 -79,2 92,5 -70,0 

4. Άµεσοι φόροι παρελθόντων οικον. ετών 1.742 2.077 2.446 2.874 19,2 17,8 17,5 

5. Έκτακτοι και λοιποί άµεσοι φόροι 1.559 1.631 1.868 2.575 4,6 14,5 37,8 

ΙΙ. Έµµεσοι φόροι 28.572 30.221 28.291 31.042 5,8 -6,4 9,7 

1. ∆ασµοί και ειδικές εισφορές εισαγωγών-
εξαγωγών

326 320 254 217 -1,9 -20,6 -14,6 

2. Φόροι κατανάλωσης στα εισαγόµενα 3.233 3.246 2.229 2.046 0,4 -31,3 -8,2 

– ΦΠΑ 2.236 2.403 1.756 1.796 7,5 -26,9 2,3 

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης αυτοκινήτων 936 783 441 226 -16,3 -43,7 -48,8 

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης 61 59 32 24 -2,6 -46,1 -25,0 

3. Φόροι κατανάλωσης εγχωρίων 22.190 23.798 23.758 27.150 7,2 -0,2 14,3 

– ΦΚΕ 17 1 1 1 -96,6 72,1 0,0 

– ΦΠΑ 15.145 15.840 14.826 15.578 4,6 -6,4 5,1 

– Καύσιµα 2.867 3.689 4.374 5.698 28,7 18,6 30,3 

– Καπνά 2.582 2.516 2.566 2.913 -2,5 2,0 13,5 

– Τέλη κυκλοφορίας 820 997 1.046 1.591 21,6 4,9 52,1 

– Ειδικά τέλη και εισφορές αυτοκινήτων 76 73 63 52 -3,3 -14,0 -17,5 

– Λοιποί2 684 683 882 1.317 -0,1 29,1 49,3 

4. Φόροι συναλλαγών 2.242 2.063 1.453 1.120 -8,0 -29,6 -22,9 

– Μεταβίβαση κεφαλαίων 1.323 1.130 831 702 -14,6 -26,5 -15,5 

– Τέλη χαρτοσήµου 684 685 459 414 0,2 -33,0 -9,8 

– Τέλη άδειας τυχερών παιχνιδιών 236 247 163 4 4,8 -34,1 -97,5 

5. Λοιποί έµµεσοι φόροι 581 794 597 509 36,7 -24,8 -14,7 

ΙΙΙ. Σύνολο φορολογικών εσόδων 48.404 51.085 49.723 51.266 5,5 -2,7 3,1 

IV. Μη φορολογικά έσοδα 3.372 4.249 3.720 4.890 26,0 -12,4 31,5 

V. Σύνολο εσόδων τακτικού προϋπολογισµού 51.7773 55.334 53.443 56.156 6,9 -3,4 5,1 

2007 2008 2009 2010*

Εκατοστιαίες µεταβολές

2008/2007 2009/2008 2010*/2009

Πίνακας IΧ.2 Έσοδα τακτικού προϋπολογισµού1

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Για λόγους συγκρισιµότητας, οι επιστροφές φόρων δεν έχουν εκπέσει από τα έσοδα.
2 Συµπεριλαµβάνεται ο ειδικός φόρος κατανάλωσης που επιβάλλεται στα εγχωρίως παραγόµενα αγαθά.
3 Συµπεριλαµβάνονται “λογιστικά” έσοδα ύψους 437 εκατ. ευρώ από τη ρύθµιση των εκκρεµοτήτων µε την Ολυµπιακή Αεροπορία.
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δραστηριότητας και καθυστερήσεων στην
είσπραξη των φόρων. Στον περιορισµό της
υστέρησης των εσόδων (έναντι του αναθεω-
ρηµένου στόχου) συνέβαλε η αύξηση των
εσόδων από ΦΠΑ, ειδικά από τον Αύγουστο
του 2010 και µετά. Παράλληλα, σηµαντική
συµβολή είχαν αφενός το µέτρο της περαίω-
σης εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων
(εισπράξεις περίπου 1 δισεκ. ευρώ τους
τελευταίους δύο µήνες του έτους) και αφε-
τέρου η είσπραξη των τελών κυκλοφορίας του
2011 εξ ολοκλήρου µέσα στο 2010.

Τα έσοδα από την άµεση φορολογία παρου-
σίασαν σηµαντική µείωση κατά 5,6%. Είναι
χαρακτηριστικό ότι όλες οι κατηγορίες άµε-
σων φόρων παρουσίασαν µείωση, µε εξαίρεση
τα έσοδα παρελθόντων οικονοµικών ετών
λόγω της περαίωσης και τα έσοδα από τους
λοιπούς άµεσους φόρους λόγω των εισπρά-
ξεων από την έκτακτη εισφορά επί των κερ-
δών των µεγάλων επιχειρήσεων για τη χρήση
του 2008. Αναλυτικότερα:

••  Tα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
φυσικών προσώπων µειώθηκαν κατά 13,3%.
Οι µειωµένες εισπράξεις σε αυτή την κατη-
γορία φόρου οφείλονται στις µειωµένες απο-
δοχές των µισθωτών του δηµόσιου τοµέα και
των συνταξιούχων, καθώς και στη µείωση της
απασχόλησης. Η παρακράτηση φόρου εισο-
δήµατος φυσικών προσώπων παρουσίασε για
πρώτη φορά τα τελευταία έτη αρνητικό ρυθµό
µεταβολής (-14,3%).

••  Τα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
νοµικών προσώπων µειώθηκαν κατά 16,9%,
κυρίως λόγω της µειωµένης κερδοφορίας των
επιχειρήσεων το 2009.

• Μειωµένες ήταν και οι εισπράξεις από τη
φορολογία κληρονοµιών, δωρεών, γονικών
παροχών και ακίνητης περιουσίας, λόγω της
καθυστέρησης της αποστολής των σηµειωµά-
των για την καταβολή του Φόρου (µεγάλης)
Ακίνητης Περιουσίας για το 2010.

• Τα έσοδα παρελθόντων οικονοµικών ετών
για το σύνολο του έτους παρουσίασαν σηµα-

ντική βελτίωση, κυρίως τους τελευταίους
µήνες, λόγω των εισπράξεων (πάνω από 1
δισεκ. ευρώ) από την περαίωση των εκκρεµών
φορολογικών υποθέσεων.4 Η κατηγορία αυτή
περιλαµβάνει και την είσπραξη του Ενιαίου
Τέλους Ακινήτων (ΕΤΑΚ) 2009, η οποία όµως
δεν ολοκληρώθηκε, όπως αναµενόταν, εντός
του 2010.

• Οι λοιποί άµεσοι φόροι αυξήθηκαν κατά
37,8%, λόγω εισπράξεων από την έκτακτη
εισφορά επί των κερδών των µεγάλων επι-
χειρήσεων (910 εκατ. ευρώ), την εφάπαξ έκτα-
κτη οικονοµική εισφορά των φυσικών προ-
σώπων µε ετήσια εισοδήµατα το 2009 άνω των
100.000 ευρώ (65 εκατ. ευρώ) και την έκτακτη
εισφορά φυσικών προσώπων µε µεγάλη ακί-
νητη περιουσία (73 εκατ. ευρώ).

Η σηµαντική αύξηση των εσόδων από την
έµµεση φορολογία κατά 9,7% αντανακλά σε
µεγάλο βαθµό την επίδραση των φορολογικών
µέτρων τα οποία ελήφθησαν κατά τη διάρκεια
του 2010. Εντούτοις, τα εν λόγω έσοδα παρου-
σίασαν υστέρηση σε σχέση µε τους αναθεω-
ρηµένους στόχους του Προϋπολογισµού
(αύξηση κατά 11,2%). Αναλυτικότερα:

• Οι εισπράξεις από τον ΦΠΑ αυξήθηκαν
κατά 4,8%, λόγω της αύξησης των συντελε-
στών και του µέτρου των αποδείξεων.5 Αξίζει
να σηµειωθεί ότι, µετά τις δύο διαδοχικές
αυξήσεις των συντελεστών του ΦΠΑ και την
επέκτασή του σε άλλες δραστηριότητες, ο ετή-
σιος στόχος αύξησης των εισπράξεων του
φόρου είχε αναθεωρηθεί (σύµφωνα µε την
Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του
2011) στο 6,6%.

• Οι εισπράξεις από την έµµεση φορολογία
ενισχύθηκαν σηµαντικά από τις αυξήσεις
στους ειδικούς φόρους κατανάλωσης (ΕΦΚ)

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 125

44 Η περαίωση των ανέλεγκτων χρήσεων για πρώτη φορά ενεργο-
ποιήθηκε ως µηχανισµός για την ενίσχυση των εσόδων το 1978.
Από τότε µέχρι σήµερα, ο συγκεκριµένος µηχανισµός έχει χρη-
σιµοποιηθεί από πολλές κυβερνήσεις προκειµένου να ενισχύονται
τα φορολογικά έσοδα. Αυτή είναι η δέκατη φορά που χρησιµο-
ποιείται και αφορά εκκρεµείς φορολογικές υποθέσεις της προη-
γούµενης δεκαετίας.

55 Βλ. το Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.
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στον καπνό, το οινόπνευµα και τα καύσιµα. Η
σηµαντική αύξηση των εσόδων από τη φορο-
λογία καπνού (13,5%) και οινοπνεύµατος
(31,0%) αντανακλά τις διαδοχικές αυξήσεις
των αντίστοιχων ειδικών φόρων τους µήνες
Ιανουάριο, Μάρτιο και Μάιο του 2010.6 Ενι-
σχυµένα κατά 30,3% ήταν τα έσοδα από τη
φορολογία υγρών καυσίµων, εξέλιξη που συν-
δέεται µε τις τρεις αυξήσεις στον ΕΦΚ καυ-
σίµων κατά τη διάρκεια του 2010.7

• Ακόµη, σηµαντική ήταν η συµβολή των
τελών κυκλοφορίας του 2011, καθώς κατα-
βλήθηκαν εξ ολοκλήρου µέσα στο 2010, χωρίς
την παράταση στην προθεσµία καταβολής
τους που δινόταν συνήθως τα προηγούµενα
έτη, µε αποτέλεσµα οι εισπράξεις από την εν
λόγω κατηγορία το µήνα ∆εκέµβριο να παρου-
σιάζονται ιδιαίτερα αυξηµένες.

Τέλος, τα µη φορολογικά έσοδα ενισχύθηκαν
σηµαντικά από εισπράξεις ύψους 635 εκατ.
ευρώ, λόγω του προγράµµατος ενίσχυσης της
ρευστότητας των τραπεζών και αυξήθηκαν
κατά 31,5%.

2.2 ∆ΑΠΑΝΕΣ ΤΑΚΤΙΚΟΥ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ

Οι δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού
(ΤΠ) (στις οποίες δεν περιλαµβάνονται οι επι-
στροφές φόρων) µειώθηκαν το 2010 κατά
9,1%, έναντι στόχου για µείωση κατά 5,5%
στο ΠΟΠ. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στη
συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών του
τακτικού προϋπολογισµού, οι οποίες το 2010
µειώθηκαν κατά 10,9%, έναντι αρχικού στό-
χου για µείωση κατά 5,8%. Αξίζει να σηµει-
ωθεί ότι η αντίστοιχη κατηγορία δαπανών είχε
παρουσιάσει το 2009 αύξηση κατά 16,5%. Οι
δαπάνες για τόκους αυξήθηκαν το 2010 κατά
7,3%, έναντι πρόβλεψης για αύξηση κατά
5,6% στο ΠΟΠ (βλ. Πίνακα IX.10).

Η µεγάλη συγκράτηση των πρωτογενών
δαπανών οφείλεται σε διαδοχικά µέτρα8 τα
οποία ελήφθησαν στη διάρκεια του 2010 στο
πλαίσιο της έντονης προσπάθειας για άµεση
µείωση του ελλείµµατος που υπαγορεύθηκε
από το ΠΟΠ. Βάσει των διαθέσιµων αναλυ-

τικών στοιχείων, η συγκράτηση αυτή εντοπί-
ζεται κυρίως:

• Στις δαπάνες προσωπικού, οι οποίες παρου-
σίασαν µείωση το 2010 κατά 9,3%, έναντι αύξη-
σης κατά 7,4% το 2009 (βλ. Πίνακα ΙΧ.3). Η εξέ-
λιξη αυτή οφείλεται στα µέτρα που αφορούν
κυρίως το πάγωµα των προσλήψεων, τη µη ανα-
νέωση συµβάσεων εργασίας ορισµένου χρόνου,
το πάγωµα µισθών και συντάξεων, την περικοπή
κατά 20% των επιδοµάτων των δηµοσίων υπαλ-
λήλων, την περικοπή κατά 30% του επιδόµατος
Πάσχα 2010 και την κατάργηση των επιδοµάτων
αδείας και Χριστουγέννων στους δηµοσίους
υπαλλήλους και συνταξιούχους του ∆ηµοσίου, τη
µείωση των υψηλότερων συντάξεων, την περι-
κοπή των δαπανών για υπερωριακή απασχό-
ληση και τη µείωση των αµοιβών για συµµετοχή
σε επιτροπές, καθώς και την επιβολή ανώτατων
ορίων αµοιβών στο δηµόσιο τοµέα.

• Στις δαπάνες για επιχορηγήσεις (κυρίως
προς τα ασφαλιστικά ταµεία), που µειώθηκαν
κατά 10,9%, έναντι αύξησης κατά 27,7% το
2009. Στην εξέλιξη αυτή συνετέλεσαν η περι-
κοπή κατά 10% των επιχορηγήσεων προς τα
ασφαλιστικά ταµεία του ΟΤΕ και της ∆ΕΗ,
καθώς και η ακύρωση του µεγαλύτερου
µέρους (400 εκατ.) της δεύτερης δόσης της
έκτακτης ενίσχυσης κοινωνικής αλληλεγγύης.

• Στις καταναλωτικές και λοιπές δαπάνες,
που µειώθηκαν κατά 22,2% το 2010, έναντι
αύξησης κατά 26,6% το 2009. Στην εξέλιξη
αυτή συνετέλεσαν η περικοπή των δαπανών
για προµήθειες και µετακινήσεις και η µείωση
κατά 100 εκατ. ευρώ του αρχικού κονδυλίου
του προϋπολογισµού που αφορούσε νέα προ-
γράµµατα του Υπουργείου Παιδείας.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010126

66 Για τις αυξήσεις στους ΕΦΚ, βλ. το Παράρτηµα του παρόντος
κεφαλαίου.

77 Βλ. το Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.
88 Ν. 3833/2010: “Προστασία της εθνικής οικονοµίας – Επείγοντα µέτρα

για την αντιµετώπιση της δηµοσιονοµικής κρίσης”, 
Ν. 3845/2010: “Μέτρα για την εφαρµογή του µηχανισµού στήριξης της
ελληνικής οικονοµίας από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ και το
∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο”, Ν. 3847/2010: “Επανακαθορισµός των
επιδοµάτων εορτών Χριστουγέννων και Πάσχα και του επιδόµατος
αδείας για του συνταξιούχους και βοηθηµατούχους του ∆ηµοσίου”,
Ν. 3863/2010: “Νέο Ασφαλιστικό Σύστηµα και συναφείς διατάξεις.
Ρυθµίσεις στις εργασιακές σχέσεις”, Ν. 3865/2010: “Μεταρρύθµιση
Συνταξιοδοτικού Συστήµατος του ∆ηµοσίου και συναφείς διατάξεις”.
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Πίνακας IΧ.3 ∆απάνες τακτικού προϋπολογισµού και προϋπολογισµού δηµοσίων
επενδύσεων

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Συµπεριλαµβάνονται οι “λοιπές δαπάνες” για την εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους.
2 Συµπεριλαµβάνονται δαπάνες για την εφαρµογή µέτρων κοινωνικής προστασίας (π.χ. EKAΣ, επίδοµα πολυτέκνων κ.λπ.).
3 ∆εν περιλαµβάνεται η επιχορήγηση νοσηλευτικών ιδρυµάτων για εξόφληση µέρους παλαιών οφειλών τους.

I. ∆απάνες τακτικού προϋπολογισµού 55.137 60.980 71.817 65.247 69.003 10,6 17,8 -9,1 5,8

1. ∆απάνες προσωπικού 21.909 24.082 25.870 23.452 22.905 9,9 7,4 -9,3 -2,3

εκ των οποίων: για συντάξεις 5.052 5.904 6.487 6.250 6.258 16,9 9,9 -3,7 0,1

2. Τόκοι1 9.796 11.207 12.325 13.223 15.920 14,4 10,0 7,3 20,4

3. Αποδόσεις στην ΕΕ 3.265 2.649 2.484 2.363 2.487 -18,9 -6,2 -4,9 5,2

εκ των οποίων: για αναδροµικές εισφορές 1.108 - - - - - - - -

4. Αποδόσεις εσόδων τρίτων 4.313 4.624 6.452 5.656 5.978 7,2 39,5 -12,3 5,7

5. Επιδοτήσεις γεωργίας 734 758 665 516 735 3,3 -12,3 -22,4 42,4

6. Επιχορηγήσεις 11.488 14.890 19.015 16.933 17.554 29,6 27,7 -10,9 3,7

– ασφαλιστικών οργανισµών2 8.744 12.128 15.266 13.656 14.415 38,7 25,9 -10,5 5,6

– ασφαλιστικό κεφάλαιο αλληλεγγύης
γενεών

- - 522 560 606

– έκτακτη ενίσχυση κοινωνικής 
αλληλεγγύης 

- - 489 113 0

– λοιπές επιχορηγήσεις 2.481 2.762 2.738 2.604 2.533 11,3 -0,9 -4,9 -2,7

– πυροπλήκτων 263 - - - - - - - -

7. Λοιπές δαπάνες 3.632 2.770 3.508 2.729 2.974 -23,7 26,6 -22,2 9,0

εκ των οποίων:

– για Ολυµπιακή Αεροπορία 839 - 294 - - - - - -

– για διενέργεια εκλογών 134 - 293 120 20 - - - -

– για αποθεµατικό - - - - 580 - - - -

8. Επιχορήγηση νοσηλευτικών ιδρυµάτων για
εξόφληση µέρους παλαιών οφειλών τους

- - 1.498 375 450

II. ∆απάνες προϋπολογισµού δηµοσίων 
επενδύσεων

8.803 9.624 9.588 8.447 8.500 9,3 -0,4 -11,9 0,6

1. Εκτέλεση έργων 2.149 2.819 3.421 … … 31,2 21,4 … …

2. Επιχορηγήσεις 6.569 6.689 6.135 … … 1,8 -8,3 … …

3. ∆ιοικητικές δαπάνες 85 116 32 … … 36,5 -72,4 … …

III. ∆απάνες κρατικού προϋπ/σµού (I+II) 63.940 70.604 81.405 73.694 77.503 10,4 15,3 -9,5 5,2

Πρωτογενείς δαπάνες κρατικού προϋπ/σµού 54.144 59.397 69.080 60.471 61.583 9,7 16,3 -12,5 1,8

Πρωτογενείς δαπάνες τακτικού προϋπ/σµού3 45.341 49.773 57.994 51.649 52.633 9,8 16,5 -10,9 1,9

Χρεολύσια 23.543 26.246 29.135 19.549 28.130 11,5 11,0 -32,9 43,9

Εξοπλιστικά προγράµµατα Υπουργείου 
Εθνικής Άµυνας

2.380 2.597 2.175 1.017 1.600 9,1 -16,2 -53,2 57,3

∆απάνες ΝΑΤΟ 51 23 40

Καταπτώσεις εγγυήσεων (φορέων εκτός γενικής
κυβέρνησης)

100 145 145

Ετήσια στοιχεία Εκατοστιαίες µεταβολές

2007 2008 2009

Εκτέ-
λεση

2010*

Προϋπ/
σµός
2011 2008/07 2009/08 2010*/09 2011/10*
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2.3 Ο ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

Κατά τη διάρκεια του 2010 ελήφθησαν αρκε-
τές φορές αποφάσεις για την περικοπή των
δαπανών του Προϋπολογισµού ∆ηµοσίων
Επενδύσεων (Π∆Ε), µε αποτέλεσµα οι δαπά-
νες για επενδύσεις να µειωθούν κατά 11,9%,
έναντι στόχου για µείωση κατά 4,0% στο
ΠΟΠ, και να διαµορφωθούν σε 8.447 εκατ.
ευρώ ή 3,7% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα ΙΧ.10). Τα
έσοδα του Π∆Ε αυξήθηκαν κατά 50,6% το
2010, έναντι στόχου για αύξηση κατά 59,7%.

Λόγω των εξελίξεων αυτών, το έλλειµµα του
Π∆Ε περιορίστηκε σε 5.375 εκατ. ευρώ ή
2,3% του ΑΕΠ, έναντι στόχου για έλλειµµα
2,6% του ΑΕΠ στο ΠΟΠ.

2.4 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ
ΠΡΟΝΟΙΑΣ

Σύµφωνα µε τον Ν. 3871/2010 περί δηµοσιο-
νοµικής διαχείρισης και ευθύνης, αρχής γενο-
µένης από το 2010 ο προϋπολογισµός που υπο-
βάλλεται ετησίως στη Βουλή περιλαµβάνει και

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010128

A. Λογαριασµός διαχείρισης 

1. Έσοδα 28.250 29.463 31.076 4,3 5,5

εκ των οποίων 

Ασφαλιστικές εισφορές 22.070 22.618 23.817 2,5 5,3

Λοιπά έσοδα 6.180 6.845 7.259 10,8 6,0

2. ∆απάνες 39.976 38.542 38.763 -3,6 0,6

εκ των οποίων 

Μισθοδοσία 1.153 1.056 1.026 -8,4 -2,8

Συντάξεις 26.168 25.520 27.169 -2,5 6,5

Λοιπές δαπάνες 12.652 11.960 10.553 -5,5 -11,8

3. Αποτέλεσµα (1 - 2) -11.726 -9.079 -7.687 -22,6 -15,3

Β. Λογαριασµός κεφαλαίου

4. Έσοδα - - - - -

5. ∆απάνες 83 100 165 20,3 64,3

(Επενδύσεις) 83 100 165 20,3 64,3

(Λοιπές δαπάνες) - - -

6. Αποτέλεσµα (4 - 5) -83 -100 -165 20,3 64,3

Συνολικό αποτέλεσµα (3+6) -11.809 -9.180 -7.852 -22,3 -14,5

% του ΑΕΠ 5,0 4,0 3,4 -20,6 -13,8

Χρηµατοδότηση

7. Επιχορηγήσεις 13.186 10.741 9.998 -18,5 -6,9

(Τακτικού προϋπολογισµού) 13.185 10.741 9.998 -18,5 -6,9

(Π∆Ε-EE κ.λπ.) 1 0 0 -83,3 300,0

8. Καθαρό αποτέλεσµα χρήσης (3+6+7) 1.377 1.562 2.146 13,4 37,5

(-) έλλειµµα, (+) πλεόνασµα

9. Χρεολύσια δανείων 11 12 11 2,7 -1,7

10.Ακαθάριστο αποτέλεσµα (8+9) 1.365 1.550 2.135 13,5 37,7

2009 2010*
Προϋπ/σµός

2011

Εκατοστιαίες µεταβολές

2010/2009 2011/2010*

Πίνακας IΧ.4 Αποτελέσµατα οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης1 (OKA) και χρηµατοδότησή
τους

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών, Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού για το έτος 2011.
* Εκτιµήσεις του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους.
1 Περιλαµβάνονται 32 κύρια και επικουρικά ταµεία ασφάλισης τα οποία εµφανίζονται στη σελίδα 128 της Εισηγητικής Έκθεσης επί του Προ-
ϋπολογισµού για το Έτος 2011. ∆εν περιλαµβάνονται οι Οργανισµοί Κοινωνικής Προστασίας (ΟΑΕ∆, ΟΕΚ και Εργατική Εστία) ούτε τα δηµό-
σια νοσοκοµεία.
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ετήσιο κοινωνικό προϋπολογισµό για το ενο-
ποιηµένο σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης. Τα
σχετικά απολογιστικά στοιχεία για το 2009, οι
εκτιµήσεις για το 2010 και οι προβλέψεις για το
έτος 2011 παρουσιάζονται στον Πίνακα ΙX.4.9

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του Πίνακα ΙX.4, το
ενοποιηµένο έλλειµµα (χωρίς την επιχορή-
γηση από τον κρατικό προϋπολογισµό) των
οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης (ΟΚΑ)
για το 2010 εκτιµάται σε 9.180 εκατ. ευρώ
(4,0% του ΑΕΠ), παρουσιάζοντας µείωση της
τάξεως του 22,3% σε σχέση µε το 2009. Η
ευνοϊκή αυτή εξέλιξη οφείλεται τόσο στην
άνοδο των εσόδων (κατά 4,3%) όσο και στη
µείωση των δαπανών (κατά 3,5% συγκεντρω-
τικά για τους λογαριασµούς διαχείρισης και
κεφαλαίου).

Ειδικότερα, όσον αφορά τα έσοδα, παρά τη
σηµαντική αύξηση της ανεργίας και τη
συµπίεση των αποδοχών το 2010, οι ασφαλι-
στικές εισφορές που εισπράχθηκαν από τα
ασφαλιστικά ταµεία εµφανίζονται ελαφρώς
αυξηµένες (στα 22.618 εκατ. ευρώ, έναντι
22.070 εκατ. ευρώ το 2009), γεγονός που ενδε-
χοµένως συνδέεται µε τις προσπάθειες περιο-
ρισµού της εισφοροδιαφυγής. Παράλληλα, η
είσπραξη καθυστερούµενων οφειλών τόνωσε
και τα λοιπά έσοδα των ΟΚΑ.

Η µείωση των δαπανών οφείλεται αφενός µεν
στη χαµηλότερη µισθολογική και συνταξιο-
δοτική δαπάνη των ΟΚΑ (κατά 8,4% και 2,5%
αντίστοιχα) µε βάση την αυστηρή εισοδηµα-
τική πολιτική του 2010, αφετέρου δε σε εξοι-
κονοµήσεις που προκύπτουν από τον αποτε-
λεσµατικότερο έλεγχο των δαπανών υγείας,
ιδίως της φαρµακευτικής δαπάνης,10 όπως
αντανακλώνται στη µείωση των λοιπών
δαπανών των ΟΚΑ από 12.652 εκατ. ευρώ το
2009 σε 11.960 εκατ. ευρώ το 2010.

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, οι κρατικές
επιχορηγήσεις, οι οποίες υπερκαλύπτουν το
ενοποιηµένο έλλειµµα των ΟΚΑ, µειώθηκαν
σηµαντικά το 2010 και διαµορφώθηκαν σε
10.741 εκατ. ευρώ (ή 4,7% του ΑΕΠ), έναντι
13.186 εκατ. ευρώ (ή 5,6% του ΑΕΠ) το 2009.

2.5 ∆ΗΜΟΣΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του Πίνακα IX.5, το
συνολικό έλλειµµα (εκµετάλλευσης και κεφα-
λαίου) των δηµόσιων επιχειρήσεων11 διαµορ-
φώθηκε σε 588 εκατ. ευρώ το 2010, δηλαδή
µειώθηκε αισθητά σε σχέση µε το 2009 (1.472
εκατ. ευρώ). Η βελτίωση του αποτελέσµατος
των δηµόσιων επιχειρήσεων συνάδει µε
κυβερνητικές πολιτικές που εφαρµόστηκαν το
2010 και στοχεύουν στην αύξηση της αποδο-
τικότητας των δηµόσιων επιχειρήσεων και τη
µείωση των ζηµιών τους. Ενδεικτικά αναφέ-
ρονται η εισαγωγή τυποποιηµένων διαδικα-
σιών ελέγχου µέσω τακτικού και έγκαιρου
µηχανισµού αναφοράς, η αύξηση της διαφά-
νειας µέσω της έγκαιρης δηµοσίευσης στο δια-
δίκτυο πληροφοριών σχετικά µε τη χρηµατο-
οικονοµική κατάσταση των µεγαλύτερων
δηµόσιων επιχειρήσεων, η καθιέρωση στρα-
τηγικού σχεδιασµού των επιχειρήσεων, η
ορθολογικότερη διαχείριση της ακίνητης περι-
ουσίας τους, η ενίσχυση του µηχανισµού ελέγ-
χου των διοικήσεών τους ως προς την εφαρ-
µογή των νόµων και των κανονιστικών πρά-
ξεων που τις αφορούν κ.ά.

Στην πτωτική πορεία του ελλείµµατος των
δηµόσιων επιχειρήσεων συνετέλεσε αποκλει-
στικά ο περιορισµός των δαπανών τους. Αντί-
θετα τα έσοδα παρουσίασαν µείωση έναντι του
2009. Στο λογαριασµό εκµετάλλευσης, οι δαπά-
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99 Σηµειώνεται ότι µέχρι και το 2009 ο προϋπολογισµός περιλάµβανε
στοιχεία προϋπολογισµών µόνο έξι Οργανισµών Κοινωνικής
Ασφάλισης και Πρόνοιας (ΙΚΑ, ΟΓΑ, ΝΑΤ-ΚΑΑΝ, ΟΑΕ∆, ΟΕΚ
και ΟΕΕ). Για το λόγο αυτό, τα στοιχεία για τους ΟΚΑ που παρου-
σιάζονται στον Πίνακα ΙΧ.4 δεν είναι συγκρίσιµα µε εκείνα του
αντίστοιχου πίνακα σε παλαιότερες Εκθέσεις του ∆ιοικητή.

1100 Βλ. Τµήµα 5 του παρόντος κεφαλαίου.
1111 Σύµφωνα µε τον Ν. 3899/2010, ως δηµόσια επιχείρηση νοείται

―άνευ εξαιρέσεων πλέον― κάθε ανώνυµη εταιρία στην οποία
το ∆ηµόσιο ασκεί άµεσα ή έµµεσα καθοριστική επιρροή, καθώς
και κάθε ΝΠΙ∆ στο οποίο το ∆ηµόσιο έχει πλειοψηφική συµµε-
τοχή και ασκεί τη διοίκηση και διαχείρισή του. Ο ορισµός αυτός
διευρύνει, σε σχέση µε τον παλαιότερο νόµο (Ν. 3429/2005), το
πεδίο εποπτείας της Ειδικής Γραµµατείας ∆ΕΚΟ του Υπουργείου
Οικονοµικών (ΕΓ∆ΕΚΟ). Η Εισηγητική Έκθεση του Προϋπο-
λογισµού του 2011, από την οποία προκύπτουν τα οικονοµικά
αποτελέσµατα για 52 ∆ΕΚΟ όπως παρουσιάζονται στον Πίνακα
IX.7, έχει συνταχθεί πριν από την ψήφιση του Ν. 3899/2010. Συνε-
πώς µέσα στο 2011 αναµένεται να διευρυνθεί το πεδίο εποπτείας
της ΕΓ∆ΕΚΟ. Επίσης, αξίζει να σηµειωθεί ότι στις 52 ∆ΕΚΟ
περιλαµβάνονται και έξι εταιρίες (ΕΘΕΛ, ΗΣΑΠ, ΗΛΠΑΠ,
ΟΣΕ, ΤΡΑΙΝΟΣΕ και ΕΑΣ) οι οποίες έχουν ενταχθεί πλέον στον
τοµέα της γενικής κυβέρνησης (κατά την αναθεώρηση των στοι-
χείων για το έλλειµµα από την ΕΛΣΤΑΤ και την Eurostat το
Νοέµβριο του 2010).
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νες µειώθηκαν κατά 16,0% (ή κατά 611 εκατ.
ευρώ) σε σχέση µε το 2009, γεγονός που αντα-
νακλά τον αυστηρό έλεγχο της µισθολογικής
δαπάνης και τη συµµόρφωση µε τις κατευθυ-
ντήριες γραµµές της Ειδικής Γραµµατείας
∆ΕΚΟ του Υπουργείου Οικονοµικών
(ΕΓ∆ΕΚΟ) για περιστολή των λειτουργικών
δαπανών. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, σύµ-
φωνα µε στοιχεία που δηµοσίευσε η ΕΓ∆ΕΚΟ,
το ποσό εξοικονόµησης κόστους µισθοδοσίας
το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2010 σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2009
είναι 143 εκατ. ευρώ. Οι δαπάνες του λογα-
ριασµού κεφαλαίου εµφανίζονται µειωµένες
κατά 160 εκατ. ευρώ έναντι του αντίστοιχου
µεγέθους το 2009 (µεταβολή -21,2%), εξέλιξη
στην οποία συνέβαλε κυρίως η µείωση των
επενδύσεων κατά 183 εκατ. ευρώ. Σηµειώνεται
ότι τα έσοδα των 52 ∆ΕΚΟ παρουσίασαν
πτώση το 2010 και διαµορφώθηκαν στα 1.557
εκατ. ευρώ, έναντι 1.853 εκατ. ευρώ το 2009.

Τέλος, εντός του 2010 ρυθµίστηκε νοµοθετικά η
αναδιάρθρωση, εξυγίανση και ανάπτυξη του
οµίλου ΟΣΕ και της ΤΡΑΙΝΟΣΕ (Ν. 3891/2010),
ενώ σχεδιάστηκε και η αναδιάρθρωση του οµί-
λου ΟΑΣΑ.12 Οι παρεµβάσεις αυτές αναµένεται
να βελτιώσουν σηµαντικά τα οικονοµικά
µεγέθη του συνόλου των δηµόσιων επιχειρή-
σεων, καθώς η συµβολή των συγκεκριµένων
συγκοινωνιακών φορέων στη διαµόρφωση του
συνολικού ελλείµµατος είναι καθοριστική.13

2.6 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ

Η διαχρονική εξέλιξη του δηµόσιου χρέους, το
οποίο την τελευταία δεκαπενταετία κυµαίνε-
ται σε επίπεδα υψηλότερα από 99% του ΑΕΠ,
σε συνδυασµό µε τις υφιστάµενες διαρθρωτι-
κές δυσκαµψίες είναι οι σοβαρότερες πηγές
µακροοικονοµικών ανισορροπιών οι οποίες
οδήγησαν σε βαθιά κρίση την ελληνική οικο-
νοµία (βλ. Πίνακα IX.6). Παρότι η ταχύρ-
ρυθµη οικονοµική µεγέθυνση από το 2000 και
µέχρι την έναρξη της κρίσης συνδυάστηκε µε
χαµηλά επιτόκια έως το 2005, πρωτογενή πλε-
ονάσµατα έως το 2002 και έσοδα από απο-
κρατικοποιήσεις κυρίως από το 1996 και µετά,
δεν κατέστη δυνατή η ανακοπή της ανοδικής

τάσης του χρέους. Αντίθετα, η σηµαντική υστέ-
ρηση των φορολογικών εσόδων και η αύξηση
των δαπανών τα τελευταία χρόνια έως και το
2009 δηµιούργησαν µεγάλες ανάγκες για νέο
δανεισµό, ενισχύοντας την εξάρτηση της
χώρας από τις εξελίξεις στις αγορές κεφα-
λαίων, ενώ ταυτόχρονα ανέδειξαν τα διαρ-
θρωτικής φύσεως προβλήµατα τόσο στο φορο-
εισπρακτικό µηχανισµό όσο και στο µηχανι-
σµό ελέγχου και συγκράτησης των δαπανών.

Το 2010 το χρέος της γενικής κυβέρνησης εκτι-
µάται ότι θα διαµορφωθεί στα 330,4 δισεκ.
ευρώ σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του
Προϋπολογισµού του 2011. Το µέγεθος αυτό
αντιστοιχεί στο 143,5% του αναθεωρηµένου
ΑΕΠ του 2010.

Όπως έχει επισηµανθεί14 από την Τράπεζα της
Ελλάδος, η µεγάλη αύξηση του χρέους της γενι-
κής κυβέρνησης αντανακλά και την προς τα
άνω αναθεώρηση15 των δηµοσιονοµικών µεγε-
θών της γενικής κυβέρνησης (του ελλείµµατος
και του χρέους σε εθνικολογιστική βάση) για
την περίοδο 2006-2009 (βλ. Πίνακα ΙΧ.7).

Μεταξύ των κύριων παραγόντων που έχουν
συµβάλει στην αύξηση του δηµόσιου χρέους
από 99,2% του ΑΕΠ το 2008 στο 115,1% αρχικά
και εν συνεχεία στο 126,8% του ΑΕΠ για το
2009 περιλαµβάνονται η αναταξινόµηση των
δηµόσιων επιχειρήσεων του ευρύτερου δηµό-
σιου τοµέα και η ένταξή τους στη γενική κυβέρ-
νηση (7,7% του ΑΕΠ) ο συνυπολογισµός των
συµφωνιών ανταλλαγής (swaps) στο δηµόσιο
χρέος (2,3% του ΑΕΠ), η προς τα κάτω ανα-
θεώρηση του ΑΕΠ του 2009 σε τρέχουσες τιµές
(1,3% του ΑΕΠ), οι λοιπές προσαρµογές (0,4%
του ΑΕΠ) και η καταγραφή εξωτερικού χρέους
των ΟΤΑ (0,04% του ΑΕΠ). Το 2010 το δηµό-
σιο χρέος επιβαρύνθηκε από το εκτιµώµενο
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1122 Η αναδιάρθρωση του οµίλου ΟΑΣΑ ρυθµίστηκε νοµοθετικά το
Φεβρουάριο του 2011 µε τον Ν. 3920/2011, οι βασικές διατάξεις
του οποίου περιγράφονται συνοπτικά στο Τµήµα 5 του παρόντος
κεφαλαίου.

1133 Το 2009, το έλλειµµα του οµίλου ΟΣΕ, της ΤΡΑΙΝΟΣΕ και του
οµίλου ΟΑΣΑ αντιστοιχούσε (αθροιστικά) στο 79% του συνολι-
κού ελλείµµατος των 52 ∆ΕΚΟ.

1144 Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2010-2011,
Φεβρουάριος 2011, σελ. 77-78.

1155 Σύµφωνα µε την ανακοίνωση της Eurostat στις 15.11.2010.
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Πίνακας IX.6 Ανάλυση των µεταβολών του λόγου του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ1

(εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικής Πολιτικής, “Hellas: Macroeconomic Aggregates”. 
* Προσωρινά στοιχεία από την Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2011. 
1 Η µαθηµατική σχέση που χρησιµοποιείται για την ανάλυση των µεταβολών του λόγου του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ είναι η εξής:

Dt – Dt-1 = PBt    + Dt-1 *
it – gt + SFt                                             Yt Yt-1  Yt              Yt-1 1 + g  Yt

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

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

Λόγος χρέους γενικής κυβέρνησης
προς το ΑΕΠ 101,7 97,4 98,9 109,0 106,1 105,1 110,3 126,8 143,5

Μεταβολές λόγου χρέους γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ -2,1 -4,2 1,4 10,2 -2,9 -1,0 5,3 16,5 16,7

– Επίδραση του πρωτογενούς 
αποτελέσµατος -0,7 0,7 2,6 0,7 1,4 1,9 4,5 10,1 3,8

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

-1,2 -4,4 -1,8 -0,4 -4,2 -2,9 0,5 6,2 8,4

– Προσαρµογή ελλείµµατος-
χρέους2 -0,1 -0,5 0,7 9,8 -0,2 0,0 0,2 0,2 4,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 2.839 1.337 2.347 1.940 5.551 12.065 -

– τίτλοι 2.568 1.156 943 1.625 5.496 10.820 -

– δάνεια 271 181 1.404 315 55 1.245 -

Μεσοµακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 179.342 209.846 220.869 235.948 255.117 284.490 -

– τίτλοι 156.969 168.336 178.600 192.712 210.643 241.901 -

– δάνεια 22.373 41.510 42.269 43.236 44.474 42.589 -

Κέρµατα και καταθέσεις 1.006 1.235 988 693 728 1.477 -

Σύνολο 183.187 212.418 224.204 238.581 261.396 298.032 330.400

% του ΑΕΠ 98,9 109,0 106,1 105,1 110,3 126,8 143,5

– χρέος σε ευρώ 180.684 209.671 222.148 236.665 259.764 296.772 324.387

εκ του οποίου:

(προς την Τράπεζα της Ελλάδος) (8.488) (7.988) (7.991) (7.521) (7.051) (6.581) (6.154)

(προς το Μηχανισµό Στήριξης) (27.121)

– χρέος σε νοµίσµατα εκτός ευρώ 2.503 2.747 2.056 1.916 1.632 1.260 6.0132

(εκ του οποίου: προς το Μηχανισµό Στήριξης) (4.704)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Πίνακας ΙX.7 Ενοποιηµένο χρέος γενικής κυβέρνησης1

(εκατ. ευρώ)

Πηγές: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Σύµφωνα µε τον ορισµό της Συνθήκης του Μάαστριχτ.
2 Αποτίµηση µε βάση τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες στις 31/12/2010.
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έλλειµµα για το 2010 (της τάξεως του 9½% του
ΑΕΠ, σύµφωνα µε την εκτίµηση της Εισηγητι-
κής Έκθεσης του Προϋπολογισµού), από την
ανάληψη των χρεών των νοσοκοµείων (2,3%
του ΑΕΠ),16 τη χρηµατοδότηση του Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (περίπου
1,1% του ΑΕΠ),17 τη µείωση του ονοµαστικού
ΑΕΠ και το ταµειακό αποτέλεσµα του 2010.
Υπενθυµίζεται ότι ή προς τα άνω αναθεώρηση
του χρέους για το 2009 (που επηρέασε και το
επίπεδο του 2010) κατά το µεγαλύτερο µέρος
της δεν προήλθε από νέες υποχρεώσεις του
∆ηµοσίου, αλλά από υφιστάµενα δάνεια που
είχαν χορηγηθεί στο παρελθόν σε δηµόσιες επι-
χειρήσεις µε την εγγύηση του ∆ηµοσίου. Λόγω
της ένταξης σηµαντικών δηµόσιων επιχειρή-
σεων στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης, τα
εγγυηµένα από το ∆ηµόσιο δάνεια προς αυτές
συνυπολογίστηκαν αυτοµάτως στο δηµόσιο
χρέος, µε αντίστοιχη µείωση του ύψους των
εγγυηµένων από το ∆ηµόσιο δανείων.

3 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟ 2010
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Το ταµειακό έλλειµµα του κρατικού προϋπο-
λογισµού18 µειώθηκε, σύµφωνα µε τα διαθέ-
σιµα στοιχεία, κατά 28,3% το 2010 και δια-
µορφώθηκαν στα 23.396 εκατ. ευρώ ή 10,2%
του ΑΕΠ, έναντι 13,9% του ΑΕΠ το 2009 (βλ.
Πίνακα ΙΧ.8 και ∆ιάγραµµα IX.1). Η υποχώ-
ρηση του ελλείµµατος θα ήταν µεγαλύτερη
κατά 0,2% του ΑΕΠ περίπου, εάν το ονοµα-
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1166 Σχετικά µε τις υποχρεώσεις των νοσοκοµείων διευκρινίζεται ότι,
ενώ τον Οκτώβριο του 2009 αυτές είχαν καταγραφεί στα ελλείµ-
µατα των ετών 2005-2009, δεν είχαν καταγραφεί στο χρέος εκεί-
νων των ετών, επειδή η έκδοση των σχετικών οµολόγων άρχισε να
γίνεται από το ∆εκέµβριο του 2010. Μέχρι το τέλος του 2010 είχαν
εκδοθεί οµόλογα για την εξόφληση των οφειλών των νοσοκοµείων,
συνολικής αξίας 849,2 εκατ. ευρώ (0,4% του ΑΕΠ). Συνεπώς, το
χρέος του 2010 επιβαρύνθηκε µε αυτό το ποσό, ενώ το υπόλοιπο
θα επιβαρύνει το χρέος του 2011. 

1177 Εντούτοις, από τα προβλεπόµενα 2,5 δισεκ. ευρώ, που αντιστοι-
χούν στο 1,1% του ΑΕΠ, µέσα στο 2010 καταβλήθηκαν 1,5 δισεκ.
ευρώ, δηλαδή 0,6% του ΑΕΠ.

1188 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού ΟΠΕΚΕΠΕ.

Πίνακας IX.8 Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός 12.432 17.361 32.622 23.396

% του ΑΕΠ 5,5 7,3 13,9 10,2

―Τακτικός προϋπολογισµός3 8.5124 12.5855 25.3186 18.3337

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 3.920 4.776 7.304 5.063

2007 2008 2009 2010*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του  Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ). 
3 Περιλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
4 Περιλαµβάνονται εισπράξεις από αποκρατικοποιήσεις ύψους 1.107,5 εκατ. ευρώ, από πώληση µετοχών του ΟΤΕ και 502,8 εκατ. ευρώ από
πώληση µετοχών του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου. Επίσης περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 264,9 εκατ. ευρώ για ενίσχυση των πυροπλήκτων,
καθώς και δαπάνη για επιχορήγηση προς τον ΟΓΑ ύψους 465,7 εκατ. ευρώ. 
5 Περιλαµβάνεται είσπραξη  ποσού 430,8 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ. Επίσης περιλαµβάνεται δαπάνη για επιχορήγηση ύψους
570,8 εκατ. ευρώ προς τον ΟΓΑ, ενώ δεν περιλαµβάνεται  οµολογιακό δάνειο ύψους 1.172 εκατ. ευρώ, το προϊόν του οποίου δόθηκε στο ΙΚΑ
για κάλυψη  υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Σηµειώνεται ότι το µήνα Μάρτιο 2008 κατά τη διάρκεια της απεργίας των εργαζοµένων
στην Τράπεζα της Ελλάδος πραγµατοποιήθηκαν πληρωµές εξυπηρέτησης δηµοσίου χρέους µέσω εµπορικών τραπεζών ύψους 1.537 εκατ. ευρώ,
εκ των  οποίων τα 359 εκατ. ευρώ αφορούν τόκους που δεν καταγράφησαν στα ταµειακά στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος. Αν αυτοί  οι
τόκοι προστεθούν στους υφιστάµενους τόκους, τότε το έλλειµµα του Κρατικού Προϋπολογισµού διαµορφώνεται από 7,3% σε 7,5% του ΑΕΠ.
6 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες, στο πλαίσιο της κεφαλαιακής
τους ενίσχυσης (Ν. 3723/2008), καθώς και δαπάνη ύψους 1.500 εκατ. ευρώ για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου του Ταµείου
Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε. µε έκδοση οµολόγων. Αντίθετα, περιλαµβάνονται ποσό 673,6 εκατ. ευρώ από
πώληση µετοχών του ΟΤΕ, ποσό 72,3 εκατ.ευρώ από την αποκρατικοποίηση της Ολυµπιακής, καθώς και οµολογιακό δάνειο ύψους 531 εκατ.
ευρώ, το προϊόν του οπoίου δόθηκε στον ΟΓΑ για κάλυψη υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
7 Περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη υποχρεώσεων παρελθόντων ετών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ (επανέκδοση οµολογια-
κού δανείου) ύψους 297,9 εκατ. ευρώ και β) για την καλύψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων παρελθόντων ετών προς ΕΛΠΕ ΑΕ, ΕΓΝΑ-
ΤΙΑ ΑΕ και ΑΤΕ (έκδοση οµολογικού  δανείου) ύψους 714,7 εκατ. ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 849,2 εκατ. ευρώ βάσει των διατάξεων του άρθρου
27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2010, και β) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων
του ΕΛΓΑ (έκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 424,3 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου δανείου µε όµοιους
όρους. Επίσης δεν περιλαµβάνεται καταβολή κεφαλαίου στο Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ύψους 1.500 εκατ. ευρώ.
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στικό ΑΕΠ του 2010 δεν ήταν µειωµένο ένα-
ντι του 2009. Ο περιορισµός του ελλείµµατος
εντοπίζεται κυρίως στη µείωση του ταµειακού
ελλείµµατος του τακτικού προϋπολογισµού
από 25.318 σε 18.333 εκατ. ευρώ και δευτε-
ρευόντως στη µείωση του ελλείµµατος του
προϋπολογισµού δηµοσίων επενδύσεων στο
2,2% του AEΠ το 2010 από 3,1% το 2009.

Η µείωση του ελλείµµατος του κρατικού προ-
ϋπολογισµού το 2010 οφείλεται τόσο στην
αύξηση των εσόδων όσο και στη µείωση των
δαπανών. Συγκεκριµένα, ο ρυθµός αύξησης
των εσόδων του ΚΠ σε ταµειακή βάση δια-
µορφώθηκε σε 9,7%, έναντι πτώσης τους κατά
11,2% το 2009. Τα έσοδα του ΤΠ αυξήθηκαν
κατά 7,7%, ενώ τα έσοδα του Π∆Ε αυξήθηκαν
κατά 57,8%. Ιδιαίτερα σηµαντική είναι η µεί-
ωση των πρωτογενών δαπανών του ΤΠ κατά
11,3% το 2010, έναντι αύξησης κατά 16,9% το
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Πίνακας IX.9 Πηγές κάλυψης ελλείµµατος κρατικού προϋπολογισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Περιλαµβάνονται  τα έντοκα γραµµάτια, οι βραχυπρόθεσµοι τίτλοι και τα οµόλογα του ∆ηµοσίου που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό, καθώς
και τα προµέτοχα.
2 Περιλαµβάνονται οι µεταβολές των λογαριασµών της κεντρικής κυβέρνησης στην Τράπεζα της Ελλαδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα, ενώ
δεν περιλαµβάνεται  η µεταβολή του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ.
3 Περιλαµβάνονται  οι εκδόσεις τίτλων και η σύναψη δανείων στο εξωτερικό (σε οποιοδήποτε νόµισµα). ∆εν περιλαµβάνεται η διακράτηση
τίτλων από κατοίκους του εξωτερικού που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό της χώρας.
4 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών προς το ΙΚΑ. Βλ. και υποσηµείωση 5 του Πίνακα IΧ.8.
5 Περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για την αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες στο πλαίσιο
της κεφαλαιακής ενίσχυσης των τραπεζών, καθώς και έκδοση οµολόγων ύψους 1.500 εκατ. ευρώ  για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού
κεφαλαίου του Ταµείου Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε.
6 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών νοσοκοµείων και ΕΛΓΑ. Βλ. και υποσηµεί-
ωση 7 του Πίνακα IΧ.8.

Έντοκα γραµµάτια και οµολογιακοί 
τίτλοι Ελληνικού ∆ηµοσίου1 15.310 123,1 17.2834 99,6 39.9535 122,5 1.1556 4,9

Μεταβολή λογαριασµών κεντρικής 
κυβέρνησης στο πιστωτικό σύστηµα2 -742 -6,0 -3.596 -20,7 -4.6125 -14,1 -8.148 -34,8

Εξωτερικός δανεισµός3 -2.136 -17,2 3.674 21,2 -2.719 -8,3 -1.314 -5,6

∆ανεισµός από Μηχανισµό Στήριξης 31.703 135,5

– από ΕΕ 21.000

– από ∆ΝΤ 10.703

Σύνολο 12.432 100,0 17.361 100,0 32.622 100,0 23.396 100,0

2007 2008 2009 2010*

Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή
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2009. Επίσης, µείωση παρουσίασαν και οι
δαπάνες του Π∆Ε κατά 11,3%, έναντι µείωσης
κατά 2,8% το 2009.

Κατά τους τρεις πρώτους µήνες του 2010 η
χρηµατοδότηση των δανειακών αναγκών της
κεντρικής κυβέρνησης έγινε µε την έκδοση
οµολογιακών κοινοπρακτικών δανείων
(ύψους 18 εκατ. ευρώ), εντόκων γραµµατίων
και βραχυπρόθεσµων τίτλων εξωτερικού.
Λόγω όµως της δηµοσιονοµικής κρίσης και
των ιδιαίτερα υψηλών επιτοκίων δανεισµού
και αναχρηµατοδότησης του χρέους της Ελλά-
δος που επικράτησαν στις διεθνείς αγορές,
δηµιουργήθηκε ο Μηχανισµός Χρηµατοδοτι-
κής Στήριξης. Έτσι, από το Μάιο του 2010 και
µετά, η πρόσβαση της Ελλάδος στις αγορές
περιορίστηκε µόνο στις δηµοπρασίες εντόκων
γραµµατίων (οι οποίες από το Σεπτέµβριο του
2010 διεξάγονται ανά µήνα και όχι ανά τρί-
µηνο και για µικρότερα ποσά) και ο δανεισµός
γίνεται κυρίως µέσω του Μηχανισµού Στήρι-
ξης ανά τρίµηνο. Μέσα στο 2010 εισπράχθη-
καν 31,7 δισεκ. ευρώ από το Μηχανισµό αυτό
και συγκεκριµένα 21 δισεκ. ευρώ από τις
χώρες της ζώνης του ευρώ και 10,7 δισεκ.
ευρώ από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (βλ.
Πίνακα ΙΧ.9).

4 Ο ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ 2011: ΒΑΣΙΚΑ
ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ 
ΚΑΙ ΘΕΣΜΙΚΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ

4.1 Ο ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ 2011

Με τον προϋπολογισµό του 2011 συνεχίζεται
η µεγάλη προσπάθεια δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής και σταθεροποίησης του λόγου του
χρέους προς το ΑΕΠ που άρχισε την άνοιξη
του 2010. Έτσι, ο προϋπολογισµός του 2011
είναι συµβατός µε το επικαιροποιηµένο Πρό-
γραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής και προ-
βλέπει µείωση του ελλείµµατος της γενικής
κυβέρνησης κατά 2,2 εκατοστιαίες µονάδες
στο 7,4% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα ΙΧ.10).
Παράλληλα, το Επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο
(Φεβρουάριος 2011) προβλέπει µείωση του

ελλείµµατος κάτω του 3,0% του ΑΕΠ το έτος
2014.

Αντίθετα µε το 2010, το 2011 η µείωση του
ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης αναµέ-
νεται να προέλθει κατά τα 3/4 περίπου από
τους φορείς εκτός κεντρικής κυβέρνησης. Για
το λόγο αυτό η προβλεπόµενη µείωση του
ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού το
2011 είναι µόνο 0,5% του ΑΕΠ (από 8,4% το
2010 σε 7,9% του ΑΕΠ – βλ. Πίνακα ΙΧ.10).
Η περιορισµένη αυτή µείωση, παρά τα πολύ
σηµαντικά µέτρα που έχουν ληφθεί τόσο στο
σκέλος των εσόδων όσο και στο σκέλος των
δαπανών του προϋπολογισµού, αντανακλά εν
µέρει το πόσο δύσκολο είναι να επιτευχθεί
δηµοσιονοµική προσαρµογή όταν µια οικο-
νοµία βρίσκεται σε ύφεση.

Τονίζεται πάντως ότι η προβλεπόµενη µείωση
του πρωτογενούς ελλείµµατος του κρατικού
προϋπολογισµού για το 2011 είναι σηµαντικά
µεγαλύτερη από τη µείωση του συνολικού
ελλείµµατος (πρωτογενές: µείωση κατά 1,8
εκατοστιαία µονάδα, συνολικό έλλειµµα: µεί-
ωση κατά 0,5 της εκατοστιαίας µονάδας του
ΑΕΠ). Έτσι, ο στόχος για το πρωτογενές
έλλειµµα το 2011 είναι 0,9% του ΑΕΠ, έναντι
2,7% το 2010 και 7,9% το 2009 (βλ. Πίνακα
ΙΧ.10). Πρόκειται για πολύ µεγάλη µείωση του
πρωτογενούς ελλείµµατος µέσα σε δύο χρό-
νια, εφόσον ο προϋπολογισµός του 2011 υλο-
ποιηθεί χωρίς αποκλίσεις, η οποία θα θέσει τις
βάσεις για τη δηµιουργία πρωτογενούς πλεο-
νάσµατος το 2012 και τη σταθεροποίηση του
λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ το 2012-2013.

Ο περιορισµός του ελλείµµατος του κρατικού
προϋπολογισµού αναµένεται να προέλθει
κυρίως από τη σηµαντική αύξηση των εσόδων
του τακτικού προϋπολογισµού (κατά 8,5%),
ενώ προβλέπεται και µεγάλη αύξηση των εσό-
δων του προϋπολογισµού δηµοσίων επενδύ-
σεων (κατά 27,7%). Αντίθετα, το 2011 οι
δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού ανα-
µένεται να αυξηθούν κατά 5,8% έναντι των
δαπανών του προηγούµενου έτους. Όπως
αναλύεται στα επόµενα, η αύξηση αυτή οφεί-
λεται κυρίως στις πληρωµές τόκων, δεδοµένου
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ότι οι πρωτογενείς δαπάνες του ΤΠ προβλέ-
πεται να σηµειώσουν µικρότερη άνοδο (µόνο
1,9%). Επίσης, και οι δαπάνες για επενδύσεις
προϋπολογίζεται να αυξηθούν µόνο κατά
0,6% έναντι του 2010.

4.1.1 Τακτικός προϋπολογισµός

Η σηµαντική αύξηση των εσόδων (προ επι-
στροφών φόρων) του τακτικού προϋπολογι-
σµού, τα οποία σύµφωνα µε τον προϋπολογι-
σµό προβλέπεται να φθάσουν τα 59.320 εκατ.
ευρώ (ή το 26,0% του ΑΕΠ, έναντι 22,7% το
2009 και 23,4% το 2008), αναµένεται να προ-
έλθει από την πλήρη (ετήσια) απόδοση πλή-
θους φορολογικών και διαρθρωτικών µέτρων
που έχουν ήδη ληφθεί το 2010 και νέων
παρεµβάσεων (πολλές από τις οποίες έχουν
ήδη αρχίσει να υλοποιούνται). Τα κυριότερα
µέτρα είναι τα εξής:

• Απόδοση σε ετήσια βάση όλων των φορο-
λογικών µέτρων που ελήφθησαν κατά τη διάρ-
κεια του 2010 και κυρίως των δύο αυξήσεων
των συντελεστών του ΦΠΑ, της επέκτασης του
ΦΠΑ σε δραστηριότητες που έως τον Ιούνιο
του 2010 απαλλάσσονταν (π.χ. πάσης φύσεως
νοµικές υπηρεσίες, κόµιστρα ταξί, συγγρα-
φείς, καλλιτέχνες κ.λπ.), των αυξήσεων των
ειδικών φόρων κατανάλωσης (καύσιµα,
καπνά, οινοπνευµατώδη), των µεταβολών στη
φορολογία κληρονοµιών, δωρεών και γονικών
παροχών κ.λπ.

• Αύξηση από 1.1.2011 του µειωµένου συντε-
λεστή ΦΠΑ από 11% σε 13%.

• Είσπραξη των υπόλοιπων δόσεων από την
περαίωση των εκκρεµών φορολογικών υπο-
θέσεων και τη ρύθµιση των ληξιπρόθεσµων
οφειλών προς το ∆ηµόσιο, που ξεκίνησε τον
Οκτώβριο του 2010.

• Είσπραξη του υπολοίπου του ΕΤΑΚ του
2009 και του φόρου (µεγάλης) ακίνητης περι-
ουσίας του 2010 και 2011.

• Αναπροσαρµογή των αντικειµενικών τιµών
των ακινήτων εντός του 2011.

• Εφαρµογή νέων τεκµηρίων διαβίωσης για
τον προσδιορισµό του τεκµαρτού εισοδήµατος
των φορολογουµένων και επέκταση του λογι-
στικού προσδιορισµού του εισοδήµατος.

• Νέα έκτακτη εισφορά στις επιχειρήσεις
(µεγάλο µέρος της οποίας θα καταβληθεί το
Μάιο-Ιούνιο του 2011).

• Ενδεχόµενη εξίσωση από το φθινόπωρο του
2011 του ειδικού φόρου κατανάλωσης στο
πετρέλαιο θέρµανσης µε αυτόν του πετρε-
λαίου κίνησης και περιορισµός του λαθρε-
µπορίου στα καύσιµα.

• ∆ραστικός περιορισµός της εκκρεµοδικίας
µε θεσµικές αλλαγές στη διαδικασία εκδίκα-
σης των φορολογικών υποθέσεων στα διοικη-
τικά δικαστήρια.

• Πώληση αδειών τυχερών παιχνιδιών και
είσπραξη δικαιωµάτων διενέργειας αυτών.

• Ανανέωση αδειών τηλεπικοινωνίας,
πώληση αδειών χρήσης ραδιοσυχνοτήτων
κ.λπ.

Σηµειώνεται ότι προετοιµάζεται νέο φορολο-
γικό νοµοσχέδιο, το οποίο θα περιλαµβάνει
και νέα µέτρα, καθώς και περιορισµό των υφι-
στάµενων φορολογικών απαλλαγών στη
φορολογία εισοδήµατος.

Τονίζεται ότι πέρα από τη λήψη φορολογικών
µέτρων είναι απολύτως απαραίτητη η ριζική
αναδιοργάνωση και βελτίωση του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού. Η ανάγκη βελτίωσης
είναι τώρα επιτακτική, γιατί η αύξηση της
φορολογικής επιβάρυνσης καθιστά τη φορο-
διαφυγή περισσότερο “αποδοτική”, µε απο-
τέλεσµα οι µη ειλικρινείς φορολογούµενοι να
εντείνουν τις προσπάθειες για φοροδιαφυγή.
Θα πρέπει λοιπόν τα φορολογικά µέτρα να
συνδυάζονται και µε µέτρα βελτίωσης του
φοροεισπρακτικού µηχανισµού. Χωρίς την
ύπαρξη ενός σύγχρονου, άρτιου και αποτελε-
σµατικού φοροεισπρακτικού µηχανισµού,
κανένα φορολογικό µέτρο δεν είναι δυνατόν
να αποδώσει τα προσδοκώµενα έσοδα.
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∆υστυχώς, η µείωση των δαπανών του προϋ-
πολογισµού που άρχισε το 2010 δεν κρίνεται
ότι είναι δυνατόν να συνεχιστεί και το 2011.
Έτσι, όπως προαναφέρθηκε, στον προϋπολο-
γισµό του 2011 οι δαπάνες του τακτικού προ-
ϋπολογισµού προβλέπεται να αυξηθούν κατά
5,8% και να διαµορφωθούν σε 69.003 εκατ.
ευρώ, έναντι δαπανών ύψους 65.247 εκατ. ευρώ
το 2010. Οι πρωτογενείς δαπάνες του τακτικού
προϋπολογισµού αναµένεται να αυξηθούν
λιγότερο, κατά 1,9% έναντι του 2010, και να
διαµορφωθούν σε 52.633 εκατ. ευρώ.

Η αύξηση των δαπανών του τακτικού προϋ-
πολογισµού κατά 3.756 εκατ. ευρώ σε σχέση
µε το 2010 εντοπίζεται κυρίως στις εξής επι-
µέρους κατηγορίες (βλ. Πίνακα ΙΧ.3):

• στην άνοδο των πληρωµών για τόκους κατά
20,4% (ή κατά 2.697 εκατ. ευρώ), λόγω ανό-
δου των επιτοκίων (του βραχυπρόθεσµου
κυρίως δανεισµού) µε τα οποία επιβαρύνεται
η Ελλάδα,

• στην αύξηση των επιχορηγήσεων προς τους
οργανισµούς πρόνοιας (ΟΑΕ∆, ΟΕΚ κ.λπ.)
και τα δηµόσια νοσοκοµεία κατά 759 εκατ.
ευρώ,

• στην αύξηση της απόδοσης εσόδων σε τρί-
τους (κυρίως ΟΤΑ α’ και β’ βαθµού) κατά 322
εκατ. ευρώ και

• στην άνοδο των λοιπών δαπανών κατά 245
εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται εξ ολο-
κλήρου στο αποθεµατικό ύψους 580 εκατ.
ευρώ, που δεν υπήρχε τα προηγούµενα έτη.

Αντίθετα, οι δαπάνες προσωπικού προβλέ-
πεται ότι το 2011 θα µειωθούν περαιτέρω κατά
3,2% και θα περιοριστούν σε 16.647 εκατ.
ευρώ, έναντι 17.202 εκατ. ευρώ το 2010. Η
εξοικονόµηση αυτή θα προέλθει από τα µέτρα
που ελήφθησαν το 2010 και θα αποδώσουν σε
ετήσια βάση το 2011 (π.χ. πλήρης περικοπή
δώρου Πάσχα και περικοπή επιδοµάτων),
καθώς και από τη συνταξιοδότηση µεγάλου
αριθµού δηµοσίων υπαλλήλων (µείον την
αύξηση των δαπανών από τη µισθολογική εξέ-

λιξη του προσωπικού και τις περιορισµένες
νέες προσλήψεις).

Τέλος, παρά τα µέτρα που ελήφθησαν το 2010,
οι δαπάνες για συντάξεις των δηµοσίων υπαλ-
λήλων θα παραµείνουν ουσιαστικά αµετά-
βλητες (2011: 6.258 εκατ. ευρώ, 2010: 6.250
εκατ. ευρώ), λόγω του µεγάλου αριθµού υπαλ-
λήλων που συνταξιοδοτήθηκαν κατά τη διάρ-
κεια του 2010.

4.1.2 Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων

Το 2011 οι πληρωµές του προϋπολογισµού
δηµοσίων επενδύσεων (Π∆Ε) προβλέπεται να
παραµείνουν ουσιαστικά αµετάβλητες στα
8.500 εκατ. ευρώ, έναντι 8.447 εκατ. ευρώ το
2010 (βλ. Πίνακα ΙΧ.10). Αντίθετα, τα έσοδα
του Π∆Ε αναµένεται να αυξηθούν κατά 27,7%
και να διαµορφωθούν στα 3.922 εκατ. ευρώ.
Ιδιαίτερα οι απολήψεις από τα ∆ιαρθρωτικά
Ταµεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης προβλέπεται
να αυξηθούν κατά 32,9% έναντι του 2010 και
να φθάσουν τα 3.722 εκατ. ευρώ. Σε σχέση δε
µε το 2009 (1.857 εκατ. ευρώ) προβλέπεται να
διπλασιαστούν. Έτσι, το 2011 το έλλειµµα του
Π∆Ε περιορίζεται σε 4.578 εκατ. ευρώ, ή 2.0%
του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 7.548 εκατ. ευρώ
το 2009 (βλ. Πίνακα ΙΧ.10).

4.2 ΧΡΗΜΑΤΙΚΕΣ ∆ΟΣΟΛΗΨΙΕΣ ΜΕ ΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ
ΕΝΩΣΗ

Μετά τη µεγάλη µείωση των καθαρών εισπρά-
ξεων από την ΕΕ το 2009, οι εισπράξεις αυτές
αυξήθηκαν κατά 54,6% το 2010 και ανήλθαν σε
3.113 εκατ. ευρώ, από 2.014 ευρώ το 2009 (βλ.
Πίνακα ΙΧ.11). Η βελτίωση αυτή οφείλεται
κυρίως στην αύξηση των απολήψεων κατά
21,7%, αλλά και στη µείωση των αποδόσεων
στην ΕΕ κατά 4,9% σε σχέση µε το 2009. Η
αύξηση των εισπράξεων εντοπίζεται κυρίως
στις απολήψεις από το Κοινωνικό Ταµείο, το
Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης, το Ταµείο
Αγροτικής Ανάπτυξης, καθώς και από το Κοι-
νωνικό Ταµείο και το Ταµείο Συνοχής.

Για το 2011 προβλέπεται περαιτέρω αύξηση
των καθαρών εισπράξεων κατά 39,1%, µε
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στόχο να φθάσουν τα 4.331 εκατ. ευρώ. Η εξέ-
λιξη αυτή αναµένεται να προέλθει από την
αύξηση των απολήψεων κατά 24,5%, ενώ οι
αποδόσεις προς την ΕΕ θα παρουσιάσουν
µικρή αύξηση κατά 5,2% (βλ. Πίνακα ΙΧ.11).

4.3 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΤΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ
ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Οργανισµοί Κοινωνικής Ασφάλισης

Σύµφωνα µε τα στοιχεία19 της Εισηγητικής
Έκθεσης του Προϋπολογισµού για το 2011, το
έλλειµµα των ασφαλιστικών οργανισµών
(χωρίς την επιχορήγηση από τον τακτικό προ-
ϋπολογισµό) προβλέπεται ότι θα περιοριστεί σε
σχέση µε τα δύο προηγούµενα έτη και θα
συγκρατηθεί στα 7.851,5 εκατ. ευρώ ή 3,4% του
ΑΕΠ, έναντι 4,0% το 2010 και 5,0% το 2009 (βλ.
Πίνακα ΙΧ.4). Η πρόβλεψη αυτή βασίζεται τόσο
στην αναµενόµενη σηµαντική αύξηση των εσό-
δων (5,5%) όσο και στη συγκράτηση των δαπα-
νών (άνοδος 0,6% µόνο).

Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση, η άνο-
δος των εσόδων θα προέλθει από αυξηµένες
εισπράξεις ασφαλιστικών εισφορών (5,3%),
οι οποίες αποτελούν το 76,6% των συνολικών
εσόδων. Η πρόβλεψη για σηµαντική άνοδο
των εισφορών βασίζεται στην ένταση των προ-
σπαθειών για την καταπολέµηση της εισφο-
ροδιαφυγής, τον περιορισµό της ανασφάλι-
στης εργασίας και την είσπραξη των καθυ-
στερούµενων οφειλών. Όµως, τα στοιχεία που
ανακοινώθηκαν πρόσφατα σχετικά µε την
κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας και τη
µείωση της απασχόλησης το τελευταίο τρίµηνο
του 2010 (και δεν ήταν γνωστά κατά την
κατάρτιση του προϋπολογισµού) καθιστούν
ενδεχοµένως δυσχερή την επίτευξη του ως
άνω στόχου για αύξηση των ασφαλιστικών
εισφορών κατά 5,3% το 2011.

Όσον αφορά τις δαπάνες των ασφαλιστικών
οργανισµών, οι δύο µεγαλύτερες κατηγορίες
αναµένεται να εξελιχθούν µε διαφορετικό
τρόπο. Οι δαπάνες για συντάξεις, που αποτε-
λούν το 70,1% του συνόλου των τρεχουσών

δαπανών, προβλέπεται να εµφανίσουν σηµα-
ντική άνοδο (6,5%), λόγω της αύξησης του
αριθµού των συνταξιούχων κατά τη διάρκεια
του 2010 και του 2011. Αντίθετα οι δαπάνες
υγείας (κυρίως φάρµακα), που αντιστοιχούν
στο 25,0% περίπου των συνολικών δαπανών,
αναµένεται να µειωθούν κατά 11,8%. Η
συγκράτηση αυτή αναµένεται να προκύψει
κυρίως από τον έλεγχο της φαρµακευτικής
δαπάνης µέσω (α) της ηλεκτρονικής παρακο-
λούθησης των συνταγών των ταµείων, (β) της
µείωσης των τιµών των φαρµάκων, (γ) της
καθιέρωσης υποχρεωτικού καταλόγου συντα-
γογραφούµενων φαρµάκων για όλα τα ταµεία
και (δ) της καθιέρωσης “πλαφόν” στις τιµές
των υλικών που χρησιµοποιούνται στις χει-
ρουργικές επεµβάσεις. Τέλος, εξοικονόµηση
αναµένεται να υπάρξει και από τις δαπάνες
προσωπικού των ασφαλιστικών οργανισµών,
οι οποίες το 2011 προβλέπεται να µειωθούν
κατά 2,8% περίπου.

Ο προβλεπόµενος περιορισµός του ελλείµµα-
τος των ασφαλιστικών οργανισµών επιτρέπει,
για δεύτερο κατά σειρά έτος, τη µείωση της
επιχορήγησης από τον κρατικό προϋπολογι-
σµό κατά 6,9%. Παρά τη µείωση της επιχο-
ρήγησης, το αποτέλεσµα της χρήσης του 2011
(µεγάλο µέρος του οποίου προστίθεται στο
αποθεµατικό των ταµείων) προβλέπεται να
διαµορφωθεί σε πλεόνασµα 2.146 εκατ. ευρώ,
έναντι πλεονάσµατος 1.562 εκατ. ευρώ το
2010.

∆ηµόσιες επιχειρήσεις

Όπως προαναφέρθηκε, το 2011 η προσπάθεια
µείωσης του ελλείµµατος της γενικής κυβέρ-
νησης έχει µεταφερθεί στους φορείς εκτός
κρατικού προϋπολογισµού και ιδίως στις
δηµόσιες επιχειρήσεις. Ήδη µε σειρά
µέτρων20 που ελήφθησαν επιτεύχθηκε το 2010
µείωση του συνολικού ελλείµµατος του ενο-
ποιηµένου λογαριασµού εκµετάλλευσης και

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010140

1199 Όπως αναφέρθηκε στο Τµήµα 2.4 του παρόντος κεφαλαίου, για
πρώτη φορά εµφανίζονται στην Εισηγητική Έκθεση στοιχεία για
το σύνολο σχεδόν των ασφαλιστικών οργανισµών της χώρας (βλ.
υποσηµείωση 9).

2200 Για τα µέτρα αυτά, βλ. Τµήµα 2.5 του παρόντος κεφαλαίου.
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κεφαλαίου στα 588 εκατ. ευρώ (βλ. Πίνακα
ΙΧ.5). Η συγκράτηση του ελλείµµατος προ-
βλέπεται να είναι ακόµη µεγαλύτερη το 2011
και το ενοποιηµένο έλλειµµα των λογαρια-
σµών εκµετάλλευσης και κεφαλαίου να µετα-
στραφεί σε πλεόνασµα ύψους 387 εκατ.
ευρώ.21

Η βελτίωση αυτή αναµένεται να προκύψει
κυρίως από τη µείωση των δαπανών εκµετάλ-
λευσης κατά 23,4% και τη συγκράτησή τους
στα 2.460 εκατ. ευρώ. Η πρόβλεψη αυτή βασί-
ζεται στον περιορισµό του µισθολογικού και
λειτουργικού κόστους των δηµόσιων επιχει-
ρήσεων και ιδίως στην αναδιάρθρωση των
οµίλων του ΟΣΕ και του ΟΑΣΑ22 (νόµοι
3891/2010 και 3920/2011). Παράλληλα, τα
έσοδα των δηµόσιων επιχειρήσεων αναµένε-
ται να αυξηθούν το 2011 κατά 10,4%, συµ-
βάλλοντας στη βελτίωση του οικονοµικού απο-
τελέσµατος.

Οι προβλέψεις αυτές στηρίζονται στις προ-
σπάθειες και τα µέτρα για τη βελτίωση της λει-
τουργίας των δηµόσιων επιχειρήσεων που
άρχισαν κατά τη διάρκεια του 2010 και εντεί-
νονται το 2011. Συγκεκριµένα, εκτός από τη
µείωση του µισθολογικού κόστους προβλέπο-
νται: έλεγχος της σκοπιµότητας όλων των
δαπανών των επιχειρήσεων, επίτευξη οικο-
νοµιών κλίµακας, αυστηρός έλεγχος των προ-
ϋπολογισµών, αξιοποίηση της ακίνητης περι-
ουσίας των επιχειρήσεων, ανάληψη των
δανείων του ΟΣΕ/ΤΡΑΙΝΟΣΕ και µέρους των
υποχρεώσεων του ΟΑΣΑ, αυξήσεις στις τιµές
των εισιτηρίων και διασφάλιση της πληρωµής
εισιτηρίου, µηνιαία αξιολόγηση των αποτε-
λεσµάτων, ενίσχυση του εσωτερικού έλεγχου,
βελτίωση της διαδικασίας προµηθειών και
ενοποίηση διοικητικών υπηρεσιών ιδίως για
τις µικρές επιχειρήσεις.

Για την ενίσχυση της προσπάθειας εξυγίανσης
των δηµόσιων επιχειρήσεων, η επιχορήγηση
από τον τακτικό προϋπολογισµό το 2011 (πέρα
από την ανάληψη των υποχρεώσεων ΟΣΕ και
ΟΑΣΑ) προβλέπεται να αυξηθεί στα 589 εκατ.
ευρώ, έναντι 210 εκατ. ευρώ το 2010. Έτσι,
προβλέπεται ότι οι ακαθάριστες δανειακές

ανάγκες για το 2011 θα περιοριστούν σηµα-
ντικά στα 282 εκατ. ευρώ, από 1.100 εκατ.
ευρώ το 2010.

5 ΟΙ ΚΥΡΙΟΤΕΡΕΣ ΘΕΣΜΙΚΕΣ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ 
ΚΑΙ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΟ
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ΤΟΜΕΑ

Το 2010 υπήρξε αφετηρία για τη θεσµοθέτηση
σηµαντικών διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
που συνέβαλαν και αναµένεται να συµβάλουν
περαιτέρω στη δηµοσιονοµική προσαρµογή.
Πληθώρα νοµοθετικών ρυθµίσεων στόχευσε
νευραλγικούς τοµείς της οικονοµίας, όπως το
ασφαλιστικό σύστηµα, το σύστηµα υγείας, οι
δηµόσιες επιχειρήσεις και η τοπική αυτοδιοί-
κηση. Παράλληλα, αναδιοργανώθηκε ριζικά
το πλαίσιο άσκησης της δηµοσιονοµικής πολι-
τικής, ενισχύθηκαν οι δηµοσιονοµικοί θεσµοί
στην κατεύθυνση της διαφάνειας και του εντα-
τικού ελέγχου των κρατικών δαπανών.

Τον Ιούνιο 2010 ψηφίστηκε το πρόγραµµα
“Καλλικράτης”,23 το οποίο αποσκοπεί στην
εξοικονόµηση πόρων µέσω του περιορισµού
του αριθµού των ΟΤΑ και των συνδεόµενων
µε αυτούς νοµικών προσώπων24 και της αξιο-
ποίησης των οικονοµιών κλίµακας. Για την
περίοδο 2011-2013, προβλέπεται ετήσια εξοι-
κονόµηση ύψους 500 εκατ. ευρώ. Προκειµέ-
νου να διασφαλιστεί το αποτέλεσµα αυτό, η
κυβέρνηση έχει λάβει µέτρα περιορισµού του
δανεισµού των ΟΤΑ και έχει επιβάλει νοµο-
θετικά την απαγόρευση των ελλειµµάτων
στους ΟΤΑ τουλάχιστον έως το 2014.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 141

2211 Το αποτέλεσµα αυτό προκύπτει εάν από το εµφανιζόµενο στον
Πίνακα IX.5 πλεόνασµα ύψους 12.186 εκατ. ευρώ αφαιρεθεί ποσό
ύψους 11.799 εκατ. ευρώ που αφορά τη ρύθµιση του χρέους του
ΟΣΕ.

2222 Η Τράπεζα της Ελλάδος είχε επανειληµµένως τονίσει στο παρελ-
θόν ότι η συγκράτηση των ελλειµµάτων, ιδίως των συγκοινωνια-
κών φορέων, αποτελούσε απαραίτητη προϋπόθεση για τον έλεγχο
των ελλειµµάτων και του δανεισµού των δηµόσιων επιχειρήσεων.
Βλ. π.χ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος
2009, Απρίλιος 2010, σελ. 125 και 138.

2233 Ν. 3852/2010 “Νέα αρχιτεκτονική της αυτοδιοίκησης και της απο-
κεντρωµένης διοίκησης – Πρόγραµµα Καλλικράτης”.

2244 Συγκεκριµένα, οι ΟΤΑ α’ βαθµού (οι δήµοι) περιορίζονται σε 325
(από 1.034), οι ΟΤΑ β’ βαθµού οργανώνονται σε 13 περιφέρειες
οι οποίες προέρχονται από τη συνένωση των 57 νοµαρχιακών διοι-
κήσεων που καταργούνται, ενώ παράλληλα προβλέπεται η συγχώ-
νευση και ο περιορισµός των ΝΠ∆∆ των δήµων και των περιφε-
ρειών σε λιγότερα από 2.000, έναντι 6.000 που ήταν στο παρελθόν.
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Τον Ιούλιο 2010 θεσµοθετήθηκε η µεταρρύθ-
µιση του ασφαλιστικού συστήµατος του ιδιω-
τικού και δηµόσιου τοµέα (Ν. 3863/2010 και Ν.
3865/2010 αντίστοιχα), µε στόχο τη διασφά-
λιση της µακροχρόνιας βιωσιµότητας του
συνταξιοδοτικού συστήµατος,25 η οποία ποσο-
τικά µεταφράζεται στη συγκράτηση της
αύξησης της συνταξιοδοτικής δαπάνης στο
2,5% του ΑΕΠ κατά την περίοδο 2009-2060,
από 12,5% του ΑΕΠ που υπολογίζεται ότι θα
ήταν µε το παλαιό νοµοθετικό καθεστώς. Σύµ-
φωνα µε τις πρόσφατες αξιολογήσεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του ∆ΝΤ, η µεταρ-
ρύθµιση κρίνεται ιδιαίτερα φιλόδοξη µε βάση
την αντίστοιχη διεθνή εµπειρία.26 Το επόµενο
βήµα της µεταρρύθµισης περιλαµβάνει την
αξιολόγηση της βιωσιµότητας των κυριότερων
επικουρικών ταµείων. Νέες νοµοθετικές
ρυθµίσεις, οι οποίες θα εστιάζουν στα ταµεία
επικουρικών συντάξεων και πρόνοιας, ανα-
µένεται να υιοθετηθούν έως το Σεπτέµβριο
του 2011.27

Η ασφαλιστική µεταρρύθµιση του Ιουλίου 2010
εισήγαγε και αλλαγές στον τοµέα της υγείας,28

όπου η µείωση των δαπανών, η αύξηση της
αποτελεσµατικότητάς τους και η βελτίωση των
παρεχόµενων υπηρεσιών απαίτησε πρόσθετες
νοµοθετικές παρεµβάσεις.29 Οι µεταρρυθµί-
σεις στοχεύουν ιδίως στον περιορισµό της
δαπάνης για φάρµακα και στον εξορθολογι-
σµό του συστήµατος προµηθειών.30 Σύµφωνα
µε την Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-
σµού του 2011, η σχετική εξοικονόµηση δαπα-
νών υγείας για το έτος 2011 εκτιµάται στα 2,1
δισεκ. ευρώ.31 Όσον αφορά τις θεσµικές αλλα-
γές, προβλέπεται η ίδρυση ―τον Αύγουστο του
2011― του Εθνικού Οργανισµού Παροχής
Υπηρεσιών Υγείας (ΕΟΠΥΥ), στον οποίο θα
υπάγονται τα νοσοκοµεία του ΕΣΥ, οι κλάδοι
υγείας του ΙΚΑ, του ΟΓΑ και του Οργανισµού
Ασφάλισης Ελευθέρων Επαγγελµατιών
(ΟΑΕΕ), ο Οργανισµός Περίθαλψης Ασφα-
λισµένων ∆ηµοσίου (ΟΠΑ∆) και ο Οίκος Ναύ-
του (Ν. 3918/2011). Νοµοθετήθηκαν επίσης
µέτρα διοικητικής φύσεως που αφορούν τη λει-
τουργία των νοσοκοµείων και αποσκοπούν
στην ενίσχυση των εσόδων τους, όπως π.χ. η
καθιέρωση της ολοήµερης λειτουργίας τους

(Ν. 3868/2010). Παράλληλα, αυξήθηκαν τα
εξέταστρα στα τακτικά εξωτερικά ιατρεία των
νοσοκοµείων και στα κέντρα υγείας του ΕΣΥ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010142

2255 Οι κυριότερες αλλαγές που επιφέρει η ασφαλιστική µεταρρύθµιση
είναι: (α) η καθιέρωση ―από 1.1.2015― της ανταποδοτικής
σύνταξης, που θα υπολογίζεται βάσει εισφορών κατά τη διάρκεια
ολόκληρου του εργασιακού βίου, και της βασικής σύνταξης, η
οποία θα έχει µη ανταποδοτικό, προνοιακό χαρακτήρα, (β) η ανα-
προσαρµογή βασικών παραµέτρων του συνταξιοδοτικού συστή-
µατος µε στόχο τη συγκράτηση της µελλοντικής συνταξιοδοτικής
δαπάνης, όπως η θεσµοθέτηση ελάχιστης ηλικίας συνταξιοδότη-
σης στα 60 έτη εφόσον έχουν συµπληρωθεί 40 χρόνια εργασιακού
βίου. Για πιο αναλυτική παρουσίαση της ασφαλιστικής µεταρ-
ρύθµισης, βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010,
Οκτώβριος 2010, Πλαίσιο V.2, σελ. 123-125

2266 Σε πρόσφατη προκαταρκτική µελέτη που αφορά τρία ασφαλιστικά
ταµεία (ΙΚΑ, ΟΑΕΕ και ΟΓΑ), οι προβολές της Εθνικής Αναλο-
γιστικής Αρχής (ΕΑΑ) για την περίοδο 2010-2060 υποδηλώνουν
ότι η ασφαλιστική µεταρρύθµιση του 2010 έχει συντελέσει σηµα-
ντικά στη σταθεροποίηση της συνταξιοδοτικής δαπάνης (ως ποσο-
στού του ΑΕΠ) στα επίπεδα του 2009.

2277 Επιπλέον, δεν αποκλείονται περαιτέρω αλλαγές στις παραµέτρους
των κύριων συνταξιοδοτικών ταµείων, εάν κριθεί ότι ο οικονοµι-
κός στόχος της ασφαλιστικής µεταρρύθµισης (συγκράτηση της
αύξησης της συνταξιοδοτικής δαπάνης στο 2,5% του ΑΕΠ κατά
την περίοδο 2009-2060) δεν είναι εφικτός.

2288 Συγκεκριµένα, καθιερώνεται η οικονοµική και λογιστική αυτο-
τέλεια του κλάδου υγείας του ΙΚΑ-ΕΤΑΜ, οι µονάδες πρωτο-
βάθµιας και δευτεροβάθµιας υγείας του ΕΣΥ και των Φορέων
Κοινωνικής Ασφάλισης (ΦΚΑ) εντάσσονται και λειτουργούν σε
ενιαίο πλαίσιο και, τέλος, προβλέπεται η σύµπραξη των ΦΚΑ για
παροχές υγείας µέσω του Συντονιστικού Συµβουλίου Παροχών
Υγείας (ΣΥ.Σ.Π.Υ.) που θα λειτουργεί στη Γενική Γραµµατεία
Κοινωνικών Ασφαλίσεων.

2299 Ειδικότερα, οι σχετικές µεταρρυθµίσεις περιέχονται στους ακό-
λουθους τρεις νόµους: (α) Ν. 3840/2010 “Αποκέντρωση, απλο-
ποίηση και ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας των διαδικασιών
του Εθνικού Στρατηγικού Πλαισίου Αναφοράς (ΕΣΠΑ) 2007-2013
και άλλες διατάξεις” (24.3.2010), (β) Ν. 3868/2010 “Αναβάθµιση
του Εθνικού Συστήµατος Υγείας και λοιπές διατάξεις αρµοδιό-
τητας του Υπουργείου Υγείας και Κοινωνικής Αλληλεγγύης”
(27.7.2010) και (γ) Ν. 3918/2011 “∆ιαρθρωτικές αλλαγές στο
σύστηµα υγείας και άλλες διατάξεις” (15.2.2011).

3300 Οι νοµοθετικές παρεµβάσεις για µείωση της φαρµακευτικής δαπά-
νης και αναµόρφωση του συστήµατος προµηθειών συνοψίζονται
ως εξής: Φαρµακευτική δαπάνη: Ο Ν. 3840/2010 προβλέπει ότι:
(α) Οι τιµές των πρωτοτύπων φαρµακευτικών προϊόντων, µετά τη
λήξη της ισχύος του διπλώµατος ευρεσιτεχνίας, µειώνονται κατά
τουλάχιστον 20%, (β) Οι τιµές των φαρµακευτικών προϊόντων
όµοιας δραστικής ουσίας και φαρµακοτεχνικής µορφής καθορί-
ζονται κατά µέγιστο σε ποσοστό 90% της τιµής πώλησης ―µετά
τη λήξη της ισχύος του διπλώµατος ευρεσιτεχνίας― του αντί-
στοιχου πρωτοτύπου, (γ) Η τιµή κάθε φαρµακευτικού προϊόντος
που παρασκευάζεται ή συσκευάζεται ή εισάγεται στη χώρα προ-
κύπτει από το µέσο όρο των τριών χαµηλότερων αντίστοιχων τιµών
του φαρµακευτικού προϊόντος στα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής
Ένωσης. Επίσης, ο Ν. 3918/2011 προβλέπει: (α) καθιέρωση ποσού
επιστροφής από τα ιδιωτικά φαρµακεία και τις φαρµακευτικές
εταιρίες υπέρ των κλάδων υγείας των ΦΚΑ, (β) µείωση του µικτού
ποσοστού κέρδους των εµπόρων φαρµακευτικών προϊόντων χον-
δρικής πώλησης, (γ) µεταφορά αρµοδιότητας τιµολόγησης φαρ-
µακευτικών προϊόντων στο Υπουργείο Υγείας. Σύστηµα προµη-
θειών υγείας: Ο Ν. 3918/2011 προβλέπει: (α) εξορθολογισµό προ-
µηθειών στο πρώτο στάδιο της διαδικασίας, µέσω σύνταξης από
κάθε φορέα ετήσιου προγράµµατος προµηθειών προϊόντων και
υπηρεσιών για το επόµενο έτος, (β) δυνατότητα εκχώρησης της
αρµοδιότητας διενέργειας, σύναψης και εκτέλεσης διαγωνισµών
προµηθειών από την αναθέτουσα αρχή σε άλλους φορείς (και
ιδιωτικούς), (γ) εναρµόνιση των τιµών προµήθειας ιατροτεχνικών
προϊόντων µε τις τιµές του Παρατηρητηρίου Τιµών.

3311 Τη συγκράτηση της φαρµακευτικής δαπάνης αναµένεται να ενι-
σχύσει περαιτέρω η καθολική εισαγωγή της ηλεκτρονικής συντα-
γογράφησης, η οποία εφαρµόζεται προς το παρόν µόνο από τον
ΟΑΕΕ, η επέκταση της λίστας φαρµάκων και η αύξηση της χρή-
σης των γενόσηµων φαρµάκων.
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(από 3 σε 5 ευρώ). Σε εξέλιξη βρίσκεται η
µηχανοργάνωση και η εισαγωγή διπλογραφι-
κού λογιστικού συστήµατος στα δηµόσια νοσο-
κοµεία, καθώς και η καθολική εφαρµογή της
ηλεκτρονικής συνταγογράφησης.

Η πρόοδος σε αυτές τις δράσεις είναι η κύρια
πρόκληση αυτή τη στιγµή, καθώς ο έλεγχος
και η αξιολόγηση της απόδοσης των µέτρων
για τον περιορισµό των δαπανών υγείας µπο-
ρεί να διεκπεραιωθεί µόνο εφόσον η κεντρική
διοίκηση έχει πρόσβαση σε έγκυρα και
έγκαιρα, διαθέσιµα σε τακτική βάση, οικονο-
µικά στοιχεία όλων των φορέων του ΕΣΥ. Για
παράδειγµα, σύµφωνα µε την πρόσφατη
έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το
σύστηµα της ηλεκτρονικής συνταγογράφησης
δεν έχει επεκταθεί σε όλα τα νοσοκοµεία
(µόνο σε 60 από τα 134), ενώ δεν έχει ακόµη
ολοκληρωθεί η δηµιουργία ενός τέτοιου ενι-
αίου και ολοκληρωµένου συστήµατος στους
ΟΚΑ (πλην του ΟΑΕΕ).32

Σηµαντικές θεσµικές παρεµβάσεις έγιναν και
στις δηµόσιες επιχειρήσεις, οι οποίες πλέον
λειτουργούν υπό αυστηρότερο πλαίσιο οικο-
νοµικής εποπτείας που συντονίζεται από την
Ειδική Γραµµατεία ∆ΕΚΟ του Υπουργείου
Οικονοµικών (ΕΓ∆ΕΚΟ).33 Η ΕΓ∆ΕΚΟ
παρακολουθεί στενά την εξέλιξη της µισθο-
λογικής δαπάνης και την εφαρµογή της νοµο-
θεσίας για την εισοδηµατική πολιτική των
∆ΕΚΟ,34 καθώς και την υλοποίηση της προ-
σπάθειας για περιστολή των λειτουργικών
τους δαπανών. Με σκοπό την εξυγίανση των
∆ΕΚΟ, έγιναν νοµοθετικές παρεµβάσεις για
την αναδιάρθρωση συγκοινωνιακών φορέων,
συγκεκριµένα των οµίλων ΟΣΕ-ΤΡΑΙΝΟΣΕ
και ΟΑΣΑ.35 Κοινές παράµετροι των µεταρ-
ρυθµίσεων είναι η ανασυγκρότηση των οµί-
λων µέσω της µείωσης του µισθολογικού και
λειτουργικού τους κόστους και της αύξησης
των εσόδων τους,36 η ανάληψη του συσσω-
ρευµένου χρέους τους από το Ελληνικό
∆ηµόσιο, η θέσπιση ανώτατων ορίων για τις
κρατικές επιχορηγήσεις, οι µετατάξεις πλε-
ονάζοντος προσωπικού µε βάση τον κανόνα
“1 πρόσληψη για κάθε 5 αποχωρήσεις” στο
δηµόσιο τοµέα ως σύνολο, η κατάρτιση επι-

χειρησιακών σχεδίων και η διαρκής παρα-
κολούθηση των διοικήσεων. Συνολικά, η
εξοικονόµηση από τις παρεµβάσεις για τις
∆ΕΚΟ εκτιµάται στα 500 εκατ. ευρώ για το
έτος 2011 σύµφωνα µε το αναθεωρηµένο
ΠΟΠ (Φεβρουάριος 2011). Περαιτέρω εξοι-
κονόµηση αναµένεται από την εφαρµογή της
νοµοθεσίας που προβλέπει την κατάργηση ή
συγχώνευση υπηρεσιών, οργανισµών και
φορέων του δηµόσιου τοµέα,37 σύµφωνα µε
την οποία καταργούνται 18 δηµόσιοι φορείς
και συγχωνεύονται άλλοι 13 σε 5. Συνολικά,
πολλά θα κριθούν, όσον αφορά τις µεταρ-
ρυθµίσεις των ∆ΕΚΟ και τη σχεδιαζόµενη
κατάργηση ή συγχώνευση άλλων ΝΠ∆∆, από
τη γρήγορη και αποτελεσµατική εφαρµογή
των προγραµµάτων διαχείρισης του υπερ-
βάλλοντος ανθρώπινου δυναµικού και ανα-
διάταξης των δραστηριοτήτων τους.

Η συνολική προσπάθεια δηµοσιονοµικής εξυ-
γίανσης οργανώθηκε σε ένα νέο πλαίσιο
δηµοσιονοµικής διαχείρισης και ευθύνης,38 το
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3322 Αξίζει να σηµειωθεί ότι έχει συσταθεί ειδική οµάδα δράσης, η
οποία έχει αναλάβει τη συνολική χαρτογράφηση της µεταρρύθ-
µισης του συστήµατος υγείας και θα προτείνει πολιτικές και ποσο-
τικά κριτήρια σε επιµέρους τοµείς. Το πόρισµα της οµάδας δρά-
σης, βάσει του οποίου η κυβέρνηση θα καταρτίσει συγκεκριµένο
σχέδιο δράσης, αναµένεται το Μάιο του 2011.

3333 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι σύµφωνα µε τον Ν. 3871/2010 οι ∆ΕΚΟ
υποχρεούνται να υποβάλλουν µηνιαία ταµειακά στοιχεία, ενώ ο
Ν. 3899/2010 καθιερώνει και την υποχρέωση υποβολής τριµηνι-
αίων οικονοµικών καταστάσεων ελεγµένων από ορκωτούς 
ελεγκτές-λογιστές.

3344 Ν. 3833/2010, Ν. 3845/2010 και Ν. 3899/2010. Ο Ν. 3899/2010
αφορά το 2011 και προβλέπει (α) µείωση αποδοχών κατά 10% (επί
συνολικών αποδοχών άνω των 1.800 ευρώ), (β) ανώτατο ποσοστό
δαπάνης 10% επί των συνολικών δαπανών µισθοδοσίας για αµοι-
βές υπερωριακής εργασίας, οδοιπορικών, υπερεργασίας, εκτός
έδρας, καθώς και εργασίας τις εξαιρέσιµες µέρες, (γ) ανώτατο
όριο 4.000 ευρώ (σε δωδεκάµηνη βάση) επί των µικτών µηνιαίων
αποδοχών και (δ) απαγόρευση, για το έτος 2011, οποιασδήποτε
αύξησης των αποδοχών των λειτουργών στο ∆ηµόσιο.

3355 Πρόκειται για τον Ν. 3891/2010 “Αναδιάρθρωση, εξυγίανση και
ανάπτυξη του οµίλου ΟΣΕ και της ΤΡΑΙΝΟΣΕ και άλλες διατά-
ξεις για το σιδηροδροµικό τοµέα” και τον Ν. 3920/2011 “Εξυ-
γίανση, αναδιάρθρωση και ανάπτυξη των αστικών συγκοινωνιών
Περιφέρειας Αττικής και άλλες διατάξεις”.

3366 Όσον αφορά τον ΟΣΕ-ΤΡΑΙΝΟΣΕ, θεσπίζεται η οικονοµική και
λειτουργική ανεξαρτησία της ΤΡΑΙΝΟΣΕ, η Ε∆ΙΣΥ συγχωνεύε-
ται µε τον ΟΣΕ και επαναπροσδιορίζονται οι αρµοδιότητες των
ΕΡΓΟΣΕ και ΓΑΙΟΣΕ. Για τον ΟΑΣΑ, η µεταρρύθµιση προβλέ-
πει τη συγχώνευση των εταιριών παροχής και εκτέλεσης συγκοι-
νωνιακού έργου σε δύο φορείς, ένα για τα µέσα σταθερής τροχιάς
(Σταθερές Συγκοινωνίες – ΣΤΑΣΥ) και ένα για τα οδικά µέσα
µεταφοράς (Οδικές Συγκοινωνίες – ΟΣΥ), στις οποίες αποκλει-
στικός µέτοχος θα είναι ο ΟΑΣΑ.

3377 Ν. 3895/2010 “Κατάργηση και συγχώνευση υπηρεσιών, οργανι-
σµών και φορέων του δηµόσιου τοµέα”.

3388 Ν. 3871/2010 “∆ηµοσιονοµική διαχείριση και ευθύνη”. Για περισ-
σότερες πληροφορίες, βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση
Έκθεση 2010, Οκτώβριος 2010, Πλαίσιο V.1, σελ. 122-123.
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οποίο, µεταξύ άλλων, στοχεύει στο να αυξη-
θεί ο έλεγχος των δαπανών και εισήγαγε ισχυ-
ρούς θεσµούς διαφάνειας και δηµοσιοποίησης
στοιχείων, διεύρυνε το πεδίο οικονοµικής επο-
πτείας του Υπουργείου Οικονοµικών από τους
φορείς της κεντρικής στους φορείς της γενικής
κυβέρνησης και καθιέρωσε για αυτούς την
υποχρέωση υποβολής στη Βουλή ενοποιηµέ-
νων ετήσιων προϋπολογισµών. Το νέο πλαίσιο
δηµοσιονοµικής διαχείρισης και ευθύνης
καθιέρωσε επιπλέον και τη σύνταξη τριετούς
κυλιόµενου Μεσοπρόθεσµου Σχεδίου ∆ηµο-
σιονοµικής Στρατηγικής (ΜΣ∆Σ).

Παρ’ όλα αυτά, όπως άλλωστε επισηµαίνουν και
οι τελευταίες εκθέσεις της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής και του ∆ΝΤ στο πλαίσιο της τρίτης αξιο-
λόγησης του ΠΟΠ, η πρόοδος σε θέµατα δηµο-
σιονοµικών θεσµών είναι αργή. Για παρά-
δειγµα, σε θέµατα κατάρτισης προϋπολογισµών,
ελέγχου των δαπανών και τακτικής παροχής
δηµοσιονοµικών στοιχείων από τους φορείς της
γενικής κυβέρνησης εξακολουθούν να υπάρ-
χουν καθυστερήσεις. Αυτό συνεπάγεται ότι σχε-
δόν ένα χρόνο µετά την έναρξη εφαρµογής του
ΠΟΠ δεν υπάρχει ακόµη πλήρης και σαφής
εικόνα της δηµοσιονοµικής θέσης της χώρας σε
µηνιαία βάση, γεγονός που αντανακλάται και
στη συσσώρευση ληξιπρόθεσµων οφειλών.

Προς αντιµετώπιση των έκτακτων δηµοσιο-
νοµικών αναγκών ελήφθησαν φορολογικά
µέτρα που απέβλεπαν στην άµεση αύξηση των
φορολογικών εσόδων, όπως οι διαδοχικές
αυξήσεις στους συντελεστές του ΦΠΑ και
στους ειδικούς φόρους κατανάλωσης στα καύ-
σιµα, τον καπνό και τα οινοπνευµατώδη και η
έκτακτη εισφορά στις επιχειρήσεις. Όµως
ταυτόχρονα θεσµοθετήθηκαν και πολυάριθµα
µέτρα διαρθρωτικού χαρακτήρα, που απο-
σκοπούν στην αναµόρφωση του φορολογικού
συστήµατος µε τη διεύρυνση της φορολογικής
βάσης, στη µείωση της φοροδιαφυγής και στην
ενίσχυση της φορολογικής συµµόρφωσης προ-
κειµένου το φορολογικό σύστηµα να καταστεί
δικαιότερο και, τέλος, στην ενίσχυση της
φορολογικής διοίκησης. Συγκεκριµένα, το
τελευταίο φορολογικό νοµοσχέδιο περιλαµ-
βάνει µια σειρά ρυθµίσεων που θα συµβάλουν

στη βελτίωση της φορολογικής διοίκησης και
την καταπολέµηση της φοροδιαφυγής.39 Αξί-
ζει να σηµειωθεί ότι, σύµφωνα µε τον προϋ-
πολογισµό του 2011, η µάχη κατά της φορο-
διαφυγής αναµένεται να αποφέρει 1,6 δισεκ.
ευρώ το 2011, γεγονός που υποδηλώνει την
εξαιρετική σηµασία που έχει η απαρέγκλιτη
και ταχύτατη εφαρµογή των προβλεπόµενων
ρυθµίσεων. ∆ιαφορετικά, τυχόν αποκλίσεις
από τα µεγέθη του προϋπολογισµού του 2011
θα πρέπει να καλυφθούν µε νέα συµπληρω-
µατικά µέτρα τα οποία θα µπορούσαν να επη-
ρεάσουν πέραν του προβλεποµένου την οικο-
νοµική δραστηριότητα. Ωστόσο, η µεγαλύτερη
του αναµενοµένου κάµψη της εσωτερικής
ζήτησης το 2010 και η συνεχιζόµενη αύξηση
της ανεργίας ενδέχεται να δράσουν επιβαρυ-
ντικά όσον αφορά την επίτευξη των στόχων
αύξησης των εσόδων το 2011.

Σύµφωνα µε το επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο
του Φεβρουαρίου 2011, η κυβέρνηση αναµενό-
ταν να δηµοσιοποιήσει το απαιτούµενο σχέδιο
δράσης για το µεσοπρόθεσµο περιορισµό του
ελλείµµατος έως τα µέσα Απριλίου του 2011, για
να ακολουθήσει η έγκρισή του από το Υπουρ-
γικό Συµβούλιο. Το Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής θα προσδιορίσει
δηµοσιονοµικά µέτρα µόνιµου χαρακτήρα
ύψους 22 δισεκ. ευρώ µε δεσµευτικό χρονο-
διάγραµµα για την περίοδο 2012-15, µε στόχο
το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης να µειωθεί
σε 2,6 δισεκ. ευρώ ή 1% του ΑΕΠ το 2015. Πρέ-
πει και πάλι να τονιστεί ότι το κλειδί για την επί-
τευξη διατηρήσιµης δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής είναι η σε µόνιµη βάση µείωση των δαπα-
νών του ∆ηµοσίου και η αποτελεσµατική κατα-
πολέµηση της φοροδιαφυγής και αναβάθµιση
της φορολογικής διοίκησης. Η µείωση των
δαπανών θα πρέπει να προέλθει από την ανα-
διάρθρωση των ζηµιογόνων ∆ΕΚΟ, τη συγχώ-
νευση και κατάργηση φορέων του ∆ηµοσίου,
τον εξορθολογισµό του συστήµατος αµοιβών
και διαχείρισης των ανθρώπινων πόρων, τη
µεταρρύθµιση της δηµόσιας διοίκησης και των
κοινωνικών δαπανών (µε βάση την πληροφό-
ρηση που θα προέλθει από αξιολόγηση την

Έκθεση
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3399 Βλ. το Παράρτηµα του παρόντος κεφαλαίου.
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οποία πραγµατοποιεί ο ΟΟΣΑ), καθώς και τη
συγκράτηση των αµυντικών δαπανών.

6 Η ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ

Η δυναµική του δηµόσιου χρέους και τα
θέµατα που συνδέονται µε τη σταθεροποίησή
του βρίσκονται στο επίκεντρο της δηµόσιας
συζήτησης σχετικά µε την ασκούµενη οικονο-
µική πολιτική. Στη σχετική βιβλιογραφία, θεω-
ρητική και εµπειρική, το δηµόσιο χρέος ως
ποσοστό του ΑΕΠ αποτελεί βασική οικονοµική
µεταβλητή, της οποίας τα όρια και η διαχρονική
πορεία και οι συνέπειες αυτών έχουν ιδιαίτερο
οικονοµικό ενδιαφέρον. Η εξέλιξη του δηµό-
σιου χρέους έχει συνέπειες για την κατανοµή
των διαθέσιµων οικονοµικών πόρων, καθώς
και για τη διανοµή του εισοδήµατος και του
πλούτου. Συνδέεται λοιπόν µε αποφάσεις του
παρόντος, αλλά και του παρελθόντος που
συχνά αποτελούν περιορισµούς για το µέλλον.
Επιπρόσθετα, η οικονοµική κρίση έχει έµπρα-
κτα καταδείξει ότι η διαχρονική εξέλιξη του
δηµόσιου χρέους και τα συναφή θέµατα της
δηµοσιονοµικής σταθερότητας συνδέονται µε
τη βραχυχρόνια ρευστότητα της οικονοµίας και
τη δυνατότητα των κυβερνήσεων να έχουν πρό-
σβαση στις αγορές κεφαλαίων για τη χρηµα-
τοδότηση των δανειακών αναγκών τους. Μη
διατηρήσιµο δηµόσιο χρέος και, γενικότερα, µη
αξιόπιστη δηµοσιονοµική πολιτική δηµιουρ-
γούν πρόβληµα φερεγγυότητας και συνδέονται
µε απροθυµία των επενδυτών να δανείσουν µια
χώρα, γεγονός που δυσχεραίνει την πρόσβαση
των κυβερνήσεων στις αγορές για τη χρηµατο-
δότησή τους. Συνέπεια των παραπάνω αποτε-
λεί η επιτακτική ανάγκη δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, που είναι και το κύριο αντικείµενο
των συζητήσεων στην Ελλάδα.

Στο ∆ιάγραµµα IX.2 παρουσιάζονται τέσσερις
προβολές-προσοµοιώσεις του δηµόσιου χρέ-
ους της Ελλάδος ως ποσοστού του ΑΕΠ για τη
δεκαετία 2010-2020. Οι βασικές υποθέσεις που
χρησιµοποιούνται στις προβολές για το
µακροοικονοµικό περιβάλλον, τις κύριες
δηµοσιονοµικές µεταβλητές και την αξιοποί-
ηση της δηµόσιας περιουσίας είναι σύµφωνες

µε αυτές που έχουν χρησιµοποιηθεί στην τρίτη
έκθεση αξιολόγησης της Ευρωπαϊκής Επιτρο-
πής και του ∆ΝΤ για την εφαρµογή του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής (Μάρ-
τιος 2011), καθώς επίσης και µε τις βασικές
κατευθύνσεις του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής για την περίοδο
2012-2015 που παρουσίασε το Υπουργείο
Οικονοµικών το Μάρτιο του 2011. Γίνονται
δηλαδή υποθέσεις για πρωτογενή πλεονά-
σµατα µεγαλύτερα του 5,5% του ΑΕΠ κατά την
περίοδο 2014-2020 και για ρυθµούς αύξησης
του ονοµαστικού ΑΕΠ µεγαλύτερους του 2%
για την περίοδο µετά το 2013. Επιπλέον, λαµ-
βάνεται υπόψη η ήδη αποφασισθείσα µείωση
του επιτοκίου (κατά 100 µονάδες βάσης) για το
σύνολο του δανείου που χορηγείται από τις
χώρες της ζώνης του ευρώ.40
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4400 Κατά την άτυπη σύνοδο των αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων
της ζώνης του ευρώ στις 11 Μαρτίου 2011 αποφασίστηκε η µείωση
του επιτοκίου για το σύνολο του δανείου από την ΕΕ (80 δισεκ.
ευρώ) κατά 100 µονάδες βάσης µε επέκταση της περιόδου χάρι-
τος από 3 σε 4 έτη και της περιόδου αποπληρωµής κάθε δόσης του
κεφαλαίου από 2 σε 7 έτη (η απόφαση επιβεβαιώθηκε από το
Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 24-25 Μαρτίου). Κάτι τέτοιο θα οδη-
γήσει σε ετήσια εξοικονόµηση περίπου 800 εκατ. ευρώ κατά την
περίοδο, διάρκειας 7,5 ετών, της αποπληρωµής των 80 δισεκ. ευρώ.
Συνολικά, εκτιµάται ότι θα υπάρξει εξοικονόµηση σε δαπάνες για
τόκους ύψους 6 δισεκ. ευρώ.
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Στο ανωτέρω σενάριο, το οποίο θεωρείται το
βασικό σενάριο (Σενάριο 1), το δηµόσιο χρέος
ως ποσοστό του ΑΕΠ (126,8% το 2009) αυξά-
νεται έως το 2012 και έκτοτε αρχίζει να µει-
ώνεται µε αργό αλλά σταδιακά επιταχυνόµενο
ρυθµό, προσεγγίζοντας το 129,1% του ΑΕΠ το
2020. Η επίτευξη υψηλότερων ρυθµών οικο-
νοµικής µεγέθυνσης κατά µία ποσοστιαία
µονάδα (Σενάριο 2) συµβάλλει στη µεγαλύ-
τερη µείωση του δηµόσιου χρέους, που το 2020
υποχωρεί στο 113,8% του ΑΕΠ. Η µείωση του
δηµόσιου χρέους είναι ακόµη µεγαλύτερη εάν,
αντί για την προηγούµενη βελτίωση των ρυθ-
µών οικονοµικής µεγέθυνσης, γίνει η υπόθεση
της πλήρους εφαρµογής του προγράµµατος
αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας και
αποκρατικοποιήσεων που καταρτίζει η κυβέρ-
νηση µέχρι το 2020 (Σενάριο 3). Στην περί-
πτωση αυτή, το δηµόσιο χρέος υποχωρεί στο
111,7% του ΑΕΠ το 2020. Βεβαίως, εάν η
αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας και οι
αποκρατικοποιήσεις συνδυαστούν µε επιτά-
χυνση των ρυθµών οικονοµικής µεγέθυνσης
(Σενάριο 4), το δηµόσιο χρέος, αφού αυξηθεί
έως το 2012, ακολουθεί στη συνέχεια σχετικά
έντονη πορεία πτώσης, για να υποχωρήσει το
2020 σε επίπεδο κάτω του 100% του ΑΕΠ.

Αν και τα αποτελέσµατα της ανωτέρω διε-
ρεύνησης είναι ευαίσθητα σε τυχόν διαφορε-
τικές υποθέσεις για το ρυθµό του ονοµαστικού
ΑΕΠ και το ύψος του επιτοκίου δανεισµού,
εντούτοις καθίσταται σαφές ότι η υλοποίηση
του προγράµµατος της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, των διαρθρωτικών αλλαγών, των
αποκρατικοποιήσεων και της αξιοποίησης της
δηµόσιας περιουσίας, σε συνδυασµό µε την
επιτάχυνση της οικονοµικής ανάπτυξης, έχει
καίρια σηµασία για την αποκλιµάκωση του
δηµόσιου χρέους. ∆εδοµένου ότι η επίτευξη
των στόχων αυτών αναφέρεται σε µακροπρό-
θεσµο ορίζοντα, απαιτείται συστηµατική και
µεθοδευµένη προσπάθεια ως προς τη δηµο-
σιονοµική διαχείριση, στην οποία καθοριστική
είναι και η συµβολή του κατάλληλου θεσµικού
πλαισίου όπως αυτό διαµορφώθηκε µε τις
νοµοθετικές ρυθµίσεις του 2010 και τις ρυθ-
µίσεις που προωθούνται τώρα. Η αυστηρή
εφαρµογή του προγράµµατος δηµοσιονοµικής
προσαρµογής κρίνεται αποφασιστικής σηµα-
σίας, αφού µπορεί να δηµιουργήσει τις απα-
ραίτητες προϋποθέσεις για την πρόσβαση της
χώρας στις αγορές κεφαλαίων και τη χρηµα-
τοδότηση των δανειακών αναγκών της µε ικα-
νοποιητικούς όρους.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010146
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Το 2010 υιοθετήθηκε σειρά µέτρων για τη µεί-
ωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και την
επίτευξη των στόχων του Προγράµµατος
Οικονοµικής Προσαρµογής. Ορισµένα από
αυτά, όπως οι διαδοχικές αυξήσεις στους
συντελεστές του ΦΠΑ και στους ειδικούς
φόρους κατανάλωσης στα καύσιµα, τον καπνό
και τα οινοπνευµατώδη και η έκτακτη
εισφορά στις επιχειρήσεις, απέβλεπαν στην
άµεση αύξηση των φορολογικών εσόδων. Επι-
πλέον, µε τους δύο κύριους φορολογικούς
νόµους του 2010 θεσµοθετήθηκε και πληθώρα
µέτρων διαρθρωτικού χαρακτήρα που απο-
σκοπούν στην αναµόρφωση του φορολογικού
συστήµατος µε τη διεύρυνση της φορολογικής
βάσης, τη µείωση της φοροδιαφυγής και την
ενίσχυση της φορολογικής συµµόρφωσης προ-
κειµένου το φορολογικό σύστηµα να καταστεί
δικαιότερο, καθώς και στην ενίσχυση της
φορολογικής διοίκησης.

**  **  **

Με τον ΝΝ..  33884422//220011001 του Μαρτίου 20102 επέρ-
χονται σηµαντικές αλλαγές στη φορολογία
εισοδήµατος φυσικών και νοµικών προσώπων
και στη φορολόγηση της περιουσίας.

Συγκεκριµένα, όσον αφορά τη φορολογία
εισοδήµατος καθιερώνεται νέα φορολογική
κλίµακα για όλα τα εισοδήµατα και περιορί-
ζεται η αυτοτελής φορολόγηση εισοδηµάτων.
Η φορολόγηση γίνεται πιο προοδευτική (ιδίως
για τα υψηλότερα εισοδήµατα), προστίθεται

νέος συντελεστής 45% για εισοδήµατα άνω
των 100.000 ευρώ, ενώ το αφορολόγητο όριο
των 12.000 ευρώ3 είναι ίδιο για όλους τους
φορολογουµένους.4 Για πρώτη φορά, το αφο-
ρολόγητο χορηγείται υπό την προϋπόθεση ότι
ο φορολογούµενος θα προσκοµίσει αποδεί-
ξεις για δαπάνες αγοράς αγαθών και υπηρε-
σιών ανάλογα µε το ύψος του εισοδήµατός του
και µε µέγιστο ποσό αποδείξεων τα 12.000
ευρώ. Επιπλέον έκπτωση παρέχεται για την
προσκόµιση πρόσθετων αποδείξεων ύψους
έως και 3.000 ευρώ πάνω από το προαναφερ-
θέν όριο.

Τέλος, επανέρχεται η έκπτωση φόρου 1,5%
για τα φυσικά και τα νοµικά πρόσωπα σε περί-
πτωση καταβολής του συνολικού ποσού του
φόρου µέσα στην προθεσµία της πρώτης
δόσης.

Με άλλες ρυθµίσεις του ίδιου νόµου περιορί-
ζεται το ύψος των τόκων που εκπίπτουν για
στεγαστικά δάνεια που έχουν συναφθεί µετά
την 1η Ιανουαρίου 2009. Καταργούνται επίσης
και άλλες εκπτώσεις από το εισόδηµα (όπως
οι δαπάνες για δεξιώσεις γάµων, βαπτίσεων
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  ΚΕΦΑΛΑ ΙΟΥ  I X
ΜΕΤΡΑ  ΦΟΡΟΛΟΓ ΙΚΗΣ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ

Κλίµακα φόρου εισοδήµατος φυσικών προσώπων για όλους τους φορολογουµένους

Κλιµάκιο εισοδήµατος Φορολογικός συντελεστής Φόρος κλιµακίου Συνολικό εισόδηµα Συνολικός φόρος

12.000  0 0  12.000  0  

4.000  18 720  16.000  720  

6.000  24 1.440  22.000  2.160  

4.000  26 1.040  26.000  3.200  

6.000  32 1.920  32.000  5.120  

8.000  36 2.880  40.000  8.000  

20.000  38 7.600  60.000  15.600  

40.000  40 16.000  100.000  31.600  

Υπερβάλλον 45

11 “Αποκατάσταση της φορολογικής δικαιοσύνης, αντιµετώπιση της
φοροδιαφυγής και άλλες διατάξεις”.

22 Τα µέτρα µέχρι το Μάρτιο του 2010 περιγράφονται στην Έκθεση
του ∆ιοικητή για το 2009, σελ. 139-141. Στα µέτρα αυτά περιλαµ-
βάνεται και η πρώτη αύξηση των συντελεστών του ΦΠΑ.

33 Το αφορολόγητο ποσό αυξάνεται κατά 1.500 ευρώ για ένα τέκνο,
κατά 3.000 ευρώ για δύο τέκνα, κατά 11.500 ευρώ για τρία τέκνα
και κατά 2.000 ευρώ για κάθε τέκνο πάνω από τρία.

44 Με την παλαιά φορολογική κλίµακα, το αφορολόγητο όριο για
µισθωτούς και συνταξιούχους είχε οριστεί στα 12.000 ευρώ, ενώ
για τους υπόλοιπους φορολογουµένους στα 10.500 ευρώ.
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κ.λπ.) και αντικαθίστανται µε το νέο σύστηµα
διαχείρισης των αποδείξεων των δαπανών.
Παράλληλα, θεσπίζεται τεκµαρτός προσδιο-
ρισµός εισοδήµατος µε βάση τις δαπάνες του
φορολογουµένου για αγαθά και υπηρεσίες5

και καταργείται από την 1η Ιανουαρίου 2010
η εξαίρεση της πρώτης κατοικίας από το
“πόθεν έσχες” (αλλά µε τον µεταγενέστερο Ν.
3899/2010 αναστέλλεται εν µέρει η εφαρµογή
της διάταξης, βλ. παρακάτω).

Με τον ίδιο νόµο επιβάλλεται ο λογιστικός
προσδιορισµός των εισοδηµάτων για τα ταξί,
τα περίπτερα, τις λαϊκές αγορές, τα ενοικια-
ζόµενα δωµάτια και διαµερίσµατα, µε παράλ-
ληλη αντίστοιχη επέκταση της χρήσης ταµει-
ακών µηχανών. Σηµαντικές αλλαγές επέρχο-
νται και στο καθεστώς του ΦΠΑ, καθώς
εντάσσονται σε αυτό οικονοµικές δραστηριό-
τητες που µέχρι σήµερα δεν καλύπτονταν ή
απαλλάσσονταν, όπως νοµικές υπηρεσίες
κάθε µορφής και ιατρικές υπηρεσίες που
παρέχονται από ιδιωτικά θεραπευτήρια.

Αλλαγές επέρχονται στη φορολογία των µερι-
σµάτων που διανέµουν τα νοµικά πρόσωπα.
Για τα µη διανεµόµενα κέρδη, ο συντελεστής
φόρου µειώνεται στο 24% για τα εισοδήµατα
του 2010. Όσον αφορά τα διανεµόµενα κέρδη
(οικονοµική χρήση 2010), παύει η αυτοτελής
φορολόγησή τους και διενεργείται παρακρά-
τηση µε συντελεστή 21%. Κατά την υποβολή
της φορολογικής δήλωσης του µερισµατούχου,
τα µερίσµατα αθροίζονται µε τα λοιπά εισο-
δήµατα και φορολογούνται σύµφωνα µε τις
γενικές διατάξεις.

Ο φορολογικός νόµος επιφέρει επίσης αλλα-
γές και στη φορολογία κεφαλαίου, στις µετα-
βιβάσεις µεταχειρισµένων ακινήτων, στις
δωρεές προς ΝΠ∆∆, καθώς και στα κέρδη
από λαχεία. Καταργείται η απαλλαγή από τη
φορολόγηση της αγοράς πρώτης κατοικίας
µέχρι 200 τ.µ. (ανεξάρτητα από την αξία της)
και αντικαθίσταται µε απαλλαγή µε βάση την
αξία του ακινήτου. Το αφορολόγητο αυτό
ποσό προσαυξάνεται ανάλογα µε την οικογε-
νειακή κατάσταση του αγοραστή.6

Όσον αφορά τη φορολογία ακίνητης περιου-
σίας, καταργείται το Ενιαίο Τέλος Ακινήτων
(ΕΤΑΚ)7 και επιβάλλεται στα φυσικά πρό-
σωπα Φόρος (µεγάλης) Ακίνητης Περιουσίας
(ΦΑΠ) µε προοδευτικό συντελεστή και µε
αφορολόγητο ποσό 400.000 ευρώ ανά ιδιο-
κτήτη. H αξία των ακινήτων των νοµικών προ-
σώπων υπόκειται σε φόρο ακίνητης περιου-
σίας, οι συντελεστές του οποίου κυµαίνονται
από 0,1% µέχρι και 0,6%, ανάλογα µε το είδος
και τη χρήση του ακινήτου καθώς και το σκοπό
(κερδοσκοπικό ή µη) του νοµικού προσώπου.

Με άλλες διατάξεις του ίδιου νόµου ενθαρ-
ρύνεται ο επαναπατρισµός κεφαλαίων.8 Επι-
πλέον, παρέχονται κίνητρα για τον αυτοέ-
λεγχο των µικρών επιχειρήσεων µε την καθιέ-
ρωση δεικτών, όρων και προϋποθέσεων υπα-
γωγής, προβλέπεται κεντρική επιλογή των
ελεγκτέων υποθέσεων µε σύστηµα ανάλυσης
κινδύνου φοροδιαφυγής. Συγκεκριµένα,
καταρτίζεται κατάλογος µορίων φοροδιαφυ-
γής, βάσει του οποίου διενεργούνται προλη-
πτικοί και τελικοί έλεγχοι τήρησης της φορο-
λογικής νοµοθεσίας από τα υπόχρεα φυσικά
και νοµικά πρόσωπα.

Με τον ΝΝ..  33884433//220011009 του Απριλίου 2010 ορί-
ζονται οι ρυθµίσεις και η διαδικασία που πρέ-
πει να ακολουθήσουν όσοι ιδιοκτήτες ενδια-
φέρονται να “τακτοποιήσουν” παράνοµα κλει-
στούς ηµιυπαίθριους χώρους. Το κόστος
τακτοποίησης ανέρχεται στο 10% της αντι-
κειµενικής αξίας του χώρου που θα τακτο-
ποιηθεί, ενώ προβλέπεται απαλλαγή από όλα
τα αναδροµικά φορολογικά και ασφαλιστικά

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010148

55 Ειδικότερα, προσδιορίζεται το αντικειµενικό εισόδηµα µε βάση
τις δαπάνες για την ιδιόκτητη ή µισθωµένη κύρια και δευτερεύ-
ουσα κατοικία, τα επιβατικά αυτοκίνητα ιδιωτικής χρήσης φυσι-
κών και νοµικών προσώπων, τα ιδιωτικά σχολεία, τους οικιακούς
βοηθούς, τα σκάφη αναψυχής, τα αεροσκάφη κ.λπ.

66 Το αφορολόγητο ποσό καθορίστηκε στα 200.000 ευρώ για τον
άγαµο και στα 250.000 ευρώ για τον έγγαµο και προσαυξάνεται
ανάλογα µε τον αριθµό των παιδιών.

77 Υπενθυµίζεται ότι  το Ενιαίο Τέλος Ακινήτων επιβλήθηκε από 1ης
Ιανουαρίου 2008 µε τον Ν. 3634/2008.

88 Προβλέπεται εξαίρεση του ελέγχου από το “πόθεν έσχες” και
φόρος 5% επί της αξίας του κεφαλαίου για καταθέσεις σε τρά-
πεζες στην αλλοδαπή που εντός 6 µηνών θα µεταφερθούν σε προ-
θεσµιακό λογαριασµό στην Ελλάδα και εξαίρεση του ελέγχου από
το “πόθεν έσχες” και φόρος 8% επί της αξίας του κεφαλαίου για
καταθέσεις σε τράπεζες στην αλλοδαπή που θα δηλωθούν και θα
παραµείνουν εκτός Ελλάδος.

99 “Ταυτότητα κτιρίων, υπερβάσεις δόµησης και αλλαγές χρήσης,
µητροπολιτικές αναπλάσεις και άλλες διατάξεις”.
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βάρη. Η προθεσµία υπαγωγής στη ρύθµιση
παρατάθηκε µέχρι τις 30 Ιουνίου 2011.10

Ο ΝΝ..  33884455//2200110011 του Μαΐου 2010 προβλέπει
νέα δέσµη φορολογικών µέτρων προκειµένου
να ενισχυθούν τα φορολογικά έσοδα και να
µειωθεί το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Συγκε-
κριµένα, επιβάλλεται δεύτερη αναπροσαρ-
µογή των συντελεστών του ΦΠΑ εντός του
201012 και οι συντελεστές διαµορφώνονται
από 21% σε 23%, από 10% σε 11% % και από
5% σε 5,5%. Η αύξηση αυτή ίσχυσε από την
1η Ιουλίου 2010. Με τον ίδιο νόµο, η συνολική
φορολογική επιβάρυνση στην πλέον ζητού-
µενη τιµή από τον ΕΦΚ στα προϊόντα καπνού
(τσιγάρα) αυξάνεται περαιτέρω από το 65%
στο 67%. Το πάγιο στοιχείο του ποσού του
φόρου στην πλέον ζητούµενη τιµή καθορί-
στηκε σε 10%, έναντι 7,5% που ίσχυε. Παράλ-
ληλα, αυξάνεται ο ΕΦΚ στο οινόπνευµα κατά
30%.13 Οι παραπάνω διατάξεις ισχύουν από
τις 3 Απριλίου 2010. Επίσης αυξάνεται κατά
7,9% στη βενζίνη και κατά 9,8% στο πετρέ-
λαιο κίνησης το ποσό του ΕΦΚ στα καύσιµα
(ανά λίτρο).14

Με ρύθµιση του ίδιου νόµου αναπροσαρµό-
ζονται τα φορολογικά κλιµάκια και οι συντε-
λεστές του ειδικού φόρου σε είδη πολυτελείας
ο οποίος επιβλήθηκε το Μάρτιο του 2010. Με
τη διεύρυνση του µέτρου περιλαµβάνονται
περισσότερα αγαθά χαµηλότερης αξίας,
όπως π.χ. αυτοκίνητα,15 ενώ ο ανώτατος φορο-
λογικός συντελεστής αυξάνεται κατά 30%.

Τέλος, επιβάλλεται νέα έκτακτη εισφορά στις
επιχειρήσεις µε κέρδη άνω των 100.000 ευρώ,
για την επόµενη τριετία, µε προοδευτικούς
συντελεστές που κυµαίνονται από 4% έως και
10%.16

Στις αρχές του Σεπτεµβρίου µε τον ΝΝ..
33888888//2200110017 δίνεται η δυνατότητα για µία
ακόµη φορά περαίωσης 2.000.000 περίπου
εκκρεµών (ανέλεγκτων) φορολογικών υπο-
θέσεων καθώς και είσπραξης των βεβαιωµέ-
νων ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµό-
σιο, µε ευνοϊκούς όρους για τους φορολογου-
µένους. Σηµειώνεται ότι τις τρεις τελευταίες

δεκαετίες έχουν γίνει άλλες εννέα τέτοιες
ρυθµίσεις, προκειµένου να αντιµετωπιστούν
πιεστικές δηµοσιονοµικές ανάγκες και να
αποσυµφορηθούν οι φορολογικές υπηρεσίες.
Ο ίδιος νόµος εισάγει νέο σύστηµα τελών
κυκλοφορίας για το 2011, που καταργεί το κρι-
τήριο της παλαιότητας και υιοθετεί το κριτή-
ριο του κυβισµού, αλλά µε πιο αναλογικό
τρόπο. Για τα καινούργια αυτοκίνητα ως κρι-
τήριο χρησιµοποιείται η εκποµπή ρύπων.

Ο ΝΝ..  33889999//2200110018 του ∆εκεµβρίου 2010 περι-
λαµβάνει σειρά διατάξεων που αφορούν
κυρίως µέτρα για την εφαρµογή του προϋπο-
λογισµού του 2011. Αναλυτικότερα, από την 1η
Ιανουαρίου 2011 επιβάλλεται τρίτη αναπρο-
σαρµογή του ΦΠΑ, οπότε ο µειωµένος συντε-
λεστής διαµορφώνεται από 11% σε 13% και ο
υπερµειωµένος από 5,5% σε 6,5%. Παράλ-
ληλα, τα φάρµακα και η διαµονή σε ξενοδο-
χεία και καταλύµατα µεταφέρονται από το
συντελεστή 11% στο νέο υπερµειωµένο συντε-
λεστή 6,5%. Η µεταβολή αυτή ισχύει από την
1η Ιανουαρίου 2011. Απλοποιείται το σύστηµα
διακίνησης πετρελαίου θέρµανσης µε την
κατάργηση του αυξηµένου ΕΦΚ καυσίµων
κατά τον εκτελωνισµό του από τους προµη-
θευτές πετρελαίου θέρµανσης. Επιπλέον, από
την 1η Ιανουαρίου 2011 η συνολική φορολο-
γική επιβάρυνση στην πλέον ζητούµενη τιµή
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1100 Σηµειώνεται ότι τα έσοδα που θα εισπραχθούν δεν συµπεριλαµ-
βάνονται στα έσοδα του Κρατικού Προϋπολογισµού.

1111 “Μέτρα για την εφαρµογή του µηχανισµού στήριξης της ελληνι-
κής οικονοµίας από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ και το ∆ιε-
θνές Νοµισµατικό Ταµείο”.

1122 Η πρώτη αναπροσαρµογή του ΦΠΑ εντός του 2010 αποφασίστηκε
µε τον Ν. 3833/2010 και ίσχυσε από τις 15 Μαρτίου 2010. Βλ.
Έκθεση του ∆ιοικητή για το 2009, Απρίλιος 2010, σελ. 144.

1133 Η πρώτη αύξηση στα προϊόντα καπνού και στο οινόπνευµα εντός
του 2010 αποφασίστηκε µε τον Ν. 3815/2010 και ίσχυσε από τις 18
Ιανουαρίου 2010. Η δεύτερη αύξηση αποφασίστηκε µε τον 
Ν. 3833/2010 και ίσχυσε από τις 4 Μαρτίου 2010. Βλ. Έκθεση του
∆ιοικητή για το 2009, Απρίλιος 2010, σελ. 144.

1144 Η πρώτη αύξηση στα καύσιµα εντός του 2010 αποφασίστηκε µε τον
Ν. 3828/2010 και ίσχυσε από τις 9 Φεβρουαρίου 2010. Η δεύτερη
αύξηση αποφασίστηκε µε τον Ν. 3833/2010 και ίσχυσε από τις 4
Μαρτίου 2010. Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το 2009, σελ. 144.

1155 Επιβάλλεται φόρος πολυτελείας στα αυτοκίνητα µε εργοστασιακή
τιµή άνω των 15.000 ευρώ, έναντι 17.000 ευρώ που ίσχυε µε τον
Ν. 3833/2010.

1166 Σηµειώνεται ότι για πρώτη φορά επιβλήθηκε έκτακτη εισφορά στις
µεγάλες επιχειρήσεις µε τον Ν. 3808/2009 (στα προ φόρων κέρδη
της χρήσης 2008).

1177 “Εκούσια κατάργηση φορολογικών διαφορών, ρύθµιση ληξιπρό-
θεσµων χρεών, διατάξεις για την αποτελεσµατική τιµωρία της
φοροδιαφυγής και άλλες διατάξεις”.

1188 “Επείγοντα µέτρα εφαρµογής του προγράµµατος στήριξης της
ελληνικής οικονοµίας”.
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από τον ΕΦΚ στα προϊόντα καπνού επανέρ-
χεται στο 65%, αλλά το πάγιο στοιχείο αυξά-
νεται από 10% σε 15% του ποσού του φόρου
στην πλέον ζητούµενη τιµή. Μειώνεται ο
φόρος κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας για
οικιακή χρήση,19 αυξάνονται τα επιχειρηµα-
τικά τιµολόγια εκτός της υψηλής τάσης και
απαλλάσσεται από το φόρο η γεωργική χρήση.
Επίσης, αναστέλλεται η εφαρµογή του “πόθεν
έσχες” για την αγορά πρώτης κατοικίας αντι-
κειµενικής αξίας έως 200.000 ευρώ, προκει-
µένου να αναθερµανθεί η αγορά ακινήτων.
Με άλλη ρύθµιση, παρέχονται κίνητρα για την
αντικατάσταση οχηµάτων παλαιάς τεχνολο-
γίας µε µείωση των τελών ταξινόµησης έως το
τέλος του 2011 και µειώνεται ο φόρος πολυ-
τελείας για τα αυτοκίνητα µεσαίας εργοστα-
σιακής αξίας (βλ. προηγούµενη ρύθµιση στον
Ν. 3845/2010).

Τέλος, το Μάρτιο ψηφίστηκε ο νέος φορολο-
γικός νόµος 33994433//2200111120 µε σειρά ρυθµίσεων
που αφορούν κυρίως την αντιµετώπιση της
φοροδιαφυγής και τη διεύρυνση της φορολο-
γικής βάσης.

Αναλυτικότερα, όσον αφορά την επιτάχυνση
της επίλυσης φορολογικών διαφορών και την
αυστηροποίηση των ποινών, θεσπίζεται τριε-
τές Επιχειρησιακό Πρόγραµµα Αντιµετώπι-
σης της Φοροδιαφυγής, καθιερώνεται ο
θεσµός του Εισαγγελέα Οικονοµικού Εγκλή-
µατος και προβλέπεται αυτόφωρο, αυτεπάγ-
γελτη ποινική δίωξη και αυστηρές ποινές
φυλάκισης για τα ποινικά αδικήµατα της
φοροδιαφυγής.

Επιπλέον, περιλαµβάνονται ρυθµίσεις που
αφορούν την αναδιάρθρωση του ελεγκτικού
και του εισπρακτικού µηχανισµού µέσω της
αναµόρφωσης του συστήµατος ελέγχων και τη
βελτίωση του συστήµατος αξιολόγησης της
φορολογικής διοίκησης και των λειτουργών
της. Πιο συγκεκριµένα, συνιστώνται θέσεις
Ελεγκτών Βεβαίωσης και Αναγκαστικής
Είσπραξης των Εσόδων του Κράτους στο
Υπουργείο Οικονοµικών, ιδρύεται Υπηρεσία
Εσωτερικών Υποθέσεων για αξιολόγηση στοι-
χείων που αφορούν εµπλοκή υπαλλήλων του

Υπουργείου Οικονοµικών σε αδικήµατα δια-
φθοράς, Τµήµα ∆ιεθνούς ∆ιοικητικής Συνερ-
γασίας στον τοµέα της άµεσης φορολογίας και
αναδιοργανώνεται η Γενική ∆ιεύθυνση Φορο-
λογικών Ελέγχων. Αίρεται το φορολογικό
απόρρητο µε τη δηµοσιοποίηση των ονοµάτων
οφειλετών και παραβατών πάνω από ένα ύψος
(150.000 ευρώ) και πέρα από µια χρονική
διάρκεια που ο φορολογούµενος έχει ληξι-
πρόθεσµα χρέη. Τέλος, προβλέπεται διάκριση
των ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο
σε ανεπίδεκτες είσπραξης και σε εισπράξιµες.

Ο ίδιος νόµος περιλαµβάνει σειρά ρυθµίσεων
για τη βελτίωση του πλαισίου φορολόγησης
και διευκόλυνση της επιχειρηµατικότητας µε
σηµαντικά κίνητρα στις επιχειρήσεις. Συγκε-
κριµένα, η φορολογία νοµικών προσώπων
µειώνεται από 24% σε 20%. Για τα διανεµό-
µενα κέρδη προβλέπεται αυξηµένη παρα-
κράτηση φόρου (µε συντελεστή 25% έναντι
21%). Τα ως άνω ισχύουν για τις χρήσεις που
αρχίζουν από την 1η Απριλίου 2011. Επι-
πλέον, αυξάνεται από 1,5%ο στο 2%ο ο
συντελεστής φορολόγησης επί της αξίας των
πωλήσεων µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθη-
νών από την 1η Ιανουαρίου 2011 και µετά.
Για µετοχές που αποκτώνται από την 1η
Ιανουαρίου 2012 και µετά, δεν επιβάλλεται
φόρος συναλλαγών, αλλά εφαρµόζονται οι
διατάξεις για τη φορολόγηση της υπερα-
ξίας.21 Με άλλη διάταξη παρατείνεται µέχρι
τις 30 Σεπτεµβρίου 2011 η ισχύς των διατά-
ξεων του Ν. 3842/2010 για τον επαναπατρι-
σµό των κεφαλαίων. Επίσης, αυξάνεται η
προκαταβολή προστίµων από 25% σε 50%,
µε αντίστοιχη ρύθµιση για την αύξηση του
ποσοστού προβεβαίωσης και στη φορολογία
ΦΠΑ. Λόγω της υπάρχουσας οικονοµικής
συγκυρίας, επανέρχεται διάταξη για διευ-
κολύνσεις στην καταβολή ΦΠΑ που είχε
καταργηθεί στο παρελθόν. Θεσπίζεται διά-
ταξη για προαιρετική χρήση ηλεκτρονικής
κάρτας αποδείξεων. Τέλος, ιδρύεται Σώµα
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1199 Επιβλήθηκε µε τον Ν. 3833/2010.
2200 “Καταπολέµηση της φοροδιαφυγής, στελέχωση των ελεγκτικών

υπηρεσιών και άλλες διατάξεις αρµοδιότητας Υπουργείου Οικο-
νοµικών”.

2211 Ν. 3842/2010 (άρθρο 16).
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Φορολογικών ∆ιαιτητών που θα απασχολεί-
ται αποκλειστικά µε φορολογικές υποθέσεις,
µε έργο του τη διαιτητική επίλυση των φορο-
λογικών διαφορών, εφόσον το αντικείµενό

τους υπερβαίνει κάποιο ποσό (150.000 ευρώ).
Η εκδίκαση των υποθέσεων θα είναι ταχύ-
τερη και το κόστος για τον φορολογούµενο
θα είναι µικρότερο.
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Το νοµισµατικό µέγεθος Μ31 (χωρίς το νόµι-
σµα σε κυκλοφορία) µειώθηκε έντονα το 2010,
µε ετήσιο ρυθµό µεταβολής ο οποίος διαµορ-
φώθηκε σε -7,5% κατά µέσο όρο. Ο ρυθµός
µείωσης του Μ3 επιταχύνθηκε κατά τη διάρ-
κεια του έτους, ιδιαίτερα το πρώτο εξάµηνο,
και έφθασε το -11,8% το δ’ τρίµηνο, ενώ επι-
βραδύνθηκε το πρώτο δίµηνο του 2011 (βλ.
Πίνακα Χ.1). Αντίθετα, στη ζώνη του ευρώ ο
ρυθµός µεταβολής του Μ3 έλαβε θετικές τιµές
το δεύτερο εξάµηνο του 2010, όπως και τους
δύο πρώτους µήνες του τρέχοντος έτους. Έτσι,
η διαφορά µεταξύ των δύο ρυθµών διευρύν-
θηκε σηµαντικά κατά την εξεταζόµενη
περίοδο, αντανακλώντας προφανώς τη δια-
φορά φάσης των οικονοµικών κύκλων µεταξύ
της Ελλάδος και των λοιπών χωρών της ζώνης
του ευρώ.2

Η υποχώρηση του Μ3 στην Ελλάδα, το οποίο
σχεδόν στο σύνολό του αποτελείται από κατα-
θέσεις,3 αποδίδεται κυρίως στην έντονη επι-
δείνωση του µακροοικονοµικού περιβάλλο-
ντος. Η πτώση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας και συνεπώς των εισοδηµάτων των επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών επιδείνωσε τη
ρευστότητά τους και τα οδήγησε να χρησιµο-
ποιήσουν τις υφιστάµενες καταθέσεις τους για
να καλύψουν λειτουργικές ή καταναλωτικές
δαπάνες. Σε µικρότερο βαθµό, η υποχώρηση
των καταθέσεων συνδέεται επίσης µε την
παρατηρούµενη µείωση των δανειακών υπο-
χρεώσεων των νοικοκυριών4 και την αλλαγή
της συναλλακτικής συµπεριφοράς των επιχει-
ρήσεων.5 Κατά περιόδους, ιδιαίτερα το
πρώτο εξάµηνο του 2010, η υποχώρηση του
Μ3 ενισχύθηκε από την αυξηµένη αβεβαιό-
τητα των αποταµιευτών, η οποία συνέβαλε στη
µετατόπιση κεφαλαίων από στοιχεία που περι-
λαµβάνονται στο Μ3 (κυρίως από καταθέσεις
προθεσµίας) προς στοιχεία εκτός του Μ3.6

Ειδικότερα, οι καταθέσεις του ιδιωτικού
τοµέα στα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα υπο-
χώρησαν κατά 12%7 το 2010. Σύµφωνα µε
στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος υπολογί-
ζεται ότι περισσότερο από το 1/3 της συνολι-

κής µείωσης των καταθέσεων κατευθύνθηκε
σε πιστωτικά ιδρύµατα του εξωτερικού, ενώ
ένα σηµαντικό ποσοστό της µείωσης αφορά
υποκατάσταση των καταθέσεων µε τραπεζο-
γραµµάτια µεγάλης αξίας.8 Ωστόσο, η συµ-
βολή της αβεβαιότητας ως ερµηνευτικού
παράγοντα της εξέλιξης των καταθέσεων
περιορίστηκε κατά τη διάρκεια του 2010, ενώ
αυξήθηκε η συµβολή της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Το συµπέρασµα αυτό επιβεβαι-
ώνεται και από το γεγονός ότι η µείωση των
καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας ενισχύ-
θηκε κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2010 σε
σύγκριση µε το πρώτο εξάµηνο.9
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Χ ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ , Π Ι Σ ΤΩΣΕΩΝ ΚΑ Ι
ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ

11 Το µέγεθος αυτό, που αποτελεί την ελληνική συµβολή στο αντί-
στοιχο µέγεθος της ζώνης του ευρώ, περιλαµβάνει τις καταθέσεις
µίας ηµέρας, προθεσµίας έως 2 ετών και υπό προειδοποίηση έως
τριών µηνών, τις συµφωνίες επαναγοράς, τα µερίδια αµοιβαίων
κεφαλαίων διαθεσίµων και τα χρεόγραφα διάρκειας έως 2 ετών.
Υπενθυµίζεται ότι η εκτίµηση του Μ3 στην Ελλάδα δεν περιλαµ-
βάνει το νόµισµα σε κυκλοφορία (Μ0), καθώς, από τον Ιανουά-
ριο του 2002 που τέθηκαν σε κυκλοφορία τα τραπεζογραµµάτια
σε ευρώ και αντικατέστησαν τα εθνικά τραπεζογραµµάτια, η νοµι-
σµατική κυκλοφορία µπορεί να υπολογιστεί µόνο για το σύνολο
της ζώνης του ευρώ και όχι για κάθε χώρα χωριστά.

22 Το συµπέρασµα αυτό προκύπτει τόσο για το δηµοσιευόµενο νοµι-
σµατικό µέγεθος Μ3, όσο και για το αµεσότερα συγκρινόµενο
µέγεθος Μ3 χωρίς το νόµισµα σε κυκλοφορία.

33 Οι καταθέσεις που περιλαµβάνονται στο Μ3 αποτελούσαν κατά
µέσο όρο το 2010 το 99,5% του νοµισµατικού µεγέθους.

44 Κατά το έτος αυτό τα νοικοκυριά προέβησαν σε αποπληρωµή
µέρους των δανειακών τους υποχρεώσεων, γεγονός που επιβε-
βαιώνεται από την αρνητική ροή της χρηµατοδότησής τους από τα
Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ). Βλ. Τµήµα 3 του
παρόντος κεφαλαίου.

55 Όπως διαφαίνεται, το έτος αυτό, οι επιχειρήσεις περιόρισαν τις
συναλλαγές τους µε πίστωση, και ως αντιστάθµισµα αύξησαν την
αναλογία των ταµειακών διαθεσίµων στις συναλλαγές τους, µέγε-
θος που δεν συµπεριλαµβάνεται στον υπολογισµό του Μ3 στην
Ελλάδα (βλ. υποσηµείωση 1).

66 Μεταξύ άλλων σε καταθέσεις ή χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις
στο εξωτερικό, χρυσές λίρες ή τραπεζογραµµάτια µεγάλης ονο-
µαστικής αξίας.

77 Πρόκειται για την ποσοστιαία µεταβολή του υπολοίπου του συνό-
λου των καταθέσεων του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα για τις οποίες
υπάρχει ανάλυση κατά τοµέα και όχι των καταθέσεων διάρκειας
έως 2 ετών, οι οποίες περιλαµβάνονται στο Μ3. Αναφέρεται
ωστόσο ότι οι καταθέσεις του ιδιωτικού τοµέα που περιλαµβά-
νονται στο Μ3 συνιστούσαν το ∆εκέµβριο του 2010 το 98,7% του
συνόλου των καταθέσεων του ιδιωτικού τοµέα.

88 Εκτιµάται ότι το µεγαλύτερο µέρος της καθαρής εκροής τραπε-
ζογραµµατίων µεγάλης αξίας (άνω των 100 ευρώ) από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος διακρατήθηκε για σκοπούς αποθησαυρισµού,
δεδοµένης της εισοδηµατικής ελαστικότητας της ζήτησης για νόµι-
σµα σε κυκλοφορία και του αρνητικού ρυθµού µεταβολής του ονο-
µαστικού ΑΕΠ, αλλά και της περιορισµένης χρήσης των χαρτο-
νοµισµάτων µεγάλης αξίας σε συναλλαγές.

99 Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι η µείωση των συνολικών καταθέσεων
του ιδιωτικού τοµέα το πρώτο εξάµηνο του 2010 αφορούσε κατά τα
2/3 καταθέσεις προθεσµίας, ενώ το δεύτερο εξάµηνο περίπου το 80%
της εκροής προερχόταν από καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας (λογα-
ριασµοί ταµιευτηρίου, τρεχούµενοι και όψεως). Σύµφωνα µε µελέτη
της ΕΚΤ για τους µόνιµους και προσωρινούς προσδιοριστικούς παρά-
γοντες του νοµισµατικού µεγέθους Μ3, η συµβολή των µη αναµενό-
µενων µεταβολών (shocks) των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας
(και της νοµισµατικής κυκλοφορίας) στο ρυθµό µεταβολής του Μ3
παρουσιάζει υψηλή συσχέτιση µε την αντίστοιχη συµβολή του οικο-
νοµικού κύκλου. Βλ. Box 2: “Permanent and temporary factors in broad
money growth”, ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάρτιος 2011, σελ. 27.
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Το δυσµενές µακροοικονοµικό περιβάλλον
εκτιµάται ότι θα συνεχίσει να ασκεί αξιόλογη
επίδραση στο νοµισµατικό µέγεθος, καθώς,
όπως έχει παρατηρηθεί, ο ετήσιος ρυθµός
µεταβολής των πραγµατικών καταθέσεων
ακολουθεί µε χρονική υστέρηση τον αντί-
στοιχο ρυθµό του πραγµατικού ΑΕΠ.10 Αντί-
θετα, η πτώση του Μ3 στην Ελλάδα δεν φαί-
νεται να ερµηνεύεται από τις εξελίξεις στο
κόστος ευκαιρίας της διακράτησης χρήµατος,
καθώς η επίδραση που είχε η κλίση της καµπύ-
λης αποδόσεων στο νοµισµατικό µέγεθος έχει
εξασθενήσει, όπως άλλωστε ισχύει και για τη
ζώνη του ευρώ.11 Τέλος, η υποχώρηση του Μ3,
στο βαθµό που αποδίδεται, όπως προανα-
φέρθηκε, σε υποκατάσταση των συνιστωσών
του νοµισµατικού µεγέθους µε άλλα περιου-
σιακά στοιχεία, υπερεκτιµά τον υποκείµενο
ρυθµό νοµισµατικής συρρίκνωσης.

Η εξέλιξη των βασικών µεγεθών που απαρτί-
ζουν το Μ3 παρουσίασε ανάλογες τάσεις το
2010 και τους δύο πρώτους µήνες του 2011.
Παράλληλα, δεν αποκλείεται να υπήρξε εντός
του Μ3 ανακατανοµή των αποταµιευτικών
πόρων υπέρ των στοιχείων µε χαµηλότερο
βαθµό ρευστότητας, λόγω της διεύρυνσης της
διαφοράς επιτοκίων µεταξύ των καταθέσεων
διάρκειας µίας ηµέρας και των καταθέσεων
προθεσµίας. Ειδικότερα, οι καταθέσεις διάρ-
κειας µίας ηµέρας µειώθηκαν µε επιταχυνό-
µενο ετήσιο ρυθµό, ο οποίος ανήλθε σε -8,0%
το δ’ τρίµηνο του 2010 (Φεβρουάριος 2011: 
-11,5%, βλ. Πίνακα Χ.1).12 Οµοίως, περιορί-
στηκαν οι καταθέσεις προθεσµίας,13 ο ρυθµός
µεταβολής των οποίων επιβραδύνθηκε από τα
µέσα του έτους (Φεβρουάριος 2011: -9,8%, δ’
τρίµηνο 2010: -13,8%, βλ. Πίνακα X.1). Από
τις υπόλοιπες συνιστώσες του Μ3, οι ήδη
περιορισµένες τοποθετήσεις σε repos και σε
µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων
µειώθηκαν περαιτέρω την εξεταζόµενη
περίοδο (βλ. Πίνακα X.1 και ∆ιάγραµµα X.1).

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Κατά το 2010 τα επιτόκια των νέων τραπεζι-
κών καταθέσεων στην Ελλάδα αυξήθηκαν
σηµαντικά στις καταθέσεις µε συµφωνηµένη
διάρκεια έως ένα έτος και παρέµειναν σχεδόν
σταθερά στις καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέ-
ρας (βλ. Πίνακα X.2A και ∆ιάγραµµα X.2). Η
άνοδος του επιτοκίου των καταθέσεων προ-
θεσµίας σηµειώθηκε κυρίως το πρώτο εξά-
µηνο του έτους. Το δεύτερο εξάµηνο το επι-
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1100 Σε δείγµα ιστορικών στοιχείων για το διάστηµα α’ τρίµηνο 2000-
δ’ τρίµηνο 2010 παρατηρείται ότι ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ
των ετήσιων ρυθµών µεταβολής των πραγµατικών καταθέσεων του
εγχώριου ιδιωτικού τοµέα και του πραγµατικού ΑΕΠ µεγιστο-
ποιείται όταν ο ρυθµός µεταβολής των καταθέσεων ακολουθεί το
ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ µε χρονική υστέρηση 6 τριµήνων.

1111 Βλ. ΕΚΤ, Ετήσια Έκθεση 2010.
1122 Σηµειώνεται ότι το 2010 καταγράφηκε καθαρή εκροή κεφαλαίων

12,3 δισεκ. ευρώ σ’ αυτή την κατηγορία καταθέσεων (2009: εισ-
ροή 12,6 δισεκ. ευρώ). Ως αποτέλεσµα, η ποσοστιαία συµµετοχή
των καταθέσεων µίας ηµέρας στο Μ3 αυξήθηκε οριακά σε 42,7%
το ∆εκέµβριο του 2010 (∆εκέµβριος 2009: 42,6%), επίπεδο ελα-
φρώς υψηλότερο από εκείνο του Φεβρουαρίου του τρέχοντος
έτους (42,3%).

1133 Κατά 16,4 δισεκ. ευρώ το 2010 και περαιτέρω (κατά 2,4 δισεκ.
ευρώ) το πρώτο δίµηνο του 2011. Ωστόσο, η συµβολή τους στο Μ3
(χωρίς το νόµισµα σε κυκλοφορία) ανήλθε σε 55,7% τον Φεβρου-
άριο του τρέχοντος έτους (∆εκέµβριος 2009: σε 55,4%).
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τόκιο αυτό παρέµεινε (µε διακυµάνσεις) περί-
που σταθερό, ενώ το δίµηνο Ιανουαρίου-
Φεβρουαρίου του 2011 αυξήθηκε ελαφρά.
Έτσι, το µέσο επιτόκιο καταθέσεων διαµορ-
φώθηκε το Φεβρουάριο του τρέχοντος έτους
σε 2,18%, από 1,32% το ∆εκέµβριο του 2009.
Η εξέλιξη των επιτοκίων καταθέσεων κατά
την εξεταζόµενη περίοδο µερικώς µόνο απο-
δίδεται στην άνοδο των επιτοκίων στη δια-
τραπεζική αγορά,14 ενώ αντανακλά κυρίως τις
συνθήκες περιορισµένης ρευστότητας των
ελληνικών τραπεζών.15 Οι συνθήκες αυτές
οδήγησαν τα πιστωτικά ιδρύµατα να προσφέ-
ρουν υψηλότερα επιτόκια στους καταθέτες
προκειµένου να προσελκύσουν αποταµιευτικά
κεφάλαια. Τα επιτόκια της αγοράς χρήµατος
και το βασικό επιτόκιο νοµισµατικής πολιτικής
που καθορίζει η ΕΚΤ αναµένεται να επηρεά-
σουν τα τραπεζικά επιτόκια καταθέσεων τους

επόµενους µήνες, δεδοµένων των προσδοκιών
για άνοδό τους.16

Τα πραγµατικά επιτόκια17 καταθέσεων προσ-
διορίστηκαν το 2010 κυρίως από την εξέλιξη
του πληθωρισµού και διαµορφώθηκαν σε
αρνητικό επίπεδο καθ’ όλη τη διάρκεια του
έτους. Σε µέσα επίπεδα, το πραγµατικό επι-
τόκιο των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας
από τα νοικοκυριά υποχώρησε σε -4,27% το
2010, από -0,59% το 2009, ενώ εκείνο των προ-
θεσµιακών καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα
έτος µειώθηκε σε -1,44% (2009: 1,52%). Το
Φεβρουάριο του 2011 το πραγµατικό επιτόκιο
των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας δια-
µορφώθηκε σε -3,95% (∆εκέµβριος 2009: 
-2,21%), ενώ το επιτόκιο των προθεσµιακών
καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα έτος σε 
-0,64% (∆εκέµβριος 2009: -0,54%).

Στη ζώνη του ευρώ το επιτόκιο καταθέσεων
αυξήθηκε στις περισσότερες κατηγορίες
καταθέσεων, αλλά η άνοδός του ήταν λιγότερο
έντονη σε σύγκριση µε το αντίστοιχο επιτόκιο
στην Ελλάδα. Έτσι, η διαφορά του επιτοκίου
καταθέσεων µεταξύ της Ελλάδος και της ζώνης
του ευρώ διευρύνθηκε στις περισσότερες κατη-
γορίες, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι ελλη-
νικές τράπεζες αντιµετωπίζουν ακόµη υψηλό-
τερο κόστος άντλησης κεφαλαίων από την
εσωτερική αγορά σε σύγκριση µε τις τράπεζες
στη ζώνη του ευρώ. Μάλιστα, στη σηµαντικό-
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1144 Σηµειώνεται ότι την περίοδο ∆εκεµβρίου 2009-Φεβρουαρίου 2011
το επιτόκιο των καταθέσεων προθεσµίας µε συµφωνηµένη διάρ-
κεια έως ένα έτος (οι οποίες αποτελούν τη σηµαντικότερη κατη-
γορία καταθέσεων) αυξήθηκε κατά 165 µονάδες βάσης, ενώ το
επιτόκιο Euribor 3 µηνών αυξήθηκε κατά 38 µονάδες βάσης.

1155 Υπενθυµίζεται ότι οι ελληνικές τράπεζες προσέφυγαν στην ΕΚΤ
προκειµένου να αντλήσουν ρευστότητα, λόγω της συνεχούς µεί-
ωσης των τραπεζικών καταθέσεων και της δυσκολίας πρόσβασής
τους στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων. Αναλυτικό-
τερα για τη ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών, βλ. Τµήµα 8 του
παρόντος κεφαλαίου.

1166 Βεβαίως, η ταχύτητα και ο βαθµός ενσωµάτωσης των µεταβολών
των επιτοκίων της αγοράς χρήµατος στα τραπεζικά επιτόκια κατα-
θέσεων διαφέρει ανά κατηγορία κατάθεσης. Σε σχετική µελέτη της
ΕΚΤ παρατηρείται υψηλός βαθµός ενσωµάτωσης των µεταβολών
του επιτοκίου της αγοράς χρήµατος στο επιτόκιο των καταθέσεων
προθεσµίας και µικρότερος στο επιτόκιο των καταθέσεων διάρ-
κειας µίας ηµέρας. Βλ. το άρθρο “Recent developments in the
retail bank interest rate pass-through in the euro area” (Box 1:
Results of the pass-through to euro area retail bank interest rates
using an error correction modelling approach), ΕΚΤ, Monthly
Bulletin, Αύγουστος 2009.

1177 Το µέσο πραγµατικό επιτόκιο µίας περιόδου προκύπτει αν από το
µέσο ονοµαστικό επιτόκιο της περιόδου αφαιρεθεί ο µέσος ρυθ-
µός πληθωρισµού της ίδιας περιόδου.
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Πίνακας X.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος 2009 Φεβρουάριος 2011

Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ. 2009 και 

Φεβρ. 2011
(σε εκατ. µονάδες)  

∆ιάρκειας µίας ηµέρας1

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 0,45 0,44 -0,01

Μέγιστο επιτόκιο 1,21 1,09 -0,12

Ελάχιστο επιτόκιο 0,05 0,08 0,03

Επιτόκιο στην Ελλάδα 0,43 0,44 0,01

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,02 0,00 0,02

Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 1,67 2,36 0,69

Μέγιστο επιτόκιο 4,13 4,02 -0,11

Ελάχιστο επιτόκιο 0,50 0,82 0,32

Επιτόκιο στην Ελλάδα 2,10 3,75 1,65

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,43 1,39 0,96

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
2 Μέσο επιτόκιο µηνός.

Πίνακας X.2B Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες της ζώνης
του ευρώ1

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Παρά την προσπάθεια εναρµόνισης της µεθοδολογίας συλλογής των στατιστικών στοιχείων στη ζώνη του ευρώ, η οµαδοποίηση των επιτο-
κίων δεν έχει απαλείψει την ανοµοιογένεια της σύνθεσης κατά προϊόν σε κάθε κατηγορία επιτοκίων, η οποία εν µέρει αντανακλά διαφορές
ως προς τις ακολουθούµενες εθνικές πρακτικές, καθώς και ως προς τις κανονιστικές και δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
3 Μέσο επιτόκιο µηνός.
4 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας. To τελευταίο διαθέσιµο στοιχείο αναφέρεται στον Ιανουάριο
του 2011.

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2009 Φεβρουάριος 2011 ∆εκέµβριος 2009 Φεβρουάριος 2011

Αυστρία 0,64 0,62 1,21 1,29

Βέλγιο 0,37 0,35 0,73 0,87

Γαλλία 0,11 0,09 1,43 2,00

Γερµανία 0,75 0,74 0,87 1,24

Ελλάδα 0,43 0,44 2,10 3,75

Εσθονία 0,23 0,12 1,14 1,17

Ιρλανδία 0,64 0,63 1,624 1,814

Ισπανία 0,36 0,29 2,15 2,47

Ιταλία 0,26 0,29 1,01 1,61

Κύπρος 1,21 1,09 4,13 4,02

Λουξεµβούργο 0,85 0,71 0,50 0,82

Μάλτα 0,30 0,28 1,97 1,94

Ολλανδία 0,44 0,44 2,51 2,47

Πορτογαλία 0,05 0,08 1,52 2,82

Σλοβακία 0,34 0,38 1,88 2,33

Σλοβενία 0,23 0,21 2,00 1,98

Φινλανδία 0,39 0,43 1,32 1,83
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τερη κατηγορία καταθέσεων, δηλ. στις κατα-
θέσεις προθεσµίας µε συµφωνηµένη διάρκεια
έως ένα έτος από τα νοικοκυριά, η εν λόγω
διαφορά διαµορφώθηκε σε 139 µονάδες βάσης
το Φεβρουάριο του τρέχοντος έτους (∆εκέµ-
βριος 2010: 141 µονάδες βάσης, ∆εκέµβριος
2009: 43 µονάδες βάσης) και το επιτόκιο αυτής
της κατηγορίας καταθέσεων στην Ελλάδα
είναι το δεύτερο υψηλότερο στη ζώνη του ευρώ
(βλ. Πίνακες X.2Α και X.2Β).

3 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου της
συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας
από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπι-
στωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ)18 επιβραδύνθηκε το
2010, από 6,6% το ∆εκέµβριο του 2009 σε
5,7% το ∆εκέµβριο του 2010.19 Η επιβράδυνση
αυτή είναι αποτέλεσµα αντίθετων τάσεων που
παρουσίασαν οι ρυθµοί αύξησης της χρηµα-
τοδότησης του ιδιωτικού τοµέα και της γενικής
κυβέρνησης, καθώς ο πρώτος κατέγραψε
συνεχή πτώση, ενώ ο δεύτερος επιταχύνθηκε
συνολικά, µε διακυµάνσεις (βλ. ∆ιάγραµµα
Χ.3 και Πίνακα Χ.3). Έτσι, ο ετήσιος ρυθµός
µεταβολής της χρηµατοδότησης προς τον
εγχώριο ιδιωτικό τοµέα ήταν για πρώτη φορά
µηδενικός το ∆εκέµβριο του 2010 (∆εκέµβριος
2009: 4,1%), ενώ ο ετήσιος ρυθµός της πιστω-
τικής επέκτασης προς τη γενική κυβέρνηση
ανήλθε σε 28,6% τον ίδιο µήνα (∆εκέµβριος
2009: 19,4%).20 Επίσης, η σωρευτική καθαρή
ροή χρηµατοδότησης της οικονοµίας για το
2010 ανήλθε σε 17.891 εκατ. ευρώ και αφορά
την αντίστοιχη θετική ροή χρηµατοδότησης της
γενικής κυβέρνησης (17.929 εκατ. ευρώ),
καθώς η ροή χρηµατοδότησης του ιδιωτικού
τοµέα ήταν συνολικά αρνητική (-38 εκατ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010158

1188 Το υπόλοιπο της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τη γενική
κυβέρνηση και τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα υπολογίζεται ως το
άθροισµα των υπολοίπων των σχετικών δανείων, των χρεογράφων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου και των εταιρικών οµολόγων που δια-
κρατούν οι τράπεζες συν το υπόλοιπο των τιτλοποιηµένων δανείων
και των εταιρικών οµολόγων. Η µεταβολή της χρηµατοδότησης
υπολογίζεται µε βάση τη διαφορά µεταξύ των υπολοίπων της τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης σε δύο χρονικά σηµεία τα οποία ορίζουν
την περίοδο αναφοράς. Στη συνέχεια, η διαφορά αυτή προσαυ-
ξάνεται µε τις διαγραφές δανείων κατά την περίοδο αναφοράς και
προσαρµόζεται για τις µεταβολές της αξίας των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου (που ενσωµατώνονται στο υπόλοιπο της χρη-
µατοδότησης προς τη γενική κυβέρνηση), καθώς και για τις συναλ-
λαγµατικές διαφορές που ενσωµατώνονται στα δάνεια σε ξένο
νόµισµα εκφραζόµενα σε ευρώ, ώστε να προκύπτει η καθαρή ροή
της συνολικής χρηµατοδότησης. Στον υπολογισµό της πιστωτικής
επέκτασης δεν περιλαµβάνονται οι καθαρές µεταβιβάσεις δανείων
προς θυγατρικές εταιρίες ή υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυ-
µάτων στο εξωτερικό. Οι συναλλαγές αυτές, αν και οδηγούν σε
µεταβολή των υπολοίπων της χρηµατοδότησης, δεν συνυπολογί-
ζονται στις καθαρές ροές και στους ετήσιους ρυθµούς µεταβολής,
καθώς δεν επηρεάζουν τη ροή χρηµατοδότησης προς τον εγχώριο
ιδιωτικό τοµέα.

1199 Σηµειώνεται ότι τα στοιχεία της χρηµατοδότησης έχουν αναθεω-
ρηθεί µετά τη δηµοσίευση της έκθεσης Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011 το Φεβρουάριο του 2011.

2200 Ο υψηλός ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης προς τη γενική κυβέρ-
νηση οφείλεται στην ετήσια µεταβολή κατά 33,3% το ∆εκέµβριο
του 2010 της αξίας του χαρτοφυλακίου (44,8 δισεκ. ευρώ) των κρα-
τικών οµολόγων που διακρατούν τα λοιπά νοµισµατικά χρηµατο-
πιστωτικά ιδρύµατα (ΝΧΙ πλην της Τράπεζας της Ελλάδος).
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ευρώ), αν και η ροή χρηµατοδότησης των επι-
χειρήσεων ήταν θετική (βλ. πιο κάτω).

Η σηµαντική µείωση του ετήσιου ρυθµού µετα-
βολής του υπολοίπου της χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττοουυ
εεγγχχώώρριιοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα το 2010 και η δια-
µόρφωσή του σε αρνητικό επίπεδο για πρώτη
φορά τον Ιανουάριο του 2011 (-0,2%) και στη
συνέχεια το Φεβρουάριο του 2011 (-0,3%)
αντανακλά την υποχώρηση που συνέχισε να
σηµειώνει ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης
προς τις επιχειρήσεις και τους επιµέρους τοµείς
των νοικοκυριών, δηλαδή τους ελεύθερους
επαγγελµατίες-αγρότες-ατοµικές επιχειρήσεις
και τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδοσκο-
πικά ιδρύµατα (ΙΜΚΙ).21 Η αρνητική σωρευ-
τική καθαρή ετήσια ροή χρηµατοδότησης του
ιδιωτικού τοµέα το 2010 (-38 εκατ. ευρώ το
2010, έναντι θετικής ροής 10.337 εκατ. ευρώ το
2009 – βλ. ∆ιάγραµµα X.4) προήλθε από την
αρνητική ροή χρηµατοδότησης των ιδιωτών και
των ιδιωτικών µη κερδοσκοπικών ιδρυµάτων 
(-1.519 εκατ. ευρώ το 2010, έναντι θετικής ροής
3.598 εκατ. ευρώ το 2009) και ειδικότερα από
τη σηµαντικά αρνητική ροή των καταναλωτικών
δανείων (-1.522 εκατ. ευρώ το 2010, έναντι
θετικής ροής 745 εκατ. ευρώ το 2009), η οποία
αντιστάθµισε την αντίστοιχη θετική ροή χρη-
µατοδότησης των επιχειρήσεων (1.483 εκατ.
ευρώ το 2010, έναντι 6.739 εκατ. ευρώ το 2009).
Ειδικότερα, όσον αφορά ττηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ττωωνν
εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν (βλ. Πίνακα X.4 και ∆ιάγραµµα
Χ.4), χαρακτηριστική είναι η επιβράδυνση και
οι αρνητικές τιµές που παρουσίασαν οι ρυθµοί
µεταβολής της χρηµατοδότησης κλάδων οικο-
νοµικής δραστηριότητας στους οποίους σηµει-
ώθηκε µείωση της παραγωγής ή επιδείνωση
των προοπτικών τους, όπως η βιοµηχανία, το
εµπόριο, οι κατασκευές22 και ο τουρισµός.
Όσον αφορά τη χρηµατοδότηση των νοικοκυ-
ριών, ο ρυθµός ανόδου της χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττωωνν
εελλεεύύθθεερρωωνν  εεππααγγγγεελλµµααττιιώώνν--ααγγρροοττώώνν--ααττοοµµιικκώώνν
εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν επιβραδύνθηκε από τον Ιούνιο
του 2010 και διαµορφώθηκε σε οριακά θετικό
επίπεδο το ∆εκέµβριο του 2010. Ο ρυθµός
µεταβολής της χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττωωνν  ιιδδιιωωττώώνν  κκααιι
ττωωνν  ΙΙΜΜΚΚΙΙ επιβραδύνθηκε σηµαντικά και από το
Νοέµβριο του 2010 διαµορφώθηκε σε αρνητικό
επίπεδο, αντανακλώντας τόσο τη µεγάλη πτώση

του αντίστοιχου ρυθµού των στεγαστικών
δανείων όσο και την ακόµη µεγαλύτερη πτώση
του ρυθµού των καταναλωτικών δανείων.23
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2211 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµα-
τίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατη-
γορία και δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς επι-
χειρήσεις.

2222 Στη σχετική έρευνα του ΙΟΒΕ (Έρευνες Οικονοµικής Συγκυρίας,
Φεβρουάριος 2011) για τις επιχειρηµατικές προσδοκίες στις κατα-
σκευές, 1 στις 3 επιχειρήσεις στις ιδιωτικές κατασκευές αναφέ-
ρει ότι προσκόµµατα στη λειτουργία της δηµιουργούνται από την
ανεπαρκή χρηµατοδότηση, ενώ στις δηµόσιες κατασκευές η αντί-
στοιχη αναλογία είναι 3 στις 5 επιχειρήσεις.

2233 Τους µεγαλύτερους αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής σηµείωσαν τα
δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών (τα οποία αποτελούσαν το 24%
του συνολικού υπολοίπου των καταναλωτικών δανείων το ∆εκέµ-
βριο του 2010).
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Εξαιτίας των πιστωτικών εξελίξεων και της
πορείας του ΑΕΠ, η συνολική δανειακή επι-
βάρυνση του µη χρηµατοπιστωτικού ιδιωτικού
τοµέα ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν ελαφρά αυξ-
µένη το Σεπτέµβριο του 2010 (119,5%) σε
σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2009 (118,2%),
σύµφωνα µε τα στοιχεία των χρηµατοπιστω-
τικών λογαριασµών. Ο λόγος του χρέους των
νοικοκυριών24 προς το ΑΕΠ αυξήθηκε σε
59,3% (∆εκέµβριος 2009: 52,4%), ενώ ο αντί-
στοιχος λόγος για τις επιχειρήσεις του µη χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα µειώθηκε σε 60,2% το
Σεπτέµβριο του 2010 (∆εκέµβριος 2009:
65,8%), καθώς µετά τον Ιούνιο του 2010 η χρη-
µατοδότηση των ελεύθερων επαγγελµατιών

περιλαµβάνεται πλέον στα νοικοκυριά και όχι
στις επιχειρήσεις του µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα (βλ. ∆ιάγραµµα X.5).

Η επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου της χρη-
µατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα εξακολουθεί
να οφείλεται σε παράγοντες που έχουν περιο-
ρίσει τόσο την προσφορά όσο και τη ζήτηση
νέων δανείων. Η συγκράτηση από την πλευρά
της προσφοράς αποτυπώνεται στη θέσπιση
αυστηρότερων όρων και κριτηρίων χορήγησης
πιστώσεων η οποία καταγράφεται στις Έρευ-
νες για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις25 και στην
άνοδο των επιτοκίων στις βασικές κατηγορίες
δανείων26 (ειδικά στα νέα δάνεια προς τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις). Η συγκρά-
τηση αυτή οφείλεται αφενός στην επιδείνωση
της ποιότητας των δανειακών χαρτοφυλακίων
των τραπεζών (αύξηση των επισφαλών
δανείων) και στις προσδοκίες ότι αυτή θα
συνεχιστεί λόγω της υποχώρησης της οικονο-
µικής δραστηριότητας και αφετέρου στους
περιοριστικούς παράγοντες που επηρεάζουν
την εξωτερική χρηµατοδότηση των τραπεζών,
δηλαδή τη σηµαντική µείωση καταθέσεων (βλ.
Τµήµα 1 του παρόντος κεφαλαίου) και αρχικά
τον πλήρη αποκλεισµό τους από τις διεθνείς
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων (βλ. Τµήµα 8
του παρόντος κεφαλαίου), ενώ σήµερα έχει
επιτευχθεί περιορισµένη πρόσβαση.27

Βεβαίως, ως αντιστάθµισµα στις ανωτέρω πιέ-
σεις έχουν λειτουργήσει τα µέτρα για την ενί-
σχυση της ρευστότητας της ελληνικής οικονο-
µίας (που ελήφθησαν µε τον Ν. 3723/2008 και
συµπληρώθηκαν ή παρατάθηκαν αργότερα)
και η παροχή ρευστότητας σηµαντικού ύψους
από το Ευρωσύστηµα. Από την πλευρά της

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010162

2244 Περιλαµβάνονται ιδιώτες και ΙΜΚΙ, ελεύθεροι επαγγελµατίες,
αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις.

2255 Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις διεξάγεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης
έρευνας του Ευρωσυστήµατος. Οι τράπεζες θέσπισαν αυστηρό-
τερα κριτήρια και όρους χορήγησης δανείων προς τις επιχειρήσεις
το δ’ τρίµηνο του 2010, όπως και τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2010.
Όσον αφορά τα νοικοκυριά, οι τράπεζες θέσπισαν ελαφρά αυστη-
ρότερα κριτήρια και όρους χορήγησης δανείων το δ’ τρίµηνο,
καθώς τα προηγούµενα τρίµηνα του έτους είχαν ήδη υιοθετήσει
σηµαντικά αυστηρότερα κριτήρια.

2266 Βλ. Τµήµα 4 του παρόντος κεφαλαίου σχετικά µε την εξέλιξη των
επιτοκίων χορηγήσεων.

2277 Σηµειώνεται ότι στην τελευταία Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορη-
γήσεις (Ιανουάριος 2011) οι πιέσεις στη ρευστότητα αναφέρονται
ως ένας από τους παράγοντες που οδήγησαν στην υιοθέτηση αυστη-
ρότερων κριτηρίων παροχής πιστώσεων το δ’ τρίµηνο του 2010.
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ζήτησης, η επιδείνωση των µακροοικονοµικών
συνθηκών, ιδίως η αύξηση της ανεργίας και η
µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοι-
κοκυριών και των επιχειρηµατικών πωλήσεων,
οδήγησαν στη χειροτέρευση της χρηµατοοι-
κονοµικής κατάστασης των νοικοκυριών και
των επιχειρήσεων περιορίζοντας τη δυνατό-
τητά τους και τη διάθεσή τους για ανάληψη
νέου χρέους.28 Η αβεβαιότητα που διακατέχει
τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις αντανα-
κλάται στο χαµηλό επίπεδο του δείκτη εµπι-
στοσύνης των καταναλωτών/νοικοκυριών
(όπως καταγράφεται από το ΙΟΒΕ) και στην
αναβολή των επενδυτικών σχεδίων των επι-
χειρήσεων. Οι εν λόγω ανασταλτικοί παράγο-
ντες καταγράφηκαν και στις Έρευνες για τις
Τραπεζικές Χορηγήσεις.29 Επίσης, οι προσ-
δοκίες για διόρθωση των τιµών στην αγορά
ακινήτων και το 2011 συνέβαλαν στη συγκρά-
τηση της ζήτησης για στεγαστικά δάνεια. 

Οι πρόσφατες βραχυχρόνιες τάσεις της χρη-
µατοδότησης των επιµέρους κλάδων του ιδιω-
τικού τοµέα αναµένεται να συνεχιστούν και
στην περίπτωση των επιχειρήσεων να επιδει-
νωθούν. Συγκεκριµένα, στο τέλος του 2010
επιδείνωση παρουσίασαν σε τριµηνιαία βάση
οι ροές χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων,
ενώ οι ροές χρηµατοδότησης των νοικοκυριών
παρέµειναν αρνητικές.30 (Η επιδείνωση αυτή
θα ήταν µεγαλύτερη χωρίς την αυξητική επί-
δραση της εποχικότητας στη ροή του ∆εκεµ-
βρίου.31) Ωστόσο, το δίµηνο Ιανουαρίου-
Φεβρουαρίου του 2011 οι ροές χρηµατοδότη-
σης των επιχειρήσεων εµφάνισαν σχετική
“ανθεκτικότητα” και διαµορφώθηκαν θετικές,
ενώ οι ροές χρηµατοδότησης των νοικοκυριών
παρέµειναν αρνητικές. Η χρηµατοδότηση του
εγχώριου ιδιωτικού τοµέα αναµένεται να
παρουσιάσει αρνητικούς ετήσιους ρυθµούς
µεταβολής και αρνητικές ροές προς όλους
τους επιµέρους τοµείς κατά τη διάρκεια του
2011. Η προοπτική αυτή βασίζεται στη µείωση
του ΑΕΠ το 2010 και την αναµενόµενη περαι-
τέρω υποχώρησή του το 2011, ενώ παρόµοιες
εξελίξεις έχουν ήδη καταγραφεί ένα έτος
νωρίτερα στη χρηµατοδότηση σε άλλες χώρες
και στο σύνολο της ζώνης του ευρώ, ο οικο-
νοµικός κύκλος της οποίας βρίσκεται πλέον σε

ανοδική φάση.32 Ακόµη, παραµένουν εφέτος
οι περιοριστικοί παράγοντες που, όπως προ-
αναφέρθηκε, επηρεάζουν την εξωτερική
χρηµατοδότηση των τραπεζών. Οι παράγοντες
αυτοί και η προοπτική της σταδιακής άρσης
των µη συµβατικών µέτρων στήριξης της ΕΚΤ
δηµιουργούν την ανάγκη για µεσοπρόθεσµη
αποµόχλευση του τραπεζικού συστήµατος,33

δηλαδή σταδιακό περιορισµό του µεγέθους
του ενεργητικού του, ενδεχοµένως και µέσω
της µείωσης των απαιτήσεών του έναντι του
ιδιωτικού τοµέα.34 Εν όψει αυτής της ανα-
γκαιότητας, πρέπει επίσης να ληφθεί υπόψη
ότι ο λόγος του χρέους του ιδιωτικού τοµέα
προς το ΑΕΠ είναι χαµηλότερος σε σύγκριση
µε την υπόλοιπη ζώνη του ευρώ, γεγονός που
ενδεχοµένως συνεπάγεται συγκριτικά µικρό-
τερα περιθώρια προς τα κάτω προσαρµογής
της δανειακής επιβάρυνσης του ιδιωτικού
τοµέα όταν παρέλθει η περίοδος της οικονο-
µικής ύφεσης.35 Το ευκταίο συνεπώς θα ήταν
η σταδιακή αποµόχλευση του τραπεζικού
συστήµατος να µην επιδράσει στις ροές χρη-
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2288 Αρνητική επίδραση στη ζήτηση δανείων ασκήθηκε και από τη µεί-
ωση του συνολικού πλούτου των νοικοκυριών.

2299 Σύµφωνα µε τις Έρευνες για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις, το γ’ και
το δ’ τρίµηνο του 2010 η ζήτηση πιστώσεων εκ µέρους των επι-
χειρήσεων παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητη, καθώς οι δυσµενείς
παράγοντες που αναφέρθηκαν αντισταθµίστηκαν από την αυξη-
τική επίδραση της ανάγκης αναδιάρθρωσης του δανεισµού τους,
ενώ τα πρώτα δύο τρίµηνα του έτους η ζήτηση πιστώσεων είχε
εµφανίσει µείωση. Από την πλευρά των νοικοκυριών, το δ’ τρί-
µηνο, όπως και τα προηγούµενα τρία τρίµηνα, η ζήτηση δανείων
µειώθηκε.

3300 Η καθαρή ροή χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων το δ’ τρίµηνο
του 2010 διαµορφώθηκε σε -445 εκατ. ευρώ, ποσό το οποίο απο-
τελεί 45% της συνολικής αρνητικής ροής χρηµατοδότησης του
ιδιωτικού τοµέα, σε σύγκριση µε θετική ροή 630 εκατ. ευρώ το γ’
τρίµηνο του περασµένου έτους.

3311 Ο ∆εκέµβριος (και το δ’ τρίµηνο) είναι µήνας (και τρίµηνο) στη
διάρκεια του οποίου η χρηµατοδότηση κατά κανόνα είναι αυξηµένη.

3322 Εκτιµάται ότι η µεταβολή της χρηµατοδότησης προς τον εγχώριο
ιδιωτικό τοµέα στην Ελλάδα παρουσιάζει υστέρηση σχεδόν 4 τρι-
µήνων σε σχέση µε τη µεταβολή του ΑΕΠ.

3333 Βλ. Τµήµα 8 του παρόντος κεφαλαίου για την ανάλυση των µεγε-
θών του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος.

3344 Για παράδειγµα, περαιτέρω µείωση του υπολοίπου των απαιτή-
σεων αυτών, εν µέσω ύφεσης, µπορεί να προέλθει και µε τη δια-
δικασία ορισµένων διαγραφών δανείων, η οποία όµως δεν επη-
ρεάζει αρνητικά την παροχή νέων δανείων (και τις ροές ή τους
ρυθµούς µεταβολής της χρηµατοδότησης). Βλ. σχετική εξέταση του
θέµατος στην πρόσφατη έκθεση του ∆ΝΤ, Greece – Third Review
under the Stand-By Arrangement – Staff Report, Μάρτιος 2011,
Box 2, “Greece: Banking System Deleveraging”, σελ. 25.

3355 Η έκταση της µείωσης της χρηµατοδότησης µετά από µια ύφεση
σχετίζεται µε τους παράγοντες που την προκάλεσαν. Οι ιδιαίτερα
υψηλοί ρυθµοί αύξησης των πιστώσεων πριν από µια ύφεση ή η
σύνδεση της ύφεσης µε προβλήµατα λειτουργίας του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος αναπόφευκτα µειώνουν τη χρηµατοδότηση
κατά την επάνοδο στην ανάπτυξη, όπως αναλύεται στην ενδια-
φέρουσα µελέτη των A. Abiad, G. Dell’Ariccia and B. Li,
“Creditless recoveries”, IMF Working Paper 11/58, Μάρτιος 2011.
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µατοδότησης περισσότερο απ’ όσο δικαιολο-
γούν οι παρούσες συνθήκες ύφεσης, ώστε να
αποφευχθεί η δηµιουργία χρηµατοπιστωτικών
συνθηκών που θα µπορούσαν να εντείνουν ή
να παρατείνουν την ύφεση. Όταν ο οικονοµι-
κός κύκλος επανέλθει στην ανοδική του φάση,
οπότε η ζήτηση δανείων θα επανέρχεται σε
υψηλότερα επίπεδα, είναι σηµαντικό οι τρά-
πεζες να έχουν τη δυνατότητα να ανταποκρι-
θούν σε µεγαλύτερο βαθµό στην αυξηµένη
ζήτηση. Με τη βελτίωση των οικονοµικών προ-
οπτικών, ενδεχοµένως πρώτα θα ανακάµψουν
τα στεγαστικά δάνεια, λόγω της βελτίωσης των
προοπτικών της αγοράς ακινήτων που θα ακο-
λουθήσει, αλλά και της µεγαλύτερης κάλυψής
τους µε εξασφαλίσεις, και έπειτα τα κατανα-
λωτικά.36,37 Όσον αφορά τις επιχειρήσεις, η
δυνατότητά τους να καλύψουν τις ανάγκες
τους µε εσωτερική χρηµατοδότηση κατά την
ανοδική φάση του κύκλου εξηγεί εν µέρει την
υστέρηση που ενδεχοµένως θα εµφανίσει πάλι
η τραπεζική χρηµατοδότησή τους σε σχέση µε
τα δάνεια προς τους ιδιώτες και τα ΙΜΚΙ.

Από πλευράς πολιτικής, θα συνεχιστεί και το
2011 η παροχή κρατικών εγγυήσεων προς τις
τράπεζες προκειµένου να συνεχίσουν να
αντλούν κεφάλαια από το Ευρωσύστηµα.
Έτσι, αφού οι ρυθµίσεις του προγράµµατος
ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονοµίας
(άρθρα 1, 2 και 3 του Ν. 3723/2008) παρατά-
θηκαν πρόσφατα (µε την Υπουργική Απόφαση
αριθ. 59181/Β.2585, ΦΕΚ Β’ 2015/2010) µέχρι
το τέλος Ιουνίου του 2011 όσον αφορά την
παροχή πρόσθετων κρατικών εγγυήσεων
ύψους 25 δισεκ. ευρώ, σε νοµοσχέδιο για την
αναµόρφωση του πλαισίου λειτουργίας του
Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων που
κατατέθηκε στη Βουλή στις 31 Μαρτίου 2011
προβλέπεται (στο άρθρο 19) ότι ενισχύεται
κατά 30 δισεκ. ευρώ ο εγγυοδοτικός πυλώνας
του άρθρου 2 του Ν. 3723/2008 και η εν λόγω
στήριξη παρέχεται υπό τον όρο ότι κάθε
πιστωτικό ίδρυµα θα καταρτίσει και θα εφαρ-
µόσει σχέδιο για τις µεσοπρόθεσµες ανάγκες
χρηµατοδότησής του, το οποίο θα πρέπει να
εγκριθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος και
την ΕΚΤ, σε συνεργασία µε την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή και το ∆ΝΤ. Όσον αφορά τις επι-

χειρήσεις, αναµένεται περαιτέρω επιτά-
χυνση της υλοποίησης των δράσεων για την
ενθάρρυνση των επενδύσεων και τη διευκό-
λυνση της χρηµατοδότησης των µικροµεσαίων
επιχειρήσεων. Ήδη το 2010 καταγράφηκε
αισθητά µεγαλύτερη απορρόφηση κοινοτικών
πόρων µέσω των συγχρηµατοδοτούµενων προ-
γραµµάτων στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ, όπως προ-
βλέπεται στο πρόγραµµα δηµοσίων επενδύ-
σεων (Π∆Ε). Επίσης, δηµιουργήθηκε πρό-
σφατα (Ν. 3912/2011) το Εθνικό Ταµείο Επι-
χειρηµατικότητας και Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ),
το οποίο αντικαθιστά το ΤΕΜΠΜΕ για τη
χρηµατοδότηση των ΜΜΕ. Το νέο Ταµείο
αναµένεται να µεσολαβήσει για τη διοχέτευση
πόρων (όπου περιλαµβάνονται και προγράµ-
µατα του ΕΣΠΑ) συνολικού ύψους 1 δισεκ.
ευρώ, που, συνυπολογίζοντας και την τραπε-
ζική χρηµατοδότηση, αναµένεται να ανέλθουν
σε 2,5 δισεκ. ευρώ το 2011-2012 (βλ. επίσης
Κεφάλαια V.1.3 και VIII.3).38

4 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ, ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ
ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΑ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ
ΜΕΤΑΞΥ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΚΑΙ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Τα επιτόκια στις περισσότερες κατηγορίες
νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα δια-
µορφώθηκαν το Φεβρουάριο του τρέχοντος
έτους σε επίπεδο υψηλότερο από ό,τι το
∆εκέµβριο του 2009 (βλ. Πίνακα X.5A και
∆ιάγραµµα X.6). Η παρατηρούµενη αύξηση
στα επιτόκια χορηγήσεων οφείλεται στις
σηµαντικές πιέσεις ρευστότητας που αντιµε-
τωπίζουν οι ελληνικές τράπεζες, λόγω της
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3366 Εξέλιξη που παρατηρήθηκε στη χρηµατοδότηση προς τα νοικο-
κυριά στο σύνολο της ζώνης του ευρώ, βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin,
Μάρτιος 2011, Box 4, “Explaining the recent decoupling between
growth in MFI loans for house purchase and consumer credit”, σελ.
54. Όσον αφορά την ανάκαµψη της ζήτησης στεγαστικών δανείων,
στην ανάλυση αυτή σηµειώνεται ότι σηµαντικό ρόλο έχει το κίνη-
τρο επένδυσης σε κατοικίες για τα νοικοκυριά.

3377 Όσον αφορά τα καταναλωτικά δάνεια, είναι πιθανόν η µέχρι
σήµερα µείωσή τους να συµβαδίζει µε την προοπτική διατήρησης
χαµηλότερου µεριδίου της ιδιωτικής κατανάλωσης στο ΑΕΠ µετά
την ανάκαµψη. Αν ληφθεί υπόψη ότι το µερίδιο των καταναλωτι-
κών δανείων στο σύνολο της χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα
είναι υψηλό για τα ευρωπαϊκά δεδοµένα (13,6% στην Ελλάδα στο
τέλος του 2010, έναντι 4,8% στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο), είναι
λογικό το µερίδιο αυτό να διατηρηθεί µικρότερο και µετά την ανά-
καµψη της χρηµατοδότησης.

3388 Βλ. δικτυακό τόπο http://www.opengov.gr/ypoian/wp-content/
uploads/downloads/2010/11/faq_etean.pdf.
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Πίνακας X.5A Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως)

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Μέσο επιτόκιο µηνός.
2 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατηγορία και
δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς επιχειρήσεις. Οι µεταβολές στο επιτόκιο των δανείων προς επιχειρήσεις υπολογίζονται µετά
από σχετική διόρθωση.

∆εκέµβριος 2009
Φεβρουάριος

2011

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2009 και
Φεβρ. 2011

(σε εκατ.
µονάδες)

Α. ∆άνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή επιτόκιο σταθερό έως 1 έτος1

Α.1. ∆άνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,28 3,59 0,31

Μέγιστο επιτόκιο 6,00 6,48 0,48

Ελάχιστο επιτόκιο 2,42 2,61 0,19

Επιτόκιο στην Ελλάδα2 4,70 6,23 1,96

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,42 2,64 1,22

Α.2. ∆άνεια άνω του 1 εκατ. ευρώ προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,19 2,61 0,42

Μέγιστο επιτόκιο 5,47 5,76 0,29

Ελάχιστο επιτόκιο 1,63 2,01 0,38

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,24 5,37 2,13

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,05 2,76 1,71

Α.3. Στεγαστικά δάνεια

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,71 2,96 0,25

Μέγιστο επιτόκιο 5,26 4,98 -0,28

Ελάχιστο επιτόκιο 1,92 1,81 -0,11

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,08 3,91 0,83

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,37 0,95 0,58

Α.4. Καταναλωτικά δάνεια

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,43 5,37 -1,06

Μέγιστο επιτόκιο 9,85 20,35 10,50

Ελάχιστο επιτόκιο 3,04 3,30 0,26

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,18 10,44 2,26

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,75 5,07 3,32

Β. ∆άνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως 5 έτη1

Β.1. Στεγαστικά δάνεια

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,96 3,83 -0,13

Μέγιστο επιτόκιο 5,57 4,89 -0,68

Ελάχιστο επιτόκιο 2,94 2,30 -0,64

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,60 3,57 -1,03

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,64 -0,26 -0,90

Β.1. Καταναλωτικά δάνεια

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,26 6,13 -0,13

Μέγιστο επιτόκιο 22,83 21,98 -0,85

Ελάχιστο επιτόκιο 4,44 3,60 -0,84

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,95 8,73 -0,22

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,69 2,60 -0,09
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αδυναµίας άντλησης κεφαλαίων από τις διε-
θνείς αγορές, της χειροτέρευσης των όρων
δανεισµού τους από την εσωτερική αγορά39

και των αυστηρότερων όρων παροχής ρευ-
στότητας από το Ευρωσύστηµα (των αποφά-
σεων για περικοπές της αποτίµησης των εξα-
σφαλίσεων).40 Επιπρόσθετα, η άνοδος των
δανειακών επιτοκίων αντανακλά το υψηλό-
τερο ασφάλιστρο κινδύνου το οποίο ενσωµα-
τώθηκε στα επιτόκια αυτά λόγω του αυξηµέ-
νου πιστωτικού κινδύνου που αντιµετωπίζουν
οι ελληνικές τράπεζες.41 Έτσι, µεγαλύτερες
αυξήσεις επιτοκίων παρατηρήθηκαν κατά
µέσο όρο στα καταναλωτικά και στα επιχει-
ρηµατικά δάνεια, τα οποία κατά κανόνα παρέ-
χουν λιγότερες εξασφαλίσεις σε σύγκριση µε
τα στεγαστικά δάνεια. Στις ίδιες κατηγορίες
παρατηρήθηκε και η µεγαλύτερη διεύρυνση
της διαφοράς επιτοκίων µεταξύ Ελλάδος και
ζώνης του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα X.7).

Αναλυτικότερα, το µέσο επιτόκιο των δανείων
(στεγαστικών και καταναλωτικών) προς τους
ιδιώτες και τα ΙΜΚΙ στην Ελλάδα διαµορφώ-
θηκε σε 6,53% το Φεβρουάριο του τρέχοντος
έτους, δηλαδή σε επίπεδο υψηλότερο κατά 83
µονάδες βάσης από ό,τι στο τέλος του 2009. Η
εξέλιξη αυτή επηρεάστηκε σηµαντικά από τη
ραγδαία άνοδο (κατά 226 µονάδες βάσης) του
επιτοκίου στη σηµαντικότερη κατηγορία
καταναλωτικών δανείων, δηλαδή τα δάνεια µε
επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος,
τα οποία αντιπροσώπευαν το 2010 κατά µέσο
όρο περίπου το 1/6 της συνολικής ροής νέων
δανείων καθορισµένης διάρκειας προς τους

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010166

3399 Βλ. Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου.
4400 Βλ. σχετικά αποφάσεις της ΕΚΤ για τις περικοπές (haircuts) στην

αποτίµηση των εξασφαλίσεων µε πιστωτική διαβάθµιση BBB+ και
BBB-, “Μέτρα νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος”,
Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2010-2011,
Φεβρουάριος 2011. Αναλυτικότερα για την εξέλιξη των συνθηκών
ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Ελλάδα,  βλ. Τµήµα
8 του παρόντος κεφαλαίου.

4411 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι το 2010 παρατηρήθηκε άνοδος του
ποσοστού των δανείων σε καθυστέρηση σε όλες τις κατηγορίες
δανείων. Βλ. Τµήµα 8 του παρόντος κεφαλαίου.

KEF X:������ 1  09-05-11  13:52  ������ 166



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 167

Π
ίν

α
κ
α
ς

X
.5

B
Επ

ιτ
όκ

ια
νέ

ω
ν

τρ
α
π

εζ
ικ

ώ
ν

δα
νε

ίω
ν

σ
τι

ς
επ

ιµ
έρ

ου
ς

χώ
ρ
ες

τη
ς

ζώ
νη

ς
το

υ
ευ

ρ
ώ

1

(π
οσ

οσ
τά

%
ετ

ησ
ίω

ς)

Ν
έα

δά
νε

ια
µε

επ
ιτ

όκ
ιο

κυ
µα

ιν
όµ

εν
ο

ή
στ

αθ
ερ

ό
έω

ς
1

έτ
ος

2
Ν

έα
δά

νε
ια

µε
επ

ιτ
όκ

ιο
στ

αθ
ερ

ό
άν

ω
το

υ
εν

ός
κα

ιέ
ω

ς
5

έτ
η2

Π
ρο

ς
µη

χρ
ηµ

ατ
οπ

ισ
τω

τι
κέ

ς
επ

ιχ
ει

ρή
σε

ις

Σ
τε

γα
στ

ικ
ά

Κ
ατ

αν
αλ

ω
τι

κά
Κ

ατ
αν

αλ
ω

τι
κά

Γ
ια

δά
νε

ια
µέ

χρ
ι

1
εκ

ατ
.ε

υρ
ώ

Γ
ια

δά
νε

ια
άν

ω
το

υ
1

εκ
ατ

.ε
υρ

ώ

∆
εκ

.2
00

9
Φ

εβ
ρ.

20
11

∆
εκ

.2
00

9
Φ

εβ
ρ.

20
11

∆
εκ

.2
00

9
Φ

εβ
ρ.

20
11

∆
εκ

.2
00

9
Φ

εβ
ρ.

20
11

∆
εκ

.2
00

9
Φ

εβ
ρ.

20
11

Π
ηγ

ές
:Ε

Κ
Τ

κα
ιε

θν
ικ

ές
κε

ντ
ρι

κέ
ς

τρ
άπ

εζ
ες

τη
ς

ζώ
νη

ς
το

υ
ευ

ρώ
.

1
Π

αρ
ά

τη
ν

πρ
οσ

πά
θε

ια
εν

αρ
µό

νι
ση

ς
τη

ς
µε

θο
δο

λο
γί

ας
συ

λλ
ογ

ής
τω

ν
στ

ατ
ισ

τι
κώ

ν
στ

οι
χε

ίω
ν

στ
η

ζώ
νη

το
υ

ευ
ρώ

,υ
πά

ρχ
ει

ση
µα

ντ
ικ

ή
αν

οµ
οι

ογ
έν

ει
α

ω
ς

πρ
ος

τα
χα

ρα
κτ

ηρ
ισ

τι
κά

κα
ιτ

η
σχ

ετ
ικ

ή
βα

ρύ
τη

τα
τω

ν
πρ

οϊ
όν

τω
ν

σε
κά

θε
κα

τη
γο

ρί
α

επ
ιτ

οκ
ίω

ν,
η

οπ
οί

α
εν

µέ
ρε

ια
ντ

αν
ακ

λά
δι

αφ
ορ

ές
µε

τα
ξύ

τω
ν

κα
θι

ερ
ω

µέ
νω

ν
εθ

νι
κώ

ν
πρ

ακ
τι

κώ
ν,

κα
θώ

ς
κα

ιµ
ετ

αξ
ύ

τω
ν

κα
νο

νι
στ

ικ
ώ

ν
κα

ιδ
ηµ

οσ
ιο

νο
µι

κώ
ν

ρυ
θµ

ίσ
εω

ν.
2

Μ
έσ

ο
επ

ιτ
όκ

ιο
µη

νό
ς.

3
Σ

τι
ς

χώ
ρε

ς
αυ

τέ
ς

δε
ν

δη
µο

σι
εύ

ον
τα

ισ
το

ιχ
εί

α
γι

α
τα

εν
λό

γω
επ

ιτ
όκ

ια
.

4
Μ

η
δη

µο
σι

εύ
σι

µο
γι

α
λό

γο
υς

εµ
πι

στ
ευ

τι
κό

τη
τα

ς.

Α
υσ

τρ
ία

2,
48

2,
61

2,
04

2,
24

2,
91

2,
71

4,
28

5,
00

4,
44

4,
66

Β
έλ

γι
ο

2,
42

2,
72

1,
63

2,
01

2,
92

3,
27

5,
27

5,
22

6,
50

5,
78

Γ
α

λλ
ία

2,
71

2,
63

1,
94

2,
26

3,
38

3,
21

6,
91

6,
28

6,
15

5,
91

Γ
ερ

µα
νί

α
3,

36
3,

59
2,

57
2,

69
3,

36
3,

56
4,

04
3,

30
4,

83
5,

43

Ε
λλ

άδ
α

4,
70

6,
23

3,
24

5,
37

3,
08

3,
91

8,
18

10
,4

4
8,

95
8,

73

Ε
σθ

ον
ία

4,
02

4,
97

3,
94

3,
81

3,
25

3,
18

7,
44

20
,3

5
22

,8
3

21
,9

8

Ιρ
λα

νδ
ία

3,
32

4,
32

2,
50

3,
09

2,
61

2,
99

3,
63

7,
26

-3
-3

Ισ
πα

νί
α

3,
63

4,
16

2,
16

2,
90

2,
45

2,
84

9,
72

5,
88

8,
08

8,
70

Ιτ
α

λί
α

2,
95

3,
28

1,
78

2,
50

2,
24

2,
59

9,
85

7,
32

8,
28

7,
31

Κ
ύπ

ρο
ς

6,
00

6,
48

5,
47

5,
76

5,
01

4,
98

7,
00

6,
78

-3
-3

Λ
ου

ξε
µβ

ού
ργ

ο
2,

42
2,

70
2,

03
2,

42
2,

03
1,

81
-3

-3
5,

17
3,

60

Μ
ά

λτ
α

5,
29

5,
38

4,
19

4,
94

3,
48

3,
38

-3
-3

-3
-3

Ο
λλ

α
νδ

ία
3,

18
3,

47
1,

96
2,

23
3,

84
3,

62
8,

76
µ.

δ.
4

-3
-3

Π
ορ

το
γα

λί
α

4,
95

6,
28

3,
27

4,
46

2,
22

3,
03

5,
53

7,
41

12
,1

7
11

,4
6

Σ
λο

βα
κί

α
3,

70
4,

16
2,

57
2,

76
5,

26
4,

62
7,

11
13

,4
0

15
,4

7
14

,7
1

Σ
λο

βε
νί

α
5,

65
5,

69
4,

63
4,

75
3,

36
3,

41
4,

99
4,

83
7,

35
7,

01

Φ
ιν

λα
νδ

ία
2,

53
2,

61
2,

08
2,

64
1,

92
2,

19
3,

04
3,

62
4,

76
4,

67

KEF X: 1 09-05-11  13:34  ������ 167



ιδιώτες και τα ΙΜΚΙ. Μεγάλη ήταν επίσης η
συµβολή της σηµαντικότερης κατηγορίας στε-
γαστικών δανείων,42 το επιτόκιο των οποίων
αυξήθηκε κατά 83 µονάδες βάσης την εξετα-
ζόµενη περίοδο (βλ. Πίνακα X.5A). Σηµειώ-
νεται ωστόσο ότι το µέσο επιτόκιο των στε-
γαστικών δανείων ήταν ιδιαίτερα χαµηλό τα
προηγούµενα έτη και µάλιστα κατά τη διετία
2007-2008, όπως και την περίοδο Ιουνίου
2009-Φεβρουαρίου 2010, ήταν χαµηλότερο
από το αντίστοιχο µέσο σταθµικό επιτόκιο στη
ζώνη του ευρώ.

Όσον αφορά τα δάνεια προς τις µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις, αισθητή αύξηση
καταγράφηκε στο επιτόκιο όλων των κατηγο-
ριών δανείων, µε αποτέλεσµα το µέσο επιτό-
κιο των δανείων αυτών να διαµορφωθεί σε
5,93% το Φεβρουάριο του 2011, δηλαδή κατά
194 µονάδες βάσης υψηλότερα από ό,τι το
∆εκέµβριο του 2009.43 Σηµαντικά υψηλότερο
κόστος δανεισµού διαµορφώθηκε σχεδόν για
το σύνολο των νέων επιχειρηµατικών δανείων

την περίοδο αυτή, καθώς στις τρεις σηµαντι-
κότερες κατηγορίες,44 που αντιπροσώπευαν
σχεδόν το σύνολο της ροής νέων επιχειρηµα-
τικών δανείων, οι αυξήσεις επιτοκίου υπερέ-
βησαν τις 150 µονάδες βάσης.

Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών δανείων στη
ζώνη του ευρώ στην πλειονότητά τους µειώθη-
καν ή αυξήθηκαν λιγότερο από τα αντίστοιχα
επιτόκια στην Ελλάδα, µε αποτέλεσµα η δια-
φορά µεταξύ των ελληνικών και των αντίστοι-
χων της ζώνης του ευρώ να διευρυνθεί περαι-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010168

4422 ∆ηλαδή τα στεγαστικά δάνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό
έως 1 έτος, τα οποία αντιπροσώπευαν περίπου το 40% της συνο-
λικής ροής νέων δανείων καθορισµένης διάρκειας προς τους ιδιώ-
τες και τα ΙΜΚΙ και σχεδόν τα 3/4 των νέων στεγαστικών δανείων
κατά την περίοδο ∆εκεµβρίου 2009-Φεβρουαρίου 2011.

4433 Σηµειώνεται ότι από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς τους ελεύ-
θερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις απο-
τελούν χωριστή κατηγορία και δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα
δάνεια προς τις επιχειρήσεις. Οι µεταβολές στο επιτόκιο των
δανείων αυτής της κατηγορίας υπολογίζονται αφού ληφθεί υπόψη
η επίδραση της παραπάνω µεταβολής.

4444 ∆ηλαδή τους αλληλόχρεους λογαριασµούς και τα δάνεια καθο-
ρισµένης διάρκειας µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1
έτος.

Πίνακας X.6 Περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(εκατοστιαίες µονάδες) 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΚΤ.
1 Το µέσο επιτόκιο εξαρτάται τόσο από το ύψος των επιτοκίων των επιµέρους κατηγοριών καταθέσεων-δανείων όσο και από τα µερίδια συµ-
µετοχής κάθε µορφής κατάθεσης-δανείου στο αντίστοιχο σύνολο. Εποµένως, το µέσο επιτόκιο µπορεί να µεταβληθεί, είτε λόγω µεταβολής
των επιτοκίων είτε λόγω µεταβολής των µεριδίων των διαφόρων κατηγοριών καταθέσεων-δανείων. Για να µετριασθεί η επίδραση των από-
τοµων µεταβολών των µεριδίων συµµετοχής, ο υπολογισµός του µέσου επιτοκίου γίνεται µε βάση το µέσο όρο των µεριδίων συµµετοχής κατά
τους τελευταίους 12 µήνες.

∆εκ. 1998 16,21 8,12 8,09 … …

∆εκ. 1999 14,02 6,98 7,04 … …

∆εκ. 2000 9,68 4,00 5,68 … …

∆εκ. 2001 7,26 1,96 5,30 … …

∆εκ. 2002 6,29 1,67 4,62 … …

∆εκ. 2003 5,92 1,2 4,72 4,45 2,77

∆εκ. 2004 5,94 1,22 4,72 4,18 2,54

∆εκ. 2005 5,79 1,27 4,52 3,59 2,56

∆εκ. 2006 6,38 1,87 4,51 3,63 2,88

∆εκ. 2007 6,67 2,53 4,14 3,48 3,09

∆εκ. 2008 6,72 3,27 3,45 3,27 2,63

∆εκ. 2009 5,09 1,32 3,77 3,40 2,29

∆εκ. 2010 6,08 2,15 3,93 4,02 2,25

Φεβρ. 2011 6,43 2,18 4,25 4,39 2,38

Μέσο επιτόκιο
νέων δανείων 
στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Μέσο επιτόκιο 
νέων καταθέσεων

στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Περιθώριο 
επιτοκίου 

στην Ελλάδα

Περιθώριο επιτοκίου
στην Ελλάδα 
µε στάθµιση 

ζώνης του ευρώ

Περιθώριο 
επιτοκίου στη 
ζώνη του ευρώ
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τέρω το 2010 στις περισσότερες κατηγορίες
(βλ. Πίνακες Χ.5Α και X.5B και ∆ιάγραµµα 7).
Η µεγαλύτερη αύξηση καταγράφηκε στην
κατηγορία των καταναλωτικών δανείων καθο-
ρισµένης διάρκειας µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή
σταθερό έως ένα έτος, ενώ αξιοσηµείωτη ήταν
η αύξηση της διαφοράς επιτοκίου σχεδόν σε
όλες τις κατηγορίες των επιχειρηµατικών
δανείων. Το Ιανουάριο του τρέχοντος έτους η
εξέλιξη αυτή διατηρήθηκε στις σηµαντικότερες
κατηγορίες στεγαστικών και καταναλωτικών
δανείων και ανακόπηκε στα επιχειρηµατικά
δάνεια ποσού έως 1 εκατ. ευρώ ανεξαρτήτως
κατηγορίας επιτοκίου και στους αλληλόχρεους
λογαριασµούς, ενώ µικτές ήταν οι εξελίξεις που
καταγράφηκαν το Φεβρουάριο.

Το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα αυξή-
θηκε σηµαντικά το γ’ τρίµηνο του 2010, η άνο-
δος αυτή ανακόπηκε το δ’ τρίµηνο του έτους,
ενώ το δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου του
2011 καταγράφηκε περαιτέρω άνοδος
(Φεβρουάριος 2011: 4,25%, βλ. Πίνακα X.6 και
∆ιάγραµµα X.8). Σηµειώνεται ωστόσο ότι το
περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα παρέµεινε

καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους σε χαµηλότερο
επίπεδο από τον αντίστοιχο µέσο όρο (4,33%)
της περιόδου Ιανουαρίου 2003-Φεβρουαρίου
2011. Καθώς το περιθώριο επιτοκίου στη ζώνη
του ευρώ παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο την
εξεταζόµενη περίοδο, η διαφορά του από το
αντίστοιχο ελληνικό διαµορφώθηκε σε 187
µονάδες βάσης το Φεβρουάριο του τρέχοντος
έτους, δηλαδή κατά 39 µονάδες βάσης υψηλό-
τερα από ό,τι στο τέλος του 2009.

5 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Η αλµατώδης αύξηση των αποδόσεων στη δευ-
τερογενή αγορά και η επακόλουθη άνοδος του
κόστους δανεισµού σε απαγορευτικά επίπεδα
για νέες οµολογιακές εκδόσεις αποτέλεσαν τις
πιο σηµαντικές εξελίξεις στην αγορά οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου το 2010. Οι εξε-
λίξεις αυτές σχετίζονται µε τις συνθήκες αυξη-
µένης αβεβαιότητας για τις προοπτικές των
δηµόσιων οικονοµικών και της οικονοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα, µε βάση τις
οποίες οι οίκοι αξιολόγησης του εξωτερικού
προχώρησαν σε αλλεπάλληλες υποβαθµίσεις
της πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδος.45

Κατά τη διάρκεια του α’ τριµήνου του 2011
υπήρξαν ορισµένες ενδείξεις άµβλυνσης της
επενδυτικής αβεβαιότητας, οι οποίες όµως
ήταν βραχείας διάρκειας, µε αποτέλεσµα οι
αποδόσεις να παραµείνουν σε υψηλά επίπεδα.

Αναλυτικότερα, το 2010 οι αποδόσεις των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε όλες τις
διάρκειες ήταν σηµαντικά αυξηµένες σε
σύγκριση µε το τέλος του 2009, ενώ και η µετα-
βλητότητά τους ανήλθε σε υψηλά επίπεδα.
Πρόσκαιρη µικρή υποχώρηση των αποδόσεων
παρατηρήθηκε τόσο µετά την προσφυγή της
χώρας στο µηχανισµό στήριξης της ελληνικής
οικονοµίας το Μάιο του 2010 όσο και στην
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4455 Ο οίκος αξιολόγησης Fitch υποβάθµισε στις 9.4.2010 την πιστο-
ληπτική ικανότητα της Ελλάδος από BBB+ σε BBB- και στις
14.1.2011 από ΒΒΒ- σε ΒΒ+, ενώ ο οίκος Standard and Poor’s υπο-
βάθµισε την πιστοληπτική ικανότητα της Ελλάδος στις 27.4.2010
από BBB+ σε BB+ και στις 29.3.2011 από ΒΒ+ σε ΒΒ-. Τέλος,
οι υποβαθµίσεις από τον οίκο Moody’s πραγµατοποιήθηκαν στις
22.4.2010 (από A2 σε A3), στις 14.6.2010 (από A3 σε Ba1) και στις
7.3.2011 (από Ba1 σε Β1).
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αρχή του δ’ τριµήνου του 2010 (βλ. ∆ιάγραµµα
Χ.9). Στην πρώτη περίπτωση η πτώση των απο-
δόσεων αντιστράφηκε µετά τη νέα υποβάθ-
µιση της πιστοληπτικής ικανότητας τον Ιούνιο,
ενώ στη δεύτερη η κρίση χρέους και οι δηµο-
σιονοµικές ανισορροπίες, που εκδηλώθηκαν
και σε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ, επέ-
δρασαν εκ νέου ανοδικά στις αποδόσεις των
ελληνικών οµολόγων.

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι µεταξύ τέλους του
2009 και τέλους του 2010 η διαφορά απόδοσης
µεταξύ του δεκαετούς οµολόγου του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου και του αντίστοιχου γερµανικού
οµολόγου αυξήθηκε κατά 731 µονάδες βάσης
(31/12/2009: 229 µ.β., 31/12/2010: 960 µ.β.). Η
εν λόγω διαφορά και η µεταβλητότητά της
παρέµειναν σε υψηλά επίπεδα το α’ τρίµηνο
του 2011 σε σύγκριση µε το δ’ τρίµηνο του
2010, παρατηρήθηκε όµως εξασθένηση της
ανοδικής τάσης της.

Οι προαναφερθείσες εξελίξεις είχαν αποτέ-
λεσµα τη σηµαντική προς τα άνω µετατόπιση
της καµπύλης αποδόσεων των τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου στη διάρκεια του 2010.

Ταυτόχρονα, η κλίση της καµπύλης αυτής από
θετική µετατράπηκε σε αρνητική, καθώς η
άνοδος των αποδόσεων των τίτλων µικρότε-
ρης διάρκειας ήταν µεγαλύτερη εκείνης των
τίτλων µακράς διάρκειας. Η διαφορά από-
δοσης µεταξύ του 10ετούς και του 3ετούς οµο-
λόγου έγινε αρνητική από τα µέσα Απριλίου
του 2010 και στις 31 ∆εκεµβρίου 2010 δια-
µορφώθηκε σε -178 µονάδες βάσης (βλ. ∆ιά-
γραµµα Χ.10). Από την αρχή του τρέχοντος
έτους µέχρι τo τέλος Μαρτίου η κλίση της
καµπύλης αποδόσεων έγινε περισσότερο
αρνητική, αν και παρουσίασε µικρή µείωση
µετά τη Σύνοδο Κορυφής της ζώνης του ευρώ
στις 11 Μαρτίου 2011.

Σηµαντική ήταν το 2010 η υποχώρηση της συναλ-
λακτικής δραστηριότητας σε τίτλους του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου στην Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή
Αγορά Τίτλων (Η∆ΑΤ), καθώς η µέση ηµερή-
σια αξία των συναλλαγών περιορίστηκε σε 390,3
εκατ. ευρώ, χαµηλότερη κατά 70% σε σύγκριση
µε το 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.11), εξέλιξη που
επήλθε κυρίως µετά το α’ τρίµηνο του 2010. Επί-
σης, τους πρώτους τρεις µήνες του 2011, η µέση
ηµερήσια αξία συναλλαγών στην Η∆ΑΤ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010170
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ανήλθε σε 41,4 εκατ. ευρώ, έναντι 1.225,2 εκατ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2010.

Λόγω των προαναφερθεισών εξελίξεων το
Ελληνικό ∆ηµόσιο δεν προχώρησε σε έκδοση
τίτλων µέσης και µακράς διάρκειας µετά το α’
τρίµηνο του 2010. Κατά συνέπεια, από τον Απρί-
λιο του 2010 και εφεξής, οι νέες εκδόσεις αφο-
ρούσαν αποκλειστικά έντοκα γραµµάτια διάρ-
κειας 13, 26 και 52 εβδοµάδων. Υπό αυτές τις
συνθήκες, το επιτόκιο των νέων εκδόσεων προ-
σέγγισε το υψηλό επίπεδο που είχε παρατηρη-
θεί κατά την έξαρση της διεθνούς χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.12).
Αν µάλιστα συνυπολογιστεί, πέραν του κόστους
των εντόκων, και το κόστος δανεισµού µέσω των
οµολογιακών τίτλων που εξέδωσε το Ελληνικό
∆ηµόσιο το α’ τρίµηνο του 2010, το µέσο σταθ-
µικό κόστος του συνόλου των εκδόσεων για το
2010 (4,9%) υπερέβη εκείνο του 2009 (4,1%).
Τέλος, η προαναφερθείσα έκδοση εντόκων
γραµµατίων το 2010 οδήγησε σε σηµαντική υπο-
χώρηση της µέσης διάρκειας του χρέους.

6 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

To 2010 η υποχώρηση των τιµών των µετοχών
του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΧΑ) ήταν

έντονη (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.13), σε αντίθεση µε
τη σχετικά µικρή κατά µέσο όρο υποχώρηση
των τιµών των µετοχών στη ζώνη του ευρώ.
Οµοίως, σηµαντικά µειωµένη ήταν και η
συναλλακτική δραστηριότητα, ενώ υποχώρηση
εµφάνισε και η άντληση κεφαλαίων από τη
χρηµατιστηριακή αγορά (βλ. Πίνακα Χ.7).
Μικρή ανάκαµψη των τιµών των µετοχών, µε
έντονη ωστόσο µεταβλητότητα, παρατηρήθηκε
το α’ τρίµηνο του 2011.

Αναλυτικότερα, µεταξύ τέλους του 2009 και
τέλους του 2010 ο γενικός δείκτης τιµών των
µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών
(Γ∆ΧΑ) µειώθηκε κατά 35,6%,46 εξέλιξη
που συνδέεται άµεσα µε την αβεβαιότητα
των επενδυτών για τις εξελίξεις των δηµο-
σιονοµικών µεγεθών στην Ελλάδα αλλά και
τις προοπτικές της οικονοµικής δραστηριό-
τητας.47 Όπως προαναφέρθηκε, κατά τη
διάρκεια του 2010 η υποχώρηση του Γ∆ΧΑ
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4466 Σε µέσα επίπεδα έτους η υποχώρηση περιορίστηκε σε 22,2% ένα-
ντι του 2009.

4477 Λόγω των εξελίξεων αυτών, το 2010 παρατηρήθηκε εκροή κεφα-
λαίων από ξένους επενδυτές, η οποία ανήλθε σε 1,1 δισεκ. ευρώ.
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ήταν εντονότερη εκείνης του ευρωπαϊκού
δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones EURO
STOXX, ο οποίος έµεινε ουσιαστικά στα-
θερός (-0,01%). Αναστροφή της εικόνας
αυτής παρατηρήθηκε τους πρώτους τρεις
µήνες του 2011, όταν ο Γ∆ΧΑ εµφάνισε

άνοδο 8,6%, έναντι ανόδου 3,6% του Dow
Jones EURO STOXX.

Από τα υπόλοιπα βασικά µεγέθη του ΧΑ, η
µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών το 2010
διαµορφώθηκε σε 140 εκατ. ευρώ, δηλαδή µει-
ώθηκε κατά 32% περίπου σε σύγκριση µε το
2009, ενώ τους πρώτους τρεις µήνες του 2011
διαµορφώθηκε σε 130 εκατ. ευρώ. Υποχώ-
ρηση παρατηρήθηκε και στα συνολικά κεφά-
λαια που αντλήθηκαν µέσω της χρηµατιστη-
ριακής αγοράς, τα οποία διαµορφώθηκαν το
2010 σε 3.472 εκατ. ευρώ, έναντι 4.253 εκατ.
ευρώ το 2009 (βλ. Πίνακα Χ.7). Όπως και το
2009, το σύνολο σχεδόν των αντληθέντων
κεφαλαίων αφορούσε επιχειρήσεις του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα.

Τέλος, ο ρυθµός υποχώρησης του δείκτη τιµών
των τραπεζικών µετοχών το 2010 (-52,4%)
ήταν υψηλότερος από εκείνον του Γ∆ΧΑ και
διπλάσιος από τον αντίστοιχο ρυθµό του δεί-
κτη τιµών των τραπεζικών µετοχών στη ζώνη
του ευρώ (-26,8%). Η αρνητική αυτή εξέλιξη
οφείλεται στις πιέσεις που δέχθηκαν και συνε-
χίζουν να δέχονται οι ελληνικές τράπεζες στη
ρευστότητά τους, αλλά και στις επιπτώσεις
που είχε και εκτιµάται ότι θα συνεχίσει να
έχει στην κερδοφορία τους και την ποιότητα
του δανειακού τους χαρτοφυλακίου η υποχώ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010172

Πίνακας X.7 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

(εκατ. ευρώ)

Κλάδοι επιχειρήσεων

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια1

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2009 2010* 2009 2010*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 18 12 4.253,1 3.472,2

Νέες εταιρίες 3 - 2,1 0,0

Σύνολο 21 12 4.255,2 3.472,2

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας−Τράπεζες 6 4 3.823,6 3.192,5

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 15 8 431,6 279,7

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή και ιδιωτική τοποθέτηση. Κριτήριο για τη χρονική καταχώρηση των αντληθέντων κεφα-
λαίων αποτελεί η τελευταία ηµέρα της προθεσµίας εγγραφής για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου.
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ρηση της εγχώριας οικονοµικής δραστηριό-
τητας.48 Οι παράγοντες αυτοί συνέβαλαν και
στο γεγονός ότι οι τιµές των µετοχών των τρα-
πεζών στο τέλος Μαρτίου 2011 διαµορφώθη-
καν στα επίπεδα του τέλος ∆εκεµβρίου 2010,
δηλαδή δεν ακολούθησαν την άνοδο του
Γ∆ΧΑ.

7 Η ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Οι εξελίξεις στην αγορά αµοιβαίων κεφα-
λαίων συνέχισαν να είναι αρνητικές και το
2010. Μεταξύ τέλους του 2009 και τέλους του
2010, το συνολικό ενεργητικό των αµοιβαίων
κεφαλαίων υποχώρησε κατά 23,3% και δια-
µορφώθηκε σε 6,2 δισεκ. ευρώ, ενώ ο αριθµός
των αµοιβαίων κεφαλαίων µειώθηκε ελαφρά
σε σχέση µε το 2009 (2010: 230, 2009: 236 – βλ.
Πίνακα Χ.8). Κατά τους πρώτους δύο µήνες
του 2011 το ενεργητικό των αµοιβαίων κεφα-
λαίων εµφάνισε µικρή άνοδο κατά 3,2%.

Από τις επιµέρους κατηγορίες αµοιβαίων
κεφαλαίων, ανοδικά (5,3%) κινήθηκε µόνο το

ενεργητικό των αµοιβαίων κεφαλαίων που
επενδύουν σε µερίδια άλλων αµοιβαίων κεφα-
λαίων (funds of funds). Στις υπόλοιπες κατη-
γορίες αµοιβαίων κεφαλαίων η µεγαλύτερη
µείωση ενεργητικού το 2010 παρατηρήθηκε
στα αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσί-
µων (-33,3%). Σηµαντική υποχώρηση εµφά-
νισε το ενεργητικό και των υπόλοιπων κατη-
γοριών (µετοχικά: -27,6%, µικτά: -26,6%, οµο-
λογιακά: -27,2%).

Όσον αφορά τη διάρθρωση του συνολικού
ενεργητικού, στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2010
τα οµολογιακά αµοιβαία κεφάλαια αποτε-
λούσαν τη σηµαντικότερη κατηγορία µε
ποσοστό συµµετοχής στο σύνολο 33,2%, ένα-
ντι 28,4% των µετοχικών αµοιβαίων κεφα-
λαίων, 19,1% των αµοιβαίων κεφαλαίων δια-
χείρισης διαθεσίµων, 9,8% των µικτών και
9,5% των “funds of funds”. Τέλος, ως προς
την επενδυτική συµπεριφορά των αµοιβαίων
κεφαλαίων, µείωση παρατηρήθηκε στις
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4488 Αναλυτικότερα για τις εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο, βλ. Τµήµα
8 του παρόντος κεφαλαίου.

2000 269 30.978,7

2001 272 26.826,1

2002 263 25.429,2

2003 265 30.384,0

2004 262 31.628,5

2005 258 27.089,9

2006 269 22.971

2007 260 20.701

2008 269 8.385

2009 236 8.070

2010 230 6.189

Έτος Αριθµός
Αξία ενεργητικού

Σε εκατ. ευρώ

Πίνακας X.8 Αριθµός και αξία ενεργητικού1 των αµοιβαίων κεφαλαίων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Τέλος περιόδου.
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επενδύσεις τόσο του εσωτερικού όσο και του
εξωτερικού.

8 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

Οι δυσµενείς µακροοικονοµικές και δηµο-
σιονοµικές συνθήκες στην Ελλάδα αποτέλε-
σαν τις κύριες αιτίες των προβληµάτων που
αντιµετώπισε ο εγχώριος τραπεζικός τοµέας
το 2010 και συνεχίζει να αντιµετωπίζει και
τους πρώτους µήνες του 2011. Οι παράγοντες
αυτοί επέδρασαν από πολλές πλευρές. Πρώ-
τον, επηρέασαν δυσµενώς την ικανότητα των
νοικοκυριών και των επιχειρήσεων να απο-
πληρώνουν τα δάνειά τους, µε αποτέλεσµα
την αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση.
∆εύτερον, τροφοδότησαν τους φορείς της
οικονοµίας µε απαισιοδοξία και αβεβαιότη-
τες, που συνέβαλαν στη µεγάλου ύψους µεί-
ωση καταθέσεων. Και τρίτον, οδήγησαν στην
υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας
των τραπεζών και συνακόλουθα των προϊό-
ντων που αυτές χρησιµοποιούν ως ενέχυρο
για τη λήψη χρηµατοδότησης από το Ευρω-
σύστηµα. Μέσα στο αντίξοο αυτό περιβάλλον,
το τραπεζικό σύστηµα κατέγραψε ζηµίες τόσο
σε ατοµική όσο και σε ενοποιηµένη βάση, σε
περίοδο κατά την οποία η ρευστότητά του
δεχόταν πολύπλευρες πιέσεις. Ανασχετικά
στις πιέσεις αυτές λειτούργησαν τα έκτακτα
µέτρα παροχής χρηµατοδότησης από την
ΕΚΤ, η χρονική και ποσοτική επέκταση των
µέτρων ενίσχυσης του Ν. 3723/2008,49 καθώς
και έµµεσα ο µηχανισµός στήριξης από τις
χώρες της ζώνης του ευρώ και το ∆ΝΤ.
Θετική εξέλιξη αποτελεί το γεγονός ότι εν
µέσω πολλαπλών αντίξοων συνθηκών το τρα-
πεζικό σύστηµα κατόρθωσε να βελτιώσει την
κεφαλαιακή του βάση.

Αναλυτικότερα, το 2010 και τους πρώτους
µήνες του 2011 οι ελληνικές τράπεζες δέχθη-
καν ισχυρές πιέσεις στη ρευστότητά τους,
καθώς οι συνεχείς υποβαθµίσεις της πιστο-
ληπτικής ικανότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου
που είχαν ξεκινήσει από τα τέλη του 2009
συµπαρέσυραν και τις αξιολογήσεις των τρα-
πεζών, καθιστώντας απαγορευτική την πρό-

σβασή τους στις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίου. Αυτό είχε αποτέλεσµα την αδυ-
ναµία άντλησης κεφαλαίων από τη διατραπε-
ζική αγορά, δυσχεραίνοντας έτσι την ανα-
χρηµατοδότηση των υποχρεώσεων των τρα-
πεζών και, κατ’ επέκταση, µειώνοντας τη
δυνατότητα χρηµατοδότησης της οικονοµίας.
Την ίδια περίοδο οι τράπεζες είχαν να αντι-
µετωπίσουν και τη συνεχή µείωση καταθέ-
σεων, η οποία υπερέβη κατά τι τα 40 δισεκ.
ευρώ (από τις αρχές του 2010 έως και το
Φεβρουάριο του 2011).50 Επιπρόσθετος παρά-
γοντας πίεσης στη ρευστότητα ήταν το γεγο-
νός ότι οι προαναφερθείσες υποβαθµίσεις της
πιστοληπτικής αξιολόγησης του Ελληνικού
∆ηµοσίου, οι οποίες συµπαρέσυραν και τις
αξιολογήσεις των τραπεζών, επηρέασαν και
τις αξιολογήσεις των προϊόντων που οι τρά-
πεζες χρησιµοποιούν ως ενέχυρο για τη λήψη
χρηµατοδότησης από το Ευρωσύστηµα. Για το
λόγο αυτό, οι τράπεζες απαιτήθηκε να ανα-
πληρώσουν και τη µείωση, κατά περίπου 26
δισεκ. ευρώ, της αξίας του συνολικού ενεχύ-
ρου (τραπεζικών οµολόγων, καλυµµένων οµο-
λογιών, κ.ά.) που είχαν προσκοµίσει στο
Ευρωσύστηµα για την άντληση ρευστότητας.

Συνεπώς, µόνο από τη µείωση των καταθέ-
σεων και της αξίας του ενεχύρου οι τράπεζες
απαιτήθηκε, για τη διατήρηση της σταθερό-
τητας του τραπεζικού τοµέα και κατά συνέ-
πεια της οικονοµίας, να εξεύρουν χρηµατο-
δότηση της τάξεως των 66 δισεκ. ευρώ. Αν
ληφθεί επίσης υπόψη ότι το 2010 οι τράπεζες
έπρεπε να αποπληρώσουν υποχρεώσεις τους
που έληγαν, ύψους περίπου 8 δισεκ. ευρώ,
απαιτήθηκε συνολικά στο διάστηµα Ιανουα-
ρίου 2010-Φεβρουάριου 2011 να εξεύρουν

Έκθεση
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4499 Mε την Υπουργική Απόφαση 59181/Β-2 5 της 24ης ∆εκεµβρίου
2010, οι προθεσµίες που ορίζονται για τη συµµετοχή των πιστω-
τικών ιδρυµάτων στις διατάξεις των άρθρων 1, 2 και 3 του Ν.
3723/2008, όπως τροποποιήθηκαν και ισχύουν, παρατάθηκαν µέχρι
30.6.2011. Tο σκέλος των εγγυήσεων τραπεζικών οµολόγων επε-
κτάθηκε κατά 15 δισεκ. ευρώ (πλέον των 15 δισεκ. ευρώ που προ-
βλέπονταν αρχικά στον Ν. 3723/2008) µε το άρθρο 4 του Ν.
3845/2010, κατά επιπλέον 25 δισεκ. ευρώ µε το άρθρο 7 του Ν.
3872/2010, ενώ προβλέπεται περαιτέρω επέκταση των εγγυήσεων
αυτών κατά 30 δισεκ. ευρώ µε το άρθρο 19 του νοµοσχεδίου για
την αναµόρφωση του πλαισίου λειτουργίας του Ταµείου Παρα-
καταθηκών και ∆ανείων που κατατέθηκε στη Βουλή στις 31 Μαρ-
τίου.

5500 Πρόκειται για τις καταθέσεις του ιδιωτικού τοµέα, του τοµέα της
γενικής κυβέρνησης και των µη κατοίκων.
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χρηµατοδότηση ύψους 74 δισεκ. ευρώ. Ως
αντιστάθµισµα στις ισχυρές αυτές πιέσεις επί
της ρευστότητας λειτούργησαν η παροχή χρη-
µατοδότησης από το Ευρωσύστηµα και τα
κυβερνητικά µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας
της ελληνικής οικονοµίας, µέτρα που ήταν
απολύτως αναγκαία ώστε να έχουν οι τράπε-
ζες τη δυνατότητα να αντλήσουν επαρκή χρη-
µατοδότηση από το Ευρωσύστηµα.

Πρέπει να επισηµανθεί, ωστόσο, ότι αυτός ο
τρόπος άντλησης κεφαλαίων, ο οποίος ―για
τους λόγους που προαναφέρθηκαν― ήταν
αναγκαίος προκειµένου να διατηρηθεί η στα-
θερότητα του τραπεζικού συστήµατος, απο-
τελεί προσωρινή µόνο λύση στα προβλήµατα
ρευστότητας των τραπεζών. Επίσης, είναι ανα-
γκαίο να διευκρινιστεί ότι το µέτρο ενίσχυσης
της ρευστότητας της οικονοµίας µέσω των τρα-
πεζών που αφορά τις εγγυήσεις συνίσταται
στην επ’ αµοιβή παροχή εγγυήσεων για τους
τίτλους που εκδίδουν οι τράπεζες και όχι στην
καταβολή χρηµατικών ποσών σε αυτές. Εξαι-
τίας των υποβαθµίσεων της πιστοληπτικής
αξιολόγησης του Ελληνικού ∆ηµοσίου, οι
εγγυήσεις αυτές αποτιµώνται σε πολύ µικρό-
τερη αξία από την ονοµαστική τους. Για το
λόγο αυτό, ενώ µέχρι το τέλος Μαρτίου 2011
το ύψος των εγγυήσεων που χρησιµοποιήθη-
καν ανερχόταν σε 50 δισεκ. ευρώ, η λήψη χρη-
µατοδότησης από το Ευρωσύστηµα µέσω των
εγγυήσεων αυτών έφθανε τα 35 δισεκ. ευρώ.

Κατά συνέπεια, κρίνεται αναγκαία η επέ-
κταση των µέτρων στήριξης, προκειµένου να
διασφαλιστεί η κάλυψη των αναγκών ρευ-
στότητας των τραπεζών χωρίς αυτές να προ-
βούν σε απότοµη αποµόχλευση του ενεργη-
τικού τους – και µε αυτό τον τρόπο να απο-
τραπεί η επιδείνωση της ύφεσης λόγω ανε-
παρκούς χρηµατοδότησης της οικονοµίας.
Παράλληλα όµως, παραµένει αναγκαίο να
βρουν οι τράπεζες εναλλακτικές πηγές άντλη-
σης κεφαλαίων. Μικρές θετικές ενδείξεις
στην κατεύθυνση αυτή παρείχε το ότι δύο
τράπεζες άντλησαν κεφάλαια από τις διε-
θνείς αγορές το Σεπτέµβριο του 2010 και τον
Ιανουάριο του 2011. Επισηµαίνεται επίσης
ότι, σε αντίθεση µε ό,τι έχει παρατηρηθεί σε

άλλες χώρες στο παρελθόν, όπου σε περιό-
δους ύφεσης ―µικρότερης µάλιστα έντασης
από αυτήν που βιώνει η Ελλάδα― οι πιστώ-
σεις προς τον ιδιωτικό τοµέα συρρικνώθηκαν
σηµαντικά, στην Ελλάδα ο ετήσιος ρυθµός
πιστωτικής επέκτασης παρέµεινε έστω και
οριακά θετικός το 2010 (και ήταν µηδενικός
το ∆εκέµβριο). Επιπρόσθετα, τόσο το ύψος
της χρηµατοδότησης όσο και οι όροι της θα
ήταν σηµαντικά δυσµενέστεροι αν απουσία-
ζαν τα προαναφερθέντα έκτακτα µέτρα και
εγγυήσεις.

Πιέσεις στο τραπεζικό σύστηµα άσκησε και η
αύξηση του πιστωτικού κινδύνου για τις τρά-
πεζες. Η σηµαντική επιδείνωση της χρηµατο-
οικονοµικής κατάστασης των επιχειρήσεων
και των νοικοκυριών, που οφειλόταν στο αντί-
ξοο εγχώριο µακροοικονοµικό περιβάλλον,
οδήγησε σε σηµαντική άνοδο του λόγου των
δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο
δανείων στην Ελλάδα (∆εκέµβριος 2010:
10,4%, ∆εκέµβριος 2009: 7,7% – βλ. Πίνακα
Χ.9), τάση που εκτιµάται ότι θα συνεχιστεί και
το 2011.51 Υπό τις συνθήκες αυτές, θετική εξέ-
λιξη αποτελεί η αύξηση του ποσοστού κάλυ-
ψης των δανείων σε καθυστέρηση από προ-
βλέψεις (∆εκέµβριος 2010: 44,7%, ∆εκέµ-
βριος 2009: 41,5%), που προήλθε από τη σηµα-
ντική ενίσχυση του αποθέµατος των προβλέ-
ψεων κατά το 2010. Το εν λόγω ποσοστό
παραµένει πάντως χαµηλό και απαιτείται
περαιτέρω ενίσχυσή του, εν όψει ιδίως της
αύξησης (δηλαδή της επιδείνωσης) κατά 10
ποσοστιαίες µονάδες του λόγου των ‘‘καθα-
ρών’’ καθυστερήσεων (της διαφοράς µεταξύ
των δανείων σε καθυστέρηση και των συσ-
σωρευµένων προβλέψεων για τον πιστωτικό
κίνδυνο) προς το σύνολο των εποπτικών ιδίων
κεφαλαίων, καθώς και της ενδεχόµενης περαι-
τέρω επιδείνωσης του οικονοµικού περιβάλ-
λοντος και της χρηµατοοικονοµικής κατάστα-
σης νοικοκυριών και επιχειρήσεων. Για τους
λόγους αυτούς, επιβάλλεται οι τράπεζες να
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5511 Αυξητική επίδραση στον ανωτέρω λόγο των δανείων σε καθυ-
στέρηση ασκεί και η συνεχιζόµενη επιβράδυνση της πιστωτικής
επέκτασης, καθώς ο παρονοµαστής του λόγου αυξάνεται µε χαµη-
λότερο ρυθµό τόσο σε σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη όσο και
σε σχέση µε τον αριθµητή.
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προχωρήσουν σε περαιτέρω ενίσχυση του
αποθέµατος των προβλέψεών τους έναντι του
πιστωτικού κινδύνου.

Το αντίξοο µακροοικονοµικό περιβάλλον επη-
ρέασε αναπόφευκτα και την αποδοτικότητα
των τραπεζών, µε αποτέλεσµα το 2010 να κατα-
γραφούν ζηµίες τόσο σε επίπεδο τραπεζών όσο
και σε ενοποιηµένη βάση (βλ. Πίνακα Χ.10). Οι
ζηµίες αυτές οφείλονται αφενός στη µείωση
των λειτουργικών εσόδων, τα οποία υποχώρη-
σαν σε σύγκριση µε το 2009 κατά 10,7% και
7,5% σε επίπεδο τραπεζών και τραπεζικών οµί-
λων αντίστοιχα, και αφετέρου στο σχηµατισµό
αυξηµένων προβλέψεων για τον πιστωτικό κίν-
δυνο (κατά 28,3% και 18,8% σε επίπεδο τρα-
πεζών και τραπεζικών οµίλων αντίστοιχα).52

Αναλυτικότερα, από τις επιµέρους συνιστώσες
των εσόδων, τα καθαρά έσοδα από τόκους

αυξήθηκαν (κατά 7,2% και 5,6% σε επίπεδο
τραπεζών και τραπεζικών οµίλων αντίστοιχα)
σε αντίθεση µε τη σηµαντική µείωση των καθα-
ρών εσόδων από µη τοκοφόρες εργασίες (κατά
65,5% και 44,8% σε επίπεδο τραπεζών και τρα-
πεζικών οµίλων αντίστοιχα), εξέλιξη που
κυρίως οφείλεται στην καταγραφή ζηµιών από
χρηµατοοικονοµικές πράξεις κατά το πρώτο
εξάµηνο του 2010. Η µικρή µείωση των λει-
τουργικών εξόδων53 που παρατηρήθηκε δεν
αντιστάθµισε τη µείωση των λειτουργικών εσό-
δων, µε αποτέλεσµα τη σηµαντική µείωση των
καθαρών εσόδων τόσο σε επίπεδο τραπεζών 
(-20,5%) όσο και σε επίπεδο οµίλων (-14,1%).

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010176

5522 Το ύψος των συνολικών ζηµιών περιορίστηκε από τα καλύτερα
αποτελέσµατα των δραστηριοτήτων του εξωτερικού.

5533 Επισηµαίνεται ότι το δεύτερο εξάµηνο του έτους παρατηρήθηκε
επιτάχυνση του περιορισµού των λειτουργικών εξόδων, ιδίως από
τις δραστηριότητες στην εγχώρια αγορά.

Πίνακας X.9 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων
(2009-2010)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

2009 2010
Μεταβολή 

% 2009 2010
Μεταβολή 

%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών και των οµίλων τους.

Λειτουργικά έσοδα 10.627 9.486 -10,7 15.714 14.532 -7,5

Καθαρά έσοδα από τόκους 8.000 8.580 7,2 11.617 12.272 5,6

– Έσοδα από τόκους 19.235 17.884 -7,0 24.203 22.780 -5,9

– Έξοδα τόκων 11.235 9.304 -17,2 12.586 10.508 -16,5

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 2.627 906 -65,5 4.096 2.260 -44,8

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 1.316 1.245 -5,4 2.140 2.003 -6,4

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 926 -552 - 1.360 -180 -

– Λοιπά έσοδα 386 214 -44,6 596 438 -26,6

Λειτουργικά έξοδα 6.133 5.914 -3,6 8.631 8.451 -2,1

∆απάνες προσωπικού 3.598 3.465 -3,7 4.890 4.787 -2,1

∆ιοικητικά έξοδα 2.111 2.047 -3,1 3.000 2.924 -2,5

Αποσβέσεις 384 367 -4,3 696 701 0,8

Λοιπά έξοδα 40 36 -11,2 46 39 -13,8

Καθαρά έσοδα (λειτουργικά έσοδα – έξοδα) 4.494 3.571 -20,5 7.082 6.081 -14,1

Προβλέψεις για τον πιστωτικό και άλλους κινδύνους 4.492 5.764 28,3 5.786 6.875 18,8

Κέρδη/ζηµίες από συµµετοχές 10 -20 -

Κέρδη προ φόρων 2 -2.193 - 1.306 -814 -

Φόροι 406 217 -46,5 659 537 -18,4

Κέρδη µετά από φόρους -404 -2.410 - 648 -1.351 -
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Ο σχηµατισµός αυξηµένων προβλέψεων για
τον πιστωτικό κίνδυνο συνέβαλε στη διαµόρ-
φωση του αρνητικού οικονοµικού αποτελέ-
σµατος των τραπεζών και των οµίλων τους,
καθώς και στις αρνητικές τιµές των δεικτών
αποδοτικότητας (βλ. Πίνακα Χ.10).

Αντίβαρο στις ανωτέρω αρνητικές εξελίξεις
αποτελεί η ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρ-
κειας των ελληνικών τραπεζών και των οµί-
λων τους σε σύγκριση µε το τέλος του 2009
(βλ. Πίνακα Χ.9), λόγω της αύξησης των επο-
πτικών ιδίων κεφαλαίων τους και της µικρής
µείωσης του σταθµισµένου ως προς τον κίν-
δυνο ενεργητικού. Στο τέλος ∆εκεµβρίου του
2010, ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας
(∆ΚΕ) και ο ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων

(∆ΒΚ) διαµορφώθηκαν για τις τράπεζες σε
13,8% και 12,2% αντίστοιχα, και για τους
τραπεζικούς οµίλους σε 12,2% και 10,9%
αντίστοιχα.54 Παρά τα ικανοποιητικά αυτά
µεγέθη, στην παρούσα συγκυρία επιβάλλεται
οι τράπεζες να είναι ιδιαίτερα προσεκτικές
στη διαµόρφωση της µεσοπρόθεσµης στρα-
τηγικής τους όσον αφορά το επιθυµητό επί-
πεδο της κεφαλαιακής τους βάσης και τον
τρόπο χρήσης των κεφαλαίων τους, συνεκτι-
µώντας το αντίξοο µακροοικονοµικό περι-
βάλλον που έχει διαµορφωθεί στην Ελλάδα,
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5544 Τους πρώτους µήνες του 2011 µία ακόµη τράπεζα ολοκλήρωσε την
αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών, µια
άλλη ανακοίνωσε συµφωνία για την πώληση του 70% της συµµε-
τοχής της στις δραστηριότητές της στην Πολωνία και µια τρίτη ανα-
κοίνωσε την πρόθεσή της να προχωρήσει σε σηµαντική αύξηση του
µετοχικού της κεφαλαίου.

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

2009 2010 2009 2010

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών και τραπεζικών οµίλων.
1 Τα στοιχεία για την ποιότητα χαρτοφυλακίου των διεθνών δραστηριοτήτων δεν είναι συγκρίσιµα και γι’ αυτό δεν δηµοσιεύονται στοιχεία
σε επίπεδο οµίλων.

Πίνακας Χ.10 Βασικοί δείκτες κινδύνου και ανθεκτικότητας ελληνικών εµπορικών τραπεζών
και των οµίλων τους 

(ποσοστά %)

Ποιότητα χαρτοφυλακίου1

∆άνεια σε καθυστέρηση - σύνολο 7,7 10,4

−Στεγαστικά δάνεια 7,4 10,0

−Καταναλωτικά δάνεια 13,4 20,5

−Επιχειρηµατικά δάνεια 6,7 8,7

Κάλυψη δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις 41,5 44,7

“Καθαρές” καθυστερήσεις προς εποπτικά ίδια κεφάλαια 38,2 47,8

Ρευστότητα

Λόγος δανείων προς καταθέσεις 106,6 119,1 113,3 122,8

∆είκτης ρευστών διαθεσίµων 24,2 25,5 25,6

∆είκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων - υποχρεώσεων -4,2 -6,9 -3,9

Κεφαλαιακή επάρκεια

∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 13,2 13,8 11,7 12,2

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων 12,0 12,2 10,7 10,9

Αποδοτικότητα

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 1,87 1,97 2,65 2,68

Λειτουργικά έξοδα/λειτουργικά έσοδα 57,7 62,3 54,9 58,2

Απόδοση ενεργητικού (µετά από φόρους) -0,09 -0,55 0,15 -0,30

Απόδοση ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) -1,66 -8,64 2,26 -4,16
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καθώς επίσης και τις επερχόµενες αλλαγές
στο ρυθµιστικό πλαίσιο διεθνώς.

Οι παράγοντες που επηρέασαν το ελληνικό τρα-
πεζικό σύστηµα το 2010 εκτιµάται ότι θα συνε-
χίζουν να το επηρεάζουν προς την ίδια κατεύ-
θυνση τουλάχιστον για κάποιους µήνες του
2011. Συνεπώς, οι προοπτικές για την κερδο-
φορία, την ποιότητα του χαρτοφυλακίου
δανείων και τη ρευστότητα των τραπεζών και
των οµίλων τους σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα
εξακολουθούν να περιβάλλονται από υψηλή
αβεβαιότητα. Για το λόγο αυτό επιβάλλεται οι
τράπεζες να βρίσκονται σε συνεχή εγρήγορση,
να αναπροσαρµόσουν γρήγορα την επιχειρη-
σιακή τους στρατηγική, να περιορίσουν τα λει-
τουργικά τους έξοδα και να αναζητήσουν εναλ-
λακτικές πηγές άντλησης κεφαλαίων, πέραν

εκείνων που προσωρινά παρέχει το Ευρωσύ-
στηµα. Στο περιβάλλον αυτό, η εσωτερική ανα-
διοργάνωση των τραπεζών µέσω της αναπρο-
σαρµογής του επιχειρηµατικού τους µοντέλου
και η συνολική ανασύνταξη του τραπεζικού
συστήµατος µέσω της συνένωσης δυνάµεων κρί-
νεται επιβεβληµένη και αναπόφευκτη. Τα ανω-
τέρω όµως δεν είναι ικανά από µόνα τους να
δώσουν λύση στη δύσκολη συγκυρία που αντι-
µετωπίζουν σήµερα οι τράπεζες. Ο καταλύτης
για τις εξελίξεις στον τραπεζικό τοµέα και κατ’
επέκταση στο συνολικό χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα θα είναι η παγίωση της εµπιστοσύνης
των αγορών και της διεθνούς κοινότητας στις
δηµοσιονοµικές και οικονοµικές προοπτικές της
χώρας. Και για να γίνει αυτό απαιτείται µια πιο
αποφασιστική ώθηση των µεταρρυθµίσεων και
των διαρθρωτικών αλλαγών.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010178
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1 ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ, ΕΠΙΛΟΓΕΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΚΑΙ Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΣΥΓΚΥΡΙΑ

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει τονίσει επανει-
ληµµένως ότι η αλλαγή του σηµερινού προτύ-
που παραγωγής και κατανάλωσης ενέργειας
αποτελεί βασική κατεύθυνση των µεταρρυθ-
µίσεων για την αναπτυξιακή επανεκκίνηση της
ελληνικής οικονοµίας. Είναι γνωστό ότι η
ελληνική οικονοµία είναι ιδιαιτέρως ενεργο-
βόρα και η πετρελαϊκή της εξάρτηση παραµέ-
νει µεγάλη, παρά την αξιοποίηση ανανεώσι-
µων πηγών ενέργειας (της υδροηλεκτρικής και
της αιολικής), αλλά και του λιγνίτη. Επίσης,
σύµφωνα µε τις υπάρχουσες εκτιµήσεις, η
Ελλάδα ως µεσογειακή χώρα θα πληγεί πιο
έντονα από τις επιπτώσεις της κλιµατικής
αλλαγής. Η εφαρµογή και από την Ελλάδα της
ευρωπαϊκής πολιτικής για την ενέργεια και την
κλιµατική αλλαγή προϋποθέτει, µεταξύ άλλων,
καλύτερη οργάνωση τόσο της παραγωγής, µε
εισαγωγή λιγότερο ενεργοβόρας τεχνολογίας,
όσο και της ζωής στις πόλεις, µε βελτίωση των
δηµόσιων συγκοινωνιών προκειµένου να µει-
ωθεί η χρήση των πιο ενεργοβόρων µέσων
µεταφοράς, καθώς και µε χρήση νέων τεχνο-
λογιών και εναλλακτικών πηγών ενέργειας για
τη µόνωση και τη θέρµανση των κατοικιών και
των άλλων κτιρίων. Ήδη γίνονται σηµαντικά
βήµατα προς αυτή την κατεύθυνση, η οποία
έχει εξαιρετικά µεγάλη σηµασία για τη χώρα,
καθώς δεν είναι µόνο απαραίτητη από τη σκο-
πιά της κλιµατικής αλλαγής και της βελτίωσης
της ποιότητας ζωής, αλλά µπορεί επιπλέον να
οδηγήσει στην πραγµατοποίηση µεγάλων επεν-
δύσεων και να συµβάλει ουσιαστικά στην ενί-
σχυση των συνθηκών ανταγωνισµού στον
τοµέα της ενέργειας, την ίδρυση νέων επιχει-
ρήσεων, τη δηµιουργία πολλών νέων θέσεων
απασχόλησης, την αξιόλογη µείωση της ενερ-
γειακής εξάρτησης της χώρας και τον αντί-
στοιχο περιορισµό του ελλείµµατος του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.

Η ππρρόόσσφφααττηη  κκαατταασσττρροοφφήή  σσττηηνν  ΙΙααππωωννίίαα, όπου ο
µεγάλος σεισµός και το παλιρροϊκό κύµα συνο-
δεύθηκαν από ένα µείζονος κλίµακας πυρηνικό
ατύχηµα, έδειξε ότι µερικές φορές η πρόοδος
της τεχνολογίας δηµιουργεί τις προϋποθέσεις

για να µεγεθυνθούν οι αρνητικές συνέπειες των
φυσικών καταστροφών. Η εξάρτηση από την
πυρηνική ενέργεια και τα ανεπαρκή, όπως δια-
πιστώνεται εκ των υστέρων, µέτρα ασφαλείας
πολλαπλασίασαν ―µε απροσδιόριστο ακόµη
συντελεστή― τις συνέπειες του σεισµού και του
παλιρροϊκού κύµατος. Φαινόµενα αυτού του
είδους, σε συνδυασµό µε την ανάγκη να αρχίσει
να αντιµετωπίζεται από τώρα, πριν να είναι
αργά, η επερχόµενη κλιµατική αλλαγή, υποδη-
λώνουν ότι θα χρειαστούν, σε παγκόσµια κλί-
µακα, νέες κοινωνικές επιλογές στους τοµείς της
δόµησης, της χωροθέτησης των πόλεων και των
παραγωγικών δραστηριοτήτων, των µεταφορών,
της παραγωγής και κατανάλωσης ενέργειας.

Στο επίπεδο της ΕΕ, είναι χαρακτηριστικό ότι
το ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  σσττηη  σσύύννοοδδόό  ττοουυ  σσττιιςς
2244--2255  ΜΜααρρττίίοουυ υπογράµµισε την ανάγκη να
αντληθούν όλα τα διδάγµατα από τα γεγονότα
της Ιαπωνίας και να ενηµερωθεί πλήρως το
κοινό. Υπενθυµίζοντας ότι ο ακριβής συν-
δυασµός των πηγών ενέργειας (το “ενεργει-
ακό µίγµα”) αποτελεί αρµοδιότητα των κρα-
τών-µελών, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ζήτησε
να προωθηθούν εργασίες κατά προτεραιότητα
για τα εξής ζητήµατα:

• Η ασφάλεια όλων των πυρηνικών εγκατα-
στάσεων της ΕΕ πρέπει να επανεξεταστεί, µε
βάση µια συνολική και διαφανή αξιολόγηση
κινδύνων και ασφάλειας (µε προσοµοίωση
ακραίων καταστάσεων). Η Ευρωπαϊκή Οµάδα
Ρυθµιστικών Φορέων Πυρηνικής Ασφάλειας
(ENSREG) και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
καλούνται να διαµορφώσουν το ταχύτερο
δυνατόν το πεδίο και τις τεχνικές αυτών των
προσοµοιώσεων, σε συντονισµένο πλαίσιο, µε
βάση τα διδάγµατα από το ατύχηµα στην
Ιαπωνία και µε πλήρη συµµετοχή των κρατών-
µελών. Θα επακολουθήσουν αξιολογήσεις
από ανεξάρτητες εθνικές αρχές, καθώς και
αµοιβαίες αξιολογήσεις. Τα αποτελέσµατα
και τυχόν αναγκαία µέτρα τα οποία θα πρέπει
κατόπιν να ληφθούν θα κοινοποιούνται στην
Επιτροπή και την ENSREG και θα δηµοσιο-
ποιούνται. Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο θα αξιο-
λογήσει τα αρχικά πορίσµατα έως το τέλος του
2011, µε βάση σχετική έκθεση της Επιτροπής.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 179
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• Η κατά προτεραιότητα µέριµνα για την
ασφάλεια των πυρηνικών εγκαταστάσεων δεν
µπορεί προφανώς να σταµατήσει στα σύνορα
της ΕΕ. Η ΕΕ θα ζητήσει τη διενέργεια παρό-
µοιων προσοµοιώσεων ακραίων καταστάσεων
στις γειτονικές χώρες και παγκοσµίως, τόσο
για τις υπάρχουσες όσο και για τις µελλοντι-
κές εγκαταστάσεις.

• Θα εφαρµόζονται και θα βελτιώνονται
συνεχώς στην ΕΕ και θα προωθούνται διε-
θνώς αυστηρότερες προδιαγραφές πυρηνικής
ασφάλειας.

• Η Επιτροπή θα επανεξετάσει το ισχύον
νοµικό και κανονιστικό πλαίσιο που διέπει την
ασφάλεια των πυρηνικών εγκαταστάσεων και
θα προτείνει, έως το τέλος του 2011, τις ενδε-
χόµενες αναγκαίες βελτιώσεις. Τα κράτη-µέλη
θα µεριµνήσουν ώστε να επιτευχθεί πλήρης
εφαρµογή της Οδηγίας σχετικά µε την ασφά-
λεια των πυρηνικών εγκαταστάσεων. Η προ-
τεινόµενη Οδηγία για τη διαχείριση του ανα-
λωµένου πυρηνικού καυσίµου και των ραδιε-
νεργών αποβλήτων θα πρέπει να εκδοθεί το
συντοµότερο δυνατόν. Η Επιτροπή καλείται
να εξετάσει τρόπους ώστε να προωθηθεί η
πυρηνική ασφάλεια στις γειτονικές χώρες.

• Οι επιπτώσεις σε παγκόσµιο και ευρωπαϊκό
επίπεδο πρέπει να παρακολουθούνται προ-
σεκτικά, ιδίως στο πλαίσιο της G-20, µε ιδι-
αίτερη έµφαση στις διακυµάνσεις των τιµών
της ενέργειας και των βασικών εµπορευµάτων
στην παγκόσµια αγορά.

2 ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΚΠΟΜΠΕΣ
ΑΕΡΙΩΝ ΤΟΥ ΘΕΡΜΟΚΗΠΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ
ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α. ΟΙ ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΣΕ
ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ ΣΤΟΧΟ ΤΟΥ ΠΡΩΤΟΚΟΛΛΟΥ
ΤΟΥ ΚΙΟΤΟ

Σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία, το 2008,
το σύνολο των εκποµπών αερίων του θερµοκη-
πίου στην ΕΕ-27, εκτός από εκείνες που προ-
έρχονται από τον τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή
χρήσεων γης και δασοπονία” και από τις διε-
θνείς αεροµεταφορές και τη ναυτιλία, ανήλθε

σε 4.940 εκατ. τόνους ισοδύναµου διοξειδίου
του άνθρακα (CO2) και ήταν µειωµένο κατά
11% σε σύγκριση µε το 1990. Το ίδιο έτος οι
εκποµπές αερίων στην ΕΕ-15 (παλαιές χώρες-
µέλη) ανήλθαν σε 3.970 εκατ. τόνους (µείωση
κατά 6% σε σχέση µε το 1990), αποτελώντας το
80% των συνολικών εκποµπών στην ΕΕ-27(ένα-
ντι 76% το 1990). Από τις παλαιές χώρες-µέλη,
η Γερµανία και το Ην. Βασίλειο ευθύνονταν για
το µεγαλύτερο µέρος των εκποµπών αερίων του
θερµοκηπίου στην ΕΕ το 2008 (32% των συνο-
λικών εκποµπών της ΕΕ-27 και 40% των ρύπων
της ΕΕ-15), σηµειώνοντας ωστόσο σηµαντική
πρόοδο συγκριτικά µε το 1990, καθώς οι ρύποι
τους µειώθηκαν κατά 22% και 19% αντίστοιχα.
Οι χώρες-µέλη µε τη µικρότερη συµβολή ήταν
το Λουξεµβούργο (0,2%), η Σουηδία, η ∆ανία
και η Φινλανδία (1%), διατηρώντας παρόµοια
επίπεδα συµµετοχής και ως προς το σύνολο των
ρύπων της ΕΕ-15.

ΌΌσσοονν  ααφφοορράά  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  αανν  κκααιι  ηη  σσυυµµµµεεττοοχχήή
ττηηςς  σσττοουυςς  σσυυννοολλιικκοούύςς  ρρύύπποουυςς  ττηηςς  ΕΕΕΕ  εείίννααιι  πποολλύύ
µµιικκρρήή,,  ττοο  εεππίίππεεδδοο  ττωωνν  ααεερρίίωωνν  ττοουυ  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ
ττοο  22000088  ααυυξξήήθθηηκκεε  κκααττάά  2233%%  έέννααννττιι  ττοουυ  11999900,,
υυπποογγρρααµµµµίίζζοοννττααςς  ττηηνν  ααννάάγγκκηη  γγιιαα  ππρροοώώθθηησσηη  ττηηςς
““ππρράάσσιιννηηςς””  οοιικκοοννοοµµίίααςς  κκααιι  ττωωνν  ααννααννεεώώσσιιµµωωνν
ππηηγγώώνν  εεννέέρργγεειιααςς (βλ. Πίνακα XI.1).

Από τα στοιχεία του Πίνακα ΧΙ.1 φαίνεται
επίσης ότι χώρες οι οποίες λόγω µεγέθους
συµβάλλουν περισσότερο στις συνολικές
εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου έχουν
καλύτερες επιδόσεις όσον αφορά τις εκπο-
µπές ρύπων κατά κεφαλήν ή τις εκποµπές
ρύπων ανά µονάδα ακαθάριστου εγχώριου
προϊόντος (ΑΕΠ).1 Για παράδειγµα, το Λου-
ξεµβούργο και η Ιρλανδία, ενώ έχουν πολύ
µικρή συµβολή στην παραγωγή ρύπων, κατα-
τάσσονται µεταξύ των χωρών µε τις υψηλότε-
ρες εκποµπές ρύπων κατά κεφαλήν (25 και 15
τόνους ισοδύναµου CO2/άτοµο, αντίστοιχα).
Αν εξεταστεί η διαχρονική εξέλιξη του συγκε-
κριµένου δείκτη, παρατηρείται ότι το σύνολο

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010180

11 Αυτό ενδεχοµένως οφείλεται σε διαφοροποιήσεις ως προς την
ενεργειακή απόδοση των µονάδων παραγωγής ηλεκτρικής ενέρ-
γειας καθώς και άλλων εργοστασιακών µονάδων, την εξοικονό-
µηση ενέργειας στα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις, την απε-
λευθέρωση των αγορών ενέργειας κ.ά.
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σχεδόν των παλαιών χωρών-µελών (µε εξαί-
ρεση την Ελλάδα, την Πορτογαλία  και την
Ισπανία) εµφάνισε βελτίωση. Όσον αφορά τις
εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου ανά
µονάδα ΑΕΠ, το σύνολο των χωρών-µελών της
ΕΕ-15 το 2008 εµφάνισε µείωση σε σύγκριση
µε το 1990. Την καλύτερη επίδοση είχε η Σου-
ηδία (0,02 κιλά ισοδύναµου CO2/µονάδα
ΑΕΠ), ενώ ττηη  χχεειιρρόόττεερρηη  εεππίίδδοοσσηη  εείίχχεε  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα
((00,,6699  κκιιλλάά  ιισσοοδδύύννααµµοουυ  CCOO22//µµοοννάάδδαα  ΑΑΕΕΠΠ))..
ΩΩσσττόόσσοο,,  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  κκααττααττάάσσσσεεττααιι  ((µµααζζίί  µµεε  ττηηνν
ΙΙρρλλααννδδίίαα  κκααιι  ττοο  ΗΗνν..  ΒΒαασσίίλλεειιοο))  ααννάάµµεεσσαα  σσττιιςς
χχώώρρεεςς  µµεε  ττηη  µµεεγγααλλύύττεερρηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττοουυ  σσυυγγκκεε--
κκρριιµµέέννοουυ  δδεείίκκττηη..

Όσον αφορά την ποσοστιαία κατανοµή των
έξι αερίων του θερµοκηπίου στην ΕΕ-27 το
2008, το διοξείδιο του άνθρακα (CO2) κατείχε
το µεγαλύτερο µερίδιο (83%). Ακολουθούσαν
µε µικρότερα ποσοστά, 8% και 7% αντί-
στοιχα, το µεθάνιο (CH4) και το υποξείδιο του
αζώτου (N2O). Σχετικά µε την εξέλιξη των
ρύπων των ανωτέρω αερίων, οι εκποµπές διο-
ξειδίου του άνθρακα (CO2) ήταν το 2008 µει-
ωµένες κατά 7% σε σχέση µε το 1990, ενώ οι
εκποµπές µεθανίου (CH4) και υποξειδίου του
αζώτου (N2O) ήταν µειωµένες κατά 31% και
30% αντίστοιχα.

ΣΣττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  οοιι  εεκκπποοµµππέέςς  δδιιοοξξεειιδδίίοουυ  ττοουυ
άάννθθρραακκαα  ττοο  22000088  ααννήήλλθθαανν  σσττοουυςς  111100  εεκκααττ..
ττόόννοουυςς  ––  δδηηλλααδδήή  ααννττιισσττοοιιχχοούύσσαανν  σσττοο  22,,77%%  ττωωνν
εεκκπποοµµππώώνν  CCOO22 σσττηηνν  ΕΕΕΕ--2277  κκααιι  σσττοο  8877%%  ττωωνν
εεκκπποοµµππώώνν  ττωωνν  έέξξιι  ααεερρίίωωνν  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  εεννώώ
ήήτταανν  ααυυξξηηµµέέννεεςς  κκααττάά  3322%%  έέννααννττιι  ττοουυ  11999900..

Σχετικά µε την προέλευση των εκποµπών
αερίων (βλ. Πίνακα XI.2), οι δραστηριότητες
που έχουν σχέση µε την ενέργεια αποτελούν
τη σηµαντικότερη πηγή αερίων του θερµοκη-
πίου, µε ποσοστό 79% το 2008 στην ΕΕ-27
(3.907 εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2). ∆εύτερη
σε σπουδαιότητα πηγή αερίων του θερµοκη-
πίου, µετά την ενέργεια, είναι η γεωργία, µε
µερίδιο 10% (472 εκατ. τόνοι ισοδύναµου
CO2), ενώ ακολουθούν οι βιοµηχανικές διερ-
γασίες και τα απόβλητα, µε µερίδια 8% και
3% (410 και 139 εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2

αντίστοιχα).

ΣΣττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  οοιι  εεκκπποοµµππέέςς  ααεερρίίωωνν  ααππόό  ττοονν
ττοοµµέέαα  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς  ααννήήλλθθαανν  σσττοουυςς  110044  εεκκααττ..
ττόόννοουυςς  ιισσοοδδύύννααµµοουυ  CCOO22 ττοο  22000088,,  δδηηλλ..  ήήτταανν  ααυυξξηη--
µµέέννεεςς  κκααττάά  3344%%  έέννααννττιι  ττοουυ  11999900,,  εεννώώ  ττηηνν  ίίδδιιαα
χχρροοννιικκήή  ππεερρίίοοδδοο  οοιι  ααννττίίσσττοοιιχχοοιι  ρρύύπποοιι  σσττηηνν  
ΕΕΕΕ--2277  µµεειιώώθθηηκκαανν  κκααττάά  88%%..

Τέλος, ως προς την εξέλιξη των εκποµπών
αερίων του θερµοκηπίου σσεε  σσχχέέσσηη  µµεε  ττοουυςς  σσττόό--
χχοουυςς  ττοουυ  ΠΠρρωωττοοκκόόλλλλοουυ  ττοουυ  ΚΚιιόόττοο, αξίζει να
σηµειωθεί ότι τα περισσότερα κράτη-µέλη της
ΕΕ-15 δεν βρίσκονται εντός του στόχου που
τους έχει τεθεί (βλ. Πίνακα XI.3). Η Ισπανία
και η Αυστρία είναι οι χώρες που απέχουν
περισσότερο από το στόχο του Κιότο, αν και
έχουν σηµειώσει βελτίωση σε σύγκριση µε το
2007. Αντίθετα, η Σουηδία, το Ην. Βασίλειο
και η Γαλλία έχουν ήδη υπερκαλύψει τους
στόχους τους βάσει του Κιότο.

ΓΓιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  υυππεεννθθυυµµίίζζεεττααιι  όόττιι  οο  σσττόόχχοοςς  πποουυ
έέχχεειι  ττεεθθεείί  µµεε  ττοο  ΠΠρρωωττόόκκοολλλλοο  ττοουυ  ΚΚιιόόττοο  εείίννααιι  νναα
ππεερριιοορρίίσσεειι  σσττοο  2255%%  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν
ααεερρίίωωνν  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ  µµεεττααξξύύ  ττοουυ  ““έέττοουυςς  ββάάσσηηςς””
κκααιι  ττηηςς  ππεερριιόόδδοουυ  22000088--22001122..  ΤΤοο  22000088  ττοο  εεππίίππεεδδοο
ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν  ήήτταανν  κκααττάά  1188,,66%%  υυψψηηλλόόττεερροο  ααππόό
όό,,ττιι  ττοο  έέττοοςς  ββάάσσηηςς,,  δδηηλλααδδήή  εεννττόόςς  ττοουυ  σσττόόχχοουυ..
ΑΑξξίίζζεειι  εεππίίσσηηςς  νναα  σσηηµµεειιωωθθεείί  όόττιι  κκααττααγγρράάφφηηκκεε
σσηηµµααννττιικκήή  ββεελλττίίωωσσηη  σσεε  σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  ττοο  22000077
((όότταανν  ηη  ααύύξξηησσηη  έέννααννττιι  ττοουυ  ““έέττοουυςς  ββάάσσηηςς””
έέφφθθααννεε  ττοο  2233,,22%%))..

3 Η ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΩΝ ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΩΝ ΠΗΓΩΝ
ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Η σηµαντική αύξηση των ρύπων στην Ελλάδα
διαχρονικά από το 1990 έως και σήµερα, τόσο
συνολικά όσο και κατά κεφαλήν, όπως προ-
κύπτει από τα ανωτέρω στοιχεία, καθιστά επι-
τακτική ανάγκη την παραγωγή ηλεκτρικής
ενέργειας µε φιλικές προς το περιβάλλον
µεθόδους. Ιδιαίτερα σηµαντικός σ’ αυτή την
κατεύθυνση εκτιµάται ότι είναι ο ρόλος των
ανανεώσιµων πηγών ενέργειας (ΑΠΕ), των
οποίων η συνολική ισχύς έφθασε στο τέλος του
2010 τα 1.736 MW, από 1.446 MW το 2009. Τα
φωτοβολταϊκά συστήµατα (Φ/Β) πολλαπλα-
σίασαν τη διείσδυσή τους στο ενεργειακό
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σύστηµα, από 53 MW το 2009 σε 198 MW το
2010, ενώ η αιολική ισχύς που προστέθηκε
ήταν της τάξεως των 131 MW, φθάνοντας έτσι
τα 1.298 MW συνολικά. Επίσης, οι µικρές
υδροηλεκτρικές µονάδες αύξησαν την ισχύ
τους στα 196,3 MW το 2010 από 182,6 MW το
2009. Σύµφωνα µε το Υπουργείο Περιβάλλο-
ντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής
(ΥΠΕΚΑ), εντός του 2011 και βάσει των δεδο-
µένων της διαδικασίας αδειοδότησης, αναµέ-
νεται αύξηση της ισχύος των αιολικών και Φ/Β
µονάδων κατά 300 MW και 200 MW αντί-
στοιχα.2

Η επιλογή πάντως του συγκεκριµένου ενερ-
γειακού µίγµατος των ΑΠΕ θα πρέπει κάθε
φορά να λαµβάνει υπόψη του τόσο τις τεχνο-
λογικές εξελίξεις όσο και τις διοικητικές και
οικονοµικές µεταβλητές. Η εµπειρία π.χ. από

τα προγράµµατα για τα Φ/Β αναδεικνύει µια
σειρά από διοικητικές και οικονοµικές στρε-
βλώσεις, η άρση των οποίων δεν είναι ούτε
διοικητικά ούτε δηµοσιονοµικά ουδέτερη.
Σχετικά µε τις εν λόγω στρεβλώσεις παρατη-
ρούνται τα εξής:

• Πρώτον, ούτε οι διοικητικές ούτε οι τεχνι-
κές υπηρεσίες (ευστάθεια συστήµατος) υπήρ-
ξαν, σε πρώτη φάση τουλάχιστον, επαρκώς
προετοιµασµένες να υποδεχθούν το µεγάλο
ενδιαφέρον των νοικοκυριών αλλά και των
επαγγελµατιών (επενδυτών επιχειρηµατιών
και αγροτών) για τα Φ/Β. Σηµειώνεται χαρα-
κτηριστικά ότι το µεγαλύτερο µέρος από τα
επενδυτικά σχέδια που είχαν υποβληθεί µε
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22 Έκθεση της Υπηρεσίας Εξυπηρέτησης Επενδυτών ΑΠΕ για το
2010, ΥΠΕΚΑ.

Πίνακας XΙ.3 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου1 και στόχοι του Πρωτοκόλλου του Κιότο  

Πηγή: European Environment Agency, Annual European Union greenhouse gas inventory 1990-2008 and inventory report 2010, 27.5.2010.
1 Σύνολο εκποµπών εξαιρουµένου του τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”.
2 Για τα αέρια CO2, CH4 και N2O, το σύνολο των χωρών-µελών επέλεξε ως έτος βάσης το 1990. Για τα αέρια HFC, PFC και SF6, 12 χώρες-
µέλη επέλεξαν το 1995 ως έτος βάσης, ενώ η Αυστρία, η Γαλλία και η Ιταλία επέλεξαν το 1990.

1990

Πρωτόκολλο
Κιότο 

(έτος βάσης)2 2008
Μεταβολή
2007-2008

Μεταβολή
1990-2008

Μεταβολή
έτους

βάσης-2008
Στόχοι Κιότο

2008-2012

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

Αυστρία 78,2 79,0 86,6 -0,4 10,8 9,6 -13,0

Βέλγιο 143,4 145,7 133,3 2,3 -7,1 -8,6 -7,5

Γαλλία 563,2 563,9 527,0 -0,6 -6,4 -6,5 0,0

Γερµανία 1.231,8 1.232,4 958,1 0,1 -22,2 -22,3 -21,0

∆ανία 68,9 69,3 63,8 -4,5 -7,4 -7,9 -21,0

Ελλάδα 103,3 107,0 126,9 -3,8 22,8 18,6 25,0

Ην. Βασίλειο 771,7 776,3 628,2 -1,8 -18,6 -19,1 -12,5

Ιρλανδία 54,8 55,6 67,4 -0,3 23,0 21,3 13,0

Ισπανία 285,1 289,8 405,7 -7,5 42,3 40,0 15,0

Ιταλία 517,0 516,9 541,5 -2,0 4,7 4,8 -6,5

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

Ολλανδία 212,0 213,0 206,9 0,0 -2,4 -2,9 -6,0

Πορτογαλία 59,3 60,1 78,4 -1,9 32,2 30,3 27,0

Σουηδία 72,4 72,2 64,0 -3,3 -11,7 -11,3 4,0

Φινλανδία 70,4 71,0 70,1 -10,2 -0,3 -1,2 0,0

ΕΕ-15 4.244,7 4.265,5 3.970,5 -1,9 -6,5 -6,9 -8,0
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βάση την προηγούµενη νοµοθεσία περί επεν-
δυτικών κινήτρων και βρίσκονται ακόµη υπό
εξέταση αφορά Φ/Β συστήµατα. Επίσης, αξί-
ζει να αναφερθεί ότι µόνο για τα απαλλασ-
σόµενα από έκδοση άδειας παραγωγής Φ/Β
συστήµατα η ∆ΕΗ δέχθηκε πάνω από 30.000
αιτήσεις.

• ∆εύτερον, από οικονοµική σκοπιά θα πρέ-
πει να ληφθούν υπόψη: (α) το κόστος ευκαι-
ρίας που συνεπάγεται η δέσµευση γαιών υψη-
λής παραγωγικότητας για την εγκατάσταση
Φ/Β από αγρότες, (β) οι στρεβλώσεις στις αγο-
ρές λόγω της µεγάλης διαφοράς επιδότησης
(µέσω ειδικού τέλους ΑΠΕ) µεταξύ των Φ/Β
και των αιολικών µονάδων και (γ) οι ψευδαι-
σθήσεις που συχνά διαδίδονται µεταξύ των
παραγωγών-αγροτών ότι δήθεν τα Φ/Β
συστήµατα υποκαθιστούν την υγιή επιχειρη-
µατική αγροτική δραστηριότητα.

Επιπλέον, τα αναντίρρητα περιβαλλοντικά και
αναπτυξιακά οφέλη3 από τις επενδύσεις στον
τοµέα των ΑΠΕ θα πρέπει να συνδυαστούν µε
τον ευρύτερο µεσοπρόθεσµο και µακροπρό-
θεσµο σχεδιασµό της οικονοµίας, έτσι ώστε η
ζήτηση που δηµιουργούν να µην οδηγήσει σε
χαµηλότερο από το προσδοκώµενο αποτέλε-
σµα δηµιουργίας θέσεων εργασίας και
παράλληλα να συνεκτιµηθούν:

–– από τη µία πλευρά, τα µακροπρόθεσµα
οφέλη όσον αφορά (α) τη µείωση των εκπο-
µπών ρύπων και (β) την υποκατάσταση εισα-
γωγών πετρελαίου (και την αντίστοιχη ελά-
φρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών),

–– από την άλλη πλευρά, η “εφάπαξ” επιδεί-
νωση του ίδιου ελλείµµατος, στο βαθµό που
δεν υπάρχει (ή είναι ανεπαρκής) η εγχώρια
παραγωγή φωτοβολταϊκών συστηµάτων
(πάνελ) και ανεµογεννητριών.

Η αγορά του ηλεκτρικού ρεύµατος, πάντως,
επηρεάζεται τόσο από την επιδότηση των
ΑΠΕ όσο και από τις αγορές αυξηµένων
δικαιωµάτων ρύπων (από το 2013 και µετά).
Στον περιορισµό των επιπτώσεων αυτών ανα-

µένεται να συµβάλει η περαιτέρω διευθέτηση
των θεµάτων λειτουργίας της αγοράς ενέρ-
γειας και των συνθηκών ανταγωνισµού σ’
αυτήν (στην οποία αναφέρεται το επόµενο
τµήµα του παρόντος κεφαλαίου).

4 ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ
ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΦΥΣΙΚΟΥ ΑΕΡΙΟΥ –
ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΤΡΙΤΟΥ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΟΥ 
ΠΑΚΕΤΟΥ ΤΗΣ ΕΕ

Σηµαντική εξέλιξη για την πλήρη λειτουργία
του ανταγωνισµού στην ελληνική αγορά ηλε-
κτρικής ενέργειας και φυσικού αερίου απο-
τελεί το νοµοσχέδιο για την εναρµόνιση του
εθνικού δικαίου προς τα προβλεπόµενα στις
Οδηγίες 2009/72 και 2009/73 του Ευρωπαϊκού
Κοινοβουλίου (“Τρίτη ∆έσµη Νοµοθετικών
Μέτρων για την Απελευθέρωση της Εσωτερι-
κής Αγοράς Ενέργειας” της Ευρωπαϊκής
Ένωσης),4 το οποίο παρουσιάστηκε από την
Υπουργό Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλι-
µατικής Αλλαγής στο Υπουργικό Συµβούλιο
στις 9.3.2011.

Οι βασικές ρυθµίσεις του νοµοσχεδίου αφο-
ρούν:

• την ενίσχυση της ανεξαρτησίας και των
αρµοδιοτήτων της Ρυθµιστικής Αρχής Ενέρ-
γειας,

• την αναµόρφωση της λειτουργίας των αγο-
ρών ηλεκτρικής ενέργειας και φυσικού
αερίου προς όφελος του ανταγωνισµού και

• την ενίσχυση της προστασίας των κατανα-
λωτών και τη διασφάλιση των δικαιωµάτων
τους.

Αναλυτικότερα, η ΡΡυυθθµµιισσττιικκήή  ΑΑρρχχήή  ΕΕννέέρργγεειιααςς
(ΡΑΕ) αποκτά διευρυµένες αρµοδιότητες και
αναβαθµίζεται το έργο της, µε την ανάθεση σε

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 185

33 Σύµφωνα µε το ΥΠΕΚΑ, το συνολικό ύψος για επενδύσεις σε έργα
ΑΠΕ τη δεκαετία 2010-2020 εκτιµάται ότι θα αγγίξει τα 16,4 δισεκ.
ευρώ, στα οποία πρέπει να προστεθούν ακόµη 4-5 δισεκ. ευρώ για
έργα συνδέσεων και δικτύων.

44 Επίσης και προς τους Κανονισµούς του Συµβουλίου της 13ης Ιου-
λίου 2009 αριθ. 713/2009, 714/2009 και 715/2009.
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αυτήν όλων των διοικητικών πράξεων και των
µέτρων που άπτονται της ρύθµισης των ενερ-
γειακών αγορών και αφορούν την εφαρµογή
του ισχύοντος θεσµικού πλαισίου, µε εξαίρεση
αυτές που αφορούν τη χάραξη της γενικής
πολιτικής της χώρας στον τοµέα της ενέργειας,
οι οποίες παραµένουν στο ΥΠΕΚΑ.5

Σε ό,τι αφορά την ααππεελλεευυθθέέρρωωσσηη  ττωωνν  ααγγοορρώώνν
ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς  κκααιι  φφυυσσιικκοούύ  ααεερρίίοουυ, οι
βασικές ρυθµίσεις του νοµοσχεδίου σχετίζο-
νται µε τον πλήρη διαχωρισµό των δραστη-
ριοτήτων των δικτύων µεταφοράς και διανο-
µής από τις δραστηριότητες της παραγωγής
και προσφοράς ηλεκτρισµού και φυσικού
αερίου αντίστοιχα.6

Ειδικότερα, στην ααγγοορράά  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς
το νοµοσχέδιο προβλέπει τη δηµιουργία τριών
νέων εταιριών:

–– Μιας εταιρίας αµιγώς θυγατρικής της
∆ΕΗ, σύµφωνα µε το µοντέλο του ανεξάρ-
τητου διαχειριστή µεταφοράς (ΙΤΟ), µε την
επωνυµία “Α∆ΕΣΜΗΕ Α.Ε.”,7 στην οποία
µεταβιβάζονται οι δραστηριότητες του κλά-
δου µεταφοράς της ∆ΕΗ (συµπεριλαµβανο-
µένων και των παγίων του), καθώς και οι
δραστηριότητες µεταφοράς που ασκούνται
σήµερα από τον ∆ΕΣΜΗΕ. Η νέα εταιρία θα
είναι υπεύθυνη για την κυριότητα, τη συντή-
ρηση, τη διαχείριση, την εκµετάλλευση και
την ανάπτυξη του Συστήµατος Μεταφοράς.8

Παράλληλα, προβλέπεται η δηµιουργία
Εποπτικού Οργάνου (Supervisory Body) του
Α∆ΕΣΜΗΕ, το οποίο θα είναι αρµόδιο για
σηµαντικές αποφάσεις που σχετίζονται µε
την αξία των παγίων, καθώς και ο διορισµός
Υπευθύνου Συµµόρφωσης, ο οποίος θα
ασχολείται και µε την καθηµερινή δραστη-
ριότητα του Α∆ΕΣΜΗΕ.

Επιπλέον, το νοµοσχέδιο προβλέπει τη δυνα-
τότητα µεταβίβασης µειοψηφικού πακέτου
µετοχών του Α∆ΕΣΜΗΕ Α.Ε. σε τρίτους (οι
οποίοι πρέπει να είναι ανεξάρτητοι από συµ-
φέροντα ή δραστηριότητες παραγωγής και
προµήθειας ηλεκτρισµού και φυσικού αερίου),
µε στόχο την ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρ-

κειας της εταιρίας, για την εκτέλεση των
έργων που θα προβλέπονται στο ∆εκαετές
Πρόγραµµα Ανάπτυξής της.

–– Μιας εταιρίας υπεύθυνης για τη λειτουργία
της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας µε την επω-
νυµία “ΛΑΓΗΕ Α.Ε.”, η οποία θα αποτελεί
µετεξέλιξη του σηµερινού ∆ΕΣΜΗΕ. Στη νέα
εταιρία το Ελληνικό ∆ηµόσιο θα συµµετέχει
αρχικά µε ποσοστό 100%,9 ενώ προβλέπεται
η δυνατότητα µεταβίβασης µέρους της συµ-
µετοχής του σε τρίτους.

–– Μιας εταιρίας αµιγώς θυγατρικής της ∆ΕΗ
µε την επωνυµία “Α∆∆ΗΕ Α.Ε.”, µε αρµο-
διότητα τη λειτουργία, τη συντήρηση και την
ανάπτυξη του δικτύου διανοµής, συµπεριλαµ-
βανοµένου και του δικτύου των µη διασυνδε-
δεµένων νησιών. Ωστόσο, η κυριότητα των

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2010186

55 Πιο συγκεκριµένα, στη ΡΑΕ ανατίθενται αποφασιστικές αρµο-
διότητες (µέχρι σήµερα ήταν γνωµοδοτικές) αναφορικά µε (α) την
ασφάλεια του ενεργειακού εφοδιασµού, (β) την αδειοδοτική δια-
δικασία, δηλ. η ΡΑΕ θα χορηγεί πλέον όλες τις άδειες παραγω-
γής και προµήθειας ηλεκτρικής ενέργειας, ενώ µέχρι σήµερα
χορηγεί µόνο άδειες ΑΠΕ, καθώς επίσης και τις άδειες άσκησης
δραστηριότητας φυσικού αερίου, (γ) την ανάπτυξη και την παρα-
κολούθηση του προγράµµατος ανάπτυξης δικτύων και υποδοµών,
(δ) τα τιµολόγια µη ανταγωνιστικών δραστηριοτήτων (λειτουργία
δικτύων και υποδοµών), (ε) την εποπτεία επί των ανεξάρτητων
διαχειριστών ηλεκτρικής ενέργειας και φυσικού αερίου και την
πιστοποίησή τους (η πιστοποίηση αποτελεί νέα αρµοδιότητα) και
(στ) την προστασία των καταναλωτών.

66 Σύµφωνα µε τις οδηγίες της ΕΕ, τα κράτη-µέλη έχουν τη δυνατό-
τητα να επιλέξουν µεταξύ τριών ισότιµων εναλλακτικών επιλογών
σε ό,τι αφορά την αποσύνδεση της διαδικασίας της παραγωγής
ηλεκτρισµού και φυσικού αερίου από τη διαδικασία της µεταφο-
ράς. Αυτές είναι: (α) το µοντέλο “του πλήρους ιδιοκτησιακού δια-
χωρισµού”, σύµφωνα µε το οποίο απαγορεύεται στις επιχειρήσεις
να ασκούν συγχρόνως έλεγχο στην παραγωγή/προµήθεια και,
άµεσα ή έµµεσα, να ασκούν έλεγχο σε ένα διαχειριστή του συστή-
µατος διανοµής, (β) το µοντέλο του “ανεξάρτητου διαχειριστή
συστήµατος” (Independent System Operator – ISO), µε βάση το
οποίο οι επιχειρήσεις θα µπορούν αφενός να διατηρήσουν τις δρα-
στηριότητες της προµήθειας και της διανοµής, αλλά θα πρέπει να
εξασφαλίσουν “έναν αποτελεσµατικό διαχωρισµό συµφερόντων”
και (γ) το µοντέλο του “ανεξάρτητου διαχειριστή µεταφοράς”
(Independent Transmission Operator – ΙΤΟ), βάσει του οποίου µία
κάθετα ενοποιηµένη εταιρία θα µπορεί να διατηρήσει το δίκτυο
των δραστηριοτήτων της, αλλά πρέπει να διασφαλίσει “έναν απο-
τελεσµατικό διαχωρισµό συµφερόντων” µέσω κανόνων για τις επι-
µέρους δραστηριότητες, τον εξοπλισµό, το προσωπικό, την ταυ-
τότητα και τον έλεγχο συµµόρφωσης.

77 Με δεδοµένη την επιλογή του µοντέλου του Ανεξάρτητου ∆ια-
χειριστή Συστήµατος (ΙΤΟ), ο Α∆ΕΣΜΗΕ θα πρέπει να έχει
πιστοποιηθεί από τη ΡΑΕ ως ∆ιαχειριστής του Συστήµατος Ηλε-
κτρικής Ενέργειας έως το Μάρτιο του 2012.

88 Στη νέα θυγατρική εταιρία µεταφέρεται και εντάσσεται το σύνολο
του προσωπικού του κλάδου Μεταφοράς της ∆ΕΗ Α.Ε., καθώς και
το προσωπικό του ∆ΕΣΜΗΕ Α.Ε. που ασχολείται µε τη συντή-
ρηση, τη διαχείριση, την εκµετάλλευση και την ανάπτυξη του
Συστήµατος Μεταφοράς.

99 Η αµιγής συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου θα προκύψει από
τη µεταβίβαση του 49% των µετοχών του ∆ΕΣΜΗΕ, τις οποίες
σήµερα κατέχει η ∆ΕΗ.
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πάγιων στοιχείων του δικτύου διανοµής θα
παραµείνει στη ∆ΕΗ, που θα έχει την υπο-
χρέωση να χρηµατοδοτεί την ανάπτυξή του,
σύµφωνα µε το εκάστοτε ισχύον πρόγραµµα
ανάπτυξης του δικτύου.

Στην ααγγοορράά  φφυυσσιικκοούύ  ααεερρίίοουυ οι ρυθµίσεις του
νοµοσχεδίου αφορούν κυρίως το διαχωρισµό
των σχέσεων µεταξύ ∆ΕΠΑ και ∆ΕΣΦΑ, ενώ
επιλέγεται και σ’ αυτή την περίπτωση το
µοντέλο του ανεξάρτητου διαχειριστή µετα-
φοράς (ΙΤΟ).

Στο πλαίσιο αυτό, ο ∆ΕΣΦΑ Α.Ε. θα καταστεί
αρµόδιος για τις αποφάσεις που αφορούν τους
πόρους για τη λειτουργία, συντήρηση και ανά-
πτυξη του Εθνικού Συστήµατος Φυσικού
Αερίου (ΕΣΦΑ) και θα πρέπει να υποβάλει
αίτηµα πιστοποίησης ως διαχειριστής του
ΕΣΦΑ στη ΡΑΕ. Επίσης, προβλέπεται η
σύσταση Εποπτικού Οργάνου του ∆ΕΣΦΑ, το
οποίο θα είναι αρµόδιο για σηµαντικές απο-
φάσεις που έχουν επίπτωση στην αξία των
πάγιων στοιχείων. Tα τρία από τα επτά µέλη
του δεν πρέπει να είχαν επαγγελµατική σχέση
µε τη ∆ΕΠΑ τα τελευταία τρία χρόνια. Συγ-
χρόνως, ορίζεται και Υπεύθυνος Συµµόρφω-
σης, ο οποίος θα ασχολείται και µε την καθη-
µερινή δραστηριότητα του ∆ΕΣΦΑ. Επιπλέον,
ενσωµατώνεται το άρθρο 9 της Οδηγίας
2009/73/ΕΚ για ιδιοκτησιακό διαχωρισµό ανά-
µεσα στις εταιρίες παραγωγής-εµπορίας
φυσικού αερίου και τις εταιρίες που θα δια-
χειρίζονται νέο (δηλ. µετά τις 3.9.2009)
σύστηµα µεταφοράς φυσικού αερίου.

Τέλος, στο νοµοσχέδιο ρυθµίζονται βασικά
ζητήµατα προστασίας των καταναλωτών στην
προµήθεια τόσο ηλεκτρικής ενέργειας όσο και
φυσικού αερίου. Στόχοι είναι:

–– Να επωφεληθεί ο καταναλωτής όσο το δυνα-
τόν περισσότερο από την απελευθέρωση της
αγοράς ενέργειας και να έχει πρόσβαση σε
πιο οικονοµικές προσφορές (όσον αφορά την
ενέργεια που προµηθεύεται) και σε βελτιω-
µένες υπηρεσίες παροχής ενέργειας.

–– Να διασφαλίζονται τα δικαιώµατα του κατα-
ναλωτή. Μεταξύ άλλων, οι ρυθµίσεις προ-
βλέπουν την προστασία των καταναλωτών από
καταχρηστικές συµπεριφορές των προµηθευ-
τών, την εφαρµογή ευφυών συστηµάτων
µέτρησης (smart meters) που επιτρέπουν την
ενεργό συµµετοχή των καταναλωτών στην
αγορά ενέργειας και διασφαλίζουν την αδιά-
λειπτη προµήθεια ηλεκτρικής ενέργειας
ακόµη και στην περίπτωση “αστοχίας” του
συγκεκριµένου προµηθευτή. Επίσης, προβλέ-
πεται για όλους τους προµηθευτές η υποχρέ-
ωση να παρέχουν υπηρεσίες κοινής ωφέλειας
(κοινωνικό οικιακό τιµολόγιο), ορίζεται η
έννοια της “ενεργειακής φτώχειας” και θεσπί-
ζεται ο Προµηθευτής Καθολικής Υπηρεσίας
(που υποχρεούται να προµηθεύει όσους κατα-
ναλωτές δεν µπορούν ή δεν ενδιαφέρονται να
βρουν εναλλακτικό προµηθευτή) και προσ-
διορίζονται οι “ευάλωτοι καταναλωτές” (για
τους οποίους θα υπάρχουν διευκολύνσεις,
όπως ευκολίες πληρωµής ή απαγόρευση δια-
κοπής σύνδεσης).
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20104Π

E N E P Γ H T I K O 31.12.2010 31.12.2009

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 5.005.114.533 3.633.315.395

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 1.009.983.571 1.108.075.094

2.1 Απαιτήσεις έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) 908.925.790 947.530.824
2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις 101.057.781 160.544.270

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 283.797.006 281.553.987

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης 200.915.553 270.390.666
3.2 Λοιπές απαιτήσεις 82.881.453 11.163.321

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 165.813 177.285

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια 165.813 177.285
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 97.668.800.000 49.655.100.000

5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 18.023.000.000 2.355.000.000
5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 78.382.800.000 47.300.100.000
5.3 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 1.263.000.000 0

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 71.609.150 72.760.162

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 23.860.877.515 20.668.018.576

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 4.898.275.295 674.147.384
7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 18.962.602.220 19.993.871.192

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης 6.867.002.312 7.294.205.864

9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 1.600.050.638 1.597.874.267

9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 468.140.047 435.391.713
9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.131.910.591 1.131.910.591
9.3 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 0 0
9.4 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 0 0
9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 0 30.571.963

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση 415.701 2.369.833

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 2.272.489.005 2.280.203.801

11.1 Κέρµατα 69.322.438 58.087.539
11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού 755.550.905 763.695.749
11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 29.172.193 29.260.593
11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού σε

ξένο νόµισµα 1.653.134 0
11.5 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έσοδα 988.458.366 1.009.094.586
11.6 Λοιπά στοιχεία 428.331.969 420.065.334

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο Y 138.640.305.244 86.593.654.264

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΚΤΟΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (ΤΑΞΕΩΣ) 31.12.2010 31.12.2009

1. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών Φορέων”
σύµφωνα µε τον Ν. 2469/97 22.599.433.438 20.167.881.047

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών 9.408.108.799 9.624.298.900

3. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή ενδοηµερήσιας ρευστότητας µεταξύ των Π.Ι. 162.000.732.695 77.190.735.706

4. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 10.870.038.657 282.506.757

ΣΥΝΟΛΟ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ ΤΑΞΕΩΣ 204.878.313.589 107.265.422.410

Σηµειώσεις:
1 Σύµφωνα µε το άρθρο 54Α του Καταστατικού της Τράπεζας, oι οικονοµικές καταστάσεις καταρτίζονται µε βάση τους κανόνες και τις λογι-
στικές αρχές που έχουν καθοριστεί από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και ισχύουν για τα µέλη του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρι-
κών Τραπεζών (ΕΣΚΤ).
2 Η κλείδα κατανοµής για τη συµµετοχή της Τράπεζας στο καταβεβληµένο εξ ολοκλήρου κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 16 Εθνικές Κεντρικές Τρά-
πεζες του Ευρωσυστήµατος είναι 2,81539%.
3 Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις σε ευρώ ή συνάλλαγµα διαχωρίζονται σε απαιτήσεις/υποχρεώσεις έναντι κατοίκων ή µη κατοίκων της ζώνης
του ευρώ.

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2010
ETOΣ ΟΓ∆ΟΗΚΟΣΤΟ ΤΡΙΤΟ

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 5Π

Π A Θ H T I K O 31.12.2010 31.12.2009

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία 21.748.281.800 20.886.044.900

2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
σχετιζόµενες µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 10.528.376.123 8.008.073.640
2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί (περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών

καταθέσεων) 3.303.376.123 4.616.073.640
2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 7.165.000.000 3.392.000.000
2.3 Καταθέσεις προθεσµίας 60.000.000 0

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

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ 2.339.465.608 1.381.108.771
4.1 Γενική κυβέρνηση 781.941.428 1.333.377.502
4.2 Λοιπές υποχρεώσεις 1.557.524.180 47.731.269

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 766.281.837 719.806.349

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 22.321.537 73.079.424

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 56.827 84.505.484
7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις 56.827 84.505.484
7.2 Υποχρεώσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο

πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ 905.349.233 851.675.401

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 95.054.832.880 49.122.200.115
9.1 Υποχρεώσεις συνδεόµενες µε γραµµάτια τα οποία καλύπτουν την

έκδοση χρεογράφων από την ΕΚΤ 0 0
9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 7.921.552.125 86.137.460
9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 87.088.090.137 49.036.062.655
9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 45.190.618 0

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση 23.305.724 26.358.624

11. Λοιπές υποχρεώσεις 787.477.099 764.807.737
11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού σε

ξένο νόµισµα 1.719 191.109
11.2 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έξοδα 114.941.633 68.547.768
11.3 Λοιπά στοιχεία 672.533.747 696.068.860

12. Προβλέψεις 2.385.419.686 1.953.462.075

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής 3.263.692.564 1.917.223.958

14. Μετοχικό Κεφάλαιο και Αποθεµατικά 815.444.326 805.307.786
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 72.500.000
14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των

ακινήτων 507.247.856 509.257.925
14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά 1.209.746 1.063.137

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο Υ 138.640.305.244 86.593.654.264

4 Τα υπόλοιπα των λογαριασµών που σχετίζονται µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εµφανίζονται σε διακριτές κατηγορίες.
5 Η αξία του χρυσού έχει υπολογιστεί µε βάση την τιµή σε ευρώ ανά ουγγιά χρυσού που αναφέρεται στο δελτίο τιµών της ΕΚΤ της 31 ∆εκεµ-
βρίου 2010: 1.055,418 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 766,347 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2009.
6 Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έχουν αποτιµηθεί µε βάση τις ισοτιµίες του ευρώ έναντι των ξένων νοµισµάτων που ανα-
φέρονται στο δελτίο τιµών της ΕΚΤ της 31 ∆εκεµβρίου 2010.
7 Η αξία των εµπορεύσιµων χρεογράφων (εκτός αυτών που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους), έχει υπολογιστεί µε βάση τις µέσες
αγοραίες τιµές που ίσχυαν στις 31 ∆εκεµβρίου 2010. Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους καθώς
και οι µη εµπορεύσιµοι τίτλοι αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές και
υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους. Από τον έλεγχο που διενεργήθηκε στο τέλος της χρήσης 2010 διαπιστώθηκε ότι δε συντρέχει
λόγος αποµείωσης της αξίας τους.
8 Τα πάγια στοιχεία ενεργητικού αποτιµώνται στις τιµές κτήσεως εκτός από τα ακίνητα, τα οποία αποτιµώνται στις αγοραίες τιµές, όπως αυτές
προσδιορίζονται από ανεξάρτητους εκτιµητές, µειωµένες κατά τις αποσβεσθείσες αξίες.
9 Η απόσβεση της αξίας των κτιρίων υπολογίζεται από τη χρήση 2005 µε συντελεστή 2,5%, σύµφωνα µε την εκτιµώµενη ωφέλιµη ζωή τους (40
χρόνια).
10 Στη χρήση 2010 απελευθερώθηκε επιπλέον ποσό 47 εκατ. ευρώ (πέραν των 45 εκατ. ευρώ στη χρήση 2009) από την πρόβλεψη που είχε σχη-
µατιστεί το 2008, ύψους 149,5 εκατ. ευρώ, για την κάλυψη κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.
Το ποσό των 47 εκατ. ευρώ µεταφέρθηκε στα έσοδα από αχρησιµοποίητες προβλέψεις.
11 Από τα κέρδη της χρήσεως 2010 ποσό 12 εκατ. ευρώ µεταφέρθηκε στο έκτακτο αποθεµατικό.
12 Ορισµένα στοιχεία του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων της χρήσεως 2009 έχουν αναµορφωθεί για να είναι συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα
της χρήσεως 2010.
13 Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθείται και η υποσχετική επιστολή ύψους 10,6 δισεκ. ευρώ (SDR 9,1 δισεκ.) που έχει εκδώ-
σει η ελληνική κυβέρνηση για το συνολικό ποσό του δανείου που έχει λάβει από το ∆ΝΤ µέχρι 31.12.2010.

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20106Π

Αθήνα, 14 Μαρτίου 2011

Ο ∆IOIKHTHΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ

Ο ∆IEYΘYNTHΣ ΤΗΣ ∆IEYΘYNΣHΣ ΓENIKOY ΛOΓIΣTHPIOY

ΧΡΗΣΤΟΣ Κ. ΠΑΠΑΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ

2 0 1 0 2 0 0 9

1. Καθαροί τόκοι - έσοδα 825.890.005 766.668.842

1.1 Τόκοι - έσοδα 1.741.334.930 1.432.540.058
1.2 Τόκοι - έξοδα -915.444.925 -665.871.216

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις,
αποσβέσεις και προβλέψεις για κινδύνους 50.321.799 58.209.232

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 50.321.799 58.209.232
2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων -21.326.568 -5.170.554
2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από τη

διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής
του χρυσού 21.326.568 5.170.554

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 141.548.446 174.827.731

3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 143.186.356 176.416.753
3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1.637.910 -1.589.022

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 12.288.700 66.983.496

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή
του νοµισµατικού εισοδήµατος 1.834.971 53.376.709

6. Λοιπά έσοδα 12.630.271 19.410.623

Σύνολο καθαρών εσόδων 1.044.514.192 1.139.476.633

7. ∆απάνες προσωπικού και συντάξεις -319.516.458 -332.781.100

8. ∆ιοικητικές δαπάνες και λοιπά έξοδα -48.198.051 -46.498.739

9. Αποσβέσεις ενσώµατων και ασώµατων πάγιων στοιχείων ενεργητικού -13.481.729 -59.807.274

10. Προβλέψεις -472.865.662 -472.228.907

Σύνολο εξόδων -854.061.900 -911.316.020

ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ 190.452.292 228.160.613

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 2010

(σε ευρώ)

2 0 1 0 2 0 0 9

Μέρισµα 0,67 ευρώ ανά µετοχή (αριθµός µετοχών: 19.864.886) 13.309.473 13.309.473

Έκτακτο αποθεµατικό 12.000.000 17.500.000

Πρόσθετο µέρισµα 0,89 ευρώ ανά µετοχή* 17.679.749 34.366.253

Φόρος µερισµάτων** 20.659.482 15.891.909

Yπόλοιπο περιερχόµενο στο Eλληνικό ∆ηµόσιο 126.803.588 147.092.978

190.452.292 228.160.613

* Το συνολικό µικτό µέρισµα της χρήσεως 2010 ανέρχεται σε 2,60 ευρώ ανά µετοχή έναντι 3,20 ευρώ της χρήσεως 2009.
** Ο φόρος µερισµάτων υπολογίστηκε µε συντελεστή 40% σύµφωνα µε τον ισχύοντα φορολογικό νόµο 3842/23.4.2010, άρθρο 13. Σε περίπτωση
τροποποίησης των ισχυουσών διατάξεων φορολόγησης των διανεµόµενων µερισµάτων πριν από την καταβολή τους, θα προσαρµοστούν ανα-
λόγως τα ποσά του φόρου και των µερισµάτων.

Σηµείωση: Στο στοιχείο 5 “Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος”, περιλαµβάνονται ποσά
που προέρχονται από την απελευθέρωση µέρους της πρόβλεψης ύψους 149.522.606 ευρώ, που είχε σχηµατιστεί το 2008 έναντι κινδύνων αντι-
συµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. (2010: 47.025.589 ευρώ, 2009: 44.966.265 ευρώ).

∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΕΡ∆ΩΝ
(Άρθρο 71 του Kαταστατικού)

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 7Π

Προς τους Μετόχους της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΑΕ

Έκθεση επί των Οικονοµικών Καταστάσεων

Ελέγξαµε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. (η
Τράπεζα), που αποτελούνται από τον Ισολογισµό της 31 ∆εκεµβρίου 2010, την κατάσταση των αποτε-
λεσµάτων χρήσεως, τον πίνακα διάθεσης αποτελεσµάτων της χρήσεως που έληξε την ηµεροµηνία 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 λογι-
στικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) όπως αυτές έχουν υιο-
θετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της, και όσον αφορά τη µέθοδο που
εφάρµοσε για το σχηµατισµό προβλέψεων γενικών κινδύνων τη σηµείωση 12 των οικονοµικών κατα-
στάσεων και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την Ελληνική Νοµοθεσία, όπως και
για εκείνες τις εσωτερικές δικλίδες, που η ∆ιοίκηση καθορίζει ως απαραίτητες, ώστε να καθίστα-
ται δυνατή η κατάρτιση οικονοµικών καταστάσεων απαλλαγµένων από ουσιώδη ανακρίβεια, που
οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος.

Ευθύνη του Ελεγκτή: Η δική µας ευθύνη είναι να εκφράσουµε γνώµη επί αυτών των οικο-
νοµικών καταστάσεων µε βάση τον έλεγχό µας. ∆ιενεργήσαµε τον έλεγχό µας σύµφωνα µε τα ∆ιε-
θνή Πρότυπα Ελέγχου. Τα πρότυπα αυτά απαιτούν να συµµορφωνόµαστε µε κανόνες δεοντολο-
γίας, καθώς και να σχεδιάζουµε και διενεργούµε τον έλεγχο µε σκοπό την απόκτηση εύλογης δια-
σφάλισης για το εάν οι οικονοµικές καταστάσεις είναι απαλλαγµένες από ουσιώδη ανακρίβεια.

Ο έλεγχος περιλαµβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για την απόκτηση ελεγκτικών τεκµη-
ρίων, σχετικά µε τα ποσά και τις γνωστοποιήσεις στις οικονοµικές καταστάσεις. Οι επιλεγόµε-
νες διαδικασίες βασίζονται στην κρίση του ελεγκτή περιλαµβανοµένης της εκτίµησης των κινδύ-
νων ουσιώδους ανακρίβειας των οικονοµικών καταστάσεων, που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε
λάθος. Κατά τη διενέργεια αυτών των εκτιµήσεων κινδύνου, ο ελεγκτής εξετάζει τις εσωτερικές
δικλίδες 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 δικλίδων
της Τράπεζας. Ο έλεγχος περιλαµβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότητας των λογιστι-
κών 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 κατάλ-
ληλα για τη θεµελίωση της ελεγκτικής µας γνώµης.

Από τον έλεγχο µας προέκυψε ότι στο κονδύλι του Ισολογισµού “Προβλέψεις” περιλαµ-
βάνονται σχηµατισµένες προβλέψεις για συντάξεις και λοιπές παροχές προσωπικού ύψους €1.465
εκατ. (31 ∆εκεµβρίου 2009: €1.275 εκατ.), για τις οποίες δεν λάβαµε τεκµηρίωση του τρόπου υπο-
λογισµού τους και κατά συνέπεια δεν είµαστε σε θέση να αξιολογήσουµε την επάρκειά τους.

Γνώµη: Κατά τη γνώµη µας, εκτός από τις πιθανές επιπτώσεις του θέµατος που µνηµο-
νεύεται στην προηγούµενη παράγραφο, οι συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζουν
εύλογα, από κάθε ουσιώδη άποψη, την οικονοµική θέση της Τράπεζας κατά την 31 ∆εκεµβρίου
2010 και τη χρηµατοοικονοµική της επίδοση για τη χρήση που έληξε την ηµεροµηνία αυτή σύµφωνα
µε τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, όπως αυτές έχουν
υιοθετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της, και όσον αφορά τη µέθοδο που
εφάρµοσε για το σχηµατισµό προβλέψεων γενικών κινδύνων τη σηµείωση 12 των οικονοµικών κατα-
στάσεων, και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την Ελληνική Νοµοθεσία.

Αναφορά επί άλλων Νοµικών και Κανονιστικών θεµάτων: Επαληθεύσαµε τη συµφωνία και
την αντιστοίχηση του περιεχοµένου της Έκθεσης του ∆ιοικητή επί των αποτελεσµάτων χρήσεως του
2010 µε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις, στα πλαίσια των οριζόµενων από τα άρθρα 43α
και 37 του Κ.Ν. 2190/1920.

Αθήνα, 14 Μαρτίου 2011

Οι Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές
Χριστόδουλος Σεφέρης Σοφία Καλοµενίδου Ernst & Young (Hellas) A.E.

(Α.Μ. ΣΟΕΛ 23 431) (Α.Μ. ΣΟΕΛ 13 301) Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές
11ο ΧΛΜ Εθνικής Οδού Αθηνών-Λαµίας (Α.Μ. ΣΟΕΛ 107)

144 51 Μεταµόρφωση Αττικής

ΕΚΘΕΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΥ ΟΡΚΩΤΟΥ ΕΛΕΓΚΤΗ ΛΟΓΙΣΤΗ
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Λ Ο Γ Ι Σ Τ Ι Κ Ε Σ Π Ο Λ Ι Τ Ι Κ Ε Σ

Γενικές αρχές κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων

Οι οικονοµικές καταστάσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, σύµφωνα µε το άρθρο 54Α του Κατα-
στατικού της, καταρτίζονται µε βάση τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που ισχύουν κάθε
φορά για το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών, όπως καθορίζονται από την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) (Kατευθυντήρια Γραµµή ΕΚΤ 2006/16 της 10.11.2006 και τροπο-
ποιητικές αποφάσεις της 17.12.2007 ΕΚΤ/2007/20, της 11.12.2008 ΕΚΤ/2008/21, της 17.07.2009
ΕΚΤ/2009/18, της 14.12.2009 ΕΚΤ/2009/28 και της 11.11.2010 ΕΚΤ/2010/20).

Οι κανόνες και οι αρχές αυτές βασίζονται σε γενικώς αποδεκτά διεθνή λογιστικά πρότυπα και
έχουν σχεδιαστεί κατά τρόπο ώστε να λαµβάνουν υπόψη το ιδιαίτερο καθεστώς λειτουργίας των
Eθνικών Kεντρικών Tραπεζών (ΕθνΚΤ) του Ευρωσυστήµατος.

Για τα θέµατα που τυχόν δεν καλύπτονται από τους κανόνες και τις οδηγίες της ΕΚΤ ή η εφαρ-
µογή τους δεν είναι υποχρεωτική αλλά συνιστώµενη, ακολουθούνται είτε η σύσταση της ΕΚΤ
είτε οι διατάξεις του Καταστατικού της Τράπεζας και ο Ν. 2190/20 “Περί ανωνύµων εταιριών”.

Βασικές λογιστικές αρχές

Οι βασικές λογιστικές αρχές οι οποίες ισχύουν για το Ευρωσύστηµα (ΕΚΤ και ΕθνΚΤ των χωρών
της ζώνης του ευρώ) και κατά συνέπεια εφαρµόζονται και από την Τράπεζα της Ελλάδος είναι
οι εξής:

• Η αρχή της διαφάνειας στην απεικόνιση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της Τράπεζας,
ώστε να παρουσιάζουν την πραγµατική οικονοµική της κατάσταση.

• Η αρχή της συντηρητικότητας. Με βάση την αρχή αυτή, τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη από την
αποτίµηση του χρυσού, των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα και των χρεογράφων δεν
λογίζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρονται απευθείας σε
λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts). Αντίθετα, οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες
από αποτίµηση που προκύπτουν στο τέλος της χρήσεως, κατά το ποσό που υπερβαίνουν προη-
γούµενα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη που έχουν καταγραφεί στους λογαριασµούς αναπροσαρ-
µογής, λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως.

• Η αρχή της αναγνώρισης γεγονότων που συνέβησαν µεταξύ της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του
ετήσιου ισολογισµού και της ηµεροµηνίας έγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων. Εφόσον τα
γεγονότα αυτά επηρεάζουν ουσιωδώς την οικονοµική κατάσταση της Τράπεζας, πραγµατο-
ποιείται προσαρµογή των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού.

• Η αρχή του ουσιώδους των λογιστικών γεγονότων και της µη παρέκκλισης από τους λογιστικούς
κανόνες.

• Η αρχή της συνεχιζόµενης δραστηριότητας. Οι οικονοµικές καταστάσεις καταρτίζονται µε βάση
την αρχή της συνεχιζόµενης δραστηριότητας.

• Η αρχή των δεδουλευµένων στα έσοδα/έξοδα. Τα έσοδα και τα έξοδα αναγνωρίζονται στο οικο-
νοµικό έτος το οποίο αφορούν, ανεξάρτητα από το χρόνο είσπραξης ή πληρωµής τους.

• Η αρχή της συνέπειας και συγκρισιµότητας. Τα κριτήρια για την αποτίµηση των στοιχείων του
ισολογισµού και τη λογιστικοποίηση των αποτελεσµάτων εφαρµόζονται µε συνέπεια, προκει-
µένου να διασφαλίζεται η συγκρισιµότητα των στοιχείων στις οικονοµικές καταστάσεις.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 9Π

ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ ΕΠ Ι
ΤΩΝ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ
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Μέθοδοι λογιστικής καταγραφής των συναλλαγών

• Η λογιστική καταγραφή των συναλλαγών σε ευρώ γίνεται την ηµεροµηνία του διακανονισµού
της συναλλαγής (value date), σύµφωνα µε τη µέθοδο της ταµειακής προσέγγισης.

• Για τη λογιστική καταγραφή των συναλλαγών σε ξένο νόµισµα, των χρηµατοοικονοµικών
µέσων που είναι εκφρασµένα σε ξένο νόµισµα και των σχετικών δεδουλευµένων εσόδων/εξό-
δων, ακολουθείται η µέθοδος της οικονοµικής προσέγγισης, σύµφωνα µε την οποία:

– Την ηµεροµηνία συµφωνίας της συναλλαγής (transaction/trade date) γίνεται καταχώρηση του
ποσού της συναλλαγής σε λογαριασµούς εκτός ισολογισµού (τάξεως).

– Την ηµεροµηνία διακανονισµού της συναλλαγής (settlement/value date) αντιλογίζονται οι εγγρα-
φές στους λογαριασµούς τάξεως και γίνονται εγγραφές σε λογαριασµούς του ισολογισµού.

– Με την εφαρµογή της µεθόδου της οικονοµικής προσέγγισης, η θέση κάθε ξένου νοµίσµατος, τα
πραγµατοποιηθέντα κέρδη και ζηµίες που προκύπτουν από τις καθαρές πωλήσεις, καθώς και ο προσ-
διορισµός του µέσου κόστους επηρεάζονται από την ηµεροµηνία συµφωνίας της συναλλαγής.

– Οι δεδουλευµένοι τόκοι των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα, καθώς και οι σχε-
τικές διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο υπολογίζονται και λογιστικοποιούνται σε ηµερήσια βάση
και αντίστοιχα επηρεάζεται η συναλλαγµατική θέση.

Κανόνες αποτίµησης του ισολογισµού

• Οι απαιτήσεις και υποχρεώσεις της Τράπεζας σε ξένα νοµίσµατα και χρυσό αποτιµώνται µε
βάση τις ισχύουσες ισοτιµίες την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού που αναφέρονται
στο δελτίο συναλλαγµατικών ισοτιµιών της ΕΚΤ.

• Τα έσοδα και τα έξοδα µετατρέπονται σε ευρώ µε την ισοτιµία που ίσχυε κατά το χρόνο της
συναλλαγής.

• Για το χρυσό δεν γίνεται καµία διάκριση µεταξύ των διαφορών από αναπροσαρµογή της τιµής
και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Λογιστικοποιείται µία και µόνη αποτίµηση της αξίας του
χρυσού µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού, όπως αυτή προκύπτει από
τη συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού.

• Η αναπροσαρµογή της αξίας των απαιτήσεων και υποχρεώσεων σε συνάλλαγµα γίνεται χωρι-
στά κατά νόµισµα, συµπεριλαµβανοµένων των εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα, εκτός από αυτά που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη
τους, αποτιµώνται στις µέσες αγοραίες τιµές της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού, χωρι-
στά για κάθε τίτλο (κατά ISIN). Για τη χρήση που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2010 χρησιµοποι-
ήθηκαν οι µέσες αγοραίες τιµές της 31 ∆εκεµβρίου 2010.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους και οι µη
εµπορεύσιµοι τίτλοι αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθείσες δια-
φορές υπέρ ή υπό το άρτιο και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους.

Αναγνώριση εσόδων

• Τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη και οι πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από πράξεις επί συναλ-
λάγµατος και χρεογράφων µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως. Τα εν λόγω

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201010Π
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κέρδη και ζηµίες υπολογίζονται µε βάση το µέσο κόστος των αντίστοιχων στοιχείων κατά την
ηµεροµηνία πραγµατοποίησής τους.

• Τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη (κέρδη από αποτίµηση) δεν αναγνωρίζονται ως έσοδα, αλλά
µεταφέρονται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts).

• Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες (ζηµίες από αποτίµηση), κατά το ποσό που υπερβαίνουν προη-
γούµενα κέρδη από αποτίµηση, τα οποία έχουν καταγραφεί στον αντίστοιχο λογαριασµό αναπρο-
σαρµογής, µεταφέρονται στο τέλος της χρήσεως στο λογαριασµό αποτελεσµάτων και δεν αντιλογί-
ζονται έναντι νέων εξ αποτιµήσεως κερδών επόµενων χρήσεων. Επίσης, µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες
που αφορούν οποιοδήποτε χρεόγραφο ή νόµισµα ή διαθέσιµα σε χρυσό δεν συµψηφίζονται µε µη πραγ-
µατοποιηθέντα κέρδη από άλλα χρεόγραφα ή νοµίσµατα ή χρυσό. Το µέσο κόστος του χρηµατοοι-
κονοµικού στοιχείου από το οποίο θα προκύψουν µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες στο τέλος του έτους
προσαρµόζεται στη συναλλαγµατική ισοτιµία ή στην αγοραία τιµή που ίσχυε στο τέλος του έτους.

• Οι διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο που προκύπτουν από αγορασθέντες τίτλους υπολογίζονται
και εµφανίζονται ως τµήµα των εσόδων/εξόδων από τόκους και αποσβένονται κατά την ενα-
ποµένουσα διάρκεια ζωής των χρεογράφων.

• Οι ζηµίες από αποµείωση µεταφέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως και δεν αντιλογίζονται
τα επόµενα έτη, εκτός εάν η αποµείωση µειώνεται και η µεταβολή αυτή µπορεί να σχετιστεί µε
παρατηρήσιµο γεγονός που επήλθε µετά την καταγραφή της αποµείωσης για πρώτη φορά.

Πράξεις εκτός ισολογισµού

Οι προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος, τα προθεσµιακά σκέλη των πράξεων ανταλλαγής
νοµισµάτων και άλλες πράξεις επί νοµισµάτων, οι οποίες συνεπάγονται την ανταλλαγή ορι-
σµένου νοµίσµατος έναντι άλλου σε µελλοντική ηµεροµηνία, περιλαµβάνονται στις καθαρές
συναλλαγµατικές θέσεις, για τους σκοπούς του υπολογισµού του µέσου κόστους αγοράς και των
συναλλαγµατικών κερδών και ζηµιών.

Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Η ΕΚΤ και οι 16 Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες (ΕθνΚΤ), οι οποίες συναποτελούν το Ευρωσύ-
στηµα, εκδίδουν τα τραπεζογραµµάτια ευρώ1. Η συνολική αξία των κυκλοφορούντων τραπε-
ζογραµµατίων ευρώ κατανέµεται στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος την τελευταία εργάσιµη
ηµέρα κάθε µήνα, σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων2.

Επί της συνολικής αξίας τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία το 8% θεωρείται πως εκδί-
δεται από την ΕΚΤ, ενώ το υπόλοιπο 92% κατανέµεται στις ΕθνΚΤ µε βάση την κλείδα συµ-
µετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Το µερίδιο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ
που αναλογεί στην Τράπεζα της Ελλάδος απεικονίζεται στην κατάσταση του ισολογισµού στο
στοιχείο 1 του παθητικού “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία”.

Η διαφορά µεταξύ της αξίας των τραπεζογραµµατίων ευρώ που κατανέµεται σε κάθε ΕθνΚΤ,
σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων, και της αξίας των τραπεζογραµµατίων

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 11Π

11 Αποφάσεις της ΕΚΤ σχετικές µε την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ (αναδιατύπωση) EΚΤ/2010/29, ΕΕ L35, 9.2.2011, σελ. 26.
22 Με τον όρο “κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων” νοείται το 92% του ποσοστού µε βάση το οποίο υπολογίζεται το µερίδιο συµµετοχής

κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ.
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ευρώ που αυτή πράγµατι θέτει σε κυκλοφορία, δηµιουργεί “υπόλοιπα απαιτήσεων ή υποχρε-
ώσεων εντός του Ευρωσυστήµατος”. Οι εν λόγω απαιτήσεις ή υποχρεώσεις, οι οποίες είναι έντο-
κες,3 απεικονίζονται αντίστοιχα στα στοιχεία του ισολογισµού “Καθαρές απαιτήσεις ή υπο-
χρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων
τραπεζογραµµατίων ευρώ”. 

Από το 2002 έως το 2007, τα “υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος” που δηµιουργήθηκαν από
την κατανοµή των τραπεζογραµµατίων ευρώ προσαρµόστηκαν προκειµένου να µην προκύψουν
σηµαντικές µεταβολές στο νοµισµατικό εισόδηµα των ΕθνΚΤ σε σύγκριση µε τα προηγούµενα
χρόνια.

Τα ποσά των προσαρµογών υπολογίστηκαν αφού ελήφθησαν υπόψη οι διαφορές µεταξύ του
µέσου όρου της αξίας των τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία κάθε ΕθνΚΤ κατά την περίοδο
από τον Ιούλιο του 1999 έως και τον Ιούνιο του 2001 και του µέσου όρου της αξίας των τραπε-
ζογραµµατίων που αναλογούσαν σε καθεµιά από τις ΕθνΚΤ κατά τη διάρκεια εκείνης της περιό-
δου, σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Η συνεχιζόµενη έκτοτε προσαρµογή των υπολοίπων, κατά ένα πολύ µικρό ποσό, οφείλεται στις
προσαρµογές που γίνονται στα υπόλοιπα των ΕθνΚΤ που εντάσσονται στο Ευρωσύστηµα και
οι οποίες επηρεάζουν και τα υπόλοιπα των ήδη ενταγµένων ΕθνΚΤ.

Τα έσοδα και τα έξοδα από τόκους που απορρέουν από τις εν λόγω απαιτήσεις/υποχρεώσεις
εκκαθαρίζονται µέσω των λογαριασµών της ΕΚΤ και απεικονίζονται στο λογαριασµό αποτε-
λεσµάτων χρήσεως, στο στοιχείο “καθαρά έσοδα/ έξοδα από τόκους” κάθε ΕθνΚΤ του Ευρω-
συστήµατος.

Προσωρινή διανοµή των εσόδων της ΕΚΤ από το εκδοτικό της δικαίωµα και το χαρτοφυλά-
κιο στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων του Ευρωσυστήµατος (Securities
Markets Programme – SMP).

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει αποφασίσει ότι τα έσοδά της που απορρέουν από το µερί-
διό της (8%) επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ τα οποία
εκδίδονται για λογαριασµό της (εκδοτικό δικαίωµα της ΕΚΤ), καθώς και το καθαρό έσοδο από
τα χρεόγραφα που έχει αγοράσει για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος SMP (Securities Markets Programme), αποτελούν οφειλή που θα πρέπει να αποδο-
θεί εξολοκλήρου στις ΕθνΚΤ εντός του οικονοµικού έτους το οποίο αφορούν. H ΕΚΤ θα διανέ-
µει τα έσοδα αυτά τον Ιανουάριο του επόµενου έτους, µε τη µορφή ενδιάµεσης διανοµής εσόδων.4

Τα έσοδα της ΕΚΤ από την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ θα διανέµονται εξ ολοκλήρου, εκτός
εάν το ∆ιοικητικό της Συµβούλιο αποφασίσει να µειώσει αυτό το έσοδο λόγω εξόδων της ΕΚΤ
που σχετίζονται µε την έκδοση και διαχείριση των τραπεζογραµµατίων ευρώ. Πριν από το τέλος
κάθε χρήσης το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφασίζει αν το σύνολο ή µέρος του εσόδου της ΕΚΤ από
το χαρτοφυλάκιο SMP και, εφόσον είναι απαραίτητο, το σύνολο ή µέρος των εσόδων της ΕΚΤ
από το εκδοτικό της δικαίωµα θα διακρατηθεί, ώστε το διανεµηθέν από αυτές τις πηγές εισόδηµα
να µην υπερβαίνει το συνολικό καθαρό κέρδος της ΕΚΤ για το συγκεκριµένο έτος.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201012Π

33 Απόφαση της ΕΚΤ της 25ης Νοεµβρίου 2010 σχετικά µε την κατανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος των εθνικών κεντρικών τραπεζών των
συµµετεχόντων κρατών–µελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ (αναδιατύπωση) ΕΚΤ/2010/23. ΕΕ L35, 9.2.2011, σελ. 17.

44 Απόφαση της ΕΚΤ της 25.11.2010 (ΕΚΤ/2005/11) σχετικά µε τη διανοµή του εισοδήµατος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας από τα κυκλο-
φορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ µεταξύ των ΕθνΚΤ των συµµετεχόντων κρατών-µελών και τα χρεόγραφα που αγοράστηκαν στο πλαί-
σιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme – SMP) (EKT/2010/24).
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Επίσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µπορεί να αποφασίσει να µεταφέρει µέρος ή το
σύνολο των εσόδων της ΕΚΤ από το χαρτοφυλάκιο SMP και, αν κρίνει απαραίτητο, όλο ή µέρος
των εσόδων της από το εκδοτικό της δικαίωµα για την ενίσχυση της πρόβλεψης έναντι πιστω-
τικού κινδύνου και κινδύνων από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτο-
κίων και της τιµής του χρυσού. 

Για τη χρήση 2010, µε βάση την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ της 16ης ∆εκεµ-
βρίου 2010 και την απόφαση ΕΚΤ/2010/24, η ΕΚΤ θα µεταφέρει το σύνολο των εσόδων της από
το εκδοτικό δικαίωµα ύψους 654 εκατ. ευρώ και από το χαρτοφυλάκιο SMP ύψους 438 εκατ.
ευρώ για την ενίσχυση της παραπάνω πρόβλεψης.

Υπόλοιπα εντός του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών/Υπόλοιπα εντός του Ευρω-
συστήµατος 

Οι συναλλαγές εντός ΕΣΚΤ αφορούν διασυνοριακές συναλλαγές που πραγµατοποιούνται µεταξύ
δύο κεντρικών τραπεζών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι συναλλαγές αυτές κατά κύριο λόγο πραγ-
µατοποιούνται µέσω του TARGET25 δηµιουργώντας διµερή υπόλοιπα σε λογαριασµούς τηρού-
µενους µεταξύ των κεντρικών τραπεζών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που συνδέονται µε το 
TARGET2. Αυτά τα διµερή υπόλοιπα συµψηφίζονται καθηµερινά µε την ΕΚΤ, ώστε κάθε
ΕθνΚΤ να εµφανίζεται µε µία καθαρή διµερή θέση έναντι της ΕΚΤ και µόνο. Αυτή η θέση στα
βιβλία της ΕΚΤ αντιπροσωπεύει την καθαρή απαίτηση ή την υποχρέωση κάθε ΕθνΚΤ έναντι
του υπόλοιπου ΕΣΚΤ.

Τα εκφρασµένα σε ευρώ ενδοσυστηµικά υπόλοιπα των συµµετεχουσών στο Ευρωσύστηµα
ΕθνΚΤ έναντι της ΕΚΤ (εκτός από το κεφάλαιο της ΕΚΤ και τις θέσεις που προκύπτουν από
τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ), περιγράφονται ως ενδοσυστηµικές
απαιτήσεις ή υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος και εµφανίζονται στον ισολογισµό της
ΕΚΤ ως µία καθαρή απαίτηση ή υποχρέωση.

Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος που προκύπτουν από την κατανοµή των τραπεζο-
γραµµατίων ευρώ µεταξύ των ΕθνΚΤ, περιλαµβάνονται συµψηφιστικά σε ένα στοιχείο, είτε ενερ-
γητικού είτε παθητικού, ως “Καθαρές απαιτήσεις/υποχρεώσεις σχετιζόµενες µε την κατανοµή
των τραπεζογραµµατίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήµατος”.

Κατάσταση Ταµειακών Ροών

Λαµβάνοντας υπόψη τον ειδικό ρόλο που επιτελεί η Τράπεζα της Ελλάδος ως Κεντρική Τρά-
πεζα της χώρας στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµα-
τος, η δηµοσίευση κατάστασης ταµειακών ροών δεν κρίνεται σκόπιµη, καθόσον δεν θα παρέ-
χει στους αναγνώστες των οικονοµικών καταστάσεων χρήσιµες πρόσθετες πληροφορίες.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 13Π

55 TARGET2: Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα
Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο).
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Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό

∆ιαθέσιµα και απαιτήσεις 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
σε χρυσό

Βάρος σε χιλιάδες ουγγιές 4.742 4.741 1

Βάρος σε τόνους 147,5 147,5 0

Αξία χρυσού σε εκατ. ευρώ 5.005,1 3.633,3 1.371,8

Στην παραπάνω αξία του χρυσού περιλαµβάνονται τα διαθέσιµα της Τράπεζας σε χρυσό διε-
θνών προδιαγραφών (3.587 χιλιάδες ουγγιές), οι απαιτήσεις της σε χρυσό (986 χιλιάδες ουγ-
γιές) έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου, οι οποίες απορρέουν από τη συµµετοχή της Ελλάδος στο
∆ΝΤ (καταβολή από την Τράπεζα στο ∆ΝΤ για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου του µερι-
δίου συµµετοχής του σε χρυσό), καθώς και ο χρυσός και τα χρυσά νοµίσµατα µη διεθνών προ-
διαγραφών (169 χιλιάδες ουγγιές). Σηµαντικό µέρος των διαθεσίµων σε χρυσό φυλάσσεται σε
τράπεζες του εξωτερικού.

Η µικρή αύξηση κατά χίλιες ουγγιές που παρατηρείται αφορά αγορές χρυσού (χρυσές λίρες
Αγγλίας) στις οποίες προέβη η Τράπεζα από ιδιώτες, ενώ η σηµαντική αύξηση κατά 1.371,8 εκατ.
ευρώ της αξίας του χρυσού σε ευρώ οφείλεται στην άνοδο της τιµής του κατά τη διάρκεια του 2010.

Το συνολικό ποσό που έχει προκύψει από την άνοδο της τιµής του χρυσού (αποτέλεσµα της
σύγκρισης της αξίας του χρυσού στις 31.12.2010 µε το µέσο κόστος κτήσης) ανέρχεται σε 3.259,1
εκατ. ευρώ και απεικονίζεται στο στοιχείο 13 του παθητικού “Λογαριασµοί αναπροσαρµογής”.
Το ποσό αυτό αφορά µη πραγµατοποιηθέν κέρδος και αντιπροσωπεύει αποθεµατικό ασφαλείας
έναντι πιθανών µελλοντικών δυσµενών εξελίξεων στη διακύµανση της τιµής του χρυσού.

Η αποτίµηση του χρυσού γίνεται µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού που
ισχύει στο τέλος του έτους και αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Αναφοράς
της ΕΚΤ. Στις 31 ∆εκεµβρίου 2010 η τιµή του χρυσού ήταν 1.055,418 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι
766,347 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2009. Η τιµή αυτή προέκυψε µε βάση την ισχύουσα τιµή του
χρυσού σε δολάρια ΗΠΑ στην αγορά του Λονδίνου στις 31 ∆εκεµβρίου 2010, σε συνάρτηση µε
την ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ίδια ηµεροµηνία.

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι απαιτήσεις σε ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDRs)
έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε
τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές), προθεσµιακές καταθέσεις, τοποθετήσεις σε τίτλους,
καθώς και η αξία των ξένων τραπεζογραµµατίων που βρίσκονται στα ταµεία της Τράπεζας.

2.1 Απαιτήσεις σε SDRs έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ)
Οι απαιτήσεις αυτές απορρέουν από τη συµµετοχή της Ελλάδος στο ∆ΝΤ.

Ειδικότερα περιλαµβάνονται:

ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ ΕΠ Ι ΤΟΥ Ι ΣΟΛΟΓ Ι ΣΜΟΥ

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 15Π
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– Τα διαθέσιµα και οι καταθέσεις της Τράπεζας στο ∆ΝΤ σε SDRs.

– Το µερίδιο της συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε SDRs. Η Τρά-
πεζα της Ελλάδος έχει χρηµατοδοτήσει το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του αυτή και
διαχειρίζεται τις εν λόγω απαιτήσεις. Το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι
εκφρασµένο σε ευρώ (756,2 εκατ. ευρώ) εµφανίζεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υπο-
χρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”. Το συνολικό µερίδιο συµµετοχής της
Ελλάδος στο ∆ΝΤ (quota σε SDR και ευρώ) ανέρχεται σε 823 εκατ. SDRs και παραµένει
αµετάβλητο.

Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ.) SDRs Ευρώ SDRs Ευρώ SDRs Ευρώ

∆ιαθέσιµα σε SDRs 609,1 704,8 694,2 755,7 -85,1 -50,9

Μερίδιο συµµετοχής της 
Ελλάδος στο ∆ΝΤ 
σε SDRs 170,9 197,8 170,8 185,9 0,1 11,9

Ειδική άτοκη κατάθεση σε SDRs 5,4 6,3 5,4 5,9 0,0 0,4

Σύνολο 785,4 908,9 870,4 947,5 -85,0 -38,6 

• ∆ιαθέσιµα σε SDRs
Η µείωση των διαθεσίµων σε SDRs οφείλεται στην πληρωµή προµηθειών, τόκων, διαφόρων εξό-
δων και λοιπών επιβαρύνσεων που αφορούν τις δόσεις του δανείου του ∆ΝΤ προς την Ελλάδα οι
οποίες καταβλήθηκαν κατά τη διάρκεια του 2010 στο πλαίσιο του Μηχανισµού Στήριξης της χώρας
µας από το ∆ΝΤ και την Ευρωπαϊκή Ένωση. Τα έξοδα αυτά πληρώθηκαν από τα παραπάνω δια-
θέσιµα, µε αντίστοιχη χρέωση του λογαριασµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε ευρώ. Μέρος των πλη-
ρωµών αυτών αναπληρώθηκαν από αγορές SDRs που πραγµατοποίησε η Τράπεζα. 

Σηµειώνεται ότι το µεγαλύτερο µέρος των διαθεσίµων σε SDRs στο ∆ΝΤ προήλθαν από κατανο-
µές SDRs του ∆ΝΤ προς τη χώρα µας που έγιναν το 2009 στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDRs
ύψους 250 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ προς όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ, η οποία εγκρίθηκε από το
∆.Σ. του ∆ΝΤ στις 7.8.09 και τέθηκε σε ισχύ στις 28.8.09.

Σκοπός της εν λόγω κατανοµής είναι η παροχή ρευστότητας στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα
µε την ενίσχυση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων των χωρών-µελών του ∆ΝΤ και πραγµατο-
ποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους.

• Μερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs (quota)
H αύξηση του αντιτίµου σε ευρώ του εν λόγω µεριδίου οφείλεται στην αναπροσαρµογή του λόγω
υποτίµησης του ευρώ έναντι του SDR τo 2010.

Οι παραπάνω απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ αποτιµήθηκαν µε την ισχύουσα στις 31 ∆εκεµβρίου
2010 ισοτιµία του SDR έναντι του ευρώ, όπως αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισο-
τιµιών Αναφοράς της ΕΚΤ, δηλαδή 1 SDR=1,1572 ευρώ, έναντι 1 SDR= 1,0886 ευρώ στις 31
∆εκεµβρίου 2009.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201016Π
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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, χρεόγραφα, καθώς και τα ξένα τραπεζογραµµάτια που βρίσκονται
στα ταµεία της Τράπεζας.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες
του εξωτερικού 4,2 80,0 -75,8

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 
ανταποκριτές εξωτερικού 22,7 13,2 9,5

Εµπορεύσιµοι τίτλοι (οµόλογα)
οι οποίοι δεν αποτελούν πάγια 
επένδυση 58,0 45,8 12,2

Ξένα τραπεζογραµµάτια στα ταµεία
της Τράπεζας 16,2 21,5 -5,3

Σύνολο 101,1 160,5 -59,4

Στις 31.12.2010 το µεγαλύτερο µέρος των παραπάνω απαιτήσεων αφορούσε τοποθετήσεις σε
δολάρια ΗΠΑ.

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται απαιτήσεις έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από χορήγηση µακροπρόθεσµων
δανείων, προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές), καθώς και
απαιτήσεις από αντιστρεπτέες συναλλαγές της Τράπεζας µε εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα.

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης
Στις απαιτήσεις αυτές περιλαµβάνονται:

– Τα δάνεια σε SDRs που έχει χορηγήσει η Τράπεζα προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµ-
µετοχή του στο ∆ΝΤ (quota) και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι εκφρασµένο σε
SDRs.

– Τα δάνεια σε δολάρια ΗΠΑ και το δάνειο µε ρήτρα χρυσού που έχουν χορηγηθεί στο Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του σε διεθνείς οργανισµούς.

Το ύψος των απαιτήσεων αυτών στις 31.12.2010 ανέρχεται σε 200,9 εκατ. ευρώ έναντι 270,4 εκατ.
ευρώ στις 31.12.2009. Η µείωση οφείλεται στην εξόφληση στις 6.9.2010 του µακροπρόθεσµου
δανείου ύψους 75 εκατ. λιρών Αγγλίας που είχε συναφθεί µε τράπεζες του εξωτερικού στις
6.9.1985 για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου και είχε εκχωρηθεί σ’ αυτό. Αντίστοιχα
µειώθηκαν οι υποχρεώσεις της Τράπεζας (στοιχείο 7 παθητικού “Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα
έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”).

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 17Π
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3.2 Λοιπές απαιτήσεις
Το υπόλοιπο στις 31.12.2010 αφορά προθεσµιακές καταθέσεις σε συνάλλαγµα σε ανταποκρι-
τές της ζώνης του ευρώ και αντιστρεπτέες συναλλαγές σε δολάρια ΗΠΑ µε εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις 26,8 11,2 15,6

Αντιστρεπτέες συναλλαγές µε εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα 56,1 0,0 56,1

Σύνολο 82,9 11,2 71,7 

Η σηµαντική αύξηση που παρατηρείται οφείλεται στην επαναλειτουργία από το Μάιο του 2010
του προγράµµατος χορήγησης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ προς τα πιστωτικά ιδρύµατα της
ευρωζώνης, µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών και έναντι κατάθεσης επαρκών ασφαλειών απο-
δεκτών από το Ευρωσύστηµα. Οι πράξεις αυτές γίνονται στο πλαίσιο της προσωρινής συµφω-
νίας ανταλλαγής νοµισµάτων (swap lines) µεταξύ Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (EΚΤ) και
Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (FED) για τη χορήγηση βραχυπρόθεσµης ρευστότητας σε
δολάρια ΗΠΑ στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.

Με βάση τη συµφωνία αυτή, η FED έχει θέσει στη διάθεση της ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ µέσω προ-
σωρινής συµφωνίας ανταλλαγής νοµισµάτων (πράξη swap), µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη χρη-
µατοδότηση σε δολάρια ΗΠΑ πιστωτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ.

Ταυτόχρονα η ΕΚΤ διενεργεί πράξεις swap µε τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες (ΕθνΚΤ) του
Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρησιµοποιούν τα κεφάλαια αυτά για τη διενέργεια πράξεων χορή-
γησης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ σε πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του ευρώ µέσω
αντιστρεπτέων συναλλαγών και πράξεων swap.

Στο πλαίσιο αυτό η Τράπεζα χορήγησε ρευστότητα σε δολάρια ΗΠΑ προς εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα το ύψος της οποίας στις 31.12.2010 ανερχόταν σε 56,1 εκατ. ευρώ.

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια

Περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα έντοκων τρεχούµενων λογαριασµών σε τράπεζες εξωτερικού
(υπόλοιπο 31.12.2010: 166 χιλ. ευρώ).

5. ∆άνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα ζώνης ευρώ σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατι-
κής πολιτικής 

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα των λογαριασµών χορηγήσεων της Τράπεζας
προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτι-
κής στις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Η χορήγηση ρευστότητας πραγµατοποιείται κυρίως µέσω πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
(διάρκειας 7 ηµερών) και µέσω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (διάρκειας

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201018Π
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ενός µηνός και τριών µηνών) έναντι επαρκών ασφαλειών που παρέχουν οι αντισυµβαλλόµενοι
µε τη µορφή περιουσιακών στοιχείων αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα (εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα, λοιποί τίτλοι).

Κατηγορίες πράξεων 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης

(διάρκειας 7 ηµερών) 18.023,0 2.355,0 15.668,0

Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-

µατοδότησης (διάρκειας 1-3 µηνών) 78.382,8 47.300,1 31.082,7

Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης 

βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας 1.263,0 0 1.263,0

Σύνολο 97.668,8 49.655,1 48.013,7

Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, οι Εθνι-
κές Κεντρικές Τράπεζες που διενεργούν πράξεις της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος συµµετέχουν στα έσοδα και στις προβλέψεις έναντι κινδύνων, σύµφωνα µε τα µερί-
δια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθούνται υπόλοιπα σε τρεχούµενους λογαριασµούς σε ανταποκριτές
εξωτερικού, καθώς και λοιπές απαιτήσεις.

Το ύψος αυτών των απαιτήσεων στις 31.12.2010 διαµορφώθηκε σε 71,6 εκατ. ευρώ έναντι 72,8
εκατ. ευρώ στις 31.12.2009. 

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής
Περιλαµβάνονται δύο κατηγορίες χρεογράφων: 

Α) Χρεόγραφα στο πλαίσιο του προγράµµατος αγοράς καλυµµένων οµολογιών (covered bonds)6

Η συνολική αξία των χρεογράφων που αγοράστηκαν από την Τράπεζα, στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος αγοράς από το Ευρωσύστηµα αποδεκτών καλυµµένων οµολογιών (covered bonds),
ανέρχεται σε 1,6 δισεκ. ευρώ. Αφορά καλυµµένες οµολογίες σε ευρώ εκδόσεως τραπεζικών και
επενδυτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ, διάρκειας µέχρι 12 έτη.

Σηµειώνεται ότι το πρόγραµµα αυτό ολοκληρώθηκε στις 30.6.2010 και η συνολική αξία των καλυµ-
µένων οµολογιών που κατείχε το Ευρωσύστηµα στις 31.12.2010 ανερχόταν σε 60,8 δισεκ. ευρώ
(αξία κτήσης). 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 19Π

66 Απόφαση της ΕΚΤ της 2.7.2009  σχετικά µε την εφαρµογή του προγράµµατος αγοράς καλυµµένων οµολογιών (covered bonds)  (EΚΤ/2009/16),
ΕΕ L175, 4.7.2009, σελ.18.
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Β) Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets
Programme - SMP)7

Το ∆.Σ. της ΕΚΤ αποφάσισε να θέσει σε εφαρµογή πρόγραµµα αγοράς χρεογράφων που εκδί-
δονται στην ευρωζώνη προκειµένου να αποκαθίσταται η εύρυθµη λειτουργία του µηχανισµού µετά-
δοσης της νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Στο πλαίσιο του εν λόγω προγράµµατος οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και η ΕΚΤ αγόρασαν οµό-
λογα η αξία των οποίων στις 31.12.2010 ανερχόταν σε 73,4 δισεκ. ευρώ (αξία κτήσης). 

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει αγοράσει οµόλογα αυτής της κατηγορίας ύψους 3,3 δισεκ. ευρώ
(αξία κτήσης). 

Σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 του καταστατικού της ΕΚΤ τυχόν ζηµίες από τα χρεόγραφα αυτά θα
κατανεµηθούν εξ ολοκλήρου στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κατ’ αναλογία των µεριδίων συµ-
µετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. 

Τα χρεόγραφα και των δύο προγραµµάτων πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους, απο-
τιµώνται στο κόστος κτήσης, προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες δια-
φορές και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους (impairment tests). Από τον έλεγχο
που διενεργήθηκε στο τέλος της χρήσης 2010 διαπιστώθηκε ότι δεν υφίστανται αντικειµενικές απο-
δείξεις για αποµείωση της αξίας τους.

7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται οµόλογα, έντοκα γραµµάτια και εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper)
σε ευρώ που έχουν εκδοθεί από κυβερνήσεις χωρών της ζώνης του ευρώ, συµπεριλαµβανοµέ-
νου του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Πρόκειται για τα χαρτοφυλάκια που κατέχει η Τράπεζα για
καθαρά επενδυτικούς σκοπούς.

Είδη χρεογράφων 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Εµπορεύσιµα χρεόγραφα κυβερνήσεων 
χωρών της ζώνης του ευρώ, εκτός αυτών που
χαρακτηρίζονται ως διακρατούµενα έως τη 
λήξη τους 

Χρεόγραφα χωρών ζώνης ευρώ εκτός Ε∆

Οµόλογα 2.984,9 5.612,4 -2.627,5

Έντοκα γραµµάτια 2.383,5 6.146,5 -3.763,0

Εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper) 67,4 248,2 -180,8
Οµόλογα χωρίς τοκοµερίδιο (zero coupon) 19,9 0 19,9

Χρεόγραφα Ε∆

Οµόλογα 877,9 0 877,9

Έντοκα γραµµάτια 214 0 214
Eµπορικά χρεόγραφα (commercial paper) 0 49,5 -49,5

Σύνολο 6.547,6 12.056,6 -5.509,0

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201020Π

77 Απόφαση της ΕΚΤ της 14.5.2010  σχετικά µε την υιοθέτηση του προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme-
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Εµπορεύσιµα χρεόγραφα διακρατούµενα
έως τη λήξη τους

Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου 4.389,4 3.529,1 860,3

Έντοκα γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου 0 49,6 - 49,6

Κρατικά οµόλογα άλλων χωρών της
ζώνης του ευρώ 8.025,6 4.358,5 3.667,1

Σύνολο 12.415,0 7.937,2 4.477,8

Γενικό σύνολο 18.962,6 19.993,8 -1.031,2

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, το µεγαλύτερο µέρος των χαρτοφυλακίων της Τράπε-
ζας αποτελείται από χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους.

Τα χρεόγραφα αυτά αποτιµήθηκαν στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις υπέρ
το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές και από τον έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους που διενερ-
γήθηκε στο τέλος της χρήσεως 2010 διαπιστώθηκε ότι δεν υφίστανται αντικειµενικές αποδεί-
ξεις για αποµείωση της αξίας τους. 

Τα λοιπά χρεόγραφα αποτιµήθηκαν µε τις µέσες αγοραίες τιµές της 31ης ∆εκεµβρίου 2010.
Τα κέρδη που προέκυψαν µεταφέρθηκαν στους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revalua-
tion accounts), ενώ οι ζηµίες καλύφθηκαν από την πρόβλεψη που έχει σχηµατισθεί για το
σκοπό αυτό.

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης
Αφορούν τα µακροπρόθεσµα δάνεια σε ευρώ που είχε χορηγήσει η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµό-
σιο µέχρι 31.12.1993.

Ειδικότερα πρόκειται για: 

– έντοκα δάνεια τα οποία χορηγήθηκαν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο µέχρι 31.12.1993,

– έντοκα δάνεια που χορήγησε η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο στις 31.12.1993 στο πλαίσιο
της ρύθµισης του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80”,

– άτοκα δάνεια σε ευρώ που έχουν χορηγηθεί από την Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο για
τη συµµετοχή του στο ∆ΝΤ και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι εκφρασµένο
σε ευρώ. Το ποσό του µεριδίου είναι κατατεθειµένο από το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και απει-
κονίζεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης
ευρώ”.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.867,0 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.294,2 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 427,2 εκατ. ευρώ

Η µείωση οφείλεται στη σταδιακή εξόφληση των έντοκων δανείων.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 21Π
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9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ
Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται τα στοιχεία που αφορούν τις συµµετοχές της Τράπεζας
της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ. 

Στοιχεία 31.12.2010 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ

(συµµετέχουν και οι 27 χώρες-µέλη της ΕΕ) 10.760,7

Κλείδα κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος
στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ 1,9649

Καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 

16 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 5.183,6

Σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της Τράπεζας 
της Ελλάδος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο
της ΕΚΤ από τις 16 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 2,81539

Μερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο εγγεγραµµένο και καταβεβληµένο κεφάλαιο
της ΕΚΤ 145,9 

Συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στα 

αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 322,2

Συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας

της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά

και τις προβλέψεις της ΕΚΤ στις 31.12.2010 468,1 

Σύµφωνα µε το άρθρο 28 του Καταστατικού του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπε-
ζών (ΕΣΚΤ) και της ΕΚΤ, οι Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες του ΕΣΚΤ είναι οι µόνοι εγγε-
γραµµένοι µεριδιούχοι και κάτοχοι του κεφαλαίου της ΕΚΤ. 

Η εγγραφή στο κεφάλαιο της ΕΚΤ πραγµατοποιείται σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής κάθε
ΕθνΚΤ, η οποία ισούται µε το άθροισµα του 50% του µεριδίου συµµετοχής του οικείου κράτους-
µέλους στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του 50% του µεριδίου συµ-
µετοχής του στον πληθυσµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης (άρθρο 29 παρ. 1 του Καταστατικού του
ΕΣΚΤ).

Η ΕΚΤ σύµφωνα µε το άρθρο 28.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, τον Κανονισµό του Συµβου-
λίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης αριθ. 1009/2000 της 8ης Μαΐου 2000 και µετά από σχετική από-
φαση του ∆.Σ. της 13.12.2010 προχώρησε σε αύξηση του εγγεγραµµένου κεφαλαίου της κατά
5 δισεκ. ευρώ από 5.760,7 εκατ. ευρώ σε 10.760,7 εκατ. ευρώ µε ισχύ από τις 29 ∆εκεµβρίου
2010. Οι ΕθνΚΤ των χωρών της ζώνης ευρώ θα καταβάλλουν το ποσό που αντιστοιχεί στην
αύξηση του µεριδίου τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ (σύνολο 3,5 δισεκ. ευρώ) σε τρεις ισόποσες
ετήσιες δόσεις. Η πρώτη δόση καταβλήθηκε στις 29 ∆εκεµβρίου 2010, και οι υπόλοιπες δύο
δόσεις θα καταβληθούν στο τέλος του 2011 και 2012 αντίστοιχα.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201022Π
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Η αύξηση του κεφαλαίου της ΕΚΤ κρίθηκε ενδεδειγµένη λόγω της αυξηµένης µεταβλητότητας
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής του χρυσού, καθώς και λόγω του
πιστωτικού κινδύνου. Καθώς το µέγιστο ύψος των προβλέψεων και των αποθεµατικών της ΕΚΤ
ισούται µε το ύψος του καταβεβληµένου κεφαλαίου της, η απόφαση αυτή θα δώσει τη δυνατό-
τητα στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο να αυξήσει την πρόβλεψη κατά ένα ποσό ισοδύναµο προς την
αύξηση του κεφαλαίου, ξεκινώντας από την κατανοµή µέρους των κερδών της χρήσης 2010. Από
µια πιο µακροχρόνια σκοπιά, η αύξηση του κεφαλαίου ―η πρώτη γενική αύξηση µετά από 12
έτη― στηρίχθηκε επίσης στην ανάγκη να αποκτήσει επαρκή κεφαλαιακή βάση ένα χρηµατο-
οικονοµικό σύστηµα που έχει αυξηθεί σηµαντικά.

Στο πλαίσιο αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος κατέβαλε στις 29 ∆εκεµβρίου 2010 ποσό 32,7 εκατ.
ευρώ που αντιστοιχεί στην πρώτη δόση του µεριδίου συµµετοχής της στην αύξηση του κεφαλαίου
της ΕΚΤ.

Μετά την παραπάνω καταβολή το ύψος του µεριδίου συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος στο
κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ ανέρχεται σε
468,1 εκατ. ευρώ στις 31.12.2010. 

Το µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ ανέρχεται σε 145,9 εκατ. ευρώ και
είναι εξ ολοκλήρου καταβεβληµένο. Αντιστοιχεί στο 2,81539% (σταθµισµένη κλείδα κατανο-
µής) του καταβεβληµένου από τις 16 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κεφαλαίου της ΕΚΤ, το οποίο,
µετά τις αναπροσαρµογές που έλαβαν χώρα το 2010, ανέρχεται σε 5.183,6 εκατ. ευρώ.

Το υπόλοιπο ποσό, ύψους 322,2 εκατ. ευρώ, αφορά τη συµµετοχή της Τράπεζας στα αποθεµα-
τικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ. Το ποσό αυτό έχει καταβληθεί εξ ολο-
κλήρου στην ΕΚΤ.

Με βάση το άρθρο 29 παρ. 3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, οι κλείδες κατανοµής των ΕθνΚΤ
για τη συµµετοχή τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ αναπροσαρµόζονται ανά πενταετία µετά την
ίδρυση του ΕΣΚΤ. Επίσης, σύµφωνα µε το άρθρο 49.3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, το εγγε-
γραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ αυξάνεται αυτοµάτως όταν ένα νέο µέλος (χώρα) εντάσσεται στην
Ευρωπαϊκή Ένωση και η αντίστοιχη ΕθνΚΤ εντάσσεται στο ΕΣΚΤ.

9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ

Στοιχεία 31.12.2010 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Συνολικά συναλλαγµατικά διαθέσιµα που έχουν
µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ από τις 16 ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος 40.204,5

Σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της Τράπεζας
της Ελλάδος στο καταβεβληµένο από τις 16 ΕθνΚΤ
του Ευρωσυστήµατος κεφάλαιο της ΕΚΤ 2,81539

Απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος στις 
31.12.2010 από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.131,9

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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Αφορούν τις απαιτήσεις της Τράπεζας που απορρέουν από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων στην ΕΚΤ, σύµφωνα µε τις διατάξεις της Συνθήκης Ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης (άρθρο 30 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ). 

Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα µεταφέρθηκαν κατ’ αναλογία του µεριδίου συµµετοχής της Τρά-
πεζας στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ και αφορούσαν κατά 85% δολάρια ΗΠΑ και γιεν
Ιαπωνίας και κατά 15% χρυσό.

Οι απαιτήσεις αυτές είναι εκφρασµένες σε ευρώ, µε βάση τις ισοτιµίες που ίσχυαν κατά το χρόνο
της µεταβίβασής τους, και αποφέρουν τόκο που υπολογίζεται µε το 85% του εκάστοτε οριακού
επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (η διαφορά 15% αντι-
στοιχεί στα διαθέσιµα σε χρυσό, τα οποία έχουν µηδενικό επιτόκιο). 

9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Στις 31.12.2010 το καθαρό αποτέλεσµα των λοιπών συναλλαγών της Τράπεζας της Ελλάδος
µε το Ευρωσύστηµα αντιπροσωπεύει υποχρέωση της Τράπεζας και απεικονίζεται στο στοι-
χείο 9.4 του παθητικού “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)”.

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση
Το υπόλοιπο στις 31.12.2010 των υπό τακτοποίηση στοιχείων του ενεργητικού ύψους 416 χιλ.
ευρώ αφορούσε εισπρακτέες επιταγές που έχουν εκδοθεί από τράπεζες του εξωτερικού και δεν
είχαν διακανονιστεί.

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 

11.1 Κέρµατα
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθείται η αξία των κερµάτων που υπάρχουν στα ταµεία της Τρά-
πεζας και τα οποία έχουν εκδοθεί από τις 16 χώρες της ζώνης του ευρώ.

Τα κέρµατα που τίθενται σε κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος καταχωρούνται αντί-
στοιχα και σε ειδικό λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ο οποίος περιλαµβάνεται στο στοι-
χείο 4.1 του παθητικού “Γενική κυβέρνηση”.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58,1 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 11,2 εκατ. ευρώ

11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού
Στα πάγια στοιχεία περιλαµβάνονται τα ακίνητα (οικόπεδα, κτίρια και εγκαταστάσεις κτιρίων,
κτίρια υπό κατασκευή), τα έπιπλα, τα µηχανήµατα, ο ηλεκτρονικός εξοπλισµός, τα έξοδα λογι-
σµικού. Εκτός από τα ακίνητα, τα οποία αποτιµώνται στην αγοραία αξία τους, όπως αυτή προσ-
διορίζεται από ανεξάρτητους εκτιµητές, τα υπόλοιπα πάγια στοιχεία αποτιµώνται στο κόστος
κτήσης.

Η αξία των παγίων στις 31.12.2010 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.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201024Π
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Αναπόσβεστη αξία πάγιων στοιχείων

Κατηγορίες παγίων: 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή Συντελεστές

(σε εκατ. ευρώ) απόσβεσης

(%)

Οικόπεδα 493,8 496,2 -2,4 0

Κτίρια - εγκαταστάσεις κτιρίων 225,6 205,6 20 2,5

Κτίρια υπό κατασκευή και 
προκαταβολές κτήσεως παγίων 3,7 32,4 -28,7 0

Λοιπός εξοπλισµός 31 28,7 2,3 8-24

Έξοδα πολυετούς απόσβεσης
(έξοδα λογισµικού κ.λπ.) 1,4 0,8 0,6 20-24

Σύνολο 755,5 763,7 -8,2

11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού
Περιλαµβάνονται οι µετοχές της εταιρίας ∆ΙΑΣ (∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.), η συµµετοχή
στο ΤΕΚΕ (Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων), οι µετοχές της εταιρείας ΕΧΑΕ
(Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.), οι µετοχές του οργανισµού SWIFT, καθώς και οι µετοχές σε
SDRs της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS) που έχει στην κατοχή της η Τράπεζα.

Η αξία των παραπάνω µετοχών και συµµετοχών, οι οποίες αποτιµώνται στο κόστος κτήσης, ανέρ-
χεται σε 29,2 εκατ. ευρώ στις 31.12.2010, µειωµένη κατά 88 χιλ. ευρώ σε σχέση µε την 31.12.2009
λόγω ισόποσης επιστροφής κεφαλαίου από την ΕΧΑΕ (µειώθηκε το µετοχικό κεφάλαιο).

11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού σε ξένο νόµισµα

Υπόλοιπο 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 εκατ. ευρώ

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζεται το αποτέλεσµα που προέκυψε από την αναπροσαρµογή στο τέλος
του έτους των εκκρεµών πράξεων σε ξένο νόµισµα που παρακολουθούνται σε λογαριασµούς
εκτός ισολογισµού (τάξεως). 

Πρόκειται για µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ύψους 1,7 εκατ. ευρώ, τα οποία προήλθαν κυρίως
από προθεσµιακές πράξεις (forward) και πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων (swap) και κατα-
χωρήθηκαν σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts).

11.5 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έσοδα
Περιλαµβάνονται οι αγορασθέντες-δεδουλευµένοι τόκοι χρεογράφων και οι δεδουλευµένοι και
µη εισπραχθέντες µέχρι 31.12.2010 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 νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος,
χρεογράφων, τοποθετήσεων σε τράπεζες, καθώς και τους τόκους που αντιστοιχούν στα συναλ-
λαγµατικά διαθέσιµα που έχουν µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ. Eπίσης περιλαµβάνεται και η αξία των
τραπεζογραµµατίων δραχµών ύψους 240,9 εκατ. ευρώ, τα οποία δεν είχαν προσκοµιστεί µέχρι
31.12.2010 για ανταλλαγή µε ευρώ και λογίζονται ως προϋπολογισµένα έσοδα.

Έκθεση
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για το έτος 2010 25Π

�TEYXIDIO 2011:������ 1  08-04-11  12:26  ������ 25



Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 988,5 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.009,1 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 20,6 εκατ. ευρώ

11.6 Λοιπά στοιχεία
Στα λοιπά στοιχεία ενεργητικού περιλαµβάνονται κυρίως τα αποθέµατα του ΙΕΤΑ, τα υπόλοιπα
των προσωρινών χρεωστικών λογαριασµών, καθώς και τα ανεξόφλητα υπόλοιπα των δανείων
προς το προσωπικό της Τράπεζας.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 428,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 420,1 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 8,2 εκατ. ευρώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201026Π
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Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.748,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.886,0 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 862,3 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 (2,590%). Η µεταβολή οφείλεται στην αύξηση της συνολικής κυκλοφορίας τραπεζογραµ-
µατίων ευρώ σε όλες τις χώρες, εντός και εκτός ζώνης ευρώ, η οποία ανήλθε σε 839,7 δισεκ.
ευρώ στις 31.12.2010, έναντι 806,4 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2009.

(βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

Το µέσο ύψος της κυκλοφορίας τραπεζογραµµατίων ευρώ που αντιστοιχεί στην Τράπεζα της
Ελλάδος, µε βάση την κλείδα κατανοµής, ανήλθε κατά τη διάρκεια του 2010 σε 21,1 δισεκ. ευρώ
έναντι 19,8 δισεκ. ευρώ το 2009.

31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ που

πράγµατι έχουν τεθεί σε κυκλοφορία

από την Τράπεζα 29.669,8 20.972,2 8.697,6

Μ ε ί ο ν :

Υποχρέωση που απορρέει από το µερίδιο 
που εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ 
(8% επί της συνολικής αξίας των 
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 
επί την κλείδα συµµετοχής στο Ευρωσύστηµα) -1.891,28 -1.816,38 -74,9

Μ ε ί ο ν :

Υποχρέωση που απορρέει από την 
κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων
ευρώ -6.030,38 1.730,18 -7.760,4 

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ σε

κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος

µε βάση την κλείδα κατανοµής

τραπεζογραµµατίων 21.748,3 20.886,0 862,3

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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88 Απεικονίζονται στο στοιχείο του παθητικού 9.2 “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή εντός του Ευρωσυστή-
µατος των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ”.
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2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ σχετιζόµενες µε πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής

2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί (περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)
Οι λογαριασµοί αυτοί περιέχουν τις καταθέσεις των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος, οι οποίες χρησιµοποιούνται για την εκπλήρωση της υποχρέωσής τους για
τήρηση ελάχιστων αποθεµατικών στο Ευρωσύστηµα και για την τακτοποίηση των µεταξύ τους
πληρωµών.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.303,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.616,1 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 1.312,7 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των τρεχούµενων λογαριασµών των πιστωτικών ιδρυµάτων κατά τη διάρκεια
του 2010 ανήλθε σε 5,1 δισεκ. ευρώ έναντι 5,3 δισεκ. ευρώ το 2009.

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 διάρκειας µίας ηµέρας (overnight), µε προκαθορι-
σµένο επιτόκιο, των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλάδος.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.165,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.392,0 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 3.773,0 εκατ. ευρώ

2.3 Καταθέσεις προθεσµίας

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,0 εκατ. ευρώ

Πρόκειται για αποδοχή καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων µε σκοπό την απορρόφηση ρευ-
στότητας στο πλαίσιο πράξεων εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας. 

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Γενική κυβέρνηση
Περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα των λογαριασµών καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, των
δηµόσιων οργανισµών και του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 781,9 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.333,4 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 551,5 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των παραπάνω καταθέσεων µειώθηκε σηµαντικά κατά τη διάρκεια του 2010
και ανήλθε σε 3,8 δισεκ. ευρώ έναντι 9,6 δισεκ. ευρώ το 2009.

4.2 Λοιπές υποχρεώσεις
Πρόκειται για υπόλοιπα λογαριασµών καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201028Π
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Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.557,5 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,7 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 1.509,8 εκατ. ευρώ

Η σηµαντική αύξηση που παρατηρείται αφορά την κατάθεση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας ύψους 1,5 δισεκ. ευρώ.

Η κατάθεση αυτή είναι έντοκη και τα κεφάλαια προήλθαν από το Μηχανισµό Στήριξης της
Ελλάδoς από την Ευρωπαϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ. Τα συνολικά κεφάλαια του Ταµείου θα ανέλ-
θουν, σύµφωνα µε τον ιδρυτικό Νόµο 3864/2010, σε 10 δισεκ. ευρώ. Σκοπός του Ταµείου είναι
η διατήρηση της σταθερότητας του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος µέσω της ενίσχυσης εφό-
σον απαιτηθεί, της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων.

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 766,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 719,8 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 46,5 εκατ. ευρώ

Το µεγαλύτερο µέρος των υποχρεώσεων αυτών (756,3 εκατ. ευρώ) αφορά το λογαριασµό κατα-
θέσεων σε ευρώ που τηρεί το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και οι οποίες αντιστοιχούν στο µερίδιο συµ-
µετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε ευρώ (quota). Μέσω του παραπάνω
λογαριασµού διενεργούνται οι συναλλαγές της Τράπεζας (εισπράξεις/πληρωµές) µε τρίτες χώρες
σύµφωνα µε σχετικές εντολές του ∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλλαγών του.

Η αύξηση που παρατηρείται οφείλεται στην αναπροσαρµογή (αύξηση) του υπολοίπου του λογα-
ριασµού του ∆ΝΤ, λόγω της υποτίµησης του ευρώ έναντι του SDR το 2010 (βλ. σχετική σηµεί-
ωση στο στοιχείο 2.1 του ενεργητικού).

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ
Οι υποχρεώσεις αυτές αφορούν κυρίως έντοκες καταθέσεις δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73,1 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 50,8 εκατ. ευρώ

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις
Πρόκειται για άτοκες και έντοκες καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών. Η σηµαντική
µεταβολή που παρατηρείται οφείλεται στην εξόφληση του µακροπρόθεσµου δανείου ύψους 75
εκατ. λιρών Αγγλίας που είχε συναφθεί στις 6.9.1985 για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου
και είχε εκχωρηθεί σ’ αυτό.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57 χιλ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84.505 χιλ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 84.448 χιλ. ευρώ

Έκθεση
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8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ
Στο λογαριασµό αυτό εµφανίζονται οι υποχρεώσεις της Τράπεζας προς το ∆ΝΤ από κατανοµές ειδι-
κών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDRs) ύψους 782,2 εκατ. Η διάθεση του εν λόγω ποσού από το ∆ΝΤ
προς την Ελλάδα έγινε τµηµατικά. Ποσό 103,5 εκατ. SDRs διατέθηκε από το 1970 µέχρι το 1981
και το υπόλοιπο 678,7 εκατ. SDRs το 2009. Οι κατανοµές του έτους 2009 πραγµατοποιήθηκαν στο
πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDRs ύψους 250 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ προς όλες τις χώρες – µέλη
του ∆ΝΤ, η οποία εγκρίθηκε από το ∆.Σ. του ∆ΝΤ στις 7.8.09 και τέθηκε σε ισχύ στις 28.8.09.

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 πραγµα-
τοποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους.

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 905,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 851,7 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 53,6 εκατ. ευρώ

Η αύξηση οφείλεται στην αναπροσαρµογή του υπολοίπου λόγω υποτίµησης του ευρώ έναντι του
SDR το 2010.

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι υποχρεώσεις της Τράπεζας της Ελλάδος που απορρέ-
ουν από την κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων
ευρώ (βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.921,5 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86,1 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 7.835,4 εκατ. ευρώ

Το ύψος της υποχρέωσης στις 31.12.2010 διαµορφώθηκε από τα µεγέθη: 

– 1.891,2 εκατ. ευρώ αφορούν την αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ τα οποία έχουν εκδοθεί
από την Τράπεζα της Ελλάδος για λογαριασµό της ΕΚΤ (ποσοστό 8% επί της συνολικής αξίας
των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ). Το µερί-
διο που αντιστοιχεί στην Τράπεζα υπολογίζεται σύµφωνα µε το µερίδιο συµµετοχής της στο κατα-
βεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Το παραπάνω ποσό είναι αυξηµένο κατά 74,9 εκατ. ευρώ σε
σχέση µε την 31.12.2009 (1.816,3 εκατ. ευρώ), λόγω της γενικής αύξησης των τραπεζογραµµα-
τίων ευρώ σε κυκλοφορία.

– 6.030,3 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 κυκλοφο-
ρούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ (στοιχείο 1 του παθητικού) να αντιστοιχεί σ’ αυτό που προ-
κύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.

Η σηµαντική µεταβολή που σηµειώθηκε στο µέγεθος αυτό (από απαίτηση 1.730,1 εκατ. ευρώ
στις 31.12.2009 σε υποχρέωση 6.030,3 εκατ. ευρώ στις 31.12.2010), αντανακλά τη µεγάλη αύξηση

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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που σηµειώθηκε στην αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλο-
φορία από την Τράπεζα κατά τη διάρκεια του 2010 (βλ. Πίνακα σελ. Π27).

9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το
ΕΣΚΤ (TARGET2)

Πρόκειται για τις καθαρές υποχρεώσεις της Τράπεζας έναντι του ΕΣΚΤ που απορρέουν από τις
διευρωπαϊκές συναλλαγές των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και τις συναλλαγές της Τράπεζας
της Ελλάδος µε τις λοιπές Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, µε την ΕΚΤ, καθώς
και µε τις κεντρικές τράπεζες των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (εκτός Ευρωσυστήµατος) που
συµµετέχουν στο σύστηµα TARGET2 (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μετα-
φοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο).

Υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2

31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
(σε εκατ. ευρώ)

6.545,9 7.216,8 8.183,5 10.796,6 35.348,3 49.036,1 87.088,1

Μέσα ετήσια υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
(σε εκατ. ευρώ)

13.363,3 12.019,0 11.762,0 9.298,0 14.650,0 37.647,0 77.022,0

Η δηµιουργία των υποχρεώσεων αυτών χρονολογείται από την ηµεροµηνία ένταξης της Τρά-
πεζας στο Ευρωσύστηµα (1.1.2001).

Με την έναρξη της χρηµατοπιστωτικής κρίσης το έτος 2008 και ιδιαίτερα κατά τα έτη 2009 και
2010, σηµειώνεται σηµαντική σταδιακή αύξηση του υπολοίπου του λογαριασµού λόγω των χρη-
µατοπιστωτικών συνθηκών που επικράτησαν και των επιπτώσεών τους στις πληρωµές προς και
από το εξωτερικό.

Η αύξηση του υπολοίπου του λογαριασµού δεν είχε επίπτωση στα αποτελέσµατα της Τράπε-
ζας, καθώς τα αυξηµένα ποσά χρεωστικών τόκων που η Τράπεζα κατέβαλε στο Ευρωσύστηµα
αντισταθµίστηκαν από ίσα ποσά πιστωτικών τόκων που εισέπραξε η Τράπεζα από την παροχή
ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα. 

9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,2 εκατ. ευρώ

Η παραπάνω υποχρέωση αφορά το αρνητικό αποτέλεσµα που προέκυψε για την Τράπεζα από
την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος του 2010. Το συγκεντρωθέν
από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα ήταν µεγαλύτερο του αναλογούντος µε βάση το µερί-
διο συµµετοχής της στο κεφάλαιο της ΕΚΤ, ήτοι:

Έκθεση
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Συγκεντρωθέν νοµισµατικό εισόδηµα  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 337,5 εκατ. ευρώ
Αναλογούν νοµισµατικό εισόδηµα σύµφωνα µε το µερίδιο συµµετοχής 
στο κεφάλαιο της ΕΚΤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 292,3 εκατ. ευρώ

∆ ι α φ ο ρ ά 45,2 εκατ. ευρώ

Η εξέλιξη αυτή ήταν απόρροια του γεγονότος ότι η αξία των χρεογράφων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
(µε υψηλότερες αποδόσεις έναντι των λοιπών κρατικών χρεογράφων της Ευρωζώνης) που κατέχει η
Τράπεζα στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (SMP) είναι µεγαλύτερη του µερι-
δίου που της αναλογεί.

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση
Περιλαµβάνονται κυρίως επιταγές και εντολές πληρωτέες που δεν έχουν ακόµη διακανονιστεί,
καθώς και ατακτοποίητα υπόλοιπα ενδιάµεσων λογαριασµών, συνολικού ύψους 23,3 εκατ. ευρώ.

11. Λοιπές υποχρεώσεις

11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού σε ξένο νόµισµα

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.719 ευρώ

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζεται το αποτέλεσµα που προέκυψε από την αναπροσαρµογή στο τέλος
του έτους των εκκρεµών πράξεων σε ξένο νόµισµα που παρακολουθούνται σε λογαριασµούς
εκτός ισολογισµού (τάξεως). 

Πρόκειται για µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες ύψους 1.719 ευρώ, oι οποίες προήλθαν από πρά-
ξεις spot, µεταφέρθηκαν στα αποτελέσµατα χρήσεως και καλύφθηκαν από την πρόβλεψη που
έχει σχηµατισθεί για το σκοπό αυτό.

11.2 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έξοδα
Στους λογαριασµούς αυτούς περιλαµβάνονται οι δεδουλευµένοι και µη πληρωθέντες µέχρι 31.12.2010
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 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,9 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,5 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 46,4 εκατ. ευρώ

11.3 Λοιπά στοιχεία
Περιλαµβάνονται τα προς καταβολή κέρδη της κλειόµενης χρήσεως, ο φόρος που αναλογεί επί
των µερισµάτων, λοιποί φόροι προς απόδοση, η υποχρέωση της Τράπεζας προς το Ελληνικό
∆ηµόσιο που αφορά το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs (η αντίστοιχη απαί-
τηση της Τράπεζας έναντι του ∆ΝΤ εµφανίζεται στο στοιχείο του ενεργητικού 2.1 “Απαιτήσεις
έναντι του ∆ΝΤ”), καθώς και τα υπόλοιπα των προσωρινών πιστωτικών λογαριασµών και δια-
φόρων λογαριασµών υπέρ τρίτων (προµηθευτές κ.λπ.). 

Στα λοιπά στοιχεία περιλαµβάνεται επίσης από 2.1.2003 και η αξία των τραπεζογραµµατίων
δραχµών που δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για ανταλλαγή έναντι ευρώ (καταληκτική ηµε-
ροµηνία ανταλλαγής τραπεζογραµµατίων δραχµών έναντι ευρώ: 1.3.2012).
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Λοιπά στοιχεία παθητικού 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Ποσό µερισµάτων προς διανοµή
τρέχουσας χρήσης 31,0 47,7 -16,7

Φόρος µερισµάτων 20,7 15,9 4,8

Υπόλοιπο κερδών χρήσης περιερχόµενο
στο Ελληνικό ∆ηµόσιο 126,8 147,1 -20,3

Αξία τραπεζογραµµατίων δραχµών που
δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για 
ανταλλαγή έναντι ευρώ 240,9 244,0 -3,1

Υποχρέωση προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο (µερίδιο
συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs) 197,8 185,9 11,9

Λοιπές υποχρεώσεις 55,3 55,5 -0,2

Σύνολο 672,5 696,1 -23,6

12. Προβλέψεις

Κατηγορίες προβλέψεων 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

1. Ειδικές προβλέψεις για πιθανούς κινδύνους
εκµετάλλευσης, έκτακτες ζηµίες και 
επισφαλείς απαιτήσεις 150,6 149,2 1,4

2. Πρόβλεψη για την υποχρέωση της Τράπεζας 
κάλυψης της κοινωνικής ασφάλισης του 
προσωπικού της 1.464,7 1.275,4 189,3

3. Πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και 
κινδύνων από τη διακύµανση των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων 
και της τιµής του χρυσού 215,4 200,0 15,4

4. Πρόβλεψη έναντι κινδύνων 
αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής 
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 57,5 104,6 -47,1

5. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών 
κινδύνων και υποχρεώσεων 
(άρθρο 71 του Καταστατικού) 497,2 224,3 272,9

Σύνολο 2.385,4 1.953,5 431,9

Οι προβλέψεις είναι σηµαντικά ενισχυµένες και έχουν διαµορφωθεί σε 2.385,4 εκατ. ευρώ.

Η πρακτική σχηµατισµού υψηλών προβλέψεων και αποθεµατικών ακολουθείται, σύµφωνα µε την
αρχή της συντηρητικότητας που χρησιµοποιείται από την ΕΚΤ και τις κεντρικές τράπεζες του
Ευρωσυστήµατος, µε στόχο να ισχυροποιηθεί η οικονοµική θέση της Τράπεζας της Ελλάδος, ώστε
αυτή να αντεπεξέρχεται µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο στα καθήκοντα που της έχουν ανατεθεί.
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Αναλυτικά οι προβλέψεις έχουν ως εξής:

1. Ειδικές προβλέψεις για πιθανούς κινδύνους εκµετάλλευσης, έκτακτες ζηµίες και επισφα-
λείς απαιτήσεις

Πρόκειται για ειδικές προβλέψεις που σχηµατίστηκαν για την κάλυψη πιθανών κινδύνων, ζηµιών,
εξόδων και υποχρεώσεων που συνδέονται άµεσα µε τη λειτουργία της Τράπεζας, όπως:

– διαχειριστικά ελλείµµατα,

– κάλυψη της αξίας των τραπεζογραµµατίων δραχµών που ανταλλάσσονται έναντι ευρώ,

– καταβολή αποζηµιώσεων σε υπαλλήλους κατά την έξοδο από την υπηρεσία,

– επισφαλείς απαιτήσεις. 

Η ανάγκη σχηµατισµού των παραπάνω ειδικών προβλέψεων προήλθε από πραγµατικά γεγο-
νότα, 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 επι-
σφαλών απαιτήσεων που δεν θα εισπραχθούν.

2. Πρόβλεψη για την υποχρέωση της Τράπεζας κάλυψης της κοινωνικής ασφάλισης του προ-
σωπικού της

Από την 1.1.2011 η Τράπεζα ανέλαβε και ενεργεί, σύµφωνα µε τον Ν. 3863/2010 άρθρο 64, την
κοινωνική ασφάλιση του προσωπικού της στους κλάδους κύριας και επικουρικής σύνταξης.

Για την κάλυψη της παραπάνω υποχρέωσης, αλλά και γενικότερα για την κάλυψη στο υπό ευρεία
έννοια πεδίο της κοινωνικής ασφάλισης του προσωπικού της, σχηµατίστηκε η παραπάνω πρό-
βλεψη.

3. Πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από τη διακύµανση των συναλλαγ-
µατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής του χρυσού

Η πρόβλεψη αυτή σχηµατίστηκε για την κάλυψη πιθανών µελλοντικών ζηµιών από τα χαρτο-
φυλάκια χρεογράφων και συναλλάγµατος που διαχειρίζεται η Τράπεζα.

Το ποσό της πρόβλεψης προσδιορίστηκε από ασκήσεις προσοµοίωσης σε ακραίες συνθήκες
(stress tests) που διενεργήθηκαν λαµβάνοντας υπόψη το ύψος των χαρτοφυλακίων χρεογράφων
όπως είχε διαµορφωθεί στο τέλος της χρήσης 2010 και του χαρτοφυλακίου συναλλάγµατος που
πιθανόν να αποκτηθεί. Επίσης, ελήφθησαν υπόψη µεταβολές των επιτοκίων και των συναλ-
λαγµατικών ισοτιµιών σε ακραίες συνθήκες. 

4. Πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος

Σχηµατίστηκε στη χρήση 2008, µετά από απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, για
την κάλυψη κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος. 

Το αρχικό ύψος της πρόβλεψης ανερχόταν σε 149,5 εκατ. ευρώ για την Τράπεζα, ενώ σε επί-
πεδο Ευρωσυστήµατος ανερχόταν σε 5.736 εκατ. ευρώ.
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Στις χρήσεις 2009 και 2010, µετά την επανεκτίµηση των ασφαλειών που έχουν ληφθεί από το
Ευρωσύστηµα για τη διενέργεια πράξεων νοµισµατικής πολιτικής και τη µείωση του σχετικού
κινδύνου, απελευθερώθηκε ποσό 3.529 εκατ. ευρώ από την συνολική πρόβλεψη, η οποία δια-
µορφώθηκε στις 31.12.2010 σε 2.207 εκατ. ευρώ. Τα αντίστοιχα ποσά που απελευθερώθηκαν
για την Τράπεζα ανήλθαν σε 45 εκατ. ευρώ το 2009 και 47 εκατ. ευρώ το 2010. Τα ποσά αυτά
µεταφέρθηκαν στα έσοδα από αχρησιµοποίητες προβλέψεις.

Σηµειώνεται ότι οι ΕθνΚΤ, που διενεργούν πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εκ µέρους του Ευρω-
συστήµατος, περιλαµβανοµένης και της Τράπεζας της Ελλάδος, συµµετέχουν στο νοµισµατικό
εισόδηµα και κατά συνέπεια και στις προβλέψεις έναντι κινδύνων, σύµφωνα µε τα µερίδια συµ-
µετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. 

Το θεσµικό πλαίσιο που ισχύει σήµερα, όσον αφορά αφενός τη χορήγηση από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα επαρκών και αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα περιουσιακών στοιχείων ως ασφάλεια ένα-
ντι της παροχής ρευστότητας στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, αφετέρου
τον έλεγχο των σχετικών κινδύνων, είναι επαρκές.

Η αυξηµένη όµως δραστηριότητα του Ευρωσυστήµατος στις αγορές χρήµατος, κατά τη τελευ-
ταία κυρίως τριετία 2008-2010, προκειµένου να συµβάλλει στη διασφάλιση της σταθερότητας
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, είχε αποτέλεσµα την έκθεση σε υψηλότερους κινδύνους, παράλ-
ληλα βέβαια µε την πραγµατοποίηση ικανοποιητικών εσόδων.

Στο πλαίσιο αυτό και για την κάλυψη πιθανών κινδύνων σχηµατίζονται οι αναγκαίες προβλέ-
ψεις, µε βάση την αρχή της συντηρητικότητας.

Ο βαθµός χρησιµοποίησης των προβλέψεων αυτών εξαρτάται από τις µελλοντικές εξελίξεις στις
αγορές χρήµατος.

5. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών κινδύνων και υποχρεώσεων (άρθρο 71 του Κατα-
στατικού) 

Η Τράπεζα και στη χρήση 2010 ακολουθώντας την πάγια πρακτική της, η οποία συνάδει µε την
πρακτική της ΕΚΤ και άλλων κεντρικών τραπεζών στην ευρωζώνη και λαµβάνοντας υπόψη αφε-
νός το ύψος των υφιστάµενων αποθεµατικών και προβλέψεων, αφετέρου τις γενικότερες συν-
θήκες στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, καθώς και τους κινδύνους που ενδέχεται να προ-
κύψουν, ενίσχυσε σηµαντικά την πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών κινδύνων.

Η πρόβλεψη αυτή προορίζεται να καλύψει:

• κινδύνους σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος που ενδέχεται να προκύψουν στο µέλλον κατά την
εκπλήρωση του βασικού του ρόλου, που είναι η χάραξη και η άσκηση της νοµισµατικής πολι-
τικής στις χώρες της ζώνης του ευρώ,

• µελλοντικούς πιστωτικούς κινδύνους,

• λοιπούς µελλοντικούς κινδύνους και υποχρεώσεις που ενδέχεται να προκύψουν κατά την εκτέ-
λεση των εργασιών της ως κεντρικής τράπεζας της χώρας,

• τυχόν πρόσθετες υποχρεώσεις για την κάλυψη της κοινωνικής ασφάλισης του προσωπικού
της.
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Η Τράπεζα επανεξετάζει σε ετήσια βάση το σύνολο των προβλέψεων και επαναπροσδιορίζει
το ύψος τους µετά από αξιολόγηση των κινδύνων. Η αξιολόγηση λαµβάνει υπόψη µια σειρά
παραγόντων όπως: 

– το ύψος των περιουσιακών στοιχείων που ενέχουν κινδύνους,

– το βαθµό έκθεσης σε κινδύνους,

– µελέτες αξιολόγησης των κινδύνων,

– τις εξελίξεις στις αγορές χρήµατος και τις γενικότερες οικονοµικές συνθήκες στην ευρωζώνη
και την Ελλάδα,

– τα υφιστάµενα αποθεµατικά και προβλέψεις,

– τα υπόλοιπα των λογαριασµών αναπροσαρµογής (revaluation accounts)

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής (revaluation accounts)
Σύµφωνα µε τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η ΕΚΤ για τις τράπε-
ζες–µέλη του ΕΣΚΤ, ιδίως την αρχή της συντηρητικότητας, τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη που
προκύπτουν από την αποτίµηση του χρυσού, των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα
και των χρεογράφων, δεν λογίζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά
µεταφέρονται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (λειτουργούν ως αποθεµατικά µόνο
για τα συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία). Αντιθέτως οι ζηµίες από αποτίµηση που προκύ-
πτουν στο τέλος του έτους λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως
(βλ “Αναγνώριση εσόδων” στην ενότητα “Λογιστικές Πολιτικές”).

Από την αποτίµηση στο τέλος της χρήσεως 2010 προέκυψαν µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη
ύψους 3.263,7 εκατ. ευρώ (το µεγαλύτερο µέρος αφορά το χρυσό), τα οποία µεταφέρθη-
καν στους αντίστοιχους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts) και εµφα-
νίζονται αναλυτικά στον παρακάτω πίνακα. 

Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη 31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
από την αποτίµηση (σε εκατ. ευρώ)

– του συναλλάγµατος 0,1 1,2 -1,1

– των χρεογράφων 4,5 21,1 -16,6

– του χρυσού 3.259,1 1.894,9 1.364,2

Σύνολο 3.263,7 1.917,2 1.346,5

Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες, ύψους 21,3 εκατ. ευρώ, που προέκυψαν από την αποτίµηση
των χρεογράφων στις 31 ∆εκεµβρίου 2010, µεταφέρθηκαν στα αποτελέσµατα χρήσεως και καλύ-
φθηκαν από την πρόβλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.
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14. Μετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικά

Υπόλοιπο στις 31.12.2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 815,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 805,3 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 10,1 εκατ. ευρώ

Η αύξηση των ιδίων κεφαλαίων κατά 10,1 εκατ. ευρώ προέκυψε ως εξής:

• Από την αύξηση κατά 12 εκατ. ευρώ του έκτακτου αποθεµατικού από τα κέρδη της χρήσης
2010.

• Από την αύξηση κατά 147 χιλ. ευρώ των λοιπών ειδικών αποθεµατικών (το 2010 καταχωρή-
θηκε η αξία διαφόρων έργων τέχνης).

• Μέρος των παραπάνω αυξήσεων αντισταθµίστηκε από τη µείωση κατά 2 εκατ. ευρώ του ειδι-
κού αποθεµατικού που έχει σχηµατιστεί από την υπεραξία που προέκυψε από την αναπρο-
σαρµογή της αξίας των ακινήτων στην εύλογη (αγοραία) αξία τους. Η µείωση οφείλεται σε τακτο-
ποιήσεις και στη µεταφορά στα αποτελέσµατα µέρους της υπεραξίας που αντιστοιχεί σε πωλη-
θέντα ακίνητα υποκαταστηµάτων που µετεξελίχθηκαν σε θυρίδες, στο πλαίσιο της αναδιορ-
γάνωσης και των οργανωτικών προσαρµογών που γίνονται τα τελευταία χρόνια στην Τράπεζα. 

Το µετοχικό κεφάλαιο και το τακτικό αποθεµατικό, τα οποία είναι εξισωµένα και ανέρχονται
σε 111,2 εκατ. ευρώ έκαστο, παρέµειναν αµετάβλητα.

Αναλυτικά το µετοχικό κεφάλαιο και τα αποθεµατικά έχουν ως εξής:

14.1 Μετοχικό κεφάλαιο
Το µετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας, µετά τις αυξήσεις που έγιναν σύµφωνα µε τα Ν.∆. 413/70
και 889/71, τους Ν. 542/77 και 1249/82, την Υπουργική Απόφαση Ε. 2665/88, τον Ν. 2065/92, την
Υπουργική Απόφαση 1281/30.10.96 και τις Πράξεις Υπουργικού Συµβουλίου 8/4.2.2000,
32/23.5.2002, 17/4.7.2005 και 8/10.6.2008, ανέρχεται σε 111.243.362 ευρώ, διαιρούµενο σε
19.864.886 µετοχές ονοµαστικής αξίας 5,60 ευρώ εκάστη. 

14.2 Τακτικό αποθεµατικό
Το τακτικό αποθεµατικό ανέρχεται σε 111.243.362 ευρώ και είναι εξισωµένο µε το µετοχικό
κεφάλαιο. 

14.3 Έκτακτο αποθεµατικό
Το έκτακτο αποθεµατικό ενισχύθηκε από τα κέρδη της χρήσεως 2010 κατά 12 εκατ. ευρώ και
ανήλθε σε 84,5 εκατ. ευρώ.

14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των ακινήτων 
Το ειδικό αυτό αποθεµατικό σχηµατίστηκε από την υπεραξία που προέκυψε από την αναπρο-
σαρµογή της λογιστικής αξίας των ακινήτων της Τράπεζας στην εύλογη (αγοραία) αξία τους,
κατά τις χρήσεις 2004 και 2007, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις ανεξάρτητων εκτιµητών. 

Μέρος της υπεραξίας κεφαλαιοποιήθηκε κατά τις χρήσεις 2005 και 2008 µε διανοµή δωρεάν
µετοχών στους µετόχους, ενώ µικρό µέρος που προερχόταν από τα ακίνητα της Τράπεζας που
πωλήθηκαν µεταφέρθηκε στα κέρδη της Τράπεζας κατά τις χρήσεις 2008, 2009 και 2010.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 37Π
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14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά
Ανέρχονται σε 1,2 εκατ. ευρώ και αφορούν την αξία έργων τέχνης και πάγιων στοιχείων (κυρίως
κτιρίων) τα οποία έχουν παραχωρηθεί δωρεάν στην Τράπεζα.

Γεγονότα που συνέβησαν µεταξύ της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού και
της ηµεροµηνίας έγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων.

Από την 1.1.2011 η Τράπεζα ανέλαβε και ενεργεί, σύµφωνα µε τον Ν. 3863/2010 άρθρο 64, την
κοινωνική ασφάλιση του προσωπικού της στους κλάδους κύριας και επικουρικής σύνταξης.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201038Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 39Π

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 )

31.12.2010 31.12.2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από
τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου
και Ασφαλιστικών Φορέων” σύµφωνα µε
τον Ν. 2469/97 22.599,5 20.167,9 2.431,6

– Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά
χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων
οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών 9.408,1 9.624,3 -216,2

– Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το
Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις 
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή 
ενδοηµερήσιας ρευστότητας µεταξύ των Π.Ι1 162.000,7 77.190,7 84.810,0

– Λοιποί λογαριασµοί τάξεως2 10.870,0 282,5 10.587,5

Σύνολο 204.878,3 107.265,4 97.612,9 

ΣΣηηµµεειιώώσσεειιςς  εεππίί  ττωωνν  λλοογγααρριιαασσµµώώνν  ττάάξξεεωωςς  
11 Η σηµαντική αύξηση που παρατηρείται στην αξία των περιουσιακών στοιχείων που κατατίθενται στην Τράπεζα από τα εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα ως ασφάλεια έναντι χορηγηθείσης ρευστότητας, στο πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, αντανακλά τις σηµαντικές παρεµβάσεις του Ευρωσυστήµατος στην αγορά χρήµατος, προκειµένου να συµβάλει στη διασφάλιση
της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.
22 Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθούνται: 
– η υποσχετική επιστολή (promissory note) ύψους 10,6 δισεκ. ευρώ (9,1 δισεκ. SDR), που εξέδωσε η ελληνική κυβέρνηση για το συνο-
λικό ποσό του δανείου που έχει λάβει µέχρι 31.12.2010 από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Η υποσχετική επιστολή δεν δηµιουργεί
τόκους, είναι µη διαπραγµατεύσιµη και φυλάσσεται στην Τράπεζα της Ελλάδος η οποία ενεργεί ως αντιπρόσωπος (fiscal agent) της
Ελλάδος έναντι του ∆ΝΤ.
– πράξεις forward (προθεσµιακές) και πράξεις swap που αφορούν τα χαρτοφυλάκια της Τράπεζας,
– εντολές ενέγγυων πιστώσεων προς εκτέλεση, εγγυητικές επιστολές τρίτων για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης έργων ή συµβάσεων
προµηθειών, κέρµατα στην αποθήκη της Τράπεζας κ.λπ., 
– προθεσµιακές υποχρεώσεις προς την ΕΚΤ και προθεσµιακές απαιτήσεις έναντι εγχώριων πιστωτικών  ιδρυµάτων, οι οποίες δηµι-
ουργήθηκαν στο πλαίσιο της χρηµατοδότησης αντισυµβαλλόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων σε δολάρια ΗΠΑ. Μέσω προσωρινών συµ-
φωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων (swap), η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (FED) έθεσε στη διάθεση της  ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ. Ταυ-
τόχρονα η ΕΚΤ διενήργησε πράξεις swap µε τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρησιµοποίησαν τα κεφά-
λαια αυτά για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ έναντι ευρώ σε πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του ευρώ µέσω πρά-
ξεων swap.
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Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2010 ανήλθαν σε 190,4 εκατ. ευρώ, έναντι 228,2 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας µείωση κατά 16,5%.

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 0

Ε Σ Ο ∆ Α

Τα συνολικά καθαρά έσοδα από την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, τους τόκους των χαρτοφυλακίων, τις προµήθειες και τα λοιπά έσοδα από τις εργα-
σίες εσωτερικού και εξωτερικού διαµορφώθηκαν σε 1.044,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1.139,5 εκατ.
ευρώ στη χρήση 2009, σηµειώνοντας µείωση κατά 8,3%.

Ειδικότερα:

• τα καθαρά έσοδα από τόκους και χρηµατοοικονοµικές πράξεις διαµορφώθηκαν σε 831,0 εκατ. ευρώ,
έναντι 833,3 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας µείωση κατά 0,3%, 

• τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες µειώθηκαν κατά 19% και διαµορφώθηκαν σε 141,5
εκατ. ευρώ, έναντι 174,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση,

• τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές µειώθηκαν κατά 54,7 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε
12,3 εκατ. ευρώ, έναντι 67 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, λόγω της µείωσης των διανε-
µόµενων κερδών από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

• Τέλος, τα έσοδα ενισχύθηκαν κατά 47 εκατ. ευρώ, έναντι 45 εκατ. ευρώ στη χρήση 2009 από
απελευθέρωση προβλέψεων.

Ε Ξ Ο ∆ Α

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2010 µειώθηκαν κατά 57,2 εκατ. ευρώ (6,3%) και διαµορφώθη-
καν σε 854,1 εκατ. ευρώ, έναντι 911,3 εκατ. ευρώ στη χρήση 2009.

Ειδικότερα:

• Τα γενικά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού, συντάξεις,
αποσβέσεις, λοιπά έξοδα) µειώθηκαν κατά 57,9 εκατ. ευρώ (13,2%) και διαµορφώθηκαν σε 381,2
εκατ. ευρώ, έναντι 439,1 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

• Οι προβλέψεις είναι σηµαντικά ενισχυµένες και στη χρήση 2010 (κατά 472,9 εκατ. ευρώ) και
έχουν διαµορφωθεί σε 2.385,4 εκατ. ευρώ (βλ. σχετικές σηµειώσεις στο στοιχείο 12 του παθη-
τικού). 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 41Π
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Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Ε Σ Ο ∆ Ω Ν  –  Ε Ξ Ο ∆ Ω Ν

ΠΙΝΑΚΑΣ ΚΑΘΑΡΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ ΑΠΟ ΕΡΓΑΣΙΕΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ (σε ευρώ)

2010 2009

1. ΚΑΘΑΡΟΙ ΤΟΚΟΙ-ΕΣΟ∆Α 825.890.005 766.668.842

1.1 Τόκοι-έσοδα 1.741.334.930 1.432.540.058

α. Τόκοι από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα σχετιζόµενα µε 
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 848.005.150 610.227.511

β. Τόκοι χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς 
νοµισµατικής πολιτικής 166.354.434 4.654.440

γ. Τόκοι επενδυτικών χαρτοφυλακίων (εκτός Ε∆) 331.392.453 412.355.371
δ. Τόκοι χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου 269.324.437 144.932.342
ε. Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη 

µεταφορά συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 9.754.870 12.474.205
στ. Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι του Ελληνικού 

∆ηµοσίου 109.633.787 237.250.087
ζ. Τόκοι καθαρών απαιτήσεων που απορρέουν από την 

κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων
τραπεζογραµµατίων ευρώ 0 5.242.040

η. Τόκοι από διαθέσιµα, καταθέσεις και συµµετοχές σε SDRs
στο ∆ΝΤ 2.586.032 1.118.118

θ. Τόκοι από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας 4.049.137 3.795.650
ι. Λοιποί τόκοι-έσοδα 234.630 490.294

1.2 Τόκοι-έξοδα -915.444.925 -665.871.216

α. Τόκοι και έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της 
Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) -779.813.684 -477.111.940

β. Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την 
κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των 
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ -38.989.998 0

γ. Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από άσκηση 
νοµισµατικής πολιτικής 
(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων) -58.387.363 -74.935.187

δ. Τόκοι επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου -34.896.357 -112.290.847
ε. Τόκοι καταθέσεων δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα -134.254 -277.380
στ. Τόκοι από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων 

(SDRs) του ∆ΝΤ -2.624.273 -1.094.025
ζ. Λοιποί τόκοι-έξοδα -598.996 -161.837

2. ΚΑΘΑΡΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΠΟ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΡΑΞΕΙΣ, ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ
ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ 50.321.799 58.209.232 

3. ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ ΑΜΟΙΒΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΜΗΘΕΙΕΣ 141.548.446 174.827.731

4. ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ ΜΕΤΟΧΕΣ ΚΑΙ ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 12.288.700 66.983.496

5. ΚΑΘΑΡΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΠΟ ΤΗ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗ 
ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΝΑ∆ΙΑΝΟΜΗ ΤΟΥ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟΥ 
ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ 1.834.971 53.376.709

6. ΛΟΙΠΑ ΕΣΟ∆Α 12.630.271 19.410.623

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ 1.044.514.192 1.139.476.633

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201042Π
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Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Κ Α Θ Α Ρ Ω Ν  Ε Σ Ο ∆ Ω Ν  Α Π Ο  Ε Ρ Γ Α Σ Ι Ε Σ  Τ Η Σ  Τ Ρ Α Π Ε Ζ Α Σ

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας στη χρήση 2010 από την άσκηση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, τους τόκους των χαρτοφυλακίων, τις προµήθειες και
τα λοιπά έσοδα από τις εργασίες εσωτερικού και εξωτερικού διαµορφώθηκαν σε 1.044,5 εκατ.
ευρώ έναντι 1.139,5 εκατ. ευρώ στη χρήση 2009 σηµειώνοντας µείωση κατά 8,3%.

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 7,7% και ανήλ-
θαν σε 825,9 εκατ. ευρώ, έναντι 766,7 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Αναλυτικά οι επιµέρους κατηγορίες τόκων έχουν ως εξής:

1.1 Τόκοι-έσοδα

Αυξήθηκαν κατά 21,6% και ανήλθαν σε 1,7 δισεκ. ευρώ, έναντι 1,4 δισεκ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Ειδικότερα:

α) Τόκοι από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής

Πρόκειται για τους τόκους που προέρχονται από δάνεια της Τράπεζας προς τα εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα, µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς που διενεργούνται από το Ευρωσύστηµα για τη χορή-
γηση ρευστότητας, στο πλαίσιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης
του ευρώ. 

Στη χρήση 2010, οι τόκοι της κατηγορίας αυτής αυξήθηκαν και ανήλθαν σε 848 εκατ. ευρώ, έναντι 610,2
εκατ. ευρώ το 2009. Η µεταβολή οφείλεται κατά κύριο λόγο στην αύξηση της χορήγησης δανείων προς
τα πιστωτικά ιδρύµατα, λόγω των αυξηµένων αναγκών τους για ρευστότητα που προέκυψαν εξαιτίας
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 

Το µέσο ύψος των χορηγηθέντων δανείων κατά τη διάρκεια του 2010 ανήλθε σε 83,4 δισεκ. ευρώ, ένα-
ντι 43,9 δισεκ. ευρώ το 2009.

Αντιθέτως, το µέσο ύψος του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος
διαµορφώθηκε στο 1% καθ’ όλη τη διάρκεια του 2010, έναντι 1,279% το 2009.

Τόκοι από δάνεια προς πιστωτικά ιδρύµατα 2010 2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 171,8 202,6 -30,8

– από πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης 672,3 407,5 264,8

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 43Π
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– από αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης 
των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της
ρευστότητας 3,2 0,0 3,2

– από πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0,7 0,1 0,6

Σύνολο 848,0 610,2 237,8

β) Τόκοι χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής

Ανήλθαν σε 166,4 εκατ. ευρώ (2009: 4,7 εκατ. ευρώ) και αφορούν τους τόκους των χρεογράφων που
αγοράστηκαν από την Τράπεζα στο πλαίσιο του προγράµµατος αγοράς από το Ευρωσύστηµα απο-
δεκτών καλυµµένων οµολογιών πιστωτικών ιδρυµάτων (CBPP) και του Προγράµµατος για τις Αγο-
ρές Τίτλων (Securities Markets Programme-SMP). Τα προγράµµατα αυτά τέθηκαν σε εφαρµογή στο
πλαίσιο των παρεµβάσεων του Ευρωσυστήµατος στις αγορές χρεογράφων της ευρωζώνης, προκει-
µένου να διασφαλιστεί η ρευστότητα και να αντιµετωπιστούν οι δυσλειτουργίες ορισµένων τµηµά-
των της αγοράς χρεογράφων καθώς επίσης και να αποκατασταθεί η εύρυθµη λειτουργία του µηχα-
νισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. Η αξία των χρεογράφων αυτής της µορφής, που κατείχε
η Τράπεζα στις 31.12.2010, ανερχόταν σε 4,9 δισεκ. ευρώ, έναντι 674,1 εκατ. ευρώ στις 31.12.2009. 

γ) Τόκοι των επενδυτικών χαρτοφυλακίων της Τράπεζας εκτός του 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 2010 2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από χρεόγραφα 331,2 412,0 -80,8

– από προθεσµιακές καταθέσεις και 
τρεχούµενους λογαριασµούς 0,2 0,4 -0,2

Σύνολο 331,4 412,4 -81,0

Η µείωση που παρουσίασαν οι παραπάνω τόκοι αντισταθµίστηκε από την αύξηση των τόκων
από τα χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

δ) Τόκοι χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου

Οι τόκοι του χαρτοφυλακίου της Τράπεζας από χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου σηµείω-
σαν σηµαντική αύξηση κατά 124,4 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (2010: 269,3
εκατ. ευρώ, 2009: 144,9 εκατ. ευρώ). 

ε) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθε-
σίµων στην ΕΚΤ

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί του ισόποσου σε ευρώ των συναλλαγµατικών δια-
θεσίµων που έχουν µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ σύµφωνα µε το άρθρο 30 του Καταστατικού του

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201044Π
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ΕΣΚΤ. Το 2010 οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι υπολογίζονται µε το 85% του εκάστοτε διαθέσιµου ορια-
κού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, παρουσίασαν
µείωση κατά 2,7 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσης και διαµορφώθηκαν σε 9,8 εκατ.
ευρώ (2009: 12,5 εκατ. ευρώ). Η µείωση οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του επιτοκίου
(µέσος όρος 2010: 1%, έναντι 1,279% το 2009).

στ) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί των µακροπρόθεσµων δανείων που έχει χορηγήσει
η Τράπεζα προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο µέχρι 31.12.1993.

Το 2010 οι τόκοι αυτοί ανήλθαν συνολικά σε 109,6 εκατ. ευρώ, σηµειώνοντας µείωση κατά 127,6
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το προηγούµενο έτος (2009: 237,3 εκατ. ευρώ). Η µείωση αυτή προήλθε
κυρίως 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 σε µικρότερο
βαθµό από τη µείωση του κεφαλαίου λόγω της σταδιακής εξόφλησης των δανείων. 

ζ) Τόκοι επί των καθαρών απαιτήσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυ-
στήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Το υπόλοιπο των λογαριασµών µέσω των οποίων γίνεται η κατανοµή, εντός του Ευρωσυστή-
µατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ διαµορφώθηκε το 2010 σε υποχρέωση
της Τράπεζας έναντι του Ευρωσυστήµατος, µε συνέπεια να πληρωθούν στο Ευρωσύστηµα τόκοι
39 εκατ. ευρώ (στοιχείο "β" των χρεωστικών τόκων) έναντι πιστωτικών τόκων 5,2 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση.

η) Τόκοι από διαθέσιµα, καταθέσεις και συµµετοχές σε SDRs στο ∆ΝΤ

∆ιαµορφώθηκαν σε σηµαντικά υψηλότερα επίπεδα σε σχέση µε την περυσινή χρήση (2010: 2,6
εκατ. ευρώ, 2009: 1,1 εκατ. ευρώ) και αφορούν κυρίως τους τόκους που προέρχονται από το µερί-
διο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs (quota) και από τα διαθέσιµα σε SDRs, που προ-
έρχονται από τις κατανοµές SDRs του ∆ΝΤ που έλαβαν χώρα το 2009, στο πλαίσιο της γενι-
κής κατανοµής SDRs προς όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ. Στη σηµαντική αύξηση των διαθεσί-
µων οφείλεται η αύξηση των τόκων αυτών.

θ) Τόκοι από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας

Οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι προέρχονται από δάνεια που έχουν χορηγηθεί στο προσωπικό της Τρά-
πεζας (στεγαστικά και οικονοµικών αναγκών), ανήλθαν σε 4 εκατ. ευρώ, έναντι 3,8 εκατ. ευρώ
το 2009.

ι) Λοιποί τόκοι-έσοδα

Ανήλθαν σε 235 χιλ. ευρώ, έναντι 490 χιλ. ευρώ στη χρήση 2009.

1.2 Τόκοι-έξοδα
Αυξήθηκαν κατά 37,5% και ανήλθαν σε 915,4 εκατ. ευρώ, έναντι 665,9 εκατ. ευρώ το 2009.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 45Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201046Π

Αναλυτικά:

α) Τόκοι και έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της Τράπεζας µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα
Κεντρικών Τραπεζών (σύστηµα TARGET2) 

Τόκοι-έξοδα λογαριασµού TARGET2 (σε εκατ. ευρώ)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

273,4 252,1 333,5 369,7 545,2 477,1 779,8

Οι παραπάνω τόκοι και έξοδα υπολογίζονται επί των ηµερήσιων υπολοίπων του λογαριασµού δοσο-
ληψιών της Τράπεζας της Ελλάδος µε την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ του ΕΣΚΤ (σύστηµα TARGET2). 

Η σηµαντική αύξηση που παρατηρείται το 2010 οφείλεται στην αύξηση της παροχής ρευστότητας
προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος στις χώρες της ζώνης του ευρώ. Το µεγαλύτερο µέρος της ρευστότητας µετα-
φέρθηκε από τα Π.Ι. µέσω του λογαριασµού TARGET2 προς τις λοιπές χώρες της Ευρωπαϊ-
κής Ένωσης. Το γεγονός αυτό δεν είχε επίπτωση στα αποτελέσµατα της Τράπεζας, καθόσον
το ποσό των χρεωστικών τόκων που η Τράπεζα κατέβαλε στο Ευρωσύστηµα επί του υπολοίπου
του λογαριασµού TARGET2 αντισταθµίστηκε από ίσο ποσό πιστωτικών τόκων που εισέπραξε
η Τράπεζα από την παροχή ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα (ως επιτόκιο εκτοκισµού
εφαρµόζεται το βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ, 1% για το 2010).

β) Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµα-
τος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Ανήλθαν σε 39 εκατ. ευρώ, έναντι πιστωτικών τόκων 5,2 εκατ. ευρώ το 2009. Η εξέλιξη αυτή
ήταν απόρροια του γεγονότος ότι, κατά τη διάρκεια του 2010, η αξία των τραπεζογραµµατίων
που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τράπεζα ήταν µεγαλύτερη του µεριδίου που
της αναλογούσε µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων. Επί της διαφοράς που προ-
έκυψε, η οποία αντιπροσωπεύει υποχρέωση της Τράπεζας έναντι του Ευρωσυστήµατος, πλη-
ρώθηκαν τόκοι 39 εκατ. ευρώ, οι οποίοι υπολογίστηκαν µε το βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ.

Ειδικότερα, οι παραπάνω τόκοι υπολογίζονται: 

– επί της ενδοσυστηµικής απαίτησης/υποχρέωσης που προκύπτει από την προσαρµογή του πραγ-
µατικού υπολοίπου των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία, ώστε το µερίδιο της Τράπεζας στο
σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, µετά την αφαίρεση ποσοστού 8% υπέρ της
ΕΚΤ, να αντιστοιχεί σ’ αυτό που προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής 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 τραπε-
ζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ), 

– επί του αντισταθµιστικού ποσού εξοµάλυνσης. Πρόκειται για το ποσό µε το οποίο προσαρ-
µόζονται, από το 2002, τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από την κατα-
νοµή των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, προκειµένου να µην προκαλούνται σηµα-
ντικές µεταβολές του νοµισµατικού εισοδήµατος των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.
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Σχετικά µε τα παραπάνω βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές
Πολιτικές”, καθώς και τη σηµείωση στο στοιχείο 9.2 του παθητικού.

γ) Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής (περι-
λαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)

Aφορούν κυρίως τόκους επί των υποχρεωτικών καταθέσεων (ελάχιστα υποχρεωτικά αποθεµα-
τικά) και σε µικρότερο βαθµό τόκους επί των καταθέσεων προθεσµίας και των καταθέσεων διάρ-
κειας µίας ηµέρας (overnight) των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλάδος,
στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Στη χρήση 2010 οι εν λόγω τόκοι παρουσίασαν µείωση κατά 16,5 εκατ. ευρώ (2010: 58,4 εκατ.
ευρώ, 2009: 74,9 εκατ. ευρώ), η οποία οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του βασικού επιτο-
κίου της ΕΚΤ (το µέσο ετήσιο επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 1%, έναντι 1,279% το 2009). Αντιθέ-
τως, οι καταθέσεις σηµείωσαν αύξηση (το µέσο ύψος των καταθέσεων ανήλθε σε 7,6 δισεκ. ευρώ
κατά τη διάρκεια του 2010, έναντι 6,7 δισεκ. ευρώ το 2009).

δ) Τόκοι επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Μειώθηκαν κατά 68,9% σε 34,9 εκατ. ευρώ, έναντι 112,3 εκατ. ευρώ το 2009, λόγω της µείωσης
του επιτοκίου και των καταθέσεων.

Το µέσο ηµερήσιο υπόλοιπο των συνολικών διαθεσίµων του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην Τράπεζα
ανήλθε σε 3,5 δισεκ. ευρώ κατά τη διάρκεια του 2010, έναντι 9,6 δισεκ. ευρώ το 2009, ενώ το µέσο
επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 0,99%, έναντι 1,27% το 2009.

Το µεγαλύτερο µέρος των τόκων αυτών αφορά τους τόκους που καταβλήθηκαν επί των προθε-
σµιακών καταθέσεων που διατηρούσε το Ελληνικό ∆ηµόσιο στην Τράπεζα µετά την αναθεώρηση
της οικείας Σύµβασης µεταξύ του Ελληνικού ∆ηµοσίου και της Τράπεζας, µε την οποία συµφω-
νήθηκε ότι από 29.1.2008 θα καταβάλλεται τόκος και επί του ηµερήσιου υπολοίπου καταθέσεων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου άνω των 2 δισεκ. ευρώ, το οποίο, µετά από ειδική συµφωνία µεταξύ των
δύο αντισυµβαλλόµενων, κατατίθεται στη Τράπεζα µε τη µορφή προθεσµιακών καταθέσεων. 

Σηµειώνεται ότι οι τόκοι που καταβάλλονται επί των προθεσµιακών καταθέσεων του Ελληνικού
∆ηµοσίου αντισταθµίζονται από αντίστοιχη µείωση των τόκων που καταβάλλονται επί του υπο-
λοίπου του λογαριασµού TARGET2. Αυτό συµβαίνει επειδή τα κεφάλαια που το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο τοποθετεί προθεσµιακά στην Τράπεζα προέρχονται από τα διαθέσιµα που τηρεί στις εµπο-
ρικές τράπεζες οι οποίες, προκειµένου να καλύψουν την απόσυρση των κεφαλαίων αυτών, µετα-
φέρουν µέσω TARGET2 ισόποσα κεφάλαια από τις τοποθετήσεις τους στο εξωτερικό. 

ε) Τόκοι καταθέσεων δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα

Μειώθηκαν σηµαντικά σε 134 χιλ. ευρώ, έναντι 277 χιλ. ευρώ το 2009, λόγω της σηµαντικής µεί-
ωσης των καταθέσεων. 

στ) Τόκοι από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDRs) του ∆ΝΤ

Οι τόκοι επί των υποχρεώσεων της Τράπεζας από τις κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµά-
των (SDRs) του ∆ΝΤ σηµείωσαν αύξηση κατά 1,5 εκατ. ευρώ (2010: 2,6 εκατ. ευρώ, 2009: 1,1 εκατ.
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ευρώ), λόγω της σηµαντικής αύξησης των κατανοµών SDRs ύψους 678,7 εκατ. που χορήγησε το
∆ΝΤ το Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο του 2009 προς τη χώρα µας, στο πλαίσιο της παροχής ρευ-
στότητας στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα για την ενίσχυση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων
των χωρών-µελών του.

ζ) Λοιποί τόκοι-έξοδα

Αυξήθηκαν σε 599 χιλ. ευρώ έναντι 162 χιλ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις, αποσβέσεις και προβλέψεις για κιν-
δύνους 

Το καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις στη χρήση 2010 µειώθηκε κατά 7,9
εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκε σε 50,3 εκατ. ευρώ, έναντι 58,2 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε ως εξής:

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη 2010 2009 Μεταβολή
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις (σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις επί συναλλάγµατος 11,0 8,4 2,6

– από πράξεις επί χρεογράφων 20,8 44,5 -23,7

– από συναλλαγµατικές διαφορές λόγω
µεταβολών της σχέσης ευρώ/SDR -1,7 0,3 -2

– από αγοραπωλησίες χρυσών νοµισµάτων 20,2 5,0 15,2

Σύνολο 50,3 58,2 -7,9

2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού και θέσεων
(µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες)

– από την αποτίµηση του συναλλάγµατος 0,0 -0,4 -0,4

– από την αποτίµηση των χρεογράφων -21,3 -4,8 16,5

Σύνολο -21,3 -5,2 16,1

2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι
πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από 
τη διακύµανη των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, των επιτοκίων και της 
τιµής του χρυσού 21,3 5,2 16,1

Γενικό σύνολο 50,3 58,2 -7,9

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, η µείωση κατά 7,9 εκατ. ευρώ του καθαρού αποτελέ-
σµατος από χρηµατοοικονοµικές πράξεις οφείλεται κυρίως στα µειωµένα κέρδη από τις πρά-
ξεις επί χρεογράφων (µειώθηκαν κατά 23,7 εκατ. ευρώ) τα οποία αντισταθµίστηκαν από έσοδα
από τόκους. Στα κέρδη από τις πράξεις σε συνάλλαγµα σηµειώθηκε αύξηση κατά 2,6 εκατ. ευρώ,
ενώ τα κέρδη από τις πωλήσεις χρυσών νοµισµάτων (λίρες Αγγλίας) ανήλθαν σε 20,2 εκατ. ευρώ,
έναντι 5 εκατ. ευρώ το 2009. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201048Π
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Τέλος, στα αποτελέσµατα του 2010 καταγράφηκαν και οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από
την αποτίµηση στο τέλος του έτους των χρεογράφων, ύψους 21,3 εκατ. ευρώ, έναντι 5,2 εκατ.
ευρώ το 2009. Οι ζηµίες αυτές καλύφθηκαν εξ ολοκλήρου από την πρόβλεψη που έχει σχηµα-
τιστεί για το σκοπό αυτό.

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες
Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες στη χρήση 2010 µειώθηκαν κατά 19% και δια-
µορφώθηκαν σε 141,5 εκατ. ευρώ, έναντι 174,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, κυρίως λόγω
των µειωµένων αµοιβών από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (µειωµένος όγκος
νέων εκδόσεων).

Αναλυτικά, οι επιµέρους κατηγορίες των προµηθειών απεικονίζονται στον παρακάτω πίνακα. 

Καθαρά έσοδα από 2010 2009 Μεταβολή
αµοιβές και προµήθειες (σε εκατ. ευρώ)

3.1Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες

– από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου 26,1 56,4 -30,3

– από τη διενέργεια εισπράξεων και πληρωµών 
για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου 75,9 80,4 -4,5

– από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και
Ασφαλιστικών Φορέων Ν. 2469/97” 31,8 30,9 0,9

– λοιπά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 9,3 8,7 0,6

Σύνολο 143,1 176,4 -33,3

3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1,6 -1,6 0,0

Σύνολο καθαρών εσόδων από αµοιβές και
προµήθειες 141,5 174,8 -33,3

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές
Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές της Τράπεζας στη χρήση 2010 µειώθηκαν σηµαντικά και
διαµορφώθηκαν σε 12,3 εκατ. ευρώ, έναντι 67 εκατ. ευρώ στη χρήση 2009.

Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 2010 2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

• έσοδα από την ΕΚΤ

– έσοδα από τη διανοµή του εκδοτικού 
δικαιώµατος της ΕΚΤ 0,0 22,2 -22,2

– έσοδα από τη διανοµή των καθαρών κερδών
της ΕΚΤ 4,8 41,3 -36,5

• λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 7,5 3,5 4,0

Σύνολο 12,3 67,0 -54,7
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• Έσοδα από την ΕΚΤ
Η ΕΚΤ στη χρήση 2010 µετέφερε το σύνολο των εσόδων της από το εκδοτικό της δικαίωµα ύψους
654 εκατ. ευρώ και από το χαρτοφυλάκιο στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων
του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme-SMP) ύψους 438 εκατ. ευρώ για την ενίσχυση
της πρόβλεψης έναντι πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής του χρυσού. Επίσης υπέρ της πρόβλεψης µεταφέρθηκε ποσό
71 εκατ. ευρώ από τα λοιπά έσοδά της. Άρα, το συνολικό ποσό που µεταφέρθηκε για την ενίσχυση
της πρόβλεψης ανήλθε σε 1.163 εκατ. ευρώ. Το εναποµένον ποσό από τα καθαρά κέρδη 171 εκατ.
ευρώ διανεµήθηκε στις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος και η Τράπεζα της Ελλά-
δος εισέπραξε ποσό 4,8 εκατ. ευρώ βάσει του µεριδίου συµµετοχής της στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

• Λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 
Ανήλθαν σε 7,5 εκατ. ευρώ και αντιστοιχούν σε εισπραχθέντα µερίσµατα για τη χρήση 2009, καθώς
και σε επιστροφή κεφαλαίου (ΕΧΑΕ) από τις συµµετοχές της Τράπεζας στις εταιρίες: BIS (Τράπεζα
∆ιεθνών ∆ιακανονισµών), ∆ΙΑΣ (∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.) και ΕΧΑΕ (Ελληνικά Χρηµατι-
στήρια Α.Ε.).

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος

2010 2009 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και 
την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος -45,2 8,4 -53,6

– Μεταφορά στα έσοδα από την πρόβλεψη έναντι
κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 47 45 2

Σύνολο 1,8 53,4 -51,6

Το τελικό καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και αναδιανοµή του νοµισµατικού εισο-
δήµατος του Ευρωσυστήµατος µειώθηκε σηµαντικά και ανήλθε σε 1,8 εκατ. ευρώ έναντι 53,4
εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά, η διάρθρωση των επιµέρους µεγεθών έχει ως εξής:

Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµα-
τος του Ευρωσυστήµατος
Νοµισµατικό εισόδηµα είναι το εισόδηµα που συγκεντρώνουν οι ΕθνΚΤ κατά την άσκηση των
καθηκόντων τους στον τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.

Το ποσό του νοµισµατικού εισοδήµατος κάθε ΕθνΚΤ προσδιορίζεται µε υπολογισµό των πραγ-
µατικών και τεκµαρτών ετήσιων εσόδων τα οποία απορρέουν από τα στοιχεία του ενεργητικού
που έχει στην κατοχή της έναντι της νοµισµατικής βάσης.

Η νοµισµατική βάση αποτελείται από τα ακόλουθα στοιχεία του παθητικού:

– τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία, 

– υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενες µε πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής,

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201050Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 51Π

– καθαρές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (TARGET2),

– καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ.

Ποσά τόκων που έχουν πληρωθεί επί των παραπάνω υποχρεώσεων που αποτελούν τη νοµι-
σµατική βάση αφαιρούνται από το νοµισµατικό εισόδηµα κάθε ΕθνΚΤ.

Τα στοιχεία του ενεργητικού, των οποίων οι αποδόσεις λαµβάνονται υπόψη για τον υπολογι-
σµό του νοµισµατικού εισοδήµατος, είναι τα ακόλουθα:

– δάνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενα µε πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής,

– χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής. Πρόκειται για καλυµ-
µένες οµολογίες (covered bonds) πιστωτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ και χρεό-
γραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων του Ευρωσυστήµατος (Security
Markets Programme-SMP). Η απόδοση των καλυµµένων οµολογιών υπολογίζεται σε ηµερήσια
βάση µε το τελευταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος, ενώ για τα χρεόγραφα του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων υπολογί-
ζεται 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 Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (TARGET2),

– καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ,

– ένα ελάχιστο ποσό διαθεσίµων χρυσού για κάθε ΕθνΚΤ, κατ’ αναλογία της κλείδας κατανο-
µής της. Ο χρυσός θεωρείται ότι δεν παράγει εισόδηµα. 

Στις περιπτώσεις που η αξία των στοιχείων του ενεργητικού, των οποίων οι αποδόσεις λαµβάνο-
νται υπόψη για τον υπολογισµό του νοµισµατικού εισοδήµατος, υπερβαίνει ή υπολείπεται της αξίας
της νοµισµατικής βάσης, η απόδοση της διαφοράς (gap) υπολογίζεται σε ηµερήσια βάση µε το τελευ-
ταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος. 

Στο τέλος κάθε οικονοµικού έτους, το συνολικό ποσό του συγκεντρωθέντος νοµισµατικού εισο-
δήµατος του Ευρωσυστήµατος αναδιανέµεται µεταξύ των ΕθνΚΤ, κατ’ αναλογία των αντίστοιχων
καταβεβληµένων µεριδίων συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Το αρνητικό αποτέλεσµα 45.190.618 ευρώ που προέκυψε για την Τράπεζα το 2010 οφείλεται
στο γεγονός ότι το συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα σύµφωνα µε τις δια-
δικασίες υπολογισµού της ΕΚΤ, ύψους 337.550.327 ευρώ, ήταν µεγαλύτερο του αναλογούντος
µε βάση το µερίδιο συµµετοχής της στο κεφάλαιο της ΕΚΤ: 292.359.709 ευρώ (βλ. σχετική σηµεί-
ωση στο στοιχείο 9.4 του παθητικού).
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Ο παραπάνω τρόπος κατανοµής του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος καθιε-
ρώθηκε µε την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ 2010/23. 

Μεταφορά στα έσοδα από την πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 
Στα έσοδα της Τράπεζας της χρήσης 2010 µεταφέρθηκε επιπλέον ποσό 47 εκατ. ευρώ (το 2009
είχαν µεταφερθεί 45 εκατ. ευρώ) από την πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής συνολικού ύψους 149,5 εκατ. ευρώ.

Η πρόβλεψη αυτή σχηµατίστηκε αρχικά το 2008 µετά από σχετική απόφαση του ∆.Σ. της ΕΚΤ
(18.12.2008) για την αντιµετώπιση των ιδιαίτερα δυσµενών συνθηκών που επικρατούσαν την
περίοδο εκείνη στην αγορά χρήµατος, οι οποίες επηρέασαν και τις πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος για την παροχή ρευστότητας στο πιστωτικό σύστηµα. 

Στο πλαίσιο αυτό το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, τηρώντας τη γενική λογιστική αρχή της
συντηρητικότητας, θεώρησε ορθό να δηµιουργηθεί µία πρόβλεψη “ως απόθεµα ασφαλείας”,
ύψους 5,7 δισεκ. ευρώ, έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων νοµι-
σµατικής πολιτικής.

Σύµφωνα µε το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και
της ΕΚΤ, η πρόβλεψη αυτή χρηµατοδοτήθηκε από όλες τις Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες των συµ-
µετεχόντων κρατών-µελών µε βάση τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Με βάση την ίδια απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ της 18.12.2008, η συνολική
πρόβλεψη 5,7 δισεκ. ευρώ θα αναπροσαρµόζεται µετά την ετήσια αποτίµηση των χρεογράφων
που έχουν ληφθεί ως ασφάλεια έναντι της χορηγηθείσης ρευστότητας στις τράπεζες που δεν
εκπλήρωσαν τις υποχρεώσεις τους.

Το ευνοϊκό αποτέλεσµα από την επανεκτίµηση των ασφαλειών που έγινε τα έτη 2009 και 2010,
λόγω της βελτίωσης των συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε συνάρτηση µε το µειω-
µένο υπόλοιπό τους λόγω πώλησης µέρους του χαρτοφυλακίου και είσπραξης τοκοµεριδίων, οδή-
γησε σε µείωση του σχετικού κινδύνου και κατά συνέπεια σε µείωση της συνολικής πρόβλεψης
του Ευρωσυστήµατος από 5,7 δισεκ. ευρώ σε 2,2 δισεκ. ευρώ και στη µεταφορά του ποσού των
3,5 δισεκ. ευρώ στα έσοδα από αχρησιµοποίητες προβλέψεις των χρήσεων 2009 και 2010 των
ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος (στην ΤτΕ αναλογεί ποσό 92 εκατ. ευρώ).

6. Λοιπά έσοδα
Τα λοιπά έσοδα µειώθηκαν κατά 6,8 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 12,6 εκατ. ευρώ ένα-
ντι 19,4 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Στα λοιπά έσοδα περιλαµβάνονται τα έσοδα του ΙΕΤΑ ύψους 8,7 εκατ. ευρώ που προέρχονται
από την παραγωγή προϊόντων για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα, λαχεία, δια-
βατήρια, έντυπα), το κέρδος ύψους 1,7 εκατ. ευρώ που προέκυψε από την πώληση του ακινή-
του του υποκαταστήµατος Αγρινίου που µετεξελίχθηκε σε θυρίδα στο πλαίσιο της αναδιορ-
γάνωσης και των οργανωτικών αναπροσαρµογών που γίνονται τα τελευταία χρόνια στην Τρά-
πεζα, καθώς επίσης και διάφορα άλλα έσοδα ύψους 2,2 εκατ. ευρώ που προέρχονται από χορή-
γηση πιστοποίησης επαγγελµατικής επάρκειας, αχρησιµοποίητες προβλέψεις, έκπτωση φόρου
κ.λπ. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201052Π
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του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 53Π

Λ Ε Ι Τ Ο Υ Ρ Γ Ι Κ Α  Ε Ξ Ο ∆ Α  -  Α Π Ο Σ Β Ε Σ Ε Ι Σ  Κ Α Ι  Π Ρ Ο Β Λ Ε Ψ Ε Ι Σ

2010 2009
(σε ευρώ)

∆ΑΠΑΝΕΣ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΚΑΙ ΣΥΝΤΑΞΕΙΣ 319.516.458 332.781.100

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΕΣ ∆ΑΠΑΝΕΣ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΕΞΟ∆Α 48.198.051 46.498.739

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ ΕΝΣΩΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΑΣΩΜΑΤΩΝ

ΠΑΓΙΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 13.481.729 59.807.274

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 472.865.662 472.228.907

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ 854.061.900 911.316.020

53
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του ∆ιοικητή
για το έτος 201054Π

Σ Η Μ Ε Ι Ω Σ Ε Ι Σ  Ε Π Ι  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Ε Ξ Ο ∆ Ω Ν

Τα έξοδα στη χρήση 2010 µειώθηκαν κατά 57,2 εκατ. ευρώ (6,3%) και διαµορφώθηκαν σε 854,1
εκατ. ευρώ έναντι 911,3 εκατ. ευρώ στη χρήση 2009.

Ειδικότερα:

• Οι δαπάνες για το προσωπικό (µισθοδοσία, ασφαλιστικές εισφορές κ.λπ.) και για καταβολή συντά-
ξεων µειώθηκαν κατά 13,3 εκατ. ευρώ (4%) και διαµορφώθηκαν σε 319,5 εκατ. ευρώ έναντι 332,8
εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

• Οι αποσβέσεις µειώθηκαν σε 13,5 εκατ. ευρώ έναντι 59,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση,
λόγω του γεγονότος ότι η χρήση 2009 είχε επιβαρυνθεί µε 46,4 εκατ. ευρώ επιπλέον, που αφο-
ρούσαν το κόστος εκτύπωσης τραπεζογραµµατίων προηγουµένων ετών.

• Οι διοικητικές δαπάνες και τα λοιπά έξοδα διαχείρισης σηµείωσαν αύξηση κατά 3,7% και
ανήλθαν σε 48,2 εκατ. ευρώ έναντι 46,5 εκατ. ευρώ το 2009. Στα έξοδα αυτά περιλαµβάνο-
νται κυρίως οι αναλώσεις πρώτων υλών από το ΙΕΤΑ για την παραγωγή τραπεζογραµµατίων
και εντύπων για λογαριασµό της Τράπεζας, τα έξοδα για επισκευές και συντήρηση κτιρίων,
οι προµήθειες µηχανογραφικού και λοιπού εξοπλισµού, ασφάλιστρα και λοιπές τρέχουσες λει-
τουργικές δαπάνες. 

• Τέλος, και στη χρήση 2010 οι προβλέψεις είναι σηµαντικά ενισχυµένες, κατά 472,9 εκατ. ευρώ,
για την κάλυψη λειτουργικών κινδύνων και λοιπών υποχρεώσεων της Τράπεζας (βλ. σχετικές
σηµειώσεις στο στοιχείο 12 του παθητικού “Προβλέψεις”).
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2010 55Π

∆ Ι Α Θ Ε Σ Η   Κ Ε Ρ ∆ Ω Ν
(άρθρο 71 του Καταστατικού)

Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2010 ανήλθαν σε 190,4 εκατ. ευρώ, έναντι 228,2 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας µείωση κατά 16,5%.

Το Γενικό Συµβούλιο προτείνει στη Γενική Συνέλευση να διατεθούν τα κέρδη ως εξής:

2010 2009
(σε ευρώ)

Μέρισµα 0,67 ευρώ ανά µετοχή
(αριθµός µετοχών 19.864.886)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.309.473 13.309.473

Έκτακτο αποθεµατικό  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.000.000 17.500.000

Πρόσθετο µέρισµα 0,89 ευρώ ανά µετοχή*  . . . . . . . . . . . 17.679.749 34.366.253

Φόρος µερισµάτων**  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.659.482 15.891.909

Υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο . . . . . . . 126.803.588 147.092.978

190.452.292 228.160.613

Αθήνα, 14 Μαρτίου 2011

Για το Γενικό Συµβούλιο

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ
∆ΙΟΙΚΗΤΗΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

** Το συνολικό µικτό µέρισµα της χρήσεως 2010 ανέρχεται σε 2,60 ευρώ ανά µετοχή, έναντι 3,20 ευρώ της χρήσεως 2009.
**** Ο φόρος µερισµάτων υπολογίστηκε µε συντελεστή 40% σύµφωνα µε τον ισχύοντα φορολογικό νόµο 3842/23.4.2010, άρθρο 13. Σε
περίπτωση τροποποίησης των ισχυουσών διατάξεων φορολόγησης των διανεµόµενων µερισµάτων πριν από την καταβολή τους, θα προ-
σαρµοστούν αναλόγως τα ποσά του φόρου και των µερισµάτων.
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201056Π

ΣΤΗΝ 77η ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΣΤΙΣ 
27 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2010

(ΜΕ ΠΡΟΕ∆ΡΟ ΤΟΝ κ. ΓΕΩΡΓΙΟ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟ, ∆ΙΟΙΚΗΤΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ)

1. Εγκρίθηκαν:
• η Ετήσια Έκθεση του ∆ιοικητή, ο Ισολογισµός και οι λοιπές Οικονοµικές Καταστάσεις χρή-
σεως 2009, καθώς και η σχετική Έκθεση των Ελεγκτών, 

• η διάθεση των καθαρών κερδών ύψους €228.160.613, ως εξής:

―για µέρισµα €0,67 ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές  . . . . . . . . . . . . . . €13.309.473.-

―για αύξηση του έκτακτου αποθεµατικού  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �€17.500.000.-

―για πρόσθετο µέρισµα €1,73 ανά µετοχή 

σε 19.864.886 µετοχές  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €34.366.253.-

―για φόρο µερισµάτων (άρθρο 6 Ν. 3296/2004)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .� €15.891.909.-

―υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €147.092.978.-

2. Ανακοινώθηκαν:
• η εκποίηση των µετοχών που προέκυψαν από τα αδιάθετα κλασµατικά υπόλοιπα της αύξη-
σης του µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας (Πράξη Υπουργικού Συµβουλίου 8/10.6.2008, ΦΕΚ
Α’ 107/11.6.2008).

• οι συµβάσεις που υπέγραψε η Τράπεζα µε το Ελληνικό ∆ηµόσιο, πιστωτικά ιδρύµατα και οργα-
νισµούς.

3. Καθορίστηκαν:
• η αποζηµίωση και τα οδοιπορικά έξοδα των µελών του Γενικού Συµβουλίου, καθώς και

• η αµοιβή των Ελεγκτών για τη χρήση 2010.

4. Απαλλάχθηκαν:
• από κάθε προσωπική ευθύνη τα µέλη του Γενικού Συµβουλίου και οι Ελεγκτές για τα πεπραγ-
µένα και τη διαχείριση του έτους 2009.

5. Εκλέχθηκαν:
• ΣΣύύµµββοουυλλοοιι::  Ιωάννης Γοζαδίνος και Γεώργιος Κασιµάτης
• ΕΕλλεεγγκκττήήςς  ττηηςς  ∆∆ιιααχχεείίρριισσηηςς  ττοουυ  έέττοουυςς  22001100:: ERNST & YOUNG A.E.
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Π Ι Ν Α Κ Α Σ  ∆ Υ Ν Α Μ Η Σ  Π Ρ Ο Σ Ω Π Ι Κ Ο Υ  2 0 0 5 - 2 0 1 0  ( 3 1  ∆ Ε Κ Ε Μ Β Ρ Ι Ο Υ )

ΚΛΑ∆ΟΣ 2005 2006 2007 2008 2009 2010

∆ιοίκηση 6 6 6 6 6 5

Οικονοµολόγων 38 40 39 30 25 24

Λογιστικός 1.155 1.060 1.123 981 923 896

Ταµιακός 883 843 815 742 693 705

Τεχνικός 293 280 277 258 238 223

∆ικηγόρων 32 32 36 34 35 41

∆ακτυλογράφων 33 22 19 17 9 4

Ασφαλείας 320 356 342 333 322 300

Βοηθητικού προσωπικού 56 48 35 31 28 47

Καθαριστριών 86 79 71 62 55 6

Γενικό σύνολο 2.902 2.766 2.763 2.494 2.334 2.251
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