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Νοµισµατική Πολιτική
2011-20124

Η Τράπεζα της Ελλάδος υποβάλλει στη Βουλή
των Ελλήνων και το Υπουργικό Συµβούλιο την
παρούσα Έκθεση για τη Νοµισµατική Πολι-
τική 2011-2012, σύµφωνα µε όσα προβλέπει το
Καταστατικό της.

Η απόφαση της Ευρωοµάδας της 21ης Φεβρου-
αρίου είναι το πιο πρόσφατο και σηµαντικότερο
βήµα σε µια µακρά σειρά ενεργειών των Ευρω-
παίων εταίρων και του ∆ΝΤ για τη χρηµατο-
δοτική στήριξη της ελληνικής οικονοµίας. Οι
ενέργειες αυτές αποτελούν έµπρακτη απόδειξη
της βούλησης των εταίρων µας να αποτρέψουν
πιθανή χρεοκοπία, καθώς κατά τη διάρκεια των
δύο τελευταίων ετών επιδεινωνόταν η δυναµική
του δηµόσιου χρέους σε συνθήκες βαθιάς οικο-
νοµικής ύφεσης. Η συµφωνία της 21ης Φεβρου-
αρίου επιβεβαιώνει τη βούληση αυτή και, σε
συνδυασµό µε την επιτυχή ολοκλήρωση του PSI,
δηµιουργεί ένα νέο πλαίσιο για την ελληνική
οικονοµία τα επόµενα χρόνια. Βασικά στοιχεία
αυτού του πλαισίου είναι:

•• Μειωµένη δανειακή επιβάρυνση λόγω της
αποµείωσης του χρέους και των µειωµένων
επιτοκίων στα δάνεια που χορηγήθηκαν στην
Ελλάδα µετά το Μάιο του 2010 και σε αυτά
που θα χορηγηθούν τώρα. 

•• Εξασφαλισµένη χρηµατοδοτική στήριξη για
όσο χρόνο η οικονοµία δεν έχει πρόσβαση
στις αγορές.

•• Ένα συνεκτικό και λεπτοµερές πρόγραµµα
για δηµοσιονοµική προσαρµογή, στηριγµένη
στον περιορισµό των δαπανών και στη διεύ-
ρυνση της φορολογικής βάσης, για αποκρατι-
κοποιήσεις και για διαρθρωτικές µεταρρυθ-
µίσεις στο δηµόσιο τοµέα και στις αγορές
προϊόντων και εργασίας, µε συγκεκριµένα
χρονοδιαγράµµατα.

•• Έµπρακτη διαβεβαίωση των Ευρωπαίων
εταίρων ότι θα συνδράµουν τις ελληνικές
αρχές στην αποτελεσµατική εφαρµογή των
µεταρρυθµίσεων.

Κύριος και τελικός σκοπός του προγράµµατος,
το οποίο αποτυπώνεται στο Μνηµόνιο Οικο-

νοµικών και Χρηµατοπιστωτικών Πολιτικών
και στο Μνηµόνιο Συνεννόησης στις Συγκε-
κριµένες Προϋποθέσεις Οικονοµικής Πολιτι-
κής που υιοθετήθηκαν από τη Βουλή στις 12
Φεβρουαρίου, είναι η οικονοµική ανάπτυξη,
ενώ τίθενται τρεις ενδιάµεσοι στόχοι: η δηµο-
σιονοµική εξυγίανση, η αποκατάσταση της
ανταγωνιστικότητας και η ενίσχυση του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα.

Η πολιτική δηµοσιονοµικής εξυγίανσης επι-
διώκει την επίτευξη πρωτογενούς πλεονά-
σµατος από το 2013 και τη διαµόρφωσή του σε
4,5% του ΑΕΠ το 2014, προκειµένου να αρχί-
σει η βαθµιαία µείωση του δηµόσιου χρέους,
στην οποία θα συµβάλουν και οι αποκρατι-
κοποιήσεις. Επιπλέον, οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις στο δηµόσιο τοµέα θα συµβάλουν
τόσο στη µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµ-
µατος όσο και στην προώθηση της οικονοµικής
ανάπτυξης. 

Η πολιτική για την αποκατάσταση της αντα-
γωνιστικότητας επιδιώκει, µε µια σειρά διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων, να ενθαρρύνει τις
επενδύσεις και τις εξαγωγές και να συντελέ-
σει τελικά σε αύξηση της απασχόλησης.

Τέλος, η πολιτική για την ενίσχυση του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα εκτιµάται ότι θα συµ-
βάλει στη στήριξη της πιστωτικής επέκτασης
και της ρευστότητας της οικονοµίας, ευνοώ-
ντας έτσι την οικονοµική δραστηριότητα. 

Με το συνδυασµό αυτών των πολιτικών, επι-
διώκεται να αρχίσει στη διάρκεια του 2013 η
ανάκαµψη της οικονοµίας και να διαµορφω-
θούν οι προϋποθέσεις για διατηρήσιµη ανά-
πτυξη στη συνέχεια. Ο υψηλός βαθµός βεβαι-
ότητας για την προοπτική διατηρήσιµης ανά-
πτυξης αποτελεί ίσως τον κρισιµότερο παρά-
γοντα προκειµένου να θεωρείται διατηρήσιµο
και το δηµόσιο χρέος.

**  **  **

Στην περίοδο από την υπογραφή του πρώτου
Μνηµονίου υπήρξε πρόοδος, καθώς η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή έκανε σηµαντικά

Προς τη Βουλή των Ελλήνων
και το Υπουργικό Συµβούλιο
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βήµατα και έγιναν διαρθρωτικές παρεµβάσεις
που αντιµετώπισαν χρόνιες αδυναµίες. Οι επι-
δόσεις και στους δύο τοµείς δεν ήταν αµελη-
τέες, ήταν όµως κατώτερες των προσδοκιών.
Η πολιτική που ασκήθηκε δεν έπεισε ως
σύνολο ότι τελικά θα επιτύχει, επειδή έλειπε
η µεταρρυθµιστική αποφασιστικότητα, η
ξεκάθαρη, έµπρακτη βούληση ότι αυτή τη
φορά θα προχωρήσουµε εκεί που διστάσαµε
στο παρελθόν. ∆εν συνειδητοποιήθηκε επαρ-
κώς η αδήριτη αναγκαιότητα νέων επιλογών
που έπρεπε να γίνουν ακόµη και αν δεν
υπήρχε το Μνηµόνιο. Έτσι οι αλλαγές αντι-
µετωπίστηκαν ως επιταγές των δανειστών και
όχι ως αναγκαίες µεταρρυθµίσεις που δεν
είναι δυνατόν να αναβληθούν χωρίς κατα-
στροφικές επιπτώσεις. Η στάση αυτή υπονό-
µευσε την αποτελεσµατικότητα πολιτικών που
είχαν τεθεί σε εφαρµογή και συντήρησε την
αβεβαιότητα ως προς την ικανότητα της οικο-
νοµίας να επιτύχει τους φιλόδοξους στόχους
που έπρεπε ούτως ή άλλως να επιδιώξει. Αυτό
πολλαπλασίασε τις επιπτώσεις της δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής στη ζήτηση, όξυνε την
ύφεση και επέτεινε το πρόβληµα της ανεργίας.
Η ύφεση τέλος, µε τη σειρά της, καθιστούσε
πιο δυσχερή την επίτευξη των στόχων για το
έλλειµµα και το χρέος, γεγονός που αποδυ-
νάµωνε ακόµη περισσότερο την εµπιστοσύνη.

Όπως επιβεβαιώνεται από στοιχεία που δηµο-
σιεύθηκαν πρόσφατα: 

•• Το 2011 η ύφεση αποδείχθηκε βαθύτερη
από ό,τι είχε αρχικά προβλεφθεί και η µέση
ετήσια µείωση του ΑΕΠ έφθασε το 6,9%. Η
σωρευτική µείωση του ετήσιου ΑΕΠ την
τετραετία 2008-2011 έφθασε το 13,2%, ενώ η
µείωση µεταξύ του δ’ τριµήνου του 2007 και
του δ’ τριµήνου του 2011 έφθασε το 17,2%.

•• Ο αριθµός των ανέργων υπερέβη το 1 εκα-
τοµµύριο άτοµα.

•• Το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού,
παρά τα συνεχή δηµοσιονοµικά µέτρα και τις
διαδοχικές προς τα άνω αναθεωρήσεις του
στόχου λόγω και της ύφεσης και των καθυ-
στερήσεων, έφθασε το 10,6% του ΑΕΠ, µέγε-

θος το οποίο είναι µικρότερο κατά 76 εκατ.
ευρώ από τον τελευταίο αναθεωρηµένο στόχο.

•• Το πρωτογενές έλλειµµα του τακτικού προ-
ϋπολογισµού αυξήθηκε κατά 18 εκατ. ευρώ σε
σχέση µε το 2010.

•• Οι αποκλίσεις δηµιούργησαν πρόσθετες
ανάγκες και επέβαλαν την αναθεώρηση των
δηµοσιονοµικών στόχων για το 2012.

•• Σχεδόν για όλα τα ανωτέρω υπήρχαν ενωρί-
τερα ισχυρές ενδείξεις, οι οποίες επιδείνωσαν
τις προσδοκίες και τις προβλέψεις, οδήγησαν
σε επί τα χείρω αναθεώρηση των εκτιµήσεων
για τη βιωσιµότητα του χρέους και επανέφεραν
µε οξύτητα το ενδεχόµενο χρεοκοπίας.

•• Η πολιτική αβεβαιότητα, που εντάθηκε λίγο
πριν από το σχηµατισµό της κυβέρνησης
συνεργασίας, επιδείνωσε την κατάσταση και
συνέβαλε στην αµφισβήτηση όσων είχαν απο-
φασιστεί στη Σύνοδο της 26ης Οκτωβρίου. Το
ζήτηµα της εξόδου της χώρας από τη ζώνη του
ευρώ και της άτακτης χρεοκοπίας είχε πλέον
γίνει αντικείµενο δηµόσιας συζήτησης.

Ο σχηµατισµός νέας κυβέρνησης άνοιξε ένα
νέο “παράθυρο ευκαιρίας” και συνέβαλε
καθοριστικά ώστε να καταλήξουν οι διαπραγ-
µατεύσεις στη συµφωνία της 21ης Φεβρουα-
ρίου, που ανέκοψε την καταστροφική πορεία
στην οποία είχε αρχίσει να διολισθαίνει η
χώρα. Η εξέλιξη αυτή απέδειξε µε τον πιο πει-
στικό τρόπο τη σηµασία που έχει η σσυυννααίίννεεσσηη
κκααιι  ηη  σσυυννεερργγαασσίίαα  ττωωνν  πποολλιιττιικκώώνν  δδυυννάάµµεεωωνν  µµππρροο--
σσττάά  σσττιιςς  ιισσττοορριικκάά  ππρρωωττοοφφααννεείίςς  ππρροοκκλλήήσσεειιςς  πποουυ
ααννττιιµµεεττωωππίίζζοουυµµεε..

Με βάση τη συµφωνία της 21ης Φεβρουαρίου
και µε την προϋπόθεση ότι οι δεσµεύσεις οικο-
νοµικής πολιτικής του προγράµµατος θα
τηρούνται σε διαρκή βάση, η Ευρωοµάδα επι-
βεβαίωσε ότι τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ είναι έτοιµα να διαθέσουν, µέσω του
EFSF και µε την προσδοκία ότι το ∆ΝΤ θα έχει
επίσης σηµαντική συµβολή, επιπρόσθετη επί-
σηµη συµµετοχή ποσού έως 130 δισεκ. ευρώ
µέχρι το 2014. Πέραν αυτού, όλα τα κράτη-
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µέλη συµφώνησαν σε µια επιπρόσθετη ανα-
δροµική µείωση του επιτοκίου στα διµερή
δάνεια προς την Ελλάδα, έτσι ώστε το περι-
θώριο επιτοκίου να είναι 150 µονάδες βάσης
σε όλη τη διάρκεια του δανείου. Εξάλλου η
ελληνική κυβέρνηση ήλθε σε κατ’ αρχήν συµ-
φωνία µε τους πιστωτές του ιδιωτικού τοµέα
για τους γενικούς όρους της συµµετοχής τους
στην αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέους. Η
συµφωνία προβλέπει µείωση κατά 53,5% της
ονοµαστικής αξίας του χρέους το οποίο θα
αποπληρωθεί στους πιστωτές. Η ανταπόκριση
που καταγράφηκε στις 8 Μαρτίου ήταν εξαι-
ρετικά θετική και η προβλεπόµενη συµβολή
του ιδιωτικού και του δηµόσιου (επίσηµου)
τοµέα εκτιµάται ότι θα θέσει το ελληνικό δηµό-
σιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ σε καθοδική
τροχιά µε στόχο το 120,5% του ΑΕΠ το 2020.
Αν και η τιµή-στόχος του λόγου χρέους/ΑΕΠ
παραµένει υψηλή, είναι σηµαντικό ότι µε τις
νέες ρυθµίσεις αανναακκόόππττεεττααιι  ηη  δδυυσσµµεεννήήςς  δδυυνναα--
µµιικκήή  ττοουυ  χχρρέέοουυςς, η οποία υπό τις παρούσες συν-
θήκες βαθιάς ύφεσης οδηγούσε µε µαθηµατική
ακρίβεια σε άκρως δυσχερείς καταστάσεις.

Η ψήφιση της δανειακής σύµβασης και των
εφαρµοστικών νόµων από τη Βουλή και µάλι-
στα µε αυξηµένες πλειοψηφίες υπήρξε η
πρώτη θετική εξέλιξη που πρέπει να επιση-
µανθεί. Η κρισιµότερη παράµετρος ωστόσο, η
οποία θα καθορίσει και την επιτυχία του προ-
γράµµατος, είναι η συνεπής εφαρµογή του.
Υπάρχουν αναµφισβήτητα µεγάλες δυσκολίες
και προβλήµατα που πρέπει να αντιµετωπι-
στούν. Όµως, σε τελευταία ανάλυση ττοο  ππρρόό--
γγρρααµµµµαα  εείίννααιι  εεφφιικκττόό  κκααιι  µµπποορρεείί  νναα  εεππιιττύύχχεειι..

Η επιτυχία ωστόσο προϋποθέτει κατ’ ελάχι-
στον τα ακόλουθα:

11οονν..  ΣΣυυννέέχχεειιαα, η οποία πρέπει πάση θυσία να
εξασφαλιστεί. Στο παρελθόν υπήρξαν προ-
γράµµατα που θα µπορούσαν να επιτύχουν, αν
είχαν συνεχιστεί, αλλά διακόπηκαν λόγω πολι-
τικών µεταβολών ή νοθεύθηκαν υπό την πίεση
του πολιτικού κόστους. Αυτή τη φορά δεν
υπάρχουν ανάλογα περιθώρια. Το πρό-
γραµµα πρέπει να εφαρµοστεί απαρέγκλιτα σε
όλη τη διάρκεια της ισχύος του, µέχρι το 2015,

αλλά και µετά. Στοιχεία που θα µπορούσαν να
ενισχύσουν την απαιτούµενη συνέχεια είναι
κατ’ αρχάς η βασική συµφωνία ενός µεγάλου
µέρους των πολιτικών δυνάµεων ως προς τους
στόχους του προγράµµατος. Η συµφωνία αυτή
δεν πρέπει να διαταραχθεί, αλλά να συνεχίσει
να εκφράζεται και στο µέλλον µε την αυστηρή
τήρηση των χρονοδιαγραµµάτων του προ-
γράµµατος. Σε πρακτικό επίπεδο θα πρέπει να
σηµειωθεί η απόφαση για τη θέσπιση θέσης
µόνιµου Γενικού Γραµµατέα Εσόδων στο
Υπουργείο Οικονοµικών µε πενταετή θητεία,
η οποία εξασφαλίζει ένα µίνιµουµ συνέχειας
της δηµόσιας διοίκησης σε ένα κρίσιµο τοµέα.
Η θέσπιση αντίστοιχων θέσεων θα πρέπει να
εξεταστεί και για άλλους κρίσιµους τοµείς της
δηµόσιας διοίκησης. Σηµαντική εξάλλου είναι
και η απόφαση ενίσχυσης της τεχνικής βοή-
θειας που παρέχει η τρόικα και η παρουσία
εµπειρογνωµόνων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.
Η στενή συνεργασία µε τους εταίρους µπορεί
να συµβάλει στον προγραµµατισµό βάσει ενός
πιο µακροχρόνιου ορίζοντα που θα επηρεά-
ζεται λιγότερο από συγκυριακές διακυµάνσεις.

22οονν..  ∆∆ιιοοιικκηηττιικκήή  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηητταα.. Η εφαρ-
µογή των πολιτικών εξαρτάται αποκλειστικά
σχεδόν από την ικανότητα των µηχανισµών
που θα κληθούν να τις υλοποιήσουν, δηλαδή
του κράτους και της δηµόσιας διοίκησης.
Είναι πλέον πανθοµολογούµενο ότι στον
τοµέα αυτό οι κρατικιστικές αντιλήψεις και οι
πελατειακές σχέσεις έχουν δηµιουργήσει
στρεβλώσεις και αγκυλώσεις και έχουν
εκθρέψει κεκτηµένα συµφέροντα και συντε-
χνιακές επιδιώξεις που αποτελούν σήµερα τα
κύρια εµπόδια στην εφαρµογή των αναγκαίων
πολιτικών. Η εφαρµογή του προγράµµατος
ανασυγκρότησης της ελληνικής οικονοµίας θα
αποτύχει αν δεν υπερβούµε τα εµπόδια αυτά
τώρα. Όπως αναφέρθηκε ήδη, η αυξηµένη
παρουσία της Οµάδας ∆ράσης της Ευρωπαϊ-
κής Επιτροπής θα µπορούσε να προσφέρει για
τη δηµιουργία ενός αποτελεσµατικού κράτους,
η οποία απαιτεί µακρά και επίπονη προσπά-
θεια. Η προσπάθεια όµως αυτή πρέπει να
αρχίσει σήµερα και να επισπευσθούν οι αλλα-
γές που έχουν προσδιοριστεί και περιγράφο-
νται αναλυτικά στο Μνηµόνιο. 
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33οονν..  ΑΑπποοκκααττάάσστταασσηη  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς.. Η εµπι-
στοσύνη που έχει κλονιστεί µπορεί να απο-
κατασταθεί µε ένα µόνο τρόπο: την εφαρµογή
όλων των υποχρεώσεων που προβλέπονται
από τη δανειακή σύµβαση, αυστηρά µέσα στις
προθεσµίες που έχουν τεθεί και χωρίς “εκπτώ-
σεις” ως προς το περιεχόµενό τους. Και µάλι-
στα, όπου υπάρχει δυνατότητα, θα πρέπει να
επιδιώκονται πιο φιλόδοξοι ποσοτικοί στόχοι
ή/και αυτοί να επιτυγχάνονται ενωρίτερα. Η
εφαρµογή του προγράµµατος πρέπει να απο-
πνέει αδιαµφισβήτητη αποφασιστικότητα για
να πείσει τις αγορές και τον ελληνικό λαό ότι
οι στόχοι θα επιτευχθούν, ότι η έξοδος από
την κρίση είναι εφικτή και ότι η ανάκαµψη θα
είναι η αρχή µιας νέας αναπτυξιακής πορείας
πάνω σε υγιείς βάσεις.

**  **  **

Η ταχύτερη δυνατή επαναφορά της οικονο-
µίας σε θετικούς ρυθµούς ανόδου του ΑΕΠ
είναι το κλειδί για την τελική επίτευξη όλων
των στόχων που έχουν τεθεί. Η ανάκαµψη
και η δηµιουργία των προϋποθέσεων για βιώ-
σιµη ανάπτυξη είναι όντως ο δρόµος που θα
οδηγήσει στην ταχύτερη αποκλιµάκωση του
χρέους και του ελλείµµατος και θα βελτιώσει
τις προσδοκίες. Ταυτόχρονα όµως, η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή είναι προϋπόθεση
για την ανάπτυξη. Όπως έχει δείξει η διε-
θνής εµπειρία, καµία χώρα µε επαναλαµβα-
νόµενα µεγάλα ελλείµµατα και σωρευµένα
χρέη δεν έχει επιτύχει βιώσιµη ανάπτυξη.
Ούτε βεβαίως είναι δυνατόν να υπάρξει ανά-
πτυξη όσο επικρέµαται η απειλή της χρεο-
κοπίας. Εποµένως, προαπαιτούµενο της ανά-
πτυξης είναι και η αποκατάσταση της εµπι-
στοσύνης στο µέλλον της ελληνικής οικονο-
µίας. Στο βαθµό που το πρόγραµµα σταθε-
ροποίησης εξελίσσεται οµαλά και πραγµα-
τοποιούνται οι απαραίτητες µεταρρυθµίσεις,
θα ενισχύονται και οι αναπτυξιακές προο-
πτικές της χώρας. 

Αυτή η γενική τοποθέτηση επιβεβαιώνει ό,τι
έχει τονιστεί επανειληµµένως, δηλαδή ότι πρέ-
πει να εφαρµόζονται ταυτόχρονα και αποτε-
λεσµατικά τόσο τα δηµοσιονοµικά όσο και τα

διαρθρωτικά µέτρα του προγράµµατος, ώστε
να αποφεύγονται οι αρνητικές παρενέργειες. 

Όµως ούτε αυτό είναι επαρκές. Προκειµένου
να είναι διατηρήσιµη η µείωση των ελλειµµά-
των και του δηµόσιου χρέους, απαιτούνται πρό-
σθετα µέτρα που θα ελαχιστοποιούν, κατά το
δυνατόν, τις συσταλτικές επιδράσεις της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής στην οικονοµική δρα-
στηριότητα και θα ενισχύουν το ρυθµό ανά-
πτυξης µακροχρόνια. Τα µέτρα αυτού του
είδους αφορούν κατ’ αρχάς την ίδια τη σύνθεση
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής ως προς τις
δαπάνες και τα έσοδα, αλλά και ως προς τις
επιµέρους κατηγορίες δαπανών και εσόδων. Η
µείωση των δαπανών είναι πολύ πιο αποτελε-
σµατική από την αύξηση των εσόδων, ενώ στην
πλευρά των δαπανών είναι σκόπιµο να µη θίγο-
νται ―κατά το δυνατόν― οι επενδυτικές δαπά-
νες και στην πλευρά των εσόδων είναι σκόπιµο
να µην επιβάλλονται φορολογικές ρυθµίσεις
που αποθαρρύνουν την αποταµίευση ή επι-
δρούν αρνητικά στην προσφορά κ.ο.κ. 

Επιπλέον, είναι σκόπιµο να εφαρµοστούν
µέτρα ―κατ’ ουσίαν µηδενικού δηµοσιονοµι-
κού κόστους― που ενισχύουν τη ζήτηση και
την οικονοµική δραστηριότητα. Στα µέτρα
αυτά περιλαµβάνονται τόσο διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις “άµεσης απόδοσης”, όπως
είναι η µείωση της γραφειοκρατίας και του
διοικητικού βάρους, δηλαδή φαινοµένων που
αποθαρρύνουν τις επενδύσεις ή παρεµποδί-
ζουν τις εξαγωγές, το άνοιγµα των κλειστών
επαγγελµάτων και η παροχή συµβουλευτικών
υπηρεσιών και πληροφόρησης σε επιχειρήσεις
(ιδίως εξαγωγικές), όσο και άλλα µέτρα για
την ενίσχυση των δηµόσιων και των ιδιωτικών
επενδύσεων και τη στήριξη της χρηµατοδότη-
σης του ιδιωτικού τοµέα. 

Υπάρχουν σηµαντικές δυνατότητες που, αν
αξιοποιηθούν συστηµατικά, θα συντελέσουν σε
επίσπευση της ανάκαµψης. Μεταξύ αυτών είναι:

•• Η αύξηση της απορρόφησης και η αποτελε-
σµατικότερη αξιοποίηση των διαθέσιµων
πόρων των Ταµείων της ΕΕ, ιδίως σε προ-
γράµµατα που βοηθούν άµεσα τις επιχειρήσεις
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και συµβάλλουν στην απασχόληση των ανέρ-
γων. Σχετικές αποφάσεις ανακοινώθηκαν µετά
τη συνάντηση του Πρωθυπουργού µε τον Πρό-
εδρο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στις 29
Φεβρουαρίου. Η αξιοποίηση των πόρων του
ΕΣΠΑ αλλά και η εξασφάλιση χρηµατοδοτι-
κών πόρων από διεθνείς οργανισµούς, όπως
είναι η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, συν-
δέονται µε τη δηµιουργία νέων χρηµατοδοτι-
κών εργαλείων. Με τη βοήθεια των εργαλείων
αυτών είναι δυνατόν να χρηµατοδοτηθούν η
επανενεργοποίηση ορισµένων µεγάλων δηµό-
σιων έργων (αυτοκινητοδρόµων) και επενδύ-
σεις στον ενεργειακό τοµέα. 

•• Οι συγκεκριµένες κατευθύνσεις πολιτικής
για την προώθηση της ανάπτυξης και της απα-
σχόλησης που υιοθέτησε το Ευρωπαϊκό Συµ-
βούλιο της 1ης-2ας Μαρτίου.

•• Η αναµενόµενη το 2012-13 σηµαντική µείωση
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος,
η οποία, σε συνδυασµό και µε την προβλεπό-
µενη εξέλιξη των τιµών, οδηγεί σε µεγάλη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας κόστους, που θα
συµβάλει στην αύξηση των εξαγωγών και την
υποκατάσταση των εισαγωγών. 

•• Η βελτίωση της δυνατότητας των τραπεζών
να χρηµατοδοτούν επαρκώς την οικονοµία
(µετά την εφαρµογή της συµφωνίας της 21ης
Φεβρουαρίου, την επανακεφαλαιοποίηση
και την αναδιάρθρωσή τους).

•• Η υλοποίηση του προγράµµατος “Ήλιος”
για την εξαγωγή ηλιακής ενέργειας στη Γερ-
µανία και σε άλλες χώρες της ∆υτικής Ευρώ-
πης, η οποία µπορεί να συνεπάγεται σηµαντι-
κές επενδύσεις και αύξηση της απασχόλησης.
Γενικότερα, η ταχύτερη υλοποίηση της πολι-
τικής αξιοποίησης και παραγωγής ανανεώσι-
µων πηγών ενέργειας, αλλά και η εξερεύνηση
πιθανών υποθαλάσσιων πηγών ενέργειας.

•• Η επιτάχυνση του προγράµµατος ιδιωτικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της δηµόσιας περι-
ουσίας, η οποία θα ενισχύσει την εµπιστοσύνη
και τα δηµόσια έσοδα και θα δηµιουργήσει
ευκαιρίες για ξένες άµεσες επενδύσεις και για

µεταφορά τεχνολογίας. Η αρχική εισροή
ξένων κεφαλαίων λόγω των ιδιωτικοποιήσεων
είναι δυνατόν να ακολουθηθεί από πολύ µεγα-
λύτερες ―ενδεχοµένως συνολικά υπερδι-
πλάσιες της αρχικής― δευτερογενείς εισροές
στο πλαίσιο µιας πολλαπλασιαστικής διαδι-
κασίας, καθώς θα απαιτηθούν πρόσθετες
επενδύσεις για την αξιοποίηση της αρχικής
τοποθέτησης, ενώ θα υπάρξουν και παρεπό-
µενα οφέλη για άλλες επιχειρήσεις ή κλάδους.

Οι παράγοντες αυτοί δεν ενισχύουν µόνο τις
µεσοπρόθεσµες αναπτυξιακές προοπτικές, αλλά
στηρίζουν και την πρόβλεψη ότι η ανάκαµψη
είναι δυνατόν να αρχίσει στη διάρκεια του 2013
(έστω και αν ο µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής
του ΑΕΠ θα είναι ελαφρά αρνητικός).

**  **  **

Το 2012 εκτιµάται ότι θα αποτελέσει ορόσηµο
για τη διαµόρφωση της φυσιογνωµίας του τρα-
πεζικού συστήµατος στις νέες συνθήκες που
έχουν δηµιουργηθεί. Οι τράπεζες θα κληθούν
να προχωρήσουν σε πλήρη επαναπροσδιορι-
σµό των επιχειρησιακών τους σχεδίων, ώστε
να είναι σε θέση να αντεπεξέλθουν στις αυξη-
µένες προκλήσεις που δηµιουργεί η ύφεση και
να προβούν σε σηµαντικού ύψους ενίσχυση
της κεφαλαιακής τους βάσης, το αργότερο
µέχρι το τέλος του γ’ τριµήνου του 2012.

Οι επιπρόσθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις για τις
τράπεζες θα προκύψουν µε την ολοκλήρωση της
άσκησης επανακεφαλαιοποίησης που διεξάγει η
Τράπεζα της Ελλάδος, σε συνεργασία µε την τρι-
µερή επιτροπή (∆ΝΤ/ΕΕ/ΕΚΤ). Για τον προσ-
διορισµό του ελάχιστου ύψους των αναγκαίων
πρόσθετων κεφαλαίων θα ληφθούν υπόψη: (α) η
αποµείωση της αξίας των χαρτοφυλακίων οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου που κατέχουν οι
τράπεζες, η οποία προκύπτει από τη συµµετοχή
του ιδιωτικού τοµέα κατ’ εφαρµογή της απόφα-
σης του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της 26ης Οκτω-
βρίου 2011, (β) οι εκτιµηθείσες αναµενόµενες
ζηµίες στα χαρτοφυλάκια δανείων των τραπεζών
(το χαρτοφυλάκιο που φέρει ελληνικό κίνδυνο
έχει αξιολογηθεί από την BlackRock, ενώ τα χαρ-
τοφυλάκια που φέρουν κίνδυνο άλλης χώρας ή
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εγγυήσεις του Ελληνικού ∆ηµοσίου έχουν αξιο-
λογηθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος), (γ) οι
ήδη σχηµατισθείσες προβλέψεις για τις προανα-
φερθείσες ζηµίες και (δ) η εκτιµώµενη κερδο-
φορία των τραπεζών.

Το τελικό ύψος των κεφαλαίων που θα απαι-
τηθούν θα πρέπει επίσης να είναι επαρκές ώστε
ο ∆είκτης Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων (Core
Tier 1) να διαµορφωθεί κατ’ ελάχιστον σε 9%
µέχρι το τέλος του γ’ τριµήνου του 2012 και σε
10% µέχρι το τέλος του β’ τριµήνου του 2013,
όπως προβλέπεται άλλωστε στον N. 4046/2012.
Όσον αφορά την κάλυψη των κεφαλαιακών
αναγκών, προτεραιότητα θα δοθεί στην προ-
σέλκυση κεφαλαίων από επενδυτές του ιδιωτι-
κού τοµέα. Στο βαθµό που θα παραστεί ανάγκη,
τα επιπλέον κεφάλαια θα προέλθουν από το
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.

H αυξηµένη διαφάνεια, που θα προκύψει µετά
την ολοκλήρωση της άσκησης επανακεφαλαι-
οποίησης που προαναφέρθηκε και τον προσ-
διορισµό των αναγκαίων πρόσθετων κεφα-
λαίων για την εξυγίανση του τραπεζικού
τοµέα, καθώς και η πραγµατοποίηση της επα-
νακεφαλαιοποίησης και της αναδιάρθρωσής
του αναµένεται να συµβάλουν ―ιδίως αν
παράλληλα υπάρξει γενικότερη βελτίωση του
κλίµατος εµπιστοσύνης― σε σταθεροποίηση
αρχικά και στη συνέχεια σε σταδιακή επι-
στροφή των καταθέσεων. Ταυτόχρονα, απο-
τελούν προϋπόθεση για την προοδευτική άρση
του αποκλεισµού των ελληνικών τραπεζών από
τις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων.
Με την ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης και
τη βελτίωση των δυνατοτήτων των τραπεζών να
προσελκύσουν αποταµιευτικούς πόρους και να
αντλήσουν ρευστά διαθέσιµα από τις αγορές
είναι εύλογο να υπάρξει ευνοϊκότερη εξέλιξη
της προσφοράς τραπεζικών πιστώσεων, η
οποία σήµερα είναι ανεπαρκής. Γενικότερα, η
βελτίωση της οικονοµικής δραστηριότητας και
η µείωση του δηµοσιονοµικού κινδύνου θα
ενθάρρυνε τις τράπεζες να αυξήσουν την προ-
σφορά δανείων, ενώ ταυτόχρονα θα ενίσχυε τη
ζήτηση εκ µέρους του ιδιωτικού τοµέα.

**  **  **

Το νέο πλαίσιο για την ελληνική οικονοµία τα
επόµενα χρόνια, το οποίο δηµιούργησε η συµ-
φωνία της 21ης Φεβρουαρίου, θα αρκούσε για
να µεταστραφούν το κλίµα και οι προσδοκίες,
επισπεύδοντας την ανάκαµψη της οικονοµίας.
Εξακολουθεί όµως να κυριαρχεί δυσπιστία
όσον αφορά την ικανότητα και τη βούληση των
κυβερνήσεων και της κοινωνίας να προχωρή-
σουν αποφασιστικά στις µεταρρυθµίσεις που
απαιτούνται. Η δυσπιστία είναι δικαιολογη-
µένη. Πολλές φορές στο παρελθόν µεταρρυθ-
µιστικές πρωτοβουλίες έχουν προσκρούσει στην
ψευδαίσθηση ότι το σύστηµα που παρήγε ευη-
µερία µε ελλείµµατα και χρέη θα µπορούσε να
διατηρηθεί επ’ άπειρον. Σήµερα δεν υπάρχει
πλέον περιθώριο για τέτοιου είδους ψευδαι-
σθήσεις. Οι όντως σηµαντικές και επώδυνες
απώλειες που υφίστανται οι πολίτες δεν είναι
δυνατόν να ανακτηθούν µε επιστροφή στο
παρελθόν. Στις σηµερινές συνθήκες, αυτό θα
συνεπαγόταν πλήρη διάλυση της κοινωνικής
συνοχής και καταβαράθρωση των εισοδηµάτων.

Για να βελτιωθούν οι προσδοκίες και να απο-
κατασταθεί η εµπιστοσύνη στο µέλλον της ελλη-
νικής οικονοµίας, χρειάζεται προσαρµογή στα
νέα δεδοµένα, κατά γράµµα εφαρµογή όσων
έχουν συµφωνηθεί και διόρθωση των ανισορ-
ροπιών του παρελθόντος ώστε να τεθούν οι
βάσεις µιας νέας πορείας. Η συµµετοχή στη
ζώνη του ευρώ και η στήριξη των εταίρων
δίνουν στην Ελλάδα τη δυνατότητα να προχω-
ρήσει συντεταγµένα σ’ αυτό το δρόµο, να
περιορίσει τις απώλειες και να συντοµεύσει τη
δύσκολη περίοδο της βαθιάς ύφεσης. Η ίδια η
χώρα όµως πρέπει να αναλάβει την ιστορική
ευθύνη να διαµορφώσει και κυρίως να εφαρ-
µόσει µια νέα στρατηγική που θα πείθει ότι η
ελληνική οικονοµία µπορεί να ανασυγκροτηθεί
µε τρόπο που θα την επαναφέρει σε αναπτυ-
ξιακή τροχιά. 

Αθήνα, Μάρτιος 2012

Γεώργιος Προβόπουλος

∆ιοικητής
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ένα νέο πρόγραµµα για την οικονοµία µε τελικό
σκοπό την ανάπτυξη

Η συµφωνία της 21ης Φεβρουαρίου δηµιούρ-
γησε ένα νέο πλαίσιο για την ελληνική οικο-
νοµία τα επόµενα χρόνια. Βασικά στοιχεία
αυτού του πλαισίου είναι:

• Μειωµένη δανειακή επιβάρυνση λόγω της
αποµείωσης του χρέους και των µειωµένων
επιτοκίων στα δάνεια που χορηγήθηκαν στην
Ελλάδα µετά το Μάιο του 2010 και σε αυτά
που θα χορηγηθούν τώρα.

• Εξασφαλισµένη χρηµατοδοτική στήριξη για
όσο χρόνο η οικονοµία δεν έχει πρόσβαση
στις αγορές.

• Ένα συνεκτικό και λεπτοµερές πρόγραµµα
για δηµοσιονοµική προσαρµογή, στηριγµένη
στον περιορισµό των δαπανών και στη διεύ-
ρυνση της φορολογικής βάσης, για αποκρατι-
κοποιήσεις και για διαρθρωτικές µεταρρυθ-
µίσεις στο δηµόσιο τοµέα και στις αγορές
προϊόντων και εργασίας, µε συγκεκριµένα
χρονοδιαγράµµατα.

• Έµπρακτη διαβεβαίωση των Ευρωπαίων
εταίρων ότι θα συνδράµουν τις ελληνικές
αρχές στην αποτελεσµατική εφαρµογή των
µεταρρυθµίσεων.

Κύριος και τελικός σκοπός του προγράµµατος,
το οποίο αποτυπώνεται στο Μνηµόνιο Οικο-
νοµικών και Χρηµατοπιστωτικών Πολιτικών
και στο Μνηµόνιο Συνεννόησης στις Συγκε-
κριµένες Προϋποθέσεις Οικονοµικής Πολιτι-
κής που υιοθετήθηκαν από τη Βουλή στις 12
Φεβρουαρίου, είναι η οικονοµική ανάπτυξη,
ενώ τίθενται τρεις ενδιάµεσοι στόχοι: η δηµο-
σιονοµική εξυγίανση, η αποκατάσταση της
ανταγωνιστικότητας και η ενίσχυση του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα.

Η πολιτική δηµοσιονοµικής εξυγίανσης επι-
διώκει την επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσµα-
τος από το 2013 και τη διαµόρφωσή του σε 4,5%

του ΑΕΠ το 2014, προκειµένου να αρχίσει η
βαθµιαία µείωση του δηµόσιου χρέους, στην
οποία θα συµβάλουν και οι αποκρατικοποιή-
σεις. Επιπλέον, οι διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις στο δηµόσιο τοµέα θα συµβάλουν τόσο στη
µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος όσο
και στην προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης.

Η πολιτική για την αποκατάσταση της αντα-
γωνιστικότητας επιδιώκει, µε µια σειρά διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων, να ενθαρρύνει τις
επενδύσεις και τις εξαγωγές και να συντελέ-
σει τελικά σε αύξηση της απασχόλησης.

Τέλος, η πολιτική για την ενίσχυση του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα εκτιµάται ότι θα συµ-
βάλει στη στήριξη της πιστωτικής επέκτασης
και της ρευστότητας της οικονοµίας, ευνοώ-
ντας έτσι την οικονοµική δραστηριότητα.

Με το συνδυασµό αυτών των πολιτικών, επι-
διώκεται να αρχίσει στη διάρκεια του 2013 η
ανάκαµψη της οικονοµίας και να διαµορφω-
θούν οι προϋποθέσεις για διατηρήσιµη ανά-
πτυξη στη συνέχεια. Ο υψηλός βαθµός βεβαι-
ότητας για την προοπτική διατηρήσιµης ανά-
πτυξης αποτελεί ίσως τον κρισιµότερο παρά-
γοντα προκειµένου να θεωρείται διατηρήσιµο
και το δηµόσιο χρέος.

Μακρά σειρά παρεµβάσεων των Ευρωπαίων εταί-
ρων και του ∆ΝΤ για την αποτροπή πιθανής χρεο-
κοπίας

Η απόφαση της Ευρωοµάδας (Eurogroup) της
21ης Φεβρουαρίου είναι το πιο πρόσφατο και
σηµαντικότερο βήµα σε µια µακρά σειρά
ενεργειών των Ευρωπαίων εταίρων και του
∆ΝΤ για τη χρηµατοδοτική στήριξη της ελλη-
νικής οικονοµίας. Οι ενέργειες αυτές αποτε-
λούν έµπρακτη απόδειξη της βούλησης των
εταίρων µας να αποτρέψουν πιθανή χρεοκο-
πία, καθώς κατά τη διάρκεια των δύο τελευ-
ταίων ετών επιδεινωνόταν η δυναµική του
δηµόσιου χρέους σε συνθήκες βαθιάς οικο-
νοµικής ύφεσης.

Έναντι των χρηµατοδοτικών δεσµεύσεων που
αναλάµβαναν οι εταίροι από το Μάιο του

1 ΤΟ ΣΗΜΕΡΑ ΚΑ Ι ΤΟ ΑΥΡ ΙΟ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝ ΙΚΗΣ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ
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2010, η ελληνική κυβέρνηση έπρεπε να προ-
χωρήσει σε συγκροτηµένη δράση µε δύο αλλη-
λένδετους στόχους:

1. την ταχεία µείωση του δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος και τη δηµιουργία, σε σύντοµο
χρονικό διάστηµα, πρωτογενών πλεονασµά-
των και

2. την πραγµατοποίηση διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων για τη βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας.

Οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας κατώτερες
των προσδοκιών, παρά τη σηµαντική πρόοδο σε
ορισµένους τοµείς

Οι επιδόσεις και στους δύο τοµείς δεν ήταν
αµελητέες, ήταν όµως κατώτερες των προσ-
δοκιών, µε αποτέλεσµα να διατηρείται µεγάλο
το έλλειµµα εµπιστοσύνης και να παραµένει
εξαιρετικά αρνητικό το κλίµα για την Ελλάδα
στο εξωτερικό, αλλά και το κλίµα στην ελλη-
νική οικονοµία. Αυτό πολλαπλασίασε τις επι-
πτώσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στη
ζήτηση, όξυνε την ύφεση και επέτεινε το πρό-
βληµα της ανεργίας. Η ύφεση τέλος, µε τη
σειρά της, καθιστούσε πιο δυσχερή την επί-
τευξη των στόχων για το έλλειµµα και το χρέος,
γεγονός που αποδυνάµωνε ακόµη περισσό-
τερο την εµπιστοσύνη. Στην προηγούµενη
Έκθεση1 επισηµάνθηκε ιδιαίτερα ο ρόλος του
“ελλείµµατος εµπιστοσύνης” στη συντήρηση
του φαύλου κύκλου ύφεσης-δηµοσιονοµικής
συστολής-αβεβαιότητας. Παράλληλα όµως, για
την ύφεση ευθύνεται και η επιδείνωση των
χρηµατοπιστωτικών συνθηκών. Ο ρυθµός
πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα
υποχώρησε σηµαντικά ήδη από τα µέσα του
2008 και κατέστη αρνητικός το 2011, αντανα-
κλώντας τόσο τη µείωση της ζήτησης δανείων,
η οποία οφειλόταν στην ύφεση, όσο και τον
περιορισµό της προσφοράς, ο οποίος οφειλό-
ταν στα προβλήµατα ρευστότητας που αντιµε-
τώπιζαν και αντιµετωπίζουν οι τράπεζες “εξ
αντανακλάσεως”, δηλ. λόγω του δηµοσιονο-
µικού προβλήµατος της χώρας, και λόγω της
µείωσης των καταθέσεων. Και σ’ αυτή την
περίπτωση, εποµένως, λειτούργησε ένας φαύ-

λος κύκλος. Το δηµοσιονοµικό πρόβληµα και
η ύφεση οδήγησαν σε πιστωτική συστολή, η
οποία επέτεινε το υφεσιακό αποτέλεσµα της
δηµοσιονοµικής συστολής.

Αναφέρθηκε ήδη ότι στην περίοδο από την
υπογραφή του πρώτου Μνηµονίου υπήρξε
πρόοδος, καθώς η δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή έκανε σηµαντικά βήµατα και έγιναν
διαρθρωτικές παρεµβάσεις που αντιµετώπι-
σαν χρόνιες αδυναµίες, π.χ. οι αλλαγές στο
ασφαλιστικό σύστηµα. Όπως επισηµαίνεται
αναλυτικότερα πιο κάτω, (α) τη διετία 2010-
2011 ήταν όντως µεγάλη η σωρευτική µείωση
του κυκλικά προσαρµοσµένου (διαρθρωτι-
κού) ελλείµµατος, καθώς και του πρωτογε-
νούς ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης,
(β) το 2011 µηδενίστηκε το έλλειµµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εξαιρουµέ-
νων των καθαρών πληρωµών για καύσιµα και
για τόκους του τοµέα της γενικής κυβέρνησης
και (γ) τη διετία 2010-2011 ανακτήθηκε ένα
σηµαντικό µέρος της απώλειας της ανταγω-
νιστικότητας κόστους που είχε σηµειωθεί την
περίοδο 2001-2009. Επίσης, όπως διαπιστώ-
νει ο ΟΟΣΑ σε πρόσφατη έκθεσή του,2 η
Ελλάδα κατατάσσεται πρώτη µεταξύ των 30
χωρών-µελών του όσον αφορά την αύξηση,
µεταξύ του 2008 και του 2011, του βαθµού
ανταπόκρισης στις συστάσεις του Οργανι-
σµού για την προώθηση διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων.

Ωστόσο, η πολιτική που ασκήθηκε δεν έπεισε
ως σύνολο ότι τελικά θα επιτύχει, αφενός
επειδή δεν εξηγήθηκε καθαρά ποια µέτρα
ήταν προσωρινά και ποια διαρθρωτικά καθώς
και ποια µακροχρόνια οφέλη αναµένονται από
τα διαρθρωτικά µέτρα και αφετέρου επειδή
έλειπε η βούληση για αποφασιστικά µεταρ-
ρυθµιστικά βήµατα. ∆εν συνειδητοποιήθηκε
επαρκώς η αδήριτη αναγκαιότητα νέων επι-
λογών που έπρεπε να γίνουν ακόµη και αν δεν
υπήρχε το Μνηµόνιο. Έτσι οι αλλαγές αντι-
µετωπίστηκαν ως επιταγές των δανειστών και

11 Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2011, Νοέµβριος
2011, σελ. 22-23.

22 OECD, Going for Growth 2012, 24.2.2012.
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όχι ως αναγκαίες µεταρρυθµίσεις που δεν
είναι δυνατόν να αναβληθούν χωρίς κατα-
στροφικές επιπτώσεις. Η στάση αυτή υπονό-
µευσε την αποτελεσµατικότητα πολιτικών που
είχαν τεθεί σε εφαρµογή και συντήρησε την
αβεβαιότητα ως προς την ικανότητα της οικο-
νοµίας να επιτύχει τους φιλόδοξους στόχους
που έπρεπε ούτως ή άλλως να επιδιώξει.

Στο τέλος του 2011 αυτό που κρινόταν ήταν η παρα-
µονή της χώρας στη ζώνη του ευρώ και στην ΕΕ

Όπως επιβεβαιώνεται από στοιχεία που δηµο-
σιεύθηκαν πρόσφατα: 

• Το 2011 η ύφεση αποδείχθηκε βαθύτερη από
ό,τι είχε αρχικά προβλεφθεί και η µέση ετήσια
µείωση του ΑΕΠ έφθασε το 6,9%. Η σωρευ-
τική µείωση του ετήσιου ΑΕΠ την τετραετία
2008-2011 έφθασε το 13,2%, ενώ η µείωση
µεταξύ του δ’ τριµήνου του 2007 και του δ’ τρι-
µήνου του 2011 έφθασε το 17,2%.

• Ο αριθµός των ανέργων υπερέβη το 1 εκα-
τοµµύριο άτοµα. 

• Το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού,
παρά τα συνεχή δηµοσιονοµικά µέτρα και τις
διαδοχικές προς τα άνω αναθεωρήσεις του
στόχου λόγω και της ύφεσης και των καθυ-
στερήσεων έφθασε το 10,6% του ΑΕΠ, µέγε-
θος το οποίο είναι µικρότερο κατά 76 εκατ.
ευρώ από τον τελευταίο αναθεωρηµένο στόχο.

• Το πρωτογενές έλλειµµα του τακτικού προ-
ϋπολογισµού αυξήθηκε κατά 18 εκατ. ευρώ σε
σχέση µε το 2010.

• Οι αποκλίσεις δηµιούργησαν πρόσθετες
ανάγκες και επέβαλαν την αναθεώρηση των
δηµοσιονοµικών στόχων για το 2012.

• Σχεδόν για όλα τα ανωτέρω υπήρχαν ενω-
ρίτερα ισχυρές ενδείξεις, οι οποίες επιδεί-
νωσαν τις προσδοκίες και τις προβλέψεις,
οδήγησαν σε επί τα χείρω αναθεώρηση των
εκτιµήσεων για τη βιωσιµότητα του χρέους και
επανέφεραν µε οξύτητα το ενδεχόµενο χρεο-
κοπίας.

• Η πολιτική αβεβαιότητα, που εντάθηκε λίγο
πριν από το σχηµατισµό της κυβέρνησης
συνεργασίας, επιδείνωσε την κατάσταση και
συνέβαλε στην αµφισβήτηση όσων είχαν απο-
φασιστεί στη Σύνοδο της 26ης Οκτωβρίου. Το
ζήτηµα της εξόδου της χώρας από τη ζώνη του
ευρώ και της άτακτης χρεοκοπίας είχε πλέον
γίνει αντικείµενο δηµόσιας συζήτησης. 

Η συναίνεση των πολιτικών δυνάµεων ανοίγει ένα
νέο “παράθυρο ευκαιρίας”

Ο σχηµατισµός νέας κυβέρνησης άνοιξε ένα
νέο “παράθυρο ευκαιρίας” και έδωσε νέα
ώθηση στις διαπραγµατεύσεις που κατέληξαν
στη συµφωνία της 21ης Φεβρουαρίου – µια
συµφωνία που ανέκοψε την καταστροφική
πορεία στην οποία είχε αρχίσει να διολισθαί-
νει η χώρα. Η εξέλιξη αυτή απέδειξε µε τον πιο
πειστικό τρόπο τη σηµασία που έχει η σσυυννααίί--
ννεεσσηη  κκααιι  ηη  σσυυννεερργγαασσίίαα  ττωωνν  πποολλιιττιικκώώνν  δδυυννάάµµεεωωνν
µµππρροοσσττάά  σσττιιςς  ιισσττοορριικκάά  ππρρωωττοοφφααννεείίςς  ππρροοκκλλήήσσεειιςς
πποουυ  ααννττιιµµεεττωωππίίζζοουυµµεε, όπως είχε επισηµάνει η
Τράπεζα της Ελλάδος το Νοέµβριο του 2011.3

Η συµφωνία της 21ης Φεβρουαρίου ανακόπτει τη
δυσµενέστατη δυναµική του χρέους 

Κύριες επιδιώξεις της συµφωνίας της 21ης
Φεβρουαρίου είναι η διασφάλιση της βιωσι-
µότητας του ελληνικού δηµόσιου χρέους και η
αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητας της
ελληνικής οικονοµίας. Η προβλεπόµενη συµ-
βολή του ιδιωτικού και του δηµόσιου (επίση-
µου) τοµέα εκτιµάται ότι θα θέσει το ελληνικό
δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ σε καθο-
δική τροχιά µε στόχο το 120,5% του ΑΕΠ το
2020. Αν και η τιµή-στόχος του λόγου χρέ-
ους/ΑΕΠ παραµένει υψηλή, είναι σηµαντικό
ότι µε τις νέες ρυθµίσεις αανναακκόόππττεεττααιι  ηη  δδυυσσµµεε--
ννήήςς  δδυυννααµµιικκήή  ττοουυ  χχρρέέοουυςς, η οποία υπό τις
παρούσες συνθήκες βαθιάς ύφεσης οδηγούσε
µε µαθηµατική ακρίβεια σε άκρως δυσχερείς
καταστάσεις. 

33 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2011, σελ. 21:
“…Για να εµπεδωθεί η εµπιστοσύνη στις προοπτικές της οικονο-
µίας, η σύγκλιση των πολιτικών δυνάµεων που εκφράστηκε µε το
σχηµατισµό της νέας κυβέρνησης πρέπει να γίνει ουσιαστική, να
σφυρηλατηθεί συστηµατικά και να διαρκέσει πέραν των εκλογών”.
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Το PSI και η νέα δανειακή συµφωνία εξασφαλίζουν
τη χρηµατοδοτική στήριξη της χώρας µέχρι το 2014

Με αυτά τα δεδοµένα και υπό την προϋπό-
θεση ότι οι δεσµεύσεις οικονοµικής πολιτικής
του προγράµµατος θα τηρούνται σε διαρκή
βάση, η Ευρωοµάδα επιβεβαίωσε ότι τα
κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ είναι έτοιµα
να διαθέσουν, µέσω του EFSF και µε την
προσδοκία ότι το ∆ΝΤ θα έχει επίσης σηµα-
ντική συµβολή, επιπρόσθετη επίσηµη συµµε-
τοχή ποσού έως 130 δισεκ. ευρώ µέχρι το
2014. Εξάλλου η ελληνική κυβέρνηση ήλθε σε
κατ’ αρχήν συµφωνία µε τους πιστωτές του
ιδιωτικού τοµέα για τους γενικούς όρους της
συµµετοχής τους στην αναδιάρθρωση του
ελληνικού χρέους. Η συµφωνία προβλέπει
µείωση κατά 53,5% της ονοµαστικής αξίας
του χρέους το οποίο θα αποπληρωθεί στους
πιστωτές. Η ανταπόκριση των ιδιωτών που
καταγράφηκε στις 8 Μαρτίου ήταν εξαιρετικά
θετική.

Τέλος, όλα τα κράτη-µέλη συµφώνησαν σε µια
επιπρόσθετη αναδροµική µείωση του επιτο-
κίου στα διµερή δάνεια προς την Ελλάδα, έτσι
ώστε το περιθώριο επιτοκίου να είναι 150
µονάδες βάσης σε όλη τη διάρκεια του
δανείου. Αυτή η µείωση του επιτοκίου θα χρη-
µατοδοτηθεί από τα κέρδη της ΕΚΤ που δια-
νέµονται στις εθνικές κεντρικές τράπεζες και,
από αυτές, στα κράτη-µέλη από οµόλογα του
Ελληνικού ∆ηµοσίου που είχε στη διάθεσή της
η ΕΚΤ στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις
Αγορές Τίτλων. Η ρύθµιση αυτή θα διαµορ-
φώσει το λόγο του χρέους προς το ΑΕΠ της
Ελλάδος χαµηλότερα κατά 2,8 εκατοστιαίες
µονάδες το 2020 και θα µειώσει τις δανειακές
ανάγκες κατά 1,4 δισεκ. ευρώ. 

Επιπλέον, οι κυβερνήσεις των κρατών-µελών
της ζώνης του ευρώ συµφώνησαν να διαθέ-
σουν στην Ελλάδα ποσό ίσο µε το µελλοντικό
εισόδηµα, έως το 2020, των εθνικών κεντρικών
τραπεζών από ελληνικά κρατικά οµόλογα.
Αυτό αναµένεται να οδηγήσει σε περαιτέρω
µείωση του λόγου του δηµόσιου χρέους προς
το ΑΕΠ µέχρι το 2020.

Προϋπόθεση για την οµαλή εξέλιξη της συµφωνίας
είναι η εφαρµογή και υλοποίηση των όρων που
περιλαµβάνονται σε αυτήν

Η ψήφιση της δανειακής σύµβασης και των
εφαρµοστικών νόµων από τη Βουλή και µάλι-
στα µε αυξηµένες πλειοψηφίες υπήρξε η
πρώτη θετική εξέλιξη που πρέπει να επιση-
µανθεί. Προβλέπεται στη συνέχεια ότι οι
εκταµιεύσεις για την εφαρµογή του PSI και η
χορήγηση των εγγυήσεων για το δεύτερο πρό-
γραµµα θα προχωρήσουν κανονικά, µετά την
επιτυχή ολοκλήρωση της συµφωνίας του PSI
και την επιβεβαίωση από την Ευρωοµάδα
(στις 9 Μαρτίου), µε βάση την αξιολόγηση της
τρόικας, ότι νοµοθετήθηκαν και υλοποιήθηκαν
από την Ελλάδα οι συµφωνηθείσες “προα-
παιτούµενες ενέργειες”. Ακολουθούν η τελική
έγκριση της οικονοµικής συµβολής της ζώνης
του ευρώ στο δεύτερο πρόγραµµα για την
Ελλάδα και η υπογραφή της δανειακής συµ-
φωνίας, ενώ η Ευρωοµάδα δήλωσε ότι προ-
σβλέπει σε µια αξιόλογη συµβολή του ∆ΝΤ.

Η επιτυχία του προγράµµατος είναι εφικτή

Η κρισιµότερη παράµετρος ωστόσο, η οποία
θα καθορίσει και την επιτυχία του προγράµ-
µατος, είναι η συνεπής εφαρµογή του. Υπάρ-
χουν αναµφισβήτητα µεγάλες δυσκολίες και
προβλήµατα που πρέπει να αντιµετωπιστούν.
Όµως, σε τελευταία ανάλυση ττοο  ππρρόόγγρρααµµµµαα
εείίννααιι  εεφφιικκττόό  κκααιι  µµπποορρεείί  νναα  εεππιιττύύχχεειι..

Η επιτυχία ωστόσο προϋποθέτει κατ’ ελάχιστον τα
ακόλουθα:

11οονν..  ΣΣυυννέέχχεειιαα, η οποία πρέπει πάση θυσία να
εξασφαλιστεί. Στο παρελθόν υπήρξαν προ-
γράµµατα που θα µπορούσαν να επιτύχουν, αν
είχαν συνεχιστεί, αλλά διακόπηκαν λόγω πολι-
τικών µεταβολών ή νοθεύθηκαν υπό την πίεση
του πολιτικού κόστους. Αυτή τη φορά δεν
υπάρχουν ανάλογα περιθώρια. Το πρόγραµµα
πρέπει να εφαρµοστεί απαρέγκλιτα σε όλη τη
διάρκεια της ισχύος του, µέχρι το 2015, αλλά
και µετά. Μεταξύ των στοιχείων που θα µπο-
ρούσαν να ενισχύσουν την απαιτούµενη συνέ-
χεια είναι κατ’ αρχάς η βασική συµφωνία ενός

18
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µεγάλου µέρους των πολιτικών δυνάµεων ως
προς τους στόχους του προγράµµατος. Η συµ-
φωνία αυτή δεν πρέπει να διαταραχθεί, αλλά
να συνεχίσει να εκφράζεται και στο µέλλον µε
την αυστηρή τήρηση των χρονοδιαγραµµάτων
του προγράµµατος. Σε πρακτικό επίπεδο θα
πρέπει να σηµειωθεί η απόφαση για τη
θέσπιση θέσης µόνιµου Γενικού Γραµµατέα
Εσόδων στο Υπουργείο Οικονοµικών µε
πενταετή θητεία, η οποία εξασφαλίζει ένα
µίνιµουµ συνέχειας της δηµόσιας διοίκησης σε
ένα κρίσιµο τοµέα. Χρήσιµο θα ήταν να εξε-
ταστεί η επέκταση αυτού του θεσµού, αρχίζο-
ντας από τη θέσπιση θέσης µόνιµου Γενικού
Γραµµατέα ∆απανών στο ίδιο υπουργείο.
Σηµαντική εξάλλου είναι και η απόφαση ενί-
σχυσης της τεχνικής βοήθειας που παρέχει η
τρόικα και η παρουσία εµπειρογνωµόνων της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Η στενή συνεργασία
µε τους εταίρους µπορεί να συµβάλει στον
προγραµµατισµό βάσει ενός πιο µακροχρό-
νιου ορίζοντα που θα επηρεάζεται λιγότερο
από συγκυριακές διακυµάνσεις.

22οονν..  ∆∆ιιοοιικκηηττιικκήή  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηητταα..  Η εφαρ-
µογή των πολιτικών εξαρτάται αποκλειστικά
σχεδόν από την ικανότητα των µηχανισµών
που θα κληθούν να τις υλοποιήσουν, δηλαδή
του κράτους και της δηµόσιας διοίκησης.
Είναι πλέον πανθοµολογούµενο ότι στον
τοµέα αυτό οι κρατικιστικές αντιλήψεις και οι
πελατειακές σχέσεις έχουν δηµιουργήσει
στρεβλώσεις και αγκυλώσεις και έχουν
εκθρέψει κεκτηµένα συµφέροντα και συντε-
χνιακές επιδιώξεις που αποτελούν σήµερα τα
κύρια εµπόδια στην εφαρµογή των αναγκαίων
πολιτικών. Η εφαρµογή του προγράµµατος
ανασυγκρότησης της ελληνικής οικονοµίας θα
αποτύχει αν δεν υπερβούµε τα εµπόδια αυτά
τώρα. Η δέσµευση υπάρχει και είναι απόλυτα
σαφής. Όπως αναφέρεται στο Μνηµόνιο
Οικονοµικών και Χρηµατοπιστωτικών Πολι-
τικών: 

“Θα µειώσουµε σηµαντικά την επιρροή του
κράτους στην οικονοµία µέσω τολµηρών διαρ-
θρωτικών δηµοσιονοµικών µεταρρυθµίσεων
και µέσω της αποκρατικοποίησης δηµόσιων
περιουσιακών στοιχείων. Η οικονοµική ανά-

καµψη της Ελλάδας πρέπει να προέλθει από
µια σθεναρή απάντηση του ιδιωτικού τοµέα
και αυτό δεν µπορεί να συµβεί µε το κράτος
να ελέγχει την πρόσβαση σε καίρια περιου-
σιακά στοιχεία.”

“Θα ενισχύσουµε την ικανότητα του κράτους
να υλοποιεί πολιτικές, µέσω µιας ευρέος
φάσµατος διοικητικής µεταρρύθµισης. Πρέπει
να βελτιώσουµε σηµαντικά την ποιότητα των
δηµοσίων υπηρεσιών, την αποτελεσµατικό-
τητα και την αποδοτικότητα του δηµόσιου
τοµέα, καθώς και την ικανότητα του κράτους
να ρυθµίζει την οικονοµία.”

Όπως αναφέρθηκε ήδη, η αυξηµένη παρου-
σία της Οµάδας ∆ράσης της ΕΕ θα µπορούσε
να προσφέρει για τη δηµιουργία ενός απο-
τελεσµατικού κράτους, η οποία απαιτεί
µακρά και επίπονη προσπάθεια. Η προσπά-
θεια όµως αυτή πρέπει να αρχίσει αµέσως
και να επισπευσθούν οι αλλαγές που έχουν
προσδιοριστεί και περιγράφονται αναλυτικά
στο Μνηµόνιο. 

33οονν..  ΑΑπποοκκααττάάσστταασσηη  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς.. Η εµπι-
στοσύνη που έχει κλονιστεί µπορεί να απο-
κατασταθεί µόνο µε έναν τρόπο: την εφαρ-
µογή όλων των υποχρεώσεων που προβλέπο-
νται από τη δανειακή σύµβαση, αυστηρά µέσα
στις προθεσµίες που έχουν τεθεί και χωρίς
“εκπτώσεις” ως προς το περιεχόµενό τους.
Και µάλιστα, όπου υπάρχει δυνατότητα, θα
πρέπει να επιδιώκονται πιο φιλόδοξοι ποσο-
τικοί στόχοι ή αυτοί να επιτυγχάνονται ενω-
ρίτερα. Η εφαρµογή του προγράµµατος πρέ-
πει να αποπνέει αδιαµφισβήτητη αποφασι-
στικότητα για να πείσει τις αγορές και τον
ελληνικό λαό ότι οι στόχοι θα επιτευχθούν, ότι
η έξοδος από την κρίση είναι εφικτή και ότι η
ανάκαµψη θα είναι η αρχή µιας νέας αναπτυ-
ξιακής πορείας πάνω σε υγιείς βάσεις. 

Προϋποθέσεις για την επίσπευση της ανάκαµψης

Η ταχύτερη δυνατή επαναφορά της οικονο-
µίας σε θετικούς ρυθµούς ανόδου του ΑΕΠ
είναι το κλειδί για την τελική επίτευξη όλων
των στόχων που έχουν τεθεί. Η ανάκαµψη και
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η δηµιουργία των προϋποθέσεων για βιώσιµη
ανάπτυξη είναι όντως ο δρόµος που θα οδη-
γήσει στην ταχύτερη αποκλιµάκωση του χρέ-
ους και του ελλείµµατος και θα βελτιώσει τις
προσδοκίες. Ταυτόχρονα όµως, η δηµοσιονο-
µική προσαρµογή είναι προϋπόθεση για την
ανάπτυξη. Όπως έχει δείξει η διεθνής εµπει-
ρία, καµία χώρα µε επαναλαµβανόµενα
µεγάλα ελλείµµατα και σωρευµένα χρέη δεν
έχει επιτύχει βιώσιµη ανάπτυξη. Ούτε
βεβαίως είναι δυνατόν να υπάρξει ανάπτυξη
όσο επικρέµαται η απειλή της χρεοκοπίας.
Εποµένως, προαπαιτούµενο της ανάπτυξης
είναι και η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης
στο µέλλον της ελληνικής οικονοµίας: Στο
βαθµό που το πρόγραµµα σταθεροποίησης
εξελίσσεται οµαλά και πραγµατοποιούνται οι
απαραίτητες µεταρρυθµίσεις, θα ενισχύονται
και οι αναπτυξιακές προοπτικές της χώρας. 

Αυτή η γενική τοποθέτηση επιβεβαιώνει ό,τι
έχει τονιστεί επανειληµµένως, δηλαδή ότι πρέ-
πει να εφαρµόζονται ταυτόχρονα και αποτε-
λεσµατικά τόσο τα δηµοσιονοµικά όσο και τα
διαρθρωτικά µέτρα του προγράµµατος, ώστε
να αποφεύγονται οι αρνητικές παρενέργειες. 

Όµως ούτε αυτό είναι επαρκές. Προκειµένου
να είναι διατηρήσιµη η µείωση των ελλειµµά-
των και του δηµόσιου χρέους, απαιτούνται
πρόσθετα µέτρα που θα ελαχιστοποιούν, κατά
το δυνατόν, τις συσταλτικές επιδράσεις της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην οικονο-
µική δραστηριότητα και θα ενισχύουν το
ρυθµό ανάπτυξης µακροχρόνια. Τα µέτρα
αυτού του είδους αφορούν κατ’ αρχάς την ίδια
τη σύνθεση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
ως προς τις δαπάνες και τα έσοδα, αλλά και
ως προς τις επιµέρους κατηγορίες δαπανών
και εσόδων. Όπως έχει εξηγηθεί στο παρελ-
θόν,4 η µείωση των δαπανών είναι πολύ πιο
αποτελεσµατική από την αύξηση των εσόδων,
ενώ στην πλευρά των δαπανών είναι σκόπιµο
να µη θίγονται ―κατά το δυνατόν― οι επεν-
δυτικές δαπάνες και στην πλευρά των εσόδων
είναι σκόπιµο να µην επιβάλλονται φορολο-
γικές ρυθµίσεις που αποθαρρύνουν την απο-
ταµίευση ή επιδρούν αρνητικά στην προσφορά
κ.ο.κ. 

Επιπλέον, είναι σκόπιµο να εφαρµοστούν
µέτρα ―κατ’ ουσίαν µηδενικού δηµοσιονοµι-
κού κόστους― που ενισχύουν τη ζήτηση και
την οικονοµική δραστηριότητα. Στα µέτρα
αυτά περιλαµβάνονται τόσο διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις “άµεσης απόδοσης”, όπως
είναι η µείωση της γραφειοκρατίας και του
διοικητικού βάρους, δηλαδή φαινοµένων που
αποθαρρύνουν τις επενδύσεις ή παρεµποδί-
ζουν τις εξαγωγές, το άνοιγµα των κλειστών
επαγγελµάτων και η παροχή συµβουλευτικών
υπηρεσιών και πληροφόρησης σε επιχειρήσεις
(ιδίως εξαγωγικές), όσο και άλλα µέτρα για
την ενίσχυση των δηµόσιων και των ιδιωτικών
επενδύσεων και τη στήριξη της χρηµατοδότη-
σης του ιδιωτικού τοµέα. 

Αξιοποίηση των δυνατοτήτων που υπάρχουν για
την ενίσχυση των επενδύσεων και των εξαγωγών
και τη στήριξη της χρηµατοδότησης

Πράγµατι, υπάρχουν σηµαντικές δυνατότητες
που, αν αξιοποιηθούν συστηµατικά, θα
συντελέσουν σε επίσπευση της ανάκαµψης.
Μεταξύ αυτών είναι:

– Η αύξηση της απορρόφησης και η αποτε-
λεσµατικότερη αξιοποίηση των διαθέσιµων
πόρων των Ταµείων της ΕΕ, ιδίως σε προ-
γράµµατα που βοηθούν άµεσα τις επιχειρή-
σεις και συµβάλλουν στην απασχόληση των
ανέργων. Σχετικές αποφάσεις ανακοινώθη-
καν µετά τη συνάντηση του Πρωθυπουργού
µε τον Πρόεδρο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
στις 29 Φεβρουαρίου. Η αξιοποίηση των
πόρων του ΕΣΠΑ αλλά και η εξασφάλιση
χρηµατοδοτικών πόρων από διεθνείς οργα-
νισµούς, όπως είναι η Ευρωπαϊκή Τράπεζα
Επενδύσεων, συνδέονται µε τη δηµιουργία
νέων χρηµατοδοτικών εργαλείων. Με τη βοή-
θεια των εργαλείων αυτών είναι δυνατόν να
χρηµατοδοτηθούν η επανενεργοποίηση ορι-
σµένων µεγάλων δηµόσιων έργων (αυτοκι-
νητοδρόµων) και επενδύσεις στον ενεργει-
ακό τοµέα. 

44 Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2011, Νοέµβριος
2011, σελ. 43-46.
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– Οι συγκεκριµένες κατευθύνσεις πολιτικής
για την προώθηση της ανάπτυξης και της απα-
σχόλησης που υιοθέτησε το Ευρωπαϊκό Συµ-
βούλιο της 1ης-2ας Μαρτίου.

– Η αναµενόµενη το 2012-13 σηµαντική µεί-
ωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος, η οποία, σε συνδυασµό και µε την προ-
βλεπόµενη εξέλιξη των τιµών, οδηγεί σε
µεγάλη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
κόστους, που θα συµβάλει στην αύξηση των
εξαγωγών και την υποκατάσταση των εισα-
γωγών. 

– Η βελτίωση της δυνατότητας των τραπεζών
να χρηµατοδοτούν επαρκώς την οικονοµία
(µετά την εφαρµογή της συµφωνίας της 21ης
Φεβρουαρίου, την επανακεφαλαιοποίηση
και την αναδιάρθρωσή τους).

– Η υλοποίηση του προγράµµατος “Ήλιος”
για την εξαγωγή ηλιακής ενέργειας στη Γερ-
µανία και σε άλλες χώρες της ∆υτικής Ευρώ-
πης, η οποία µπορεί να συνεπάγεται σηµα-
ντικές επενδύσεις και αύξηση της απασχόλη-
σης. Γενικότερα, η ταχύτερη υλοποίηση της
πολιτικής αξιοποίησης και παραγωγής ανα-
νεώσιµων πηγών ενέργειας, αλλά και η εξε-
ρεύνηση πιθανών υποθαλάσσιων πηγών ενέρ-
γειας.

– Η επιτάχυνση του προγράµµατος ιδιωτικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της δηµόσιας περι-
ουσίας, η οποία θα ενισχύσει την εµπιστοσύνη
και τα δηµόσια έσοδα και θα δηµιουργήσει
ευκαιρίες για ξένες άµεσες επενδύσεις.

Οι παράγοντες αυτοί όχι µόνο ενισχύουν τις
µεσοπρόθεσµες αναπτυξιακές προοπτικές,
αλλά και στηρίζουν την πρόβλεψη ότι η ανά-
καµψη είναι δυνατόν να αρχίσει στη διάρκεια
του 2013 (έστω και αν ο µέσος ετήσιος ρυθ-
µός µεταβολής του ΑΕΠ θα είναι ελαφρά
αρνητικός).

Ορόσηµο το 2012 για το τραπεζικό σύστηµα

Το 2012 εκτιµάται ότι θα αποτελέσει ορόσηµο
για τη διαµόρφωση της φυσιογνωµίας του τρα-

πεζικού συστήµατος στις νέες συνθήκες που
έχουν δηµιουργηθεί. Οι τράπεζες θα κληθούν
να προχωρήσουν σε πλήρη επαναπροσδιορι-
σµό των επιχειρησιακών τους σχεδίων, ώστε
να είναι σε θέση να αντεπεξέλθουν στις αυξη-
µένες προκλήσεις που δηµιουργεί η ύφεση και
να προβούν σε σηµαντικού ύψους ενίσχυση
της κεφαλαιακής τους βάσης, το αργότερο
µέχρι το τέλος του γ’ τριµήνου του 2012.

Οι επιπρόσθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις για
τις τράπεζες θα προκύψουν µε την ολοκλή-
ρωση της άσκησης επανακεφαλαιοποίησης
που διεξάγει η Τράπεζα της Ελλάδος, σε
συνεργασία µε την τριµερή επιτροπή
(∆ΝΤ/ΕΕ/ΕΚΤ). Για τον προσδιορισµό του
ελάχιστου ύψους των αναγκαίων πρόσθετων
κεφαλαίων θα ληφθούν υπόψη: (α) η αποµεί-
ωση της αξίας των χαρτοφυλακίων οµολόγων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου που κατέχουν οι τρά-
πεζες, η οποία προκύπτει από τη συµµετοχή
του ιδιωτικού τοµέα κατ’ εφαρµογή των απο-
φάσεων της Ευρωοµάδας στις 21 Φεβρουα-
ρίου, (β) οι εκτιµηθείσες αναµενόµενες ζηµίες
στα χαρτοφυλάκια δανείων των τραπεζών (το
χαρτοφυλάκιο που φέρει ελληνικό κίνδυνο
έχει αξιολογηθεί από την BlackRock, ενώ τα
χαρτοφυλάκια που φέρουν κίνδυνο άλλης
χώρας ή εγγυήσεις του Ελληνικού ∆ηµοσίου
έχουν αξιολογηθεί από την Τράπεζα της
Ελλάδος), (γ) οι ήδη σχηµατισθείσες προ-
βλέψεις για τις προαναφερθείσες ζηµίες και
(δ) η εκτιµώµενη κερδοφορία των τραπεζών.

Το τελικό ύψος των κεφαλαίων που θα απαι-
τηθούν θα πρέπει επίσης να είναι επαρκές
ώστε ο ∆είκτης Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων
(Core Tier 1) να διαµορφωθεί κατ’ ελάχιστον
σε 9% µέχρι το τέλος του γ’ τριµήνου του
2012 και σε 10% µέχρι το τέλος του β’ τρι-
µήνου του 2013, όπως προβλέπεται άλλωστε
στον N. 4046/2012. Όσον αφορά την κάλυψη
των κεφαλαιακών αναγκών, προτεραιότητα
θα δοθεί στην προσέλκυση κεφαλαίων από
επενδυτές του ιδιωτικού τοµέα. Στο βαθµό
που θα παραστεί ανάγκη, τα επιπλέον κεφά-
λαια θα προέλθουν από το Ταµείο Χρηµα-
τοπιστωτικής Σταθερότητας, σύµφωνα µε τον
Ν. 4051/2012.
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H αυξηµένη διαφάνεια, που θα προκύψει
µετά την ολοκλήρωση της άσκησης επανα-
κεφαλαιοποίησης που προαναφέρθηκε και
τον προσδιορισµό των αναγκαίων πρόσθε-
των κεφαλαίων για την εξυγίανση του τρα-
πεζικού τοµέα, καθώς και η πραγµατοποίηση
της επανακεφαλαιοποίησης και της ανα-
διάρθρωσής του αναµένεται να συµβάλουν
―ιδίως αν παράλληλα υπάρξει γενικότερη
βελτίωση του κλίµατος εµπιστοσύνης― σε
σταθεροποίηση αρχικά και στη συνέχεια σε
σταδιακή επιστροφή των καταθέσεων, ενώ
αποτελούν προϋπόθεση για τη βαθµιαία απο-
κατάσταση των δυνατοτήτων πρόσβασης των
ελληνικών τραπεζών στις διεθνείς αγορές
χρήµατος και κεφαλαίων. Με την ενίσχυση
της κεφαλαιακής βάσης και τη βελτίωση των
δυνατοτήτων των τραπεζών να προσελκύ-
σουν αποταµιευτικούς πόρους και να αντλή-
σουν ρευστά διαθέσιµα από τις αγορές είναι
εύλογο να υπάρξει ευνοϊκότερη εξέλιξη της
προσφοράς τραπεζικών πιστώσεων, η οποία
σήµερα είναι ανεπαρκής. Γενικότερα, η βελ-
τίωση της οικονοµικής δραστηριότητας και η
µείωση του δηµοσιονοµικού κινδύνου θα
ενθάρρυνε τις τράπεζες να αυξήσουν την
προσφορά δανείων, ενώ ταυτόχρονα θα ενί-
σχυε τη ζήτηση εκ µέρους του ιδιωτικού
τοµέα.

2 ΣΥΝΟΨΗ ΤΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΤΟΥ 2011 ΚΑΙ ΤΩΝ
ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ ΤΗΣ ∆ΙΕΤΙΑΣ 2012-2013

Το διεθνές και το ευρωπαϊκό πλαίσιο

Ο ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου ΑΕΠ
προβλέπεται να επιβραδυνθεί το 2012 (στο
3,3% από 3,8% το 2011), κυρίως λόγω των
επιπτώσεων από τη συνεχιζόµενη κρίση χρέ-
ους στη ζώνη του ευρώ και την αυξηµένη αβε-
βαιότητα. Πιο σηµαντική προβλέπεται να
είναι η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης του
όγκου του παγκόσµιου εµπορίου (στο 3,8%
το 2012 από 6,9% το 2011). Στη ζώνη του
ευρώ αναµένεται περιορισµένη ύφεση (µεί-
ωση του ΑΕΠ κατά 0,5% σύµφωνα µε το
∆ΝΤ ή κατά 0,3% σύµφωνα µε την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή, ενώ οι εµπειρογνώµονες της

ΕΚΤ προβλέπουν ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
από -0,5% έως +0,3%). Ο ρυθµός ανάπτυξης
στις άλλες οικονοµικές περιοχές προβλέπε-
ται γενικά να επιβραδυνθεί το 2012, µε ορι-
σµένες σηµαντικές εξαιρέσεις, όπως τις ΗΠΑ
και την Ιαπωνία (από τις προηγµένες οικο-
νοµίες) και τη Μέση Ανατολή και την Αφρική
(από τις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες
οικονοµίες).

Ο κυριότερος κίνδυνος για τις προοπτικές της
παγκόσµιας οικονοµίας είναι µία εντονότερη
αρνητική αλληλεπίδραση µεταξύ των συνε-
πειών της κρίσης στο δηµόσιο και στο χρηµα-
τοπιστωτικό τοµέα της ζώνης του ευρώ. Ένας
άλλος κίνδυνος µπορεί να προέλθει από ανε-
παρκή πρόοδο προς ένα µεσοπρόθεσµο σχέ-
διο δηµοσιονοµικής εξυγίανσης στις ΗΠΑ και
στην Ιαπωνία. 

Στις πρόσφατες συνόδους κορυφής των χωρών
της ζώνης του ευρώ αποφασίστηκε η επί-
σπευση της λειτουργίας του Ευρωπαϊκού
Μηχανισµού Σταθερότητας και η υιοθέτηση
του ∆ηµοσιονοµικού Συµφώνου, που προβλέ-
πει ισοσκελισµένους προϋπολογισµούς και
αυτόµατους µηχανισµούς διόρθωσης σε περί-
πτωση απόκλισης. Παράλληλα, το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο στις 30 Ιανουαρίου έθεσε ως στόχο
την ενίσχυση της ανάπτυξης και της απασχό-
λησης µε επίκεντρο “µία εξυγίανση ευνοϊκή
για την ανάπτυξη και µία ανάπτυξη ευνοϊκή
για την απασχόληση”. Το Ευρωπαϊκό Συµ-
βούλιο της 1ης-2ας Μαρτίου καθόρισε προ-
τεραιότητες οι οποίες εξειδικεύουν το στόχο
αυτό: επιδίωξη διαφοροποιηµένης και φιλικής
προς την ανάπτυξη δηµοσιονοµικής εξυγίαν-
σης, αποκατάσταση της κανονικής δανειακής
ροής στην οικονοµία, προώθηση της ανάπτυ-
ξης και της ανταγωνιστικότητας, καταπολέ-
µηση της ανεργίας και των κοινωνικών συνε-
πειών της κρίσης και εκσυγχρονισµός της
δηµόσιας διοίκησης. Επίσης, τόνισε ότι,
παράλληλα µε τη συνέχιση των προσπαθειών
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης, πρέπει να δίνε-
ται προτεραιότητα στις δαπάνες που συνι-
στούν επένδυση στη µελλοντική ανάπτυξη, µε
έµφαση στην παιδεία, την έρευνα και την και-
νοτοµία.
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Ο ρόλος της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και των
παρεµβάσεων του Ευρωσυστήµατος

Καθώς αναζωπυρωνόταν η δηµοσιονοµική
κρίση τους θερινούς µήνες του 2011 στη ζώνη
του ευρώ, άρχισε να διαφαίνεται ότι οι συν-
θήκες χρηµατοδότησης για τις επιχειρήσεις και
τα νοικοκυριά επηρεάζονταν δυσµενώς από
τους κλυδωνισµούς στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές. Η εξέλιξη αυτή ελήφθη υπόψη από το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, το οποίο
έκρινε ότι, επειδή η οικονοµική δραστηριότητα
στη ζώνη του ευρώ εξασθενούσε και συνεπώς
οι πληθωριστικές πιέσεις υποχωρούσαν, ήταν
αναγκαίο να µειωθούν τα βασικά επιτόκια, το
Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2011, κατά 25
µονάδες βάσης κάθε φορά. 

Για να αποτρέψει το ενδεχόµενο οι εντάσεις
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές να επηρεά-
σουν το µηχανισµό µετάδοσης των επιδρά-
σεων των µεταβολών των βασικών επιτοκίων
και να δυσχερανθεί έτσι η άσκηση της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής, το δεύτερο εξάµηνο
του 2011 το Ευρωσύστηµα επανενεργοποίησε
ή υιοθέτησε για πρώτη φορά πολλά µη συµ-
βατικά µέτρα (ορισµένα µε ισχύ από τις αρχές
του 2012). Αυτά αποσκοπούν στην παροχή
ενισχυµένης πιστωτικής στήριξης στην οικο-
νοµία της ζώνης του ευρώ, κυρίως µέσω της
βελτίωσης και συµπλήρωσης της λειτουργίας
της ενιαίας αγοράς χρήµατος, των αγορών
τραπεζικών οµολόγων αλλά και της διεθνούς
αγοράς για διατραπεζικά δάνεια σε δολάρια
ΗΠΑ. Επίσης, ορισµένα µέτρα στοχεύουν σε
αντιστάθµιση των επιπτώσεων τις οποίες
είχαν οι εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές όσον αφορά τη δυνατότητα των πιστω-
τικών ιδρυµάτων να διαθέτουν αποδεκτές
εξασφαλίσεις επαρκούς ύψους προκειµένου
να αντλούν την αναγκαία ρευστότητα από το
Ευρωσύστηµα. 

Μεταξύ των µη συµβατικών µέτρων που επα-
ναχρησιµοποιήθηκαν ή πρωτοθεσπίστηκαν το
δεύτερο εξάµηνο του 2011 αναφέρονται
ενδεικτικά οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης διάρκειας 6, 12 και 36
µηνών, το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων,

η διεύρυνση του συνόλου των αποδεκτών εξα-
σφαλίσεων που έχουν τη µορφή τραπεζικών
δανείων ή τίτλων οι οποίοι έχουν εκδοθεί ένα-
ντι τραπεζικών δανείων, ο υποδιπλασιασµός
του συντελεστή υποχρεωτικών καταθέσεων
και η µείωση του κόστους χρηµατοδότησης σε
δολάρια ΗΠΑ των πιστωτικών ιδρυµάτων από
το Ευρωσύστηµα. Σε συνδυασµό µε τη διε-
νέργεια δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο
και απεριόριστη χορήγηση ρευστότητας, τα µη
συµβατικά µέτρα που προαναφέρθηκαν έδω-
σαν τη δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα να
αυξήσουν σηµαντικά την άντληση ρευστότη-
τας από το Ευρωσύστηµα, πράγµα που συνέ-
βαλε µαζί µε άλλους παράγοντες στην υπο-
χώρηση των διατραπεζικών επιτοκίων το δεύ-
τερο εξάµηνο του 2011 και στις αρχές του
2012.

Η εξέλιξη βασικών οικονοµικών µεγεθών της ελλη-
νικής οικονοµίας το 2011 και εκτιµήσεις για τις
προοπτικές τους το 2012-13

Η οικονοµική ύφεση που άρχισε το δεύτερο
εξάµηνο του 2008 κορυφώθηκε το 2011, όταν
το ΑΕΠ µειώθηκε κατά 6,9%, σύµφωνα µε τις
αναλυτικές εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ
(9.3.2012), ενώ η συνολική απασχόληση εκτι-
µάται ότι µειώθηκε κατά 6,7% και το µέσο
ετήσιο ποσοστό ανεργίας έφθασε το 17,5%
περίπου. Η ύφεση προβλέπεται να συνεχιστεί
το 2012 και, σύµφωνα µε προσωρινές προ-
βλέψεις, η µέση ετήσια µείωση του ΑΕΠ θα
είναι της τάξεως του 4,5%, η συνολική απα-
σχόληση θα µειωθεί κατά 3% περίπου και το
µέσο ετήσιο ποσοστό ανεργίας θα υπερβεί το
19%. Στη διάρκεια του 2013 όµως, εκτιµάται
ότι είναι δυνατόν να αρχίσει η οικονοµική
ανάκαµψη (αν και ο µέσος ετήσιος ρυθµός
µεταβολής του ΑΕΠ θα είναι ελαφρά αρνητι-
κός, της τάξεως του -0,5%), ενώ τόσο η µείωση
της απασχόλησης όσο και η αύξηση του ποσο-
στού ανεργίας είναι πιθανόν να ανακοπούν.

Παράλληλα, ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός
(µετρούµενος από το ρυθµό ανόδου του Εναρ-
µονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή –
Εν∆ΤΚ) υποχώρησε στο 3,1% το 2011, από
4,7% το 2010, ενώ το µέσο ετήσιο επίπεδο του
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πυρήνα του πληθωρισµού (που δεν περιλαµ-
βάνει τις τιµές της ενέργειας και των µη επε-
ξεργασµένων ειδών διατροφής) διαµορφώθηκε
στο 1,7%, από 3,0% το 2010. Μάλιστα, χωρίς
την επίδραση των αυξήσεων της έµµεσης φορο-
λογίας το µέσο επίπεδο του πληθωρισµού βάσει
του Εν∆ΤΚ ήταν µόνο 1,1% το 2011, ενώ το
µέσο επίπεδο του πυρήνα ήταν µόλις 0,2%. Η
πτωτική τάση του πληθωρισµού συνεχίζεται το
2012 και ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός βάσει
του Εν∆ΤΚ αναµένεται να διαµορφωθεί στο
1% ή και χαµηλότερα, ενώ ο πυρήνας του πλη-
θωρισµού µάλλον θα είναι ελαφρά αρνητικός
(µέσο ετήσιο επίπεδο περί το -0,1%).5 Το 2013,
σύµφωνα µε ορισµένες υποθέσεις, ο πληθωρι-
σµός βάσει του Εν∆ΤΚ αναµένεται να υποχω-
ρήσει περαιτέρω, στο 0,5% περίπου, ενώ ο
πυρήνας του πληθωρισµού θα παραµείνει
αρνητικός (γύρω στο -0,2%).

Η υποχώρηση του πληθωρισµού το 2011 αντα-
νακλά κυρίως τη σταδιακή εξασθένηση των
επιπτώσεων της έµµεσης φορολογίας, τη µεγα-
λύτερη από ό,τι το 2010 µείωση του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα και τη µεγάλη υποχώρηση της
καταναλωτικής ζήτησης. Το 2012 δεν αναµέ-
νεται αξιοσηµείωτη επίδραση από µεταβολές
της έµµεσης φορολογίας, το κόστος εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος στον επιχειρηµατικό
τοµέα εκτιµάται ότι θα µειωθεί περίπου µε
διπλάσιο ρυθµό από ό,τι το 2011 και η συρρί-
κνωση της καταναλωτικής ζήτησης θα συνε-
χιστεί, ενώ η τιµή του αργού πετρελαίου στην
παγκόσµια αγορά είναι πιθανόν να εµφανίσει
αύξηση, η οποία πάντως θα είναι µικρότερη
από τη µεγάλη αύξηση που καταγράφηκε το
2011. 

∆υσµενείς και ευνοϊκοί παράγοντες όσον αφορά τις
προοπτικές ανάκαµψης

Οι προοπτικές της οικονοµικής δραστηριότη-
τας και του ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ το
2012 και το 2013 επηρεάζονται τόσο από
δυσµενείς όσο και από ευνοϊκούς παράγοντες.

Στους δυσµενείς παράγοντες περιλαµβάνο-
νται:

– Η συνεχής µείωση των επενδύσεων την
περίοδο 2008-2011, η µείωση της απασχόλη-
σης και η άνοδος του ποσοστού των µακρο-
χρόνια ανέργων. Οι εξελίξεις αυτές έχουν
σηµαντικές αρνητικές επιπτώσεις στο δυνη-
τικό ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας ο οποίος
έχει υποχωρήσει σηµαντικά, από 1,75% το
2005-2008 σε αρνητικό µέγεθος το 2011. 

– Το ενδεχόµενο να είναι µεγαλύτερες από
ό,τι εκτιµώνται σήµερα οι συσταλτικές επι-
δράσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής και
της µείωσης των µισθών. 

– Το ενδεχόµενο να είναι µεγαλύτερη από ό,τι
εκτιµάται σήµερα η δυσµενής επίδραση στις
ελληνικές εξαγωγές από την εν εξελίξει ήπια
ύφεση στη ζώνη του ευρώ και από την επι-
βράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης σε άλλες
περιοχές του κόσµου. 

Ταυτόχρονα όµως, οι ευνοϊκοί παράγοντες
φαίνονται ισχυρότεροι:

– Υπάρχουν ενδείξεις για αναδιάρθρωση της
οικονοµίας µε ενίσχυση των κλάδων υψηλότε-
ρης παραγωγικότητας και αύξηση του µεριδίου
της απασχόλησης των πιο µεγάλων επιχειρή-
σεων, ενώ το γ’ τρίµηνο του 2011 καταγράφηκε
σηµαντική άνοδος της παραγωγικότητας της
οικονοµίας (του ΑΕΠ ανά απασχολούµενο) µε
ετήσιο ρυθµό 2,7%, η οποία φαίνεται ότι συνε-
χίστηκε το δ’ τρίµηνο (αλλά µε χαµηλότερο ετή-
σιο ρυθµό της τάξεως του 0,6%-0,7%).

– Η υιοθέτηση των σχεδίων δανειακής σύµ-
βασης και των Μνηµονίων Συνεννόησης από
τη Βουλή στις 12 Φεβρουαρίου, οι αποφάσεις
που ελήφθησαν από την Ευρωοµάδα και η
συµφωνία που επιτεύχθηκε για την αναδιάρ-
θρωση του δηµόσιου χρέους, οι εφαρµοστικοί
νόµοι που ψηφίστηκαν από τη Βουλή στη
συνέχεια, η επιτυχής ολοκλήρωση της διαδι-
κασίας για τη συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα
στην ανταλλαγή οµολόγων (PSI) και η προ-
βλεπόµενη τελική έγκριση και υπογραφή της

24

55 Αυτές είναι οι εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος. Σύµφωνα µε
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (23.2.2012), προβλέπεται µέση ετήσια
µείωση του Εν∆ΤΚ κατά 0,5% το 2012.
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νέας δανειακής συµφωνίας αποτελούν εξελί-
ξεις που είναι δυνατόν να µειώσουν αισθητά
την αβεβαιότητα και να περιορίσουν το
“έλλειµµα εµπιστοσύνης” στις προοπτικές της
ελληνικής οικονοµίας από µέρους τόσο των
ελληνικών επιχειρήσεων και νοικοκυριών όσο
και των ξένων επενδυτών. 

– Ταυτόχρονα, η ολοκλήρωση του PSI αλλά
και η συµβολή του επίσηµου τοµέα θα ελα-
φρύνουν την ετήσια επιβάρυνση του Προϋ-
πολογισµού για πληρωµές τόκων.

– Επίσης, η εφαρµογή της συµφωνίας της 21ης
Φεβρουαρίου, καθώς και η επανακεφαλαιο-
ποίηση και η αναδιάρθρωση των τραπεζών, θα
βελτιώσουν τη δυνατότητα των τελευταίων να
χρηµατοδοτούν επαρκώς την οικονοµία.

– Η αναµενόµενη το 2012-2013 σηµαντική µεί-
ωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊό-
ντος και, σε συνδυασµό και µε την προβλεπό-
µενη εξέλιξη των τιµών, η µεγάλη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας κόστους (βλ. πιο κάτω)
είναι δυνατόν να υπεραντισταθµίσουν τη
δυσµενή επίδραση στις ελληνικές εξαγωγές από
την προβλεπόµενη εξέλιξη της δραστηριότητας
στους εµπορικούς εταίρους της Ελλάδος και να
συµβάλουν σε υποκατάσταση των εισαγωγών.

– Οι πρόσφατες νοµοθετικές πρωτοβουλίες
και το νέο Μνηµόνιο περιλαµβάνουν µέτρα
που βελτιώνουν το επιχειρηµατικό περιβάλ-
λον, ενθαρρύνουν τις επενδύσεις και διευκο-
λύνουν την εξαγωγική δραστηριότητα. 

– Σε στήριξη των επενδύσεων θα οδηγήσουν,
όπως προαναφέρθηκε, η αναµενόµενη αύξηση
της απορρόφησης και η αποτελεσµατικότερη
αξιοποίηση των διαθέσιµων πόρων των
Ταµείων της ΕΕ, αν ληφθούν υπόψη το αυξη-
µένο ποσοστό κοινοτικής συµµετοχής στα συγ-
χρηµατοδοτούµενα προγράµµατα και η τεχνική
βοήθεια της Οµάδας ∆ράσης της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής. Σηµαντικές αποφάσεις για την
ταχύτερη αξιοποίηση των πόρων του ΕΣΠΑ
ανακοινώθηκαν µετά τη συνάντηση του Πρω-
θυπουργού µε τον Πρόεδρο της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής στις 29 Φεβρουαρίου.

– Η υλοποίηση του προγράµµατος “Ήλιος”
για την εξαγωγή ηλιακής ενέργειας στη Γερ-
µανία και σε άλλες χώρες της ∆υτικής Ευρώ-
πης µπορεί να συνεπάγεται επενδύσεις της
τάξεως του 9% του ΑΕΠ και τη δηµιουργία
30.000-60.000 θέσεων εργασίας.

– Η επιτάχυνση του προγράµµατος ιδιωτικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της δηµόσιας περι-
ουσίας µπορεί να ενισχύσει τόσο την εµπι-
στοσύνη όσο και τα δηµόσια έσοδα, δηµιουρ-
γώντας ταυτόχρονα ευκαιρίες για ξένες άµε-
σες επενδύσεις (π.χ. στους τοµείς της ενέρ-
γειας, των λιµενικών υποδοµών, της παραθε-
ριστικής κατοικίας) και για µεταφορά τεχνο-
λογίας. Η αρχική εισροή ξένων κεφαλαίων
λόγω των ιδιωτικοποιήσεων είναι δυνατόν να
ακολουθηθεί από πολύ µεγαλύτερες ―ενδε-
χοµένως συνολικά υπερδιπλάσιες της αρχι-
κής― δευτερογενείς εισροές στο πλαίσιο µιας
πολλαπλασιαστικής διαδικασίας, καθώς θα
απαιτηθούν πρόσθετες επενδύσεις για την
αξιοποίηση της αρχικής τοποθέτησης, ενώ θα
υπάρξουν και παρεπόµενα οφέλη για άλλες
επιχειρήσεις ή κλάδους.

Όπως ήδη επισηµάνθηκε, οι ανωτέρω ευνοϊ-
κοί παράγοντες επηρεάζουν θετικά τις µεσο-
πρόθεσµες αναπτυξιακές προοπτικές όσον
αφορά τις εξαγωγές (τόσο βιοµηχανικών προϊ-
όντων όσο και νωπών και επεξεργασµένων
αγροτικών και αλιευτικών προϊόντων), την
ενέργεια, τον τουρισµό και τις δραστηριότητες
πολιτισµού-αναψυχής, τις µεταφορές (εµπο-
ρική ναυτιλία), τις κατασκευές, αλλά και
άλλους κλάδους (επεξεργασία/διαχείριση
αποβλήτων, πληροφοριακά συστήµατα), ενώ
µια νέα δυνατότητα είναι η εξερεύνηση πιθα-
νών υποθαλάσσιων πηγών ενέργειας. Αν όλα
αυτά ληφθούν υπόψη, φαίνεται όντως πιθανόν
να αρχίσει η ανάκαµψη στη διάρκεια του 2013,
έστω και αν ο µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβο-
λής του ΑΕΠ θα είναι ελαφρά αρνητικός.

Η εξέλιξη της απασχόλησης

Από την έναρξη της κρίσης το γ’ τρίµηνο του
2008 µέχρι το γ’ τρίµηνο του 2011 ο αριθµός των
απασχολουµένων µειώθηκε κατά 510 χιλιάδες
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(κατά 630 χιλιάδες έως το δ’ τρίµηνο του 2011),
αλλά το 70% της µείωσης προήλθε από τρεις
κλάδους: τις κατασκευές (157 χιλ.), τη µετα-
ποίηση (124 χιλ.) και το εµπόριο (85 χιλ.). Η
απώλεια θέσεων εργασίας έχει αρνητικές
συνέπειες για τα οικογενειακά εισοδήµατα, την
κοινωνική συνοχή, το συνολικό παραγόµενο
προϊόν, αλλά και τη χρηµατοοικονοµική
κατάσταση των ασφαλιστικών ταµείων.

Στη διάρκεια του 2011 η επιτάχυνση της υπο-
χώρησης της απασχόλησης αντανακλά τις
αυξηµένες αποχωρήσεις µισθωτών από το
δηµόσιο τοµέα, τις αυξηµένες απολύσεις
µισθωτών από τον ιδιωτικό τοµέα, καθώς και
τον υψηλότερο αριθµό αποχωρήσεων αυτοα-
πασχολουµένων από την αγορά εργασίας.
Είναι πάντως αξιοσηµείωτο ότι το εννεάµηνο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2011 ο αριθµός
των µισθωτών στις µικρές και µεσαίου µεγέ-
θους επιχειρήσεις του ιδιωτικού τοµέα µειώ-
θηκε περισσότερο από ό,τι σε επιχειρήσεις µε
50 εργαζοµένους και πάνω, µε αποτέλεσµα να
αυξηθεί το ποσοστό των απασχολουµένων σε
µεγάλες επιχειρήσεις. Ενώ οι βραχυπρόθε-
σµες προοπτικές για την απασχόληση είναι
αναµφίβολα αρνητικές, µεσοπρόθεσµα ανα-
µένεται ότι η διαδικασία της κρίσης θα οδη-
γήσει στη δηµιουργία ευκαιριών για νέες επι-
χειρηµατικές πρωτοβουλίες και σε αναδιάρ-
θρωση της οικονοµίας προς αποτελεσµατικό-
τερες και παραγωγικότερες µονάδες. Με την
έννοια αυτή, η καταγραφόµενη αναδιάρ-
θρωση της απασχόλησης προς µεγαλύτερες
µονάδες θα µπορούσε να συµβάλει στη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας.

Είναι πάντως ιδιαίτερα ανησυχητικό ότι, αν
συνυπολογιστεί ο αριθµός των ατόµων που δεν
αναζητούν εργασία επειδή πιστεύουν ότι δεν
θα βρουν, εκείνων που θέλουν να εργαστούν
αλλά δεν αναζητούν εργασία για οποιονδή-
ποτε άλλο λόγο, καθώς και εκείνων που εργά-
ζονται µε µερική απασχόληση επειδή δεν µπο-
ρούν να βρουν εργασία µε πλήρη απασχό-
ληση, προκύπτει ότι το ποσοστό ανεργίας-
υποαπασχόλησης το γ’ τρίµηνο του 2011 υπε-
ρέβη κατά τι το 22% (έναντι ποσοστού ανερ-
γίας 17,7% το ίδιο τρίµηνο).

Εξίσου ανησυχητική είναι η άνοδος του ποσο-
στού της µακροχρόνιας ανεργίας (που υπο-
λογίζεται ως ο λόγος του αριθµού των ατόµων
που έχουν παραµείνει άνεργα πάνω από ένα
έτος προς το συνολικό εργατικό δυναµικό) σε
8,4% το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2011 από 5,6% την αντίστοιχη περίοδο του
2010. Επισηµαίνεται ότι οι πιθανότητες έντα-
ξης σε θέση εργασίας µειώνονται όσο επιµη-
κύνεται η διάρκεια της ανεργίας. Η ανεργία
µετατρέπεται έτσι σε διαρθρωτική. 

Η εξέλιξη του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος και η προοπτική να ανακτηθούν πλήρως οι
απώλειες της ανταγωνιστικότητας κόστους 

Ιδιαίτερη σηµασία ―για την εξέλιξη του πλη-
θωρισµού, της εγχώριας ζήτησης, της ανταγω-
νιστικότητας και της εξωτερικής ζήτησης― έχει
η διαµόρφωση των αποδοχών και του κόστους
εργασίας. Συγκεκριµένα, οι µέσες ονοµαστικές
προ φορολογίας αποδοχές των µισθωτών στο
σύνολο της οικονοµίας εκτιµάται ότι µειώθηκαν
κατά 3,0% το 2011 και οι πραγµατικές αποδο-
χές κατά 6,1%, ενώ υπολογίζεται ότι το κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος µειώθηκε
κατά 2,0% στο σύνολο της οικονοµίας (2010: 
-3,8%) και κατά 3,9% στον επιχειρηµατικό
τοµέα (2010: -2,7%). Πολύ µεγαλύτερη µείωση
των µεγεθών αυτών αναµένεται εφέτος και το
2013. Το 2012 εκτιµάται ότι οι µέσες ονοµα-
στικές προ φορολογίας αποδοχές των µισθω-
τών στο σύνολο της οικονοµίας θα µειωθούν
κατά 8,4% έως 9,2% σε ονοµαστικούς όρους
και κατά 9,3%-10,1% σε πραγµατικούς όρους,
ενώ υπολογίζεται ότι το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος θα µειωθεί σηµαντικά (για
τρίτο κατά σειρά έτος) κατά 5,8%-6,7% στο
σύνολο της οικονοµίας και κατά 7,7%-8,9%
στον επιχειρηµατικό τοµέα. Τέλος, το 2013
ενδέχεται οι µέσες ονοµαστικές αποδοχές να
µειωθούν κατά 7% περίπου στο σύνολο της
οικονοµίας, µε αποτέλεσµα το κόστος εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος να µειωθεί περαιτέρω
κατά 6%-6,5% στο σύνολο της οικονοµίας και
κατά 8% περίπου στον επιχειρηµατικό τοµέα.

Με βάση αυτούς τους προσωρινούς και κατά
προσέγγιση υπολογισµούς, η σωρευτική µεί-
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ωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος τη διετία 2012-2013 θα φθάσει το
11,8%-12,6% στο σύνολο της οικονοµίας και
το 15,2%-16,3% στον επιχειρηµατικό τοµέα.
Στο Μνηµόνιο που υιοθέτησε η Βουλή (Ν.
4046/2012) τίθεται ως στόχος η µείωση κατά
την τριετία 2012-2014 να φθάσει το 15%.

Προκειµένου να διερευνηθεί η επίδραση των
µεταβολών του κόστους εργασίας στη διεθνή
ανταγωνιστικότητα κόστους, συνήθως µετρείται
η µεταβολή του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος σε κοινό νόµισµα ή ―όπως
αποκαλείται― της “πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας”. Σύµφωνα µε εκτιµή-
σεις της Τράπεζας της Ελλάδος, ο ανωτέρω δεί-
κτης (υπολογιζόµενος έναντι των 28 κυριότε-
ρων εµπορικών εταίρων της Ελλάδος, µεταξύ
των οποίων και οι χώρες της ζώνης του ευρώ)
αυξήθηκε κατά 31,9% την εννεαετία 2001-2009,
υποδηλώνοντας ισοµεγέθη απώλεια ανταγωνι-
στικότητας κόστους. ∆εδοµένου ότι την ίδια
περίοδο η ονοµαστική σταθµισµένη συναλλαγ-
µατική ισοτιµία του ευρώ αυξήθηκε κατά
15,5%, δηλαδή το ευρώ ανατιµήθηκε έναντι των
άλλων νοµισµάτων, προκύπτει ότι η ταχύτερη
αύξηση του κόστους εργασίας στην Ελλάδα από
ό,τι στις άλλες χώρες συνέβαλε περίπου κατά
το ήµισυ στην απώλεια της ανταγωνιστικότητας.
Μετά το 2009 η κατάσταση άλλαξε, καθώς η
“πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισο-
τιµία βάσει του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας”
µειώθηκε κατά 7,0% το 2010 και κατά 3,5% το
2011, υποδηλώνοντας ισοµεγέθεις βελτιώσεις
της ανταγωνιστικότητας κόστους έναντι των 28
εµπορικών µας εταίρων. Η σωρευτική κατά
10,2% βελτίωση τη διετία 2010-2011 αντανακλά
σωρευτική µείωση του σχετικού κόστους εργα-
σίας κατά 8,0% και σωρευτική υποτίµηση του
ευρώ κατά 2,4%. Εποµένως, την ενδεκαετία
2001-2011 η απώλεια ανταγωνιστικότητας
περιορίστηκε στο 18,4% (από 31,9% την εννε-
αετία). 

Εξάλλου, η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστι-
κότητας έναντι των εταίρων µας στη ζώνη του

ευρώ, βάσει του σχετικού κόστους εργασίας,
έφθασε το 22,7% την περίοδο 2001-2009, ενώ
αντίθετα εκτιµάται ότι βελτιώθηκε κατά 3,2%
το 2010 και κατά 3,6% το 2011, µε αποτέλεσµα
η σωρευτική απώλεια την περίοδο 2001-2011
να περιοριστεί στο 14,5%.

Οι προαναφερθείσες προσωρινές προβλέψεις
για την εξέλιξη του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος το 2012 και το 2013 συνε-
πάγονται ότι η ανταγωνιστικότητα βάσει του
σχετικού κόστους εργασίας θα βελτιωθεί ουσια-
στικά το 2012, κατά 7,4%-8,3% έναντι των 28
εµπορικών εταίρων και κατά 7,1%-7,9% έναντι
της ζώνης του ευρώ. Η βελτίωση θα συνεχιστεί
και το 2013 (κατά 7,1% έναντι της ζώνης του
ευρώ, σύµφωνα µε διαθέσιµες εκτιµήσεις). Τα
ανωτέρω συνεπάγονται ότι έως το τέλος του
2012 θα έχουν ανακτηθεί τα 2/3 έως 3/4 της
συνολικής απώλειας ανταγωνιστικότητας της
περιόδου 2001-2009. Επιπλέον, εντός του 2013
θα έχει ανακτηθεί πιθανόν ολόκληρη η απώλεια
και οι σχετικοί δείκτες θα υποδηλώνουν πλέον
βελτίωση έναντι των επιπέδων του 2000.

Τίθεται βεβαίως το ερώτηµα κατά πόσον η
µείωση του κόστους εργασίας αντανακλάται
στις τιµές των βιοµηχανικών προϊόντων. Αυτό
δεν είναι ευκρινές βάσει των στοιχείων της
ΕΛΣΤΑΤ για τις τιµές εξαγωγών (δηλ. τον
∆είκτη Τιµών Παραγωγού στη Βιοµηχανία
εκτός ενέργειας για την εξωτερική αγορά), ο
ρυθµός ανόδου των οποίων έχει πάντως επι-
βραδυνθεί αισθητά τους τελευταίους µήνες.
Ωστόσο, η έρευνα ΡΜΙ (∆είκτη Υπευθύνων
Προµηθειών) στη µεταποίηση καταγράφει
συνεχή µείωση των τιµών των τελικών προϊό-
ντων των βιοµηχανικών επιχειρήσεων από το
Μάρτιο του 2011 έως και το Φεβρουάριο του
2012 και επισηµαίνει ότι οι ελληνικές επιχει-
ρήσεις προέβησαν σε σηµαντικές περικοπές
στις τιµές, λόγω της µειωµένης ζήτησης και
προκειµένου να προσελκύσουν πελάτες.

Ταυτόχρονα, έχει τονιστεί και στο παρελθόν6

ότι η διατηρήσιµη βελτίωση της ανταγωνιστι-
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κότητας δεν µπορεί ―µετά από µια αναγκαία
αρχική περίοδο “διόρθωσης”― να στηρίζεται
στη µείωση των ονοµαστικών αποδοχών σε
συνδυασµό µε µείωση ή στασιµότητα της
παραγωγικότητας, καθώς οι αρνητικές επι-
δράσεις µιας διαρκούς µείωσης µισθών στην
εγχώρια ζήτηση θα υπεραντιστάθµιζαν τις
θετικές επιδράσεις στην εξωτερική ζήτηση.
Εποµένως, είναι απαραίτητο η βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας κόστους να στηριχθεί και
στην ενίσχυση της παραγωγικότητας. Οι διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις που αποσκοπούν
στην αποτελεσµατικότερη λειτουργία των αγο-
ρών προϊόντων και εργασίας επιδιώκεται να
έχουν ακριβώς αυτό το αποτέλεσµα και θα
επιτρέψουν τόσο τη διαµόρφωση του δυνητι-
κού ρυθµού ανάπτυξης σε υψηλότερο επίπεδο
όσο και τη βελτίωση της διαρθρωτικής αντα-
γωνιστικότητας. 

Τάσεις και προοπτικές του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών µειώθηκε στο 9,8% του ΑΕΠ το 2011,
από 10,1% το 2010 και 14,9% το 2008. Έχουν
όµως ιδιαίτερη σηµασία τα εξής:

– Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών εξαιρουµένων των καθαρών πλη-
ρωµών για καύσιµα και για τόκους του τοµέα
της γενικής κυβέρνησης ήταν σχεδόν µηδενικό
το 2011 (0,1% του ΑΕΠ). Το έλλειµµα αυτό
προηγουµένως είχε µειωθεί σταθερά από
7,1% του ΑΕΠ το 2007 σε 6,0% το 2008, 4,0%
το 2009 και 2,3% το 2010, ενώ αναµένεται να
µεταστραφεί σε πλεόνασµα το 2012. Επίσης,
το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών εξαιρου-
µένων των καυσίµων και των πλοίων έγινε το
2011 πλεονασµατικό κατά 1,8 δισεκ. ευρώ για
πρώτη φορά από το 2000, έναντι ελλείµµατος
2,8 δισεκ. ευρώ το 2010, 7,2 δισεκ. το 2009,
10,1 δισεκ. το 2008 και 10,2 δισεκ. το 2007
(που ήταν και το µεγαλύτερο κατά την περίοδο
από το 2000). 

– Οι εξελίξεις αυτές εν µέρει οφείλονται στο
ότι άρχισε να ανακτάται η απώλεια της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας κόστους των ελλη-

νικών προϊόντων που είχε καταγραφεί την
περίοδο 2001-2009, όπως προαναφέρθηκε.
Υπάρχουν ακόµη πολλά περιθώρια για
περαιτέρω βελτίωση, δεδοµένου ότι παραµέ-
νουν οι διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής
οικονοµίας οι οποίες οδήγησαν στη διόγκωση
του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Εποµένως, η διατηρήσιµη περι-
στολή του ελλείµµατος πρέπει να στηριχθεί
στην αποτελεσµατική αντιµετώπιση των εν
λόγω αδυναµιών. Οι κυριότερες είναι οι
δυσλειτουργίες των αγορών προϊόντων και
εργασίας, οι οποίες συνετέλεσαν στο να δια-
τηρείται χαµηλό το επίπεδο της διαρθρωτικής
ανταγωνιστικότητας προϊόντων και υπηρεσιών
(οι δυσλειτουργίες αυτές έχουν ήδη αρχίσει να
αντιµετωπίζονται), η υψηλή ενεργειακή εξάρ-
τηση της οικονοµίας από το εξωτερικό, το
υψηλό “εισαγωγικό περιεχόµενο” των εξα-
γωγών, καθώς και η περιορισµένη υποκατά-
σταση των εισαγοµένων από εγχωρίως παρα-
γόµενα προϊόντα. Οι αδυναµίες αυτές συντη-
ρούν το µονίµως υψηλό εµπορικό έλλειµµα,
ενώ σε αρκετές περιπτώσεις επηρεάζουν και
το ισοζύγιο των υπηρεσιών, τα κονδύλια του
οποίου είναι ούτως ή άλλως ευαίσθητα σε
εξωγενείς επιδράσεις και εποµένως ευµετά-
βλητα. Επίσης, το επίπεδο των ξένων άµεσων
επενδύσεων στην Ελλάδα παραµένει χαµηλό,
γεγονός που συνδέεται µε τις ανεπαρκείς υπο-
δοµές, τις χρονοβόρες γραφειοκρατικές δια-
δικασίες, καθώς και µε τις προαναφερθείσες
δυσλειτουργίες των αγορών προϊόντων και
εργασίας. Μεταξύ άλλων, οι αδυναµίες αυτές
και οι καθυστερήσεις που σηµειώνονται στην
επίλυση των δικαστικών διαφορών, αλλά και
το ευµετάβλητο φορολογικό πλαίσιο, ασφα-
λώς συνετέλεσαν ώστε οι άµεσες επενδύσεις
µη κατοίκων που έγιναν το 2011 στην Ελλάδα
να αφορούν κυρίως συµµετοχή σε αύξηση
κεφαλαίου τραπεζών και λιγότερο επενδύσεις
σε παραγωγικές µονάδες.

– Οι εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών εκτός
καυσίµων και πλοίων, αφού µειώθηκαν το
2009 λόγω της παγκόσµιας ύφεσης, άρχισαν
να ανακάµπτουν από τα µέσα του 2010, µε
αποτέλεσµα το 2011 να υστερούν πλέον µόνο
κατά 4,9% από το επίπεδο του 2008, το οποίο
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αναµένεται να υπερβούν εντός του 2012. Η
αρνητική εξέλιξη ορισµένων µόνο από τους
δείκτες που συνδέονται µε τις εξαγωγές το
τελευταίο τρίµηνο του 2011 αντανακλά µεν την
εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας
στους εµπορικούς εταίρους της χώρας και τα
προβλήµατα χρηµατοδότησης και ρευστότητας
που αντιµετωπίζουν οι εξαγωγικές επιχειρή-
σεις, αλλά άλλες ενδείξεις υποδηλώνουν ότι
µάλλον δεν αναστρέφεται η ανοδική τάση των
εξαγωγών αγαθών. 

– Η σωρευτική µείωση των πληρωµών για
εισαγωγές αγαθών εκτός καυσίµων και
πλοίων κατά την τριετία 2009-2011 (-36,5%)
προήλθε από όλες τις κατηγορίες. Οι µεγα-
λύτερες µειώσεις καταγράφηκαν στις πληρω-
µές για εισαγωγές διαρκών καταναλωτικών
αγαθών (-63,1%) και για εισαγωγές κεφα-
λαιακών αγαθών (-63,8%), ενώ µικρότερη
ήταν η µείωση των πληρωµών για εισαγωγές
µη διαρκών καταναλωτικών αγαθών (-34,8%)
και για εισαγωγές πρώτων υλών (πλην πετρε-
λαίου) και ηµικατεργασµένων προϊόντων 
(-32,4%). Τα στοιχεία αυτά υποδηλώνουν ότι:
(α) η µεγάλη µείωση των επενδύσεων λόγω
της ύφεσης περιόρισε δραστικά τις εισαγωγές
κεφαλαιακών αγαθών, (β) η µείωση των εισο-
δηµάτων επηρέασε τις εκτιµήσεις των νοικο-
κυριών για το “µόνιµο” (δηλ. το µακροχρόνιο)
εισόδηµά τους, συντελώντας µέχρι στιγµής σε
µείωση του µεριδίου των εισαγόµενων αγαθών
σχετικά µεγάλης αξίας (δηλαδή κυρίως των
διαρκών καταναλωτικών αγαθών) στο σύνολο
των εισαγόµενων αγαθών, όχι όµως και του
µεριδίου των µη διαρκών καταναλωτικών αγα-
θών, το οποίο αυξήθηκε (δεδοµένου ότι η ελα-
στικότητα της ζήτησης µη διαρκών κατανα-
λωτικών αγαθών ως προς το εισόδηµα είναι
µικρότερη από τη µονάδα), (γ) η σχετικά
υψηλή συµµετοχή εισαγόµενων εισροών στην
ελληνική παραγωγή είχε αποτέλεσµα να είναι
σχετικά περιορισµένη η µείωση των πληρω-
µών για εισαγωγές πρώτων υλών και ηµικα-
τεργασµένων προϊόντων (οι οποίες µάλιστα
µειώθηκαν σηµαντικά µόνο το 2009, ενώ το
2010 και το 2011 αυξήθηκαν και αναµένεται
ότι θα αυξηθούν περαιτέρω) και να διευρυν-
θεί το µερίδιό τους στο σύνολο. 

Όσον αφορά το 2012, στο εµπορικό ισοζύγιο
αναµένεται να συνεχιστούν η αύξηση των
εξαγωγών αγαθών (όπως προαναφέρθηκε)
και η µείωση των αντίστοιχων εισαγωγών. Το
ισοζύγιο των υπηρεσιών εκτιµάται ότι θα
στηριχθεί από την πλήρη απελευθέρωση της
αγοράς κρουαζιέρας, ενώ αναµένεται περαι-
τέρω άνοδος των αφίξεων από νέες αγορές,
όπως η Ρωσία. Ωστόσο, υπάρχουν ακόµη
πολλά περιθώρια αύξησης των αφίξεων στη
χώρα µας, κυρίως µέσω της βελτίωσης της
τουριστικής υποδοµής αλλά και της ανταγω-
νιστικότητας τιµών. Είναι επίσης απαραίτητο
να εξασφαλιστούν συνθήκες κοινωνικής
ηρεµίας και περιβάλλον φιλικό προς τους
ξένους επισκέπτες, ιδίως στην περιοχή της
Αθήνας, που αποτελεί βασική πύλη εισόδου
στη χώρα αλλά και αυτοτελή τουριστικό προ-
ορισµό. Το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδη-
µάτων αναµένεται να περιοριστεί σηµαντικά
κατά τα επόµενα έτη λόγω της επικείµενης
συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα στο πρό-
γραµµα ανταλλαγής οµολόγων, αλλά και της
µείωσης του επιτοκίου του δανείου που χορη-
γείται από τις υπόλοιπες χώρες της ζώνης του
ευρώ, που συνεπάγονται µείωση των πληρω-
µών τόκων. Τέλος, οι συνολικές καθαρές
µεταβιβάσεις πόρων από την ΕΕ το 2012 και
το 2013 (τρέχουσες και κεφαλαιακές µεταβι-
βάσεις µείον αποδόσεις στον Κοινοτικό Προ-
ϋπολογισµό) προβλέπεται να διαµορφωθούν
σε ταµειακή βάση στα 4,5 δισεκ. ευρώ περί-
που κατ’ έτος, έναντι 3,6 δισεκ. ευρώ το 2011.

Εάν ληφθούν υπόψη όλα τα ανωτέρω, προ-
βλέπεται ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών θα υποχωρήσει περαι-
τέρω το 2012 στο 7% του ΑΕΠ περίπου, ενώ
η µείωση θα συνεχιστεί και τα επόµενα έτη.

∆ηµοσιονοµικά πεπραγµένα και προοπτικές

ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ττοουυ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς.. Ο Κρατικός Προ-
ϋπολογισµός (ΚΠ) παρουσίασε έλλειµµα
10,6% του ΑΕΠ το 2011 έναντι ελλείµµατος
9,8% του ΑΕΠ το 2010, δηλ. αποτέλεσµα που
είναι λίγο καλύτερο από τον αναθεωρηµένο
στόχο που τέθηκε στον Προϋπολογισµό του
2012. Ωστόσο, υπάρχει σηµαντική απόκλιση
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από τον αρχικό στόχο που είχε τεθεί στο
Μεσοπρόθεσµο Πρόγραµµα ∆ηµοσιονοµικής
Στρατηγικής, εξαιτίας της µεγαλύτερης από
ό,τι αναµενόταν ύφεσης, της αδυναµίας συλ-
λογής φορολογικών εσόδων και της µη πλή-
ρους εφαρµογής σειράς µέτρων πολιτικής που
είχαν ήδη αποφασιστεί (όπως π.χ. η εργα-
σιακή εφεδρεία). 

Παρά τη µικρή επιδείνωση του ελλείµµατος σε
σχέση µε το 2010, το πρωτογενές έλλειµµα του
ΚΠ µειώθηκε σε 3,0% του ΑΕΠ από 4,0% του
ΑΕΠ το 2010 (έναντι αναθεωρηµένου στόχου
3,0% του ΑΕΠ). Η βελτίωση αυτή αποδίδεται
αποκλειστικά στη µείωση του ελλείµµατος του
Προϋπολογισµού ∆ηµοσίων Επενδύσεων
(Π∆Ε). 

Για την αντιµετώπιση των αποκλίσεων του
2011 και τη συνέχιση της δηµοσιονοµικής
προσπάθειας προκειµένου να επιτευχθούν οι
αναθεωρηµένοι δηµοσιονοµικοί στόχοι του
2012, εκτιµάται ότι απαιτούνται πρόσθετα
µέτρα ύψους 1,5% του ΑΕΠ. Σύµφωνα µε τον
αναθεωρηµένο προϋπολογισµό του 2012, τα
νέα µέτρα αφορούν στοχευµένες περικοπές
δαπανών.

Όσον αφορά τα πεπραγµένα της τελευταίας
διετίας, πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι παρά τη
χειροτέρευση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας το κυκλικά προσαρµοσµένο (ή διαρθρω-
τικό) έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης σε
εθνικολογιστική βάση έχει βελτιωθεί κατά
περισσότερο από 10% του ΑΕΠ την περίοδο
2009-2011. Επίσης, και το πρωτογενές
έλλειµµα βελτιώθηκε κατά 8,4% του ΑΕΠ την
περίοδο 2009-2011. Συνεπώς, η συνεχιζόµενη
δηµοσιονοµική εξυγίανση και η επίτευξη
πρωτογενών πλεονασµάτων, σε συνδυασµό µε
την επιτυχή υλοποίηση της “συµµετοχής του
ιδιωτικού τοµέα” (PSI), που περιορίζει τόσο
το ύψος του χρέους όσο και την επιβάρυνση
των δαπανών για τόκους, την επιτάχυνση της
µεταρρυθµιστικής προσπάθειας και την απο-
δοτική αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας,
µπορούν να αναστρέψουν το αρνητικό κλίµα
και να ενισχύσουν τις µεσοµακροπρόθεσµες
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας.

ΗΗ  ααππόόκκλλιισσηη  ττωωνν  φφοορροολλοογγιικκώώνν  εεσσόόδδωωνν.. Η επι-
δείνωση της πορείας της οικονοµίας συνέβαλε
στις αποκλίσεις των άµεσων και έµµεσων
φόρων από τους στόχους. Εάν ληφθούν υπόψη
οι ελαστικότητες φορολογικών εσόδων σε
σχέση µε την οικονοµική δραστηριότητα που
έχουν εκτιµηθεί από τον ΟΟΣΑ για την
Ελλάδα,7 προκύπτει ότι τα 2/3 της χειροτέ-
ρευσης του συνόλου των εσόδων από έµµε-
σους φόρους και από φόρους εισοδήµατος
φυσικών και νοµικών προσώπων σε σύγκριση
µε το 2010 αποδίδονται στην κάµψη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας. Το υπόλοιπο 1/3
µπορεί να αποδοθεί σε άλλους παράγοντες,
όπως είναι η φοροδιαφυγή που εν µέρει οφεί-
λεται στην περιορισµένη ρευστότητα των ιδιω-
τών και των επιχειρήσεων και σε χρόνιες αδυ-
ναµίες του φοροεισπρακτικού µηχανισµού.
Συνεπώς, ένα σηµαντικό ποσοστό της υστέ-
ρησης που παρουσιάζουν τα έσοδα, παρά τη
σειρά των φορολογικών παρεµβάσεων, δεν
µπορεί να αποδοθεί στη χειροτέρευση της
οικονοµικής κατάστασης, αλλά στους αρνητι-
κούς παράγοντες που προαναφέρθηκαν και
που εξακολουθούν να υφίστανται στο δεύτερο
έτος εφαρµογής του προγράµµατος οικονοµι-
κής προσαρµογής. 

Είναι αξιοσηµείωτο ότι, σύµφωνα µε τον
ΟΟΣΑ,8 η αποδοτικότητα της συλλογής των
εσόδων από ΦΠΑ υστερεί σηµαντικά έναντι
των άλλων χωρών του ΟΟΣΑ. Συγκεκριµένα
διαµορφώνεται στο 0,51, ενώ στις υπόλοιπες
χώρες του ΟΟΣΑ, βάσει στοιχείων του 2008,
ο (µη σταθµισµένος) µέσος όρος είναι 0,71.
Αυτό αποδίδεται στην ανεπάρκεια του φορο-
εισπρακτικού και φοροελεγκτικού µηχανισµού
και την εκτεταµένη φοροδιαφυγή, µε αποτέ-
λεσµα την πολύ µεγάλη απώλεια εσόδων. Εάν
ληφθούν υπόψη η αύξηση του κύριου συντε-
λεστή ΦΠΑ από 19% το 2009 σε 21% το Μάρ-
τιο του 2010 και σε 23% τον Ιούλιο του 2010,
η εξέλιξη των εσόδων από ΦΠΑ και η εξέλιξη

30

77 Βλ. Girouard and André (2005), “Measuring cyclically-adjusted
budget balances for OECD countries”, OECD Economics
Department Working Paper, No. 434. Όπως αναφέρεται στη εν
λόγω µελέτη, η εισοδηµατική ελαστικότητα του φόρου εισοδήµα-
τος νοµικών προσώπων είναι 1,08, του φόρου εισοδήµατος φυσι-
κών προσώπων είναι 1,80 και των έµµεσων φόρων είναι 1,00.

88 OECD (2011), OECD Economic Surveys: Greece.
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της ιδιωτικής κατανάλωσης, προκύπτει ότι η
φορολογική αποδοτικότητα του ΦΠΑ περιο-
ρίστηκε στο 0,45 το 2011 από 0,50 και 0,48 το
2009 και το 2010 αντίστοιχα. Συνεπώς η απο-
δοτικότητα της συλλογής ΦΠΑ φθίνει δραµα-
τικά κατά τη διάρκεια της εφαρµογής του προ-
γράµµατος προσαρµογής, λόγω της αδυναµίας
του φοροεισπρακτικού µηχανισµού, αλλά και
λόγω της εκτεταµένης φοροδιαφυγής και της
έλλειψης ρευστότητας στην αγορά. Για να γίνει
αντιληπτή η σηµασία του ζητήµατος αυτού,
αναφέρεται ότι, εάν η Ελλάδα είχε τη δυνα-
τότητα να διατηρήσει το 2011 την αποδοτικό-
τητα συλλογής ΦΠΑ του έτους 2008, µε τους
τρέχοντες συντελεστές ΦΠΑ θα είχε επιπλέον
ετήσιες εισπράξεις ΦΠΑ ύψους 2,3 δισεκ.
ευρώ ή 1,1% του ΑΕΠ (όλων των άλλων παρα-
γόντων τηρουµένων σταθερών). Πολλαπλάσιες
θα ήταν οι επιπλέον εισπράξεις ΦΠΑ εάν η
Ελλάδα επιτύγχανε το 2011 τη µέση αποδοτι-
κότητα των χωρών του ΟΟΣΑ (πλην Ελλάδος)
που αναφέρει η έκθεση του ΟΟΣΑ, δηλ. 0,71.

ΠΠααρράάγγοοννττεεςς  πποουυ  εεππηηρρέέαασσαανν  ττηηνν  εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν
δδααππααννώώνν..  Οι συνολικές δαπάνες του ΚΠ αυξή-
θηκαν κατά 0,7% σε σχέση µε το 2010, έναντι
ετήσιου αναθεωρηµένου στόχου για αύξηση
1,9%. Οι πρωτογενείς δαπάνες του ΚΠ µειώ-
θηκαν κατά 4,1% έναντι ετήσιου στόχου για
µείωση 2,8%.

Ένα µέρος της συγκράτησης των δαπανών σε
σχέση µε τους ετήσιους αναθεωρηµένους στό-
χους για το 2011 που τέθηκαν στον Προϋπο-
λογισµό του 2012 αποδίδεται στις περικοπές
των επενδυτικών και αµυντικών δαπανών µετά
τα µέσα Νοεµβρίου του 2011, χωρίς τις οποίες
το έλλειµµα του ΚΠ θα ήταν µεγαλύτερο από
τους αναθεωρηµένους στόχους. Ταυτόχρονα
όµως, η πτώση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας, η µείωση των αποδοχών, η µείωση της
απασχόλησης, η αύξηση της ανεργίας και η
ενδεχοµένως εντεινόµενη εισφοροδιαφυγή
επέδρασαν αρνητικά στα έσοδα των ασφαλι-
στικών ταµείων, µε αποτέλεσµα να απαιτη-
θούν επιπρόσθετες κρατικές ενισχύσεις.9

ΤΤοο  ννέέοο  ΜΜννηηµµόόννιιοο  κκααιι  οο  ττρροοπποοπποοιιηηµµέέννοοςς  ΠΠρροοϋϋ--
πποολλοογγιισσµµόόςς  ττοουυ  22001122.. Σύµφωνα µε το Μνηµό-

νιο Οικονοµικών και Χρηµατοπιστωτικών
Πολιτικών και το Μνηµόνιο Συνεννόησης στις
Συγκεκριµένες Προϋποθέσεις Οικονοµικής
Πολιτικής που εγκρίθηκαν από τη Βουλή στις
12 Φεβρουαρίου (Ν. 4046/2012), το όριο-στό-
χος για το πρωτογενές αποτέλεσµα της γενι-
κής κυβέρνησης το 2012 αναπροσαρµόστηκε
σε έλλειµµα το πολύ 1,0% του ΑΕΠ, έναντι
προηγούµενου ορίου-στόχου για πλεόνασµα
τουλάχιστον 0,2% του ΑΕΠ (5η αναθεώρηση,
Νοέµβριος 2011). Οι δηµοσιονοµικές απο-
κλίσεις του 2011, σε συνδυασµό µε την ανα-
θεώρηση του στόχου για επίτευξη πρωτογε-
νούς πλεονάσµατος το 2013 και όχι το 2012
(καθώς εκτιµάται ότι το ΑΕΠ θα µειωθεί
σωρευτικά κατά 4%-5% τη διετία 2012-2013),
συνέβαλαν και στην προς τα κάτω αναθεώ-
ρηση των απαιτούµενων µέτρων για την
κάλυψη του “δηµοσιονοµικού κενού”, το
οποίο τώρα εκτιµάται σε 1,5% του ΑΕΠ (ένα-
ντι 2,75% του ΑΕΠ σύµφωνα µε την έκθεση
του ∆ΝΤ στο πλαίσιο της 5ης αναθεώρησης
του ΠΟΠ το Νοέµβριο του 2011). 

ΟΟ  ττρροοπποοπποοιιηηµµέέννοοςς  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς  (ψηφίστηκε
από τη Βουλή στις 28 Φεβρουαρίου, άρθρο 2
του Ν. 4051/2012) προβλέπει έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης (σε εθνικολογιστική
βάση) για το 2012 ύψους 6,7% του ΑΕΠ (από
5,4% του ΑΕΠ στον αρχικό προϋπολογισµό).
Το πρωτογενές έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης το 2012 σε εθνικολογιστική βάση εκτι-
µάται ότι θα διαµορφωθεί σε 0,2% του ΑΕΠ
(καλύτερα από ό,τι προβλέπει το Μνηµόνιο),
σε σύγκριση µε πλεόνασµα 1,1% του ΑΕΠ
που προέβλεπε ο αρχικός προϋπολογισµός
(και που ήταν υψηλότερο από το ελάχιστο
πλεόνασµα που προβλεπόταν στην 5η αναθε-
ώρηση).
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99 Αν ληφθούν υπόψη οι ελαστικότητες των δηµόσιων δαπανών σε
σχέση µε την οικονοµική δραστηριότητα που έχουν εκτιµήσει και
δηµοσιεύσει ο ΟΟΣΑ και το ∆ΝΤ για την Ελλάδα, προκύπτει ότι
περισσότερο από το µισό της χειροτέρευσης σε ό,τι αφορά τις
δαπάνες ασφάλισης, περίθαλψης και κοινωνικής προστασίας σε
σύγκριση µε το 2010 αποδίδεται στην κάµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας και στην αύξηση της ανεργίας. Το υπόλοιπο µπορεί
να αποδοθεί σε άλλους παράγοντες, όπως είναι η εισφοροδιαφυγή
και η κακή διαχείριση, η αύξηση του αριθµού των συνταξιούχων
κ.λπ. Βλ. και (α) Girouard and André (2005), “Measuring cyclically-
adjusted budget balances for OECD countries”, OECD Economics
Department Working Paper, No. 434, και (β) Ivanova and Weber
(2011), “Do fiscal spillovers matter?”, IMF Working Paper, 11/2011. 
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ΚΚααττεευυθθύύννσσεειιςς  ππεερρααιιττέέρρωω  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροο--
σσααρρµµοογγήήςς.. Όπως έχει τονίσει η Τράπεζα της
Ελλάδος σε προηγούµενες εκθέσεις της, η
δηµοσιονοµική προσαρµογή θα πρέπει να
βασιστεί κατά κύριο λόγο στην πλευρά των
δαπανών.10 Λόγω της δραµατικής πτώσης της
οικονοµικής δραστηριότητας και της υψηλής
εισοδηµατικής ελαστικότητας των φορολογι-
κών εσόδων, είναι προτιµότερο να αποφευ-
χθούν οι περαιτέρω αυξήσεις φόρων και να
βασιστεί η δηµοσιονοµική προσπάθεια του-
λάχιστον κατά τα 2/3 σε περικοπές δαπανών
προκειµένου να επιτευχθούν διατηρήσιµα
αποτελέσµατα, όπως έχει δείξει και η διεθνής
εµπειρία και επιβεβαιώνει η βιβλιογραφία. 

Περαιτέρω προσπάθεια θα πρέπει να γίνει
στον περιορισµό του µισθολογικού κόστους,
αυτό όµως ―όπως προβλέπεται στο Μνηµό-
νιο― θα πρέπει να αφορά µόνο τα λεγόµενα
“ειδικά µισθολόγια” που είχαν εξαιρεθεί από
το ενιαίο µισθολόγιο του ∆ηµοσίου και αφο-
ρούν περίπου το 1/3 του συνόλου των µισθο-
λογικών δαπανών του ∆ηµοσίου. Οι καταρ-
γήσεις και συγχωνεύσεις δηµόσιων φορέων
δεν έχουν αποδώσει σηµαντικά αποτελέσµατα
έως τώρα – απαιτείται συνεπώς εντατικοποί-
ηση της προσπάθειας. Το ίδιο απαιτείται και
όσον αφορά την αναδιάρθρωση δηµόσιων επι-
χειρήσεων και οργανισµών και τον περαιτέρω
περιορισµό των αµυντικών δαπανών. Συνεχι-
ζόµενη προσπάθεια απαιτείται στον τοµέα της
φαρµακευτικής δαπάνης και στη βελτίωση των
αποτελεσµάτων του τοµέα της υγείας.11 Επίσης
θα πρέπει να συνεχιστεί ο εξορθολογισµός
των κοινωνικών δαπανών, καθώς και η προ-
σπάθεια περαιτέρω βελτίωσης των αποτελε-
σµάτων των ΟΤΑ. 

Επιπλέον θα πρέπει να γίνει σηµαντική περαι-
τέρω προσπάθεια ελέγχου των δηµόσιων
δαπανών (σε επίπεδο γενικής κυβέρνησης),
ώστε να αντιµετωπιστεί η συσσώρευση των
ληξιπρόθεσµων οφειλών. Περαιτέρω έµφαση
πρέπει να δοθεί και στη διαφάνεια και την
κάλυψη των δηµοσιονοµικών στοιχείων, π.χ.
όσον αφορά τις ∆ΕΚΟ. Επιπροσθέτως, προ-
κειµένου να υπάρχει καλύτερη εικόνα για την
επίπτωση κάθε δαπάνης ή προγράµµατος που

προωθείται, πρέπει να ενταθεί η προσπάθεια
για να καταρτιστούν προϋπολογισµοί προ-
γραµµάτων µε µέτρηση της απόδοσης. Έτσι
θα καταστεί δυνατή η αξιολόγηση των δαπα-
νών σε όρους αποδοτικότητας και αποτελε-
σµατικότητας, γεγονός που θα οδηγήσει στην
κατάργηση περιττών δαπανών και στην καλύ-
τερη χρήση των περιορισµένων δηµόσιων
πόρων ώστε να επιτευχθεί το µέγιστο ανα-
πτυξιακό αποτέλεσµα. Εξάλλου, για να βελ-
τιωθούν η εποπτεία και η διαφάνεια, πρέπει
να ιδρυθεί ένα ανεξάρτητο δηµοσιονοµικό
συµβούλιο, όπως προβλέπει το σχέδιο Κανο-
νισµού της Ευρωπαϊκής Επιτροπής12 για την
παρακολούθηση και την αξιολόγηση των σχε-
δίων προϋπολογισµών.13

Είναι απαραίτητο να συνεχιστούν οι παρεµ-
βάσεις που στοχεύουν στην αντιµετώπιση της
φοροδιαφυγής και εισφοροδιαφυγής, η εντα-
τικοποίηση των ελέγχων και η περαιτέρω ενί-
σχυση και αναδιαµόρφωση των ∆ΟΥ µε βάση
σαφή και µετρήσιµα κριτήρια.14 Παράλληλα
όµως, θα πρέπει να αποφεύγονται οι συνεχι-
ζόµενες ευνοϊκές ρυθµίσεις για ανεξόφλητα
χρέη προς το ∆ηµόσιο, καθώς αυτό αποτελεί
αντικίνητρο φορολογικής συµµόρφωσης. Στο
πλαίσιο του εθνικού διαλόγου για την ανα-
µόρφωση του φορολογικού συστήµατος πρέ-
πει να ληφθούν υπόψη, ως αναγκαίες κατευ-
θύνσεις, η διεύρυνση της φορολογικής βάσης,
η ενίσχυση της δικαιοσύνης στη φορολογία
και η κατάργηση αντικινήτρων που αποθαρ-
ρύνουν την εργασία (π.χ. η υπερφορολόγηση
της εργασίας έχει χαρακτηριστεί και από τον
ΟΟΣΑ15 ως αντικίνητρο που θα πρέπει να
διορθωθεί σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα, κατά
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1100 Βλ. (α) Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2011, Νοέµ-
βριος 2011, σελ. 40-47, (β) Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση
Έκθεση 2010, Οκτώβριος 2010, σελ. 163-170,

1111 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010, Οκτώβριος
2010, σελ. 184-192.

1122 Βλ. COM(2011) 821 final.
1133 Βλ. και Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, Μάρτιος 2010, σελ. 129-

133.
1144 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010, Οκτώβριος

2010, σελ. 170-181.
1155 Βλ. Barnes, S., Bouis, R., Briard, P., Dougherty, S., Eris, M. (2011),

“The GDP impact of reform: A simple simulation framework”,
OECD Economics Department Working Papers, No. 834. Επίσης:
Bouis, R. and Duval, R. (2011), “Raising potential growth after the
crisis: A quantitative assessment of the potential gains from various
structural reforms in the OECD area and beyond”, OECD
Economics Department Working Papers No. 835. 
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τρόπο που θα εξασφαλίζει ότι το δηµοσιονο-
µικό αποτέλεσµα θα είναι ουδέτερο). 

Ιδιαίτερα σηµαντικές κρίνονται η τεχνική βοή-
θεια από την Οµάδα ∆ράσης της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, καθώς και η τεχνική βοήθεια από
το ∆ΝΤ. Με τις κατάλληλες νοµοθετικές πρω-
τοβουλίες, µπορούν να συµβάλουν στην καλύ-
τερη διαχείριση των δηµόσιων οικονοµικών
και στη µεταρρύθµιση του φορολογικού, του
δικαστικού και του διοικητικού συστήµατος.
Έµφαση θα πρέπει να δοθεί στην είσπραξη
ανεξόφλητων φόρων, που σε πολλές περι-
πτώσεις οφείλονται σε καθυστερήσεις του
δικαστικού συστήµατος. 

Η επιτυχής ολοκλήρωση της συµφωνίας του
PSI θα συµβάλει στη µείωση των δαπανών για
τόκους, στον περιορισµό του δηµόσιου χρέους
και στη βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος,
δίνοντας έτσι ώθηση στην οικονοµική δρα-
στηριότητα. Παράλληλα, η ταχεία προώθηση
των αποκρατικοποιήσεων µπορεί να βελτιώ-
σει τις προσδοκίες και να ενισχύσει την ανά-
πτυξη. Το ίδιο αναµένεται και από την επιτά-
χυνση της αξιοποίησης και διάθεσης των
πόρων της ΕΕ µέσω του ΕΣΠΑ µε τη συν-
δροµή της Οµάδας ∆ράσης της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής (και βάσει των αποφάσεων που
ανακοινώθηκαν από τον Πρωθυπουργό και
τον Πρόεδρο της Επιτροπής στις 29 Φεβρου-
αρίου). Οι παράγοντες αυτοί, σε συνδυασµό
µε τον περιορισµό της “φορολογικής σφήνας”
στο εισόδηµα από εργασία, εκτιµάται ότι µπο-
ρούν να δράσουν θετικά, βελτιώνοντας το
οικονοµικό κλίµα και την οικονοµική δρα-
στηριότητα – εξέλιξη η οποία µπορεί στη συνέ-
χεια να τονώσει περαιτέρω τα έσοδα. 

Χρηµατοπιστωτικές εξελίξεις και προοπτικές

ΗΗ  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν..  Η σηµαντική πτώση
των καταθέσεων, η οποία εντάθηκε το 2011 και
συνεχίστηκε τον Ιανουάριο του 2012, αποδί-
δεται στην οικονοµική ύφεση και τις αυξηµέ-
νες φορολογικές υποχρεώσεις των καταθετών,
δηλ. παράγοντες που επέδρασαν στη ζήτηση
χρήµατος, µεταξύ άλλων οδηγώντας σε µείωση
του διαθέσιµου εισοδήµατος. Η αβεβαιότητα

που συνδέεται µε τη δηµοσιονοµική κρίση
παραµένει επίσης πολύ σηµαντικός ερµηνευ-
τικός παράγοντας της µείωσης των καταθέ-
σεων των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων
και των νοικοκυριών, καθώς το 2011 έλαβε
χώρα εκτεταµένη υποκατάσταση των εγχώ-
ριων καταθέσεων µε τοποθετήσεις σε κατα-
θέσεις ή χρεόγραφα στο εξωτερικό, ενώ παρα-
τηρήθηκε αποθησαυρισµός τραπεζογραµµα-
τίων ευρώ µεγάλης ονοµαστικής αξίας, χρυσών
λιρών κ.ά. Ωστόσο, εκτιµάται ότι η επίδραση
της αβεβαιότητας µετριάστηκε µετά το σχη-
µατισµό της κυβέρνησης συνεργασίας. Αυτό
συνέβαλε στη µικρή αύξηση των καταθέσεων
του εγχώριου ιδιωτικού µη χρηµατοπιστωτικού
τοµέα το ∆εκέµβριο. Όµως η περαιτέρω υπο-
χώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας και
του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος
αναµένεται να ασκήσει αρνητική επίδραση
στις καταθέσεις το 2012. Από την άλλη πλευρά,
η βελτίωση της εµπιστοσύνης, µε τη δροµολό-
γηση του δεύτερου πακέτου στήριξης της ελλη-
νικής οικονοµίας και της συµµετοχής του ιδιω-
τικού τοµέα στην ανταλλαγή οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου, αναµένεται να επηρεά-
σει ευνοϊκά τις καταθέσεις. 

ΗΗ  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ττοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα  ααππόό  ττιιςς
ττρράάππεεζζεεςς.. Από τα τέλη του 2009 αυξήθηκαν
σταδιακά τα επιτόκια τραπεζικού δανεισµού,
ενώ στη διάρκεια του 2010 εντάθηκε η εφαρ-
µογή αυστηρότερων πιστοδοτικών κριτηρίων
από τις τράπεζες. Συνολικά κατά τη διετία
2010-2011, οι απαιτήσεις των τραπεζών από
τους δανειολήπτες για παροχή εξασφαλίσεων
αυξήθηκαν, ενώ παράλληλα οι τράπεζες
περιόρισαν τη διάρκεια και το ύψος των χορη-
γούµενων δανείων και, στην περίπτωση των
στεγαστικών δανείων, το ποσοστό της αξίας
των υποθηκευόµενων ακινήτων που µπορούν
να καλύψουν τα χορηγούµενα δάνεια. 

Η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας
τα τελευταία έτη συνέβαλε και αυτή, µαζί µε
την αύξηση των επιτοκίων δανεισµού, στη µεί-
ωση της ζήτησης δανείων. Από την άλλη
πλευρά, έρευνες, όπως αυτή της ΕΚΤ (∆εκέµ-
βριος 2011) που αναφέρονται στην πρόσβαση
των επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέ-
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θους σε πηγές εξωτερικής χρηµατοδότησης,
διαπιστώνουν ότι στην Ελλάδα, περισσότερο
από ό,τι σε άλλα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ, η υλοποίηση των επενδυτικών σχεδίων ή
ακόµη και η τρέχουσα παραγωγή των επιχει-
ρήσεων περιορίζονται λόγω έλλειψης επαρ-
κούς χρηµατοδότησης. 

Βεβαίως, είναι πολύ πιθανόν ότι, σε περί-
πτωση βαθµιαίας αποκατάστασης της δυνα-
τότητας πρόσβασης των ελληνικών τραπεζών
στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
και αν παράλληλα περιοριζόταν η εκτεταµένη
απόσυρση καταθέσεων, η προσφορά πιστώ-
σεων θα ενισχυόταν σηµαντικά και θα κατα-
γραφόταν σηµαντική αποκλιµάκωση των
δανειακών επιτοκίων. Γενικότερα, η βελτίωση
της οικονοµικής δραστηριότητας, συνοδευό-
µενη και από τη µείωση του δηµοσιονοµικού
κινδύνου, θα ενθάρρυνε τις τράπεζες να αυξή-
σουν την προσφορά τραπεζικών δανείων, ενώ
ταυτόχρονα θα ενίσχυε τη ζήτηση χρηµατο-
δότησης εκ µέρους του ιδιωτικού τοµέα. Επι-
προσθέτως, η εξέλιξη της προσφοράς δανείων
θα είναι τόσο ευνοϊκότερη όσο αποτελεσµα-
τικότερη αποβεί η προσπάθεια αναπλήρωσης
των ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών, η οποία
είναι αναγκαία εν όψει της αποµείωσής τους
στο πλαίσιο της συµµετοχής του ιδιωτικού
τοµέα στην ανταλλαγή οµολόγων του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου µε βάση τις αποφάσεις της
Ευρωοµάδας στις 21 Φεβρουαρίου, καθώς και
του αναπροσδιορισµού των κεφαλαιακών τους
αναγκών. Τέλος, δεν πρέπει να παραβλέπεται
ότι η ροή χρηµατοδοτικών πόρων προς τις
ελληνικές επιχειρήσεις εξαρτάται άµεσα και
από την πορεία του ΕΣΠΑ – συνεπώς η βελ-
τίωση της απορρόφησης των σχετικών κονδυ-
λίων θα αντιστάθµιζε σε κάποιο βαθµό την
περιστολή της προσφοράς δανείων από το
τραπεζικό σύστηµα.

Οι πιέσεις στο τραπεζικό σύστηµα εντάθηκαν το
2011 και συνεχίζονται και τους πρώτους µήνες του
2012

Οι πιέσεις στα θεµελιώδη µεγέθη των ελληνι-
κών τραπεζών συνεχίστηκαν µε εντεινόµενο
ρυθµό το 2011 αλλά και τους πρώτους µήνες

του 2012. Οι ελληνικές τράπεζες συνέχισαν να
αντιµετωπίζουν σηµαντικού ύψους εκροή
καταθέσεων από επιχειρήσεις και νοικοκυριά
(ύψους περίπου 35 δισεκ. ευρώ συνολικά για
το έτος), ενώ και οι εξασφαλίσεις µέσω των
οποίων αντλούν χρηµατοδότηση από το Ευρω-
σύστηµα συνέχισαν να υφίσταται αποµείωση
της αξίας τους ή και να µη γίνονται αποδεκτές
µετά τις υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικα-
νότητας της Ελλάδος σε πρώτη φάση και των
τραπεζών σε δεύτερη. Στήριξη εν όψει αυτών
των πιέσεων παρεχόταν µέσω των πράξεων
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος,
αλλά και µέσω της αυξανόµενης χορήγησης
έκτακτης χρηµατοδότησης µε ευθύνη της Τρά-
πεζας της Ελλάδος. Θετική επίδραση στη ρευ-
στότητα, µέσω της δηµιουργίας αποδεκτών
εξασφαλίσεων, είχε και η επέκταση του σκέ-
λους των εγγυήσεων τραπεζικών οµολόγων,
στο πλαίσιο των µέτρων για την ενίσχυση της
ρευστότητας της ελληνικής οικονοµίας (Ν.
3965/2011).

Παράλληλα, η ένταση της ύφεσης επέτεινε τη
δυσκολία των επιχειρήσεων και των νοικοκυ-
ριών να εκπληρώνουν µε συνέπεια τις δανει-
ακές τους υποχρεώσεις, εξέλιξη που επιδεί-
νωσε την ποιότητα των δανείων σε όλες τις
κατηγορίες, ιδίως στα καταναλωτικά δάνεια.
Ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των δανείων ανήλθε στο τέλος
Σεπτεµβρίου 2011 σε 14,7%, από 10,5% στο
τέλος ∆εκεµβρίου 2010. Επίσης, ο περιορισµός
των τραπεζικών εργασιών στο πλαίσιο της
οικονοµικής ύφεσης οδήγησε σε περαιτέρω
υποχώρηση της οργανικής κερδοφορίας των
τραπεζών (δηλ. των καθαρών εσόδων τους από
τόκους και από προµήθειες). Περιορισµένη
θετική επίδραση στα αποτελέσµατα είχε η
µικρή, συγκριτικά µε το µέγεθος των προκλή-
σεων, περιστολή των εξόδων. Τους πρώτους
εννέα µήνες του 2011 τα λειτουργικά έξοδα
υποχώρησαν κατά 7,4% σε επίπεδο τραπεζών
και κατά 5,1% σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων
σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2010. Ο περαιτέρω εξορθολογισµός του
κόστους λειτουργίας ―µε δεδοµένες τις νέες
συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί― αποτελεί
επιτακτική ανάγκη.
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Εξάλλου, µε βάση τα δηµοσιευµένα στοιχεία
της περιόδου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011,
άνω του ελάχιστου αποδεκτού ορίου διατη-
ρήθηκαν οι εποπτικοί δείκτες κεφαλαιακής
επάρκειας, παρά το γεγονός ότι υποχώρησαν
περαιτέρω σε σύγκριση µε το τέλος Ιουνίου
2011. Στο τέλος Σεπτεµβρίου 2011 ο ∆είκτης
Κεφαλαιακής Επάρκειας (∆ΚΕ) και ο ∆εί-
κτης Βασικών Κεφαλαίων (∆ΒΚ) διαµορ-
φώθηκαν για µεν τις τράπεζες σε 11,7% και
10,7% αντιστοίχως, για δε τους τραπεζικούς
οµίλους σε 10,1% και 9,2% αντιστοίχως. Μεί-
ωση εµφάνισε και ο ∆είκτης Βασικών Ιδίων
Κεφαλαίων (Core Tier I), ο οποίος διαµορ-
φώθηκε σε 8,9% και 8,2% για τις τράπεζες
και τους τραπεζικούς οµίλους αντιστοίχως. 

3 Η ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ ΓΙΑ ΤΟ ΜΕΛΛΟΝ 

Το νέο πλαίσιο για την ελληνική οικονοµία τα
επόµενα χρόνια, το οποίο δηµιούργησε η συµ-
φωνία της 21ης Φεβρουαρίου, θα αρκούσε για
να µεταστραφούν το κλίµα και οι προσδοκίες,
επισπεύδοντας την ανάκαµψη της οικονοµίας.
Εξακολουθεί όµως να κυριαρχεί δυσπιστία
όσον αφορά την ικανότητα και τη βούληση των
κυβερνήσεων και της κοινωνίας να προχωρή-
σουν αποφασιστικά στις µεταρρυθµίσεις που
απαιτούνται. Η δυσπιστία είναι δικαιολογη-

µένη. Πολλές φορές στο παρελθόν µεταρρυθ-
µιστικές πρωτοβουλίες έχουν προσκρούσει στην
ψευδαίσθηση ότι το σύστηµα που παρήγε ευη-
µερία µε ελλείµµατα και χρέη θα µπορούσε να
διατηρηθεί επ’ άπειρον. Σήµερα δεν υπάρχει
πλέον περιθώριο για τέτοιου είδους ψευδαι-
σθήσεις. Οι όντως σηµαντικές και επώδυνες
απώλειες που υφίστανται οι πολίτες δεν είναι
δυνατόν να ανακτηθούν µε επιστροφή στο
παρελθόν. Στις σηµερινές συνθήκες, αυτό θα
συνεπαγόταν πλήρη διάλυση της κοινωνικής
συνοχής και καταβαράθρωση των εισοδηµάτων.

Για να υπάρξει και πάλι εµπιστοσύνη στο µέλ-
λον της ελληνικής οικονοµίας, χρειάζεται προ-
σαρµογή στα νέα δεδοµένα, κατά γράµµα
εφαρµογή όσων έχουν συµφωνηθεί και διόρ-
θωση των ανισορροπιών του παρελθόντος ώστε
να τεθούν οι βάσεις µιας νέας πορείας. Η συµ-
µετοχή στη ζώνη του ευρώ και η στήριξη των
εταίρων δίνουν στην Ελλάδα τη δυνατότητα να
προχωρήσει συντεταγµένα σ’ αυτό το δρόµο, να
περιορίσει τις απώλειες και να συντοµεύσει τη
δύσκολη περίοδο της βαθιάς ύφεσης. Η ίδια η
χώρα όµως πρέπει να αναλάβει την ιστορική
ευθύνη να διαµορφώσει και κυρίως να εφαρ-
µόσει µια νέα στρατηγική που θα πείθει ότι η
ελληνική οικονοµία µπορεί να ανασυγκροτηθεί
µε τρόπο που θα την επαναφέρει σε αναπτυ-
ξιακή τροχιά. 
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

••  Η πορεία ανάκαµψης της παγκόσµιας οικο-
νοµίας ανακόπηκε σχετικά απότοµα στα τέλη
του 2011, κυρίως λόγω της επιδείνωσης της
κρίσης χρέους στη ζώνη του ευρώ και της
αυξηµένης αβεβαιότητας, καθώς και της αλλη-
λεπίδρασής τους µε αδυναµίες στα χρηµατο-
πιστωτικά συστήµατα και στα δηµόσια οικο-
νοµικά πολλών προηγµένων οικονοµιών και
µε τις κινήσεις κεφαλαίων στις αναδυόµενες
οικονοµίες. Το 2012, ο ρυθµός ανόδου ττοουυ
ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  ΑΑΕΕΠΠ προβλέπεται να διαµορφω-
θεί στο 3,3% από 3,8% το 2011, ενώ στη ζώνη
του ευρώ αναµένεται ελαφρά αρνητικός ρυθ-
µός ανάπτυξης (βλ. Πίνακα ΙΙ.1).

• Ο ρυθµός ανάπτυξης στις οικονοµικές
περιοχές εκτός ζώνης του ευρώ προβλέπεται
να είναι το 2012 γενικά χαµηλότερος από ό,τι
το 2011, µε ορισµένες σηµαντικές εξαιρέσεις:
τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία µεταξύ των προηγ-
µένων οικονοµιών, τις χώρες της Μέσης Ανα-
τολής και της Αφρικής µεταξύ των αναδυό-
µενων και αναπτυσσόµενων οικονοµιών.

• Στις ΗΗΠΠΑΑ, ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ ανα-
µένεται να διαµορφωθεί στο 1,8% το 2012
(ουσιαστικά αµετάβλητος έναντι 1,7% το
2011). Στη διάρκεια του 2011 η ροπή των ιδιω-
τών προς αποταµίευση υποχώρησε, δίνοντας
ώθηση στην κατανάλωση, και οι επενδύσεις
πάγιου κεφαλαίου εκτός κατοικιών αυξήθη-
καν αισθητά (κατά 8,6% σε σταθερές τιµές).
Το ποσοστό ανεργίας συνέχισε να υποχωρεί
φθάνοντας τον Ιανουάριο του 2012 στο 8,3%,
το χαµηλότερο επίπεδο της τελευταίας τριε-
τίας. Στην ΙΙααππωωννίίαα, η ανάκαµψη της οικονο-
µίας µετά τον καταστροφικότερο σεισµό της
πρόσφατης ιστορίας της υπήρξε ταχεία και το
ΑΕΠ προβλέπεται να αυξηθεί κατά 1,7% το
2012, έναντι µείωσης κατά 0,9% το 2011.

• Υποχώρηση προβλέπεται να σηµειώσει ο
ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς
κκααιι  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς, κυρίως λόγω
της εξασθένησης της εξωτερικής ζήτησης,

παραµένοντας ωστόσο σε υψηλά επίπεδα,
5,4% έναντι 6,2% το 2011, µε την Κίνα (8,2%)
και την Ινδία (7%) να παραµένουν στις πρώ-
τες θέσεις της ανάπτυξης µεταξύ των µεγάλων
οικονοµιών. Υποχώρηση προβλέπεται να
σηµειώσει η ανάπτυξη και στη ΛΛααττιιννιικκήή  ΑΑµµεε--
ρριικκήή, σε 3,6% από 4,6% το 2011.

• Στις χώρες της ΑΑννααττοολλιικκήήςς και ΚΚεεννττρριικκήήςς
ΕΕυυρρώώππηηςς αναµένεται υποχώρηση του ρυθµού
αύξησης του ΑΕΠ σε 1,1% από 5,1% το 2011,
σηµαντικά µεγαλύτερη σε σύγκριση µε άλλες
οικονοµικές περιοχές, λόγω των στενών εµπο-
ρικών και χρηµατοοικονοµικών σχέσεων µε τη
ζώνη του ευρώ. Αξιοσηµείωτη και αντίθετη
στη γενική τάση είναι η προβλεπόµενη επιτά-
χυνση του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ στην
ΥΥπποοσσααχχάάρριιαα  ΑΑφφρριικκήή (5,5% έναντι 4,9% το
2011) και σε µικρότερο βαθµό στη ΜΜέέσσηη  ΑΑνναα--
ττοολλήή  και τη ΒΒόόρρεειιαα  ΑΑφφρριικκήή (3,2% έναντι 3,1%
το 2011).

• Ο ρυθµός αύξησης του όόγγκκοουυ  ττοουυ  ππααγγκκόό--
σσµµιιοουυ  εεµµπποορρίίοουυ προβλέπεται ότι θα υποχωρή-
σει περαιτέρω το 2012 στο 3,8% από 6,9% το
2011. Ο ρυθµός ανόδου του εξωτερικού εµπο-
ρίου των προηγµένων οικονοµιών εκτιµάται
ότι θα διαµορφωθεί γύρω στο 2%.

• Λόγω της εξασθένησης της διεθνούς ζήτη-
σης, οοιι  δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάά--
ττωωνν, σε δολάρια, επίσης εκτιµάται από το ∆ΝΤ
(24.1.2012) ότι θα υποχωρήσουν το 2012 (κατά
4,9% οι τιµές του αργού πετρελαίου και κατά
14% των λοιπών εµπορευµάτων), αν και
―σύµφωνα µε τις πιο πρόσφατες προθεσµια-
κές τιµές― µάλλον οι τιµές του αργού πετρε-
λαίου σε δολάρια ΗΠΑ θα εµφανίσουν περιο-
ρισµένη αύξηση.

• Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς, µετά την επιτάχυνσή του το
2011 κυρίως λόγω της έντονης ανόδου των διε-
θνών τιµών των βασικών εµπορευµάτων
(αύξηση 31,9% του αργού πετρελαίου και
17,7% των βασικών εµπορευµάτων πλην καυ-
σίµων), εκτιµάται ότι το 2012 θα υποχωρήσει
και πάλι, περίπου στα επίπεδα του 2010, δηλ.
στο 1,6% στις προηγµένες και στο 6,2% στις
αναδυόµενες οικονοµίες.
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• Η δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή απέκτησε περιορι-
στική κατεύθυνση το 2011 σε όλες τις προηγµέ-
νες οικονοµίες πλην της Ιαπωνίας και το δηµο-
σιονοµικό έλλειµµα των προηγµένων οικονο-
µιών ως συνόλου περιορίστηκε στο 6,6% του
ΑΕΠ το 2011, από 7,6% το 2010. Το 2012 προ-
βλέπεται να µειωθεί περαιτέρω, στο 5,7% του
ΑΕΠ. Το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος στις προηγ-
µένες οικονοµίες συνέχισε ωστόσο να αυξάνε-
ται, υπερβαίνοντας για πρώτη φορά το 100% του
ΑΕΠ το 2011 (έφθασε το 103,5%), και προβλέ-
πεται να ανέλθει στο 107,6% του ΑΕΠ το 2012.

• Οι ννοοµµιισσµµααττιικκέέςς  ααρρχχέέςς των προηγµένων
οικονοµιών πραγµατοποίησαν σηµαντικές
παρεµβάσεις το 2011. Η ΕΚΤ, λαµβάνοντας
υπόψη τη ραγδαία επιδείνωση των συνθηκών
στη ζώνη του ευρώ και τις χαµηλές πληθωρι-
στικές πιέσεις, προέβη σε δύο διαδοχικές µει-
ώσεις του βασικού της επιτοκίου στις 9 Νοεµ-

βρίου και στις 14 ∆εκεµβρίου κατά 25 µονάδες
βάσης κάθε φορά διαµορφώνοντάς το σε 1%,
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ενώ η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και
η Τράπεζα της Ιαπωνίας συνέχισαν την πολι-
τική σχεδόν µηδενικών επιτοκίων καθώς και τα
προγράµµατα ποσοτικής χαλάρωσης (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙ.1). Τις παρεµβάσεις ποσοτικής
χαλάρωσης αποφάσισε να συνεχίσει και η
Τράπεζα της Αγγλίας (9 Φεβρουαρίου 2012).

1.Α ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ: ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
ΚΑΙ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

• Στη ζώνη του ευρώ, το 2012 αναµένεται να
σηµειωθεί πτώση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας και αρνητικός ρυθµός ανάπτυξης,
υπό την επίδραση της συνεχιζόµενης κρίσης
του δηµόσιου χρέους, της εν εξελίξει απο-
µόχλευσης των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµά-
των και της πιστωτικής στενότητας, της
περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής και
της αυξηµένης αβεβαιότητας.

• Ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ προβλέπε-
ται από το ∆ΝΤ να διαµορφωθεί σε -0,5%,
έναντι 1,6% το 2011, καθώς τόσο η ιδιωτική
κατανάλωση όσο και οι επενδύσεις θα υπο-
χωρήσουν σηµαντικά, ενώ και η εξωτερική
ζήτηση αναµένεται να επηρεαστεί δυσµενώς
από την κάµψη του ρυθµού αύξησης του
παγκόσµιου ΑΕΠ και του διεθνούς εµπορίου.

• Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις πρόσφατες
ενδιάµεσες προβλέψεις της προβλέπει ελα-
φρώς χαµηλότερη ύφεση (-0,3%) από ό,τι το
∆ΝΤ και σταδιακή ανάκαµψη από το β’ εξά-
µηνο του έτους. Επίσης, αναφέρει ενδείξεις
σταθεροποίησης στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές και στην εµπιστοσύνη καταναλωτών
και επενδυτών, παρότι η κατάσταση παρα-
µένει εύθραυστη.

• Ο πληθωρισµός προβλέπεται να κυµαν-
θεί µεταξύ 2,1% και 2,7% σύµφωνα µε τις
προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
(8.3.2012).

• Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα στη ζώνη του
ευρώ µειώθηκε σηµαντικά το 2011, σε 4,3%
του ΑΕΠ από 6,3% το 2010, και αναµένεται
να µειωθεί περαιτέρω το 2012, σε 3,4% του

ΑΕΠ, ενώ το δηµόσιο χρέος προβλέπεται ότι
θα αυξηθεί στο 91,1% του ΑΕΠ από 87,4%
στο τέλος του γ’ τριµήνου του 2011.

ΑΑπποοφφάάσσεειιςς  ττωωνν  σσυυννόόδδωωνν  κκοορρυυφφήήςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς
ττοουυ  εευυρρώώ  σσττιιςς  99..1122..22001111  κκααιι  3300..11..22001122

• Επίσπευση της λειτουργίας του Ευρωπαϊ-
κού Μηχανισµού Σταθερότητας, τον Ιούλιο
του 2012 αντί του Ιουλίου του 2013, όπως
είχε προγραµµατιστεί αρχικά.

• Υιοθέτηση του ∆ηµοσιονοµικού Συµφώ-
νου, που προβλέπει ισοσκελισµένους προϋ-
πολογισµούς και αυτόµατους µηχανισµούς
διόρθωσης σε περίπτωση απόκλισης.

ΑΑπποοφφάάσσεειιςς  ττηηςς  ΕΕυυρρωωοοµµάάδδααςς  σσττιιςς  2211..22,,  11..33  κκααιι
99..33..22001122

Οι Υπουργοί Οικονοµικών της Ευρωοµάδας
ενέκριναν το νέο οικονοµικό πρόγραµµα της
Ελλάδος, οι κύριοι στόχοι του οποίου είναι
η διασφάλιση της βιωσιµότητας του ελληνι-
κού δηµόσιου χρέους και η αποκατάσταση
της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικο-
νοµίας. Το πρόγραµµα περιλαµβάνει πρό-
σθετη οικονοµική συµβολή από τους πιστω-
τές του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα, η
οποία εκτιµάται ότι θα θέσει το ελληνικό
δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ σε
καθοδική πορεία µε στόχο το 120,5% του
ΑΕΠ το 2020. Με αυτό το δεδοµένο και µε
την προϋπόθεση ότι οι δεσµεύσεις οικονο-
µικής πολιτικής του προγράµµατος θα τηρού-
νται σε διαρκή βάση η Ευρωοµάδα επιβε-
βαίωσε ότι τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ είναι έτοιµα να διαθέσουν, µέσω του
ΕΤΧΣ και µε την προσδοκία ότι το ∆ΝΤ θα
έχει επίσης σηµαντική συµβολή, επιπρό-
σθετη επίσηµη συµµετοχή ύψους έως 130
δισεκ. ευρώ µέχρι το 2014.

Την 11ηη  ΜΜααρρττίίοουυ  22001122, οι Υπουργοί της Ευρω-
οµάδας υποδέχθηκαν θετικά την προσπά-
θεια που κατέβαλε η Ελλάδα για την εκπλή-
ρωση των προαπαιτούµενων ενεργειών και
ενέκριναν την ενεργοποίηση του EFSF ώστε,
µεταξύ άλλων, να ολοκληρωθούν οι διαδι-
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κασίες που συνδέονται µε το PSI, να δια-
σφαλιστεί η παροχή ρευστότητας στο ελλη-
νικό τραπεζικό σύστηµα όσο διαρκεί η δια-
δικασία αυτή και να εξασφαλιστούν τα ποσά
για την επανακεφαλαιοποίηση των ελληνι-
κών τραπεζών. Στις 9.3.2012 η Ευρωοµάδα
διαπίστωσε τη θετική ανταπόκριση στο PSI
και την εκπλήρωση, από την Ελλάδα, των
προαπαιτούµενων ενεργειών, ενώ αναµένε-
ται η τελική έγκριση και υπογραφή της
δανειακής συµφωνίας.

Οι αρχηγοί κρατών και κυβερνήσεων της
ζώνης του ευρώ, µε δήλωσή τους στις
2.3.2012, εξέφρασαν την ικανοποίησή τους
για την πρόοδο που συντελέστηκε όσον
αφορά το νέο πρόγραµµα της Ελλάδος και
ιδίως για τη συµφωνία που επιτεύχθηκε από
την Ευρωοµάδα ως προς τη δέσµη πολιτικής
και την προσφορά προς τους ιδιώτες δανει-
στές, τονίζοντας ότι στόχος του προγράµµα-
τος είναι η επάνοδος της ελληνικής οικονο-
µίας σε βιώσιµη πορεία, η εξασφάλιση της
βιωσιµότητας του χρέους και η αποκατά-
σταση της ανταγωνιστικότητας.

ΑΑπποοφφάάσσεειιςς  ττοουυ  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκοούύ  ΣΣυυµµββοουυλλίίοουυ  σσττιιςς
3300..11  κκααιι  11--22..33..22001122

Εξάλλου, το ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΣΣυυµµββοούύλλιιοο  ττηηςς
3300..11..22001122 εστίασε την προσοχή του στην ενί-
σχυση της ανάπτυξης και της απασχόλησης
µε στόχο “Μία εξυγίανση ευνοϊκή για την
ανάπτυξη και µία ανάπτυξη ευνοϊκή για την
απασχόληση” µε τρεις επιµέρους προτεραι-
ότητες: (α) την τόνωση της απασχόλησης,
ιδίως όσον αφορά τους νέους, (β) την ολο-
κλήρωση της ενιαίας αγοράς και (γ) την ενί-
σχυση της χρηµατοδότησης της οικονοµίας,
ιδίως των µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων
(ΜΜΕ). Το εαρινό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο
θα δώσει συγκεκριµένες κατευθύνσεις για τα
θέµατα αυτά.

Πράγµατι, το εαρινό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο
στις 1-2.3.2012 συζήτησε για την εφαρµογή
της οικονοµικής στρατηγικής της ΕΕ και
τόνισε ότι η στρατηγική αυτή στοχεύει τόσο
στη συνεχή δηµοσιονοµική εξυγίανση όσο

και στην ανάληψη αποφασιστικής δράσης για
την τόνωση της ανάπτυξης και της απασχό-
λησης. ∆εν µπορεί να υπάρξει βιώσιµη ανά-
πτυξη και απασχόληση µε ελλείµµατα και
υπερβολικά υψηλά επίπεδα χρέους. Τα µέτρα
που έχουν ληφθεί για τη σταθεροποίηση της
κατάστασης στη ζώνη του ευρώ αποδίδουν. 

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ενέκρινε τις πέντε
προτεραιότητες για το 2012, που ορίζονται
στην ετήσια επισκόπηση την οποία εκπόνησε
η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, και εξέτασε τις
ενέργειες που πρέπει να γίνουν σε κοινοτικό
και σε εθνικό επίπεδο µε σκοπό:

• την επιδίωξη διαφοροποιηµένης και φιλι-
κής προς την ανάπτυξη δηµοσιονοµικής εξυ-
γίανσης,

• την αποκατάσταση της κανονικής δανεια-
κής ροής στην οικονοµία,

• την προώθηση της ανάπτυξης και της αντα-
γωνιστικότητας,

• την καταπολέµηση της ανεργίας και των
κοινωνικών συνεπειών της κρίσης και

• τον εκσυγχρονισµό της δηµόσιας διοίκησης.

Στα συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµ-
βουλίου τονίζεται ότι η δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση αποτελεί ουσιώδη προϋπόθεση για
την επάνοδο σε υψηλότερα επίπεδα απα-
σχόλησης και ανάπτυξης, πρέπει δε να δια-
φοροποιείται ανάλογα µε τις συνθήκες κάθε
χώρας. Τα κράτη-µέλη όπου εφαρµόζεται
πρόγραµµα βοήθειας θα πρέπει να παρα-
µείνουν προσηλωµένα στους στόχους και τις
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που έχουν
συµφωνηθεί στο πρόγραµµα. Παροµοίως, τα
κράτη-µέλη που τελούν υπό τη πίεση των
αγορών θα πρέπει να εξακολουθήσουν να
τηρούν τους συµπεφωνηµένους δηµοσιονο-
µικούς στόχους και να είναι διατεθειµένα να
λάβουν και περαιτέρω µέτρα αν χρειαστεί.
Παράλληλα µε τη συνέχιση των προσπα-
θειών εξυγίανσης, πρέπει να ληφθεί ιδιαί-
τερη µέριµνα ώστε να δοθεί προτεραιότητα
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στις δαπάνες που συνιστούν επένδυση στη
µελλοντική ανάπτυξη, µε ιδιαίτερη έµφαση
στην παιδεία, την έρευνα και την καινοτοµία.

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ1

• Το 2011 οι οικονοµίες των χωρών της
Νοτιοανατολικής (ΝΑ) Ευρώπης κατέγραψαν
θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης, της τάξεως του
2,2%, οι οποίοι όµως, µετά την ισχυρή επί-

δοση του α’ τριµήνου, παρουσίασαν σηµα-
ντική επιβράδυνση. Η οικονοµία της Ρουµα-
νίας αποτέλεσε εξαίρεση, σηµειώνοντας
σηµαντική επιτάχυνση το γ’ τρίµηνο, ενώ ο
ρυθµός ανάπτυξης της Τουρκίας εξακολού-
θησε να κινείται σε ιδιαίτερα υψηλό επίπεδο,
προσεγγίζοντας για ολόκληρο το έτος το 8%
(βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Α).

Νοµισµατική Πολιτική
2011-201242

11 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.

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

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

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

Βουλγαρία 6,2 -4,9 0,2 1,8 1,2 7,2 1,6 3,0 3,4 2,9

Κροατία 2,2 -6,0 -1,2 0,3 1,0 5,8 2,2 1,1 2,1 2,4

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

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

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

Σερβία 3,8 -3,5 1,0 1,9 1,1 8,6 6,6 10,3 7,0 11,2

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

Α. ΑΕΠ και πληθωρισµός
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Χώρα

ΑΕΠ Πληθωρισµός

2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
2012

(πρόβλ.) 2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
2012

(πρόβλ.)

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

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
2012

(πρόβλ.) 2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
2012

(πρόβλ.)

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

Πηγές: European Commission, Economic and Financial Affairs, CCEQ, Ιανουάριος 2012 και EBRD, Ιανουάριος 2012.
1 Αναµένεται ότι οι εκτιµήσεις για το 2011 και οι προβλέψεις για το 2012 θα αναθεωρηθούν.

Αλβανία -15,5 -15,1 -11,7 -10,9 -9,8 -5,5 -7,0 -3,1 -3,7 -4,5

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

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

Βουλγαρία -22,9 -8,8 -1,0 1,6 -0,8 2,9 -0,9 -4,2 -3,7 -2,5

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

Μαυροβούνιο -51,3 -30,1 -24,7 -21,5 -20,4 0,5 -4,4 -4,9 -3,2 -2,6

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

Ρουµανία -11,6 -4,2 -4,3 -4,5 -4,5 -5,7 -7,3 -6,5 -4,4 -5,0

Σερβία -20,6 -7,4 -7,5 -7,7 -6,9 -2,6 -4,5 -4,9 -4,6 -4,6

Τουρκία -5,6 -2,3 -6,4 -9,8 -8,8 -2,2 -5,7 -3,6 -2,4 -2,4
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• Η επιβράδυνση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας αναµένεται να συνεχιστεί και το
2012. Αυτό πρωτίστως οφείλεται στη συνε-
χιζόµενη αβεβαιότητα που περιβάλλει τις
εξελίξεις στην όσον αφορά την κρίση χρέους
των χωρών της ζώνης του ευρώ, καθώς και
στην προοπτική ο ρυθµός ανάπτυξής τους
µετά την περιορισµένη επιβράδυνσή του το
2011 να λάβει (έστω οριακά) αρνητική τιµή
το 2012.

• Ο πληθωρισµός κυµάνθηκε σε επίπεδα
κάτω του 4% στις περισσότερες χώρες, εκτός
της Τουρκίας, της Σερβίας και της Ρουµανίας,
όπου διαµορφώθηκε σε 6,5%, 7% και 5,8%
αντίστοιχα. Η κάµψη που παρατηρήθηκε σε
σχέση µε το πρώτο εξάµηνο του 2011 συνδέ-
εται µε τη µείωση των τιµών των βασικών τρο-
φίµων και της ενέργειας, καθώς και µε την
υποχώρηση της συνολικής ζήτησης (βλ.
Πίνακα ΙΙ.2.Α).

• Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών σε αρκετές χώρες έχει περιορι-
στεί σηµαντικά, λόγω της βελτίωσης του εµπο-
ρικού ισοζυγίου. Εξαίρεση αποτελεί η Τουρ-
κία, της οποίας το εξωτερικό έλλειµµα διευ-
ρύνθηκε στο 10% του ΑΕΠ, ενώ της Ρουµα-
νίας και της Σερβίας παρουσίασε τάσεις στα-
θεροποίησης και διαµορφώθηκε σε 4,5% και
7,5% αντίστοιχα, χωρίς ουσιαστική µεταβολή
από τα επίπεδα του 2010.

• Στη δηµοσιονοµική κατάσταση, παρά τις
δυσκολίες εξυγίανσης, καταγράφεται βελ-
τίωση, µε παράλληλη µείωση του διαρθρωτι-
κού ελλείµµατος σε αρκετές χώρες (βλ.
Πίνακα ΙΙ.2.Β).

• Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στις
χώρες της περιοχής διαµορφώθηκε µέσα στο
πλαίσιο της προσπάθειας να ενισχυθεί η οικο-
νοµική δραστηριότητα και για το λόγο αυτό
από το δεύτερο εξάµηνο του 2011 υιοθετήθη-
καν επεκτατικές πολιτικές, µε σταδιακή απο-
κλιµάκωση των επιτοκίων. Η αποκλιµάκωση
αυτή συνεχίζεται και κατά τους πρώτους µήνες
του 2012 µε απώτερο στόχο την τόνωση της
συνολικής ζήτησης.

• Ο ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης
αρχικά αυξήθηκε τους πρώτους µήνες του
2011, αλλά µετά τα µέσα του έτους παρου-
σίασε σταδιακή επιβράδυνση. Στην εξέλιξη
αυτή συνετέλεσαν η κλιµάκωση της κρίσης
χρέους των χωρών της ζώνης του ευρώ σε
συνδυασµό µε την προσπάθεια µερικής απο-
µόχλευσης των µεγάλων ευρωπαϊκών τραπε-
ζικών οµίλων οι οποίοι δραστηριοποιούνται
στην περιοχή. Εξαίρεση αποτελεί η Τουρκία,
όπου καταγράφεται ακόµη υψηλή ζήτηση
νέων πιστώσεων, αντανακλώντας τους ρυθ-
µούς ανόδου της οικονοµικής δραστηριότη-
τας, µε αποτέλεσµα η συνολική πιστωτική
επέκταση να διαµορφώνεται σε επίπεδα άνω
του 20% σε σύνολο έτους.

2.A ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΓΙΑ ΤΙΣ ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΕΣ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ 
ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ ΕΥΡΩΠΗΣ

Οι κίνδυνοι για την αναπτυξιακή πορεία των
χωρών της περιοχής συνδέονται πρωτίστως
µε τη συνεχιζόµενη κρίση χρέους των χωρών
της ζώνης του ευρώ. Ο µεγάλος βαθµός
οικονοµικής διασύνδεσης µε τις χώρες αυτές
καθιστά τις οικονοµίες της περιοχής ιδιαί-
τερα ευάλωτες, αυξάνοντας το βαθµό αβε-
βαιότητας κυρίως όσον αφορά τις βραχυ-
πρόθεσµες προοπτικές ανάπτυξης. Ειδικό-
τερα, η κρίση στη ζώνη του ευρώ συνεπά-
γεται για τις χώρες της ΝΑ Ευρώπης λιγό-
τερες εξαγωγές, καθώς και λιγότερες εισ-
ροές κεφαλαίων, κυρίως για άµεσες επεν-
δύσεις. Ο µεγαλύτερος κίνδυνος προέρχεται
από το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και ιδίως
από ενδεχόµενη αδυναµία των ευρωπαϊκών
τραπεζικών οµίλων που δραστηριοποιούνται
στην περιοχή να διασφαλίσουν την απρό-
σκοπτη παροχή της απαιτούµενης ρευστό-
τητας στις εκεί θυγατρικές τους. Αυτό θα
µπορούσε δυνητικά να οδηγήσει σε αντι-
στροφή της ροής των τραπεζικών δανειακών
κεφαλαίων στην περιοχή, µε αποτέλεσµα
την περαιτέρω κάµψη του ήδη χαµηλού ρυθ-
µού πιστωτικής επέκτασης, που θα είχε
αρνητικές συνέπειες για τη µακροοικονο-
µική και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.
Τέλος, σε περίπτωση µιας γενικευµένης
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προσπάθειας αποµόχλευσης από την πλευρά
των ευρωπαϊκών τραπεζικών οµίλων, θα
πρέπει να τονιστεί ότι υπάρχουν σηµαντικές
ασφαλιστικές δικλίδες για τις χώρες της ΝΑ
Ευρώπης, που δηµιουργούν ένα αρκετά
ισχυρό δίκτυ ασφαλείας. Ειδικότερα, η υιο-
θέτηση ρυθµίσεων µακροπροληπτικής επο-
πτείας, όπως η αύξηση των δεικτών κεφα-
λαιακής επάρκειας, η διατήρηση των εγχώ-
ριων συναλλαγµατικών διαθεσίµων σε
υψηλό επίπεδο, σε συνδυασµό µε τις ενέρ-
γειες οι οποίες εντάσσονται στο πλαίσιο της
πρωτοβουλίας της Βιέννης,2 έχουν σε
µεγάλο βαθµό θωρακίσει τον τραπεζικό
τοµέα των χωρών της περιοχής. Οι θυγα-
τρικές των ελληνικών τραπεζών στην
περιοχή, παρά τις δυσκολίες που αντιµετω-
πίζουν οι µητρικές τράπεζες, παρουσιάζουν
υψηλούς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας,
συµβατούς µε τις απαιτήσεις των τοπικών
εποπτικών αρχών.

3 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΙ ΟΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουλίου του 2011, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έκρινε ότι η
από ετών ανοδική πορεία των τιµών των βασι-
κών εµπορευµάτων δηµιουργούσε πληθωρι-
στικούς κινδύνους. Κατά συνέπεια, αύξησε τα
βασικά επιτόκια κατά 50 µονάδες βάσης συνο-
λικά (βλ. Πίνακα ΙΙ.3).

Από το Σεπτέµβριο του 2011 άρχισε να δια-
φαίνεται ότι οι συνθήκες χρηµατοδότησης για
τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά στη ζώνη
του ευρώ επηρεάζονταν δυσµενώς από τους
κλυδωνισµούς στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
που συνδέονταν µε την αναζωπύρωση της
δηµοσιονοµικής κρίσης το θέρος του 2011. Η
εξέλιξη αυτή συνέβαλε στην εξασθένηση της
οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του
ευρώ, µε αποτέλεσµα αποκλιµάκωση των πλη-
θωριστικών πιέσεων. Κατά συνέπεια, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προχώρησε σε µεί-
ωση των βασικών επιτοκίων το Νοέµβριο και
το ∆εκέµβριο του 2011 κατά 25 µονάδες βάσης
κάθε φορά.

Το αντιπροσωπευτικό επιτόκιο Euribor τριών
µηνών αυξήθηκε συνολικά στη διάρκεια του
2011 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.4), ωστόσο τον Αύγου-
στο και το δίµηνο Νοεµβρίου-∆εκεµβρίου
2011, όπως και την περίοδο Ιανουαρίου-
αρχών Μαρτίου 2012, το εν λόγω επιτόκιο
κινήθηκε καθοδικά.

Η προαναφερθείσα υποχώρηση των διατρα-
πεζικών επιτοκίων (το β’ εξάµηνο του 2011 και
στις αρχές του 2012) τροφοδοτήθηκε αρχικά
από τις προσδοκίες για µειώσεις των βασικών
επιτοκίων, δεδοµένης της αποκλιµάκωσης των
πληθωριστικών πιέσεων στην οποία συνετέ-
λεσε η αναζωπύρωση των εντάσεων στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές. Η πραγµατοποίηση
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22 Στις αρχές Ιανουαρίου 2012 συγκλήθηκε στη Βιέννη σύσκεψη µε
στόχο τη διαµόρφωση ενός πλαισίου ενεργειών (η λεγόµενη “πρω-
τοβουλία της Βιέννης ΙΙ”) ώστε να αποφευχθούν οι αρνητικές
συνέπειες από την κρίση χρέους στη ζώνη του ευρώ, η οποία θα
µπορούσε να οδηγήσει σε γενικευµένη διαδικασία αποµόχλευσης
από τις χώρες της Νοτιανατολικής Ευρώπης.
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των εν λόγω µειώσεων τους τελευταίους δύο
µήνες του έτους και η σηµαντική αύξηση της
υπερβάλλουσας ρευστότητας στη διατραπε-
ζική αγορά στη ζώνη του ευρώ επίσης συνέ-
βαλαν στις καθοδικές πιέσεις στα διατραπε-
ζικά επιτόκια.

Το 2011, στο πλαίσιο της χρησιµοποίησης µη
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής
(βλ. Πίνακα ΙΙ.4), πραγµατοποιήθηκαν εκ
νέου πράξεις ανοικτής αγοράς εξάµηνης και
δωδεκάµηνης διάρκειας για τη χορήγηση ρευ-
στότητας σε ευρώ, ενώ για πρώτη φορά πραγ-
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Πίνακας IΙ.3 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης Πάγια 
διευκόλυνση 

οριακής 
χρηµατοδότησης

∆ηµοπρασίες 
σταθερού επιτοκίου
(σταθερό επιτόκιο)  

∆ηµοπρασίες 
ανταγωνιστικού 

επιτοκίου
(ελάχιστο επιτόκιο 

προσφορών)

2000 6 Οκτωβρίου 3,75 - 4,75 5,75

2001 11 Μαΐου 3,50 - 4,50 5,50

31 Αυγούστου 3,25 - 4,25 5,25

18 Σεπτεµβρίου 2,75 - 3,75 4,75

9 Νοεµβρίου 2,25 - 3,25 4,25

2002 6 ∆εκεµβρίου 1,75 - 2,75 3,75

2003 7 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

6 Ιουνίου 1,00 - 2,00 3,00

2005 6 ∆εκεµβρίου 1,25 - 2,25 3,25

2006 8 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

15 Ιουνίου 1,75 - 2,75 3,75

9 Αυγούστου 2,00 - 3,00 4,00

11 Οκτωβρίου 2,25 - 3,25 4,25

13 ∆εκεµβρίου 2,50 - 3,50 4,50

2007 14 Μαρτίου 2,75 - 3,75 4,75

13 Ιουνίου 3,00 - 4,00 5,00

2008 9 Ιουλίου 3,25 - 4,25 5,25

8 Οκτωβρίου 2,75 - - 4,75

9 Οκτωβρίου 3,25 - - 4,25

15 Οκτωβρίου 3,25 3,75 - 4,25

12 Νοεµβρίου 2,75 3,25 - 3,75

10 ∆εκεµβρίου 2,00 2,50 - 3,00

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 - 3,00

11 Μαρτίου 0,50 1,50 - 2,50

8 Απριλίου 0,25 1,25 - 2,25

13 Μαΐου 0,25 1,00 - 1,75

2011 13 Απριλίου 0,50 1,25 - 2,00

13 Ιουλίου 0,75 1,50 - 2,25

9 Νοεµβρίου 0,50 1,25 - 2,00

14 ∆εκεµβρίου 0,25 1,00 - 1,75

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

KEF II:������ 1  13-03-12  14:38  ������ 45



Νοµισµατική Πολιτική
2011-201246

Πίνακας II.4 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2011 και τους πρώτους
µήνες του 2012*

1.Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

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

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

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.2.1 Xορήγηση ρευστότητας για
µια περίοδο τήρησης

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

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για
τρεις µήνες

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

1.2.3 Xορήγηση ρευστότητας για
έξι µήνες

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

1.2.4 Χορήγηση ρευστότητας για
δώδεκα µήνες

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

1.2.5 Χορήγηση ρευστότητας για
τριάντα έξι µήνες

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

2.Πράξεις οριστικής αγοράς τίτλων:

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

2.2 Νέο Πρόγραµµα Αγορών 
Καλυµµένων Οµολογιών

Το Πρόγραµµα θα διαρκέσει από το Νοέµβριο του 2011 µέχρι το τέλος Οκτωβρίου του 2012 και
αναµένεται να περιλάβει αγορές οµολογιών ύψους 40 δισεκ. ευρώ. Μέχρι τα τέλη Φεβρουαρίου
του 2012 το Ευρωσύστηµα είχε αποκτήσει καλυµµένες οµολογίες συνολικής αξίας 7 δισεκ. ευρώ
στο πλαίσιο του νέου Προγράµµατος.

3.Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας:

3.1 Απορρόφηση ρευστότητας την
τελευταία ηµέρα κάθε περιόδου
τήρησης

Η διεξαγωγή αυτών των πράξεων διακόπηκε µετά τις 13 ∆εκεµβρίου 2011. ∆ιαδικασία: Συγκέ-
ντρωση ηµερήσιων καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω δηµοπρασίας ανταγωνιστικού
επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προσφορών  ίσο προς το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης.

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

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

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

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

4.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

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

* Ο πίνακας έχει καταρτιστεί µε βάση στοιχεία και πληροφορίες διαθέσιµες µέχρι την 1η Μαρτίου του 2012.
** Αφαιρουµένων των εξοφλήσεων.
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µατοποιήθηκε πράξη ανοικτής αγοράς για τη
χορήγηση χρηµατοδότησης διάρκειας 36
µηνών (ανάλογη πράξη διεξήχθη και το Μάρ-
τιο του 2012).

Εξάλλου, σε όλες τις πράξεις κύριας και πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, το
2011 και την περίοδο Ιανουαρίου-αρχών Μαρ-
τίου του 2012 εφαρµόστηκε η διαδικασία των
δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και απε-
ριόριστη χορήγηση ρευστότητας. Το Πρό-
γραµµα για τις Αγορές Τίτλων εφαρµόστηκε
εντατικά από τον Αύγουστο του 2011, ενώ το
Νοέµβριο του 2011 ξεκίνησε νέο Πρόγραµµα
Αγορών Καλυµµένων Οµολογιών.

Επιπροσθέτως, αποφασίστηκε να µειωθεί
προσωρινά ο συντελεστής υποχρεωτικών
καταθέσεων από 2% σε 1% από τα µέσα
Ιανουαρίου του 2012, µε στόχο να αυξηθούν
οι συναλλαγές στην αγορά χρήµατος και να
περιοριστούν οι ανάγκες των πιστωτικών
ιδρυµάτων για άντληση χρηµατοδότησης από
το Ευρωσύστηµα και κατ’ επέκταση για
κατοχή αποδεκτών εξασφαλίσεων.

Άλλο µέτρο το οποίο αποσκοπεί στην αύξηση
των συναλλαγών στην αγορά χρήµατος ήταν η
προσωρινή διακοπή, από τα µέσα ∆εκεµβρίου
του 2011, της συγκέντρωσης εκ µέρους του
Ευρωσυστήµατος καταθέσεων από τα πιστω-
τικά ιδρύµατα µέσω δηµοπρασίας την τελευ-
ταία ηµέρα κάθε περιόδου τήρησης.

Επίσης, αποφασίστηκε προσωρινή διεύρυνση
του συνόλου των τίτλων οι οποίοι γίνονται απο-
δεκτοί για την άντληση ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα. Συγκεκριµένα: Πρώτον, µειώ-
θηκε η κατώτατη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθ-
µιση για τους τίτλους οι οποίοι έχουν εκδοθεί
έναντι ενυπόθηκων δανείων που χρηµατοδο-
τούν την απόκτηση κατοικιών ή χορηγήσεων
προς επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους
(asset-backed securities – ABS). ∆εύτερον, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επέτρεψε στις
εθνικές κεντρικές τράπεζες, ως προσωρινή
λύση, να αποδέχονται, µε ευθύνη τους, πρό-
σθετα ενήµερα τραπεζικά δάνεια ως εξασφα-
λίσεις στις πράξεις κύριας και πιο µακροπρό-

θεσµης αναχρηµατοδότησης και στην πάγια
διευκόλυνση οριακής αναχρηµατοδότησης.

Η ΕΚΤ και άλλες κεντρικές τράπεζες εκτός
της ζώνης του ευρώ επανενεργοποίησαν την
τακτική χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολά-
ρια ΗΠΑ διάρκειας τριών µηνών (αρχής γενο-
µένης από τον Οκτώβριο του 2011), ενώ στο
τέλος του Νοεµβρίου του 2011 ανακοίνωσαν
µείωση του κόστους µε το οποίο επιβαρύνο-
νται τα πιστωτικά ιδρύµατα (εκτός ΗΠΑ) για
την άντληση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ
από την οικεία κεντρική τράπεζα µέσω πρά-
ξεων ανοικτής αγοράς.

3.Α Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΠΑΡΟΧΗΣ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΑΠΟ ΤΟ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑ ΤΟ
ΤΕΛΕΥΤΑΙΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ

Τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολι-
τικής παρέχουν ενισχυµένη πιστωτική στή-
ριξη στην πραγµατική οικονοµία στη ζώνη
του ευρώ. ∆ιευκολύνουν τη χορήγηση
δανείων από τις τράπεζες προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικο-
κυριά, µέσω της συµπλήρωσης και εξοµά-
λυνσης της λειτουργίας της ενιαίας αγοράς
χρήµατος και άλλων διεθνών χρηµατοπι-
στωτικών αγορών, προκειµένου να βελτιωθεί
η ανακατανοµή ρευστών διαθεσίµων µεταξύ
των τραπεζών. Ορισµένα από τα εν λόγω
µέτρα διευρύνουν τη διαθεσιµότητα για τα
πιστωτικά ιδρύµατα εξασφαλίσεων έναντι
των οποίων επιτρέπεται να αντλήσουν χρη-
µατοδότηση από το Ευρωσύστηµα, εν όψει
του ότι οι εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές είχαν ως συνέπεια τη µείωση της
αξίας πολλών από τους τίτλους που προ-
σφέρονταν ως ασφάλειες.

Η εφαρµογή των µη συµβατικών µέτρων
κατέστησε δυνατή τη σηµαντική αύξηση της
άντλησης ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα
εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων από
τον Απρίλιο του 2011 µέχρι τα τέλη του
έτους. Την περίοδο Ιανουαρίου-Φεβρουα-
ρίου του 2012 η άντληση ρευστότητας ακο-
λούθησε καθοδική τάση, ωστόσο αυξήθηκε
εκ νέου στις αρχές Μαρτίου του 2012.
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Συγκεκριµένα, η συνολική άντληση ρευστό-
τητας σε ευρώ αυξήθηκε από 480 δισεκ.
ευρώ κατά µέσο όρο τον Απρίλιο του 2011
(δηλ. 5,1% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ) σε
787 δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του 2011 (δηλ.
8,4% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ). Κατά
µέσο όρο, το Φεβρουάριο του 2012 η
άντληση ρευστότητας παρουσιάζεται περαι-
τέρω αυξηµένη σε 863 δισεκ. ευρώ (9% του
ΑΕΠ που προβλέπεται για το 2012 από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή). Κατ’ αντιστοιχία, το
ύψος του ενεργητικού του Ευρωσυστήµατος
αυξήθηκε µεταξύ Απριλίου και ∆εκεµβρίου
του 2011 κατά 38% και κατά ακόµη 6% το
δίµηνο Ιανουαρίου-Φεβρουαρίου του 2012.

Εξάλλου, επισηµαίνεται ότι η µείωση του
συντελεστή υποχρεωτικών καταθέσεων
συνεπάγεται αποδέσµευση ρευστών διαθε-
σίµων για τα νοµισµατικά χρηµατοπιστωτικά
ιδρύµατα (ΝΧΙ) στη ζώνη του ευρώ ύψους
περίπου 100 δισεκ. ευρώ.3

Καθώς πραγµατοποιήθηκαν πράξεις ανοι-
κτής αγοράς για τη χορήγηση ρευστότητας µε
πολύ µακρές διάρκειες, αυξήθηκε η σηµασία
των πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-
µατοδότησης σε σχέση µε εκείνη των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, αλλά και
του Προγράµµατος Αγορών Καλυµµένων
Οµολογιών ως µέσου παροχής ρευστότητας.
Ενδεικτικά, ύστερα από την πρώτη πράξη µε
διάρκεια 36 µηνών, το µερίδιο της συνολικής
άντλησης ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα
εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων που
πραγµατοποιήθηκε µέσω πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης αυξή-
θηκε από 62% κατά µέσον όρο το α’ εξάµηνο
του 2011 σε 75% κατά µέσο όρο το τελευταίο
δεκαήµερο του ∆εκεµβρίου του 2011 και σε
77% το Φεβρουάριο του 2012.

Παράλληλα, από τα µέσα Ιουνίου του 2011
άρχισε να παρατηρείται ταχεία αύξηση του
υπολοίπου των καταθέσεων των πιστωτικών
ιδρυµάτων στη διευκόλυνση αποδοχής κατα-
θέσεων του Ευρωσυστήµατος. Η εν λόγω
αυξητική τάση συνεχιζόταν µέχρι τις αρχές
Μαρτίου του 2012.

Η αύξηση της άντλησης ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα εκ µέρους των πιστωτικών
ιδρυµάτων, στην οποία έγινε αναφορά παρα-
πάνω, ήταν αναγκαία, καθώς µε την πρό-
σφατη αναζωπύρωση της κρίσης χρέους
εντάθηκαν οι περιορισµοί στη δυνατότητα
της διατραπεζικής αγοράς να επιτελέσει την
ανακατανοµή ρευστών διαθεσίµων µεταξύ
των πιστωτικών ιδρυµάτων µε πλεόνασµα
ρευστότητας και αυτών µε αντίστοιχο
έλλειµµα, οι οποίοι παρατηρούνται κατά το
µάλλον ή ήττον από το θέρος του 2007. Τις
δυσχέρειες στη λειτουργία της διατραπεζι-
κής αγοράς εξάλλου υποδηλώνει και η
αύξηση των καταθέσεων των πιστωτικών
ιδρυµάτων στη σχετική πάγια διευκόλυνση
του Ευρωσυστήµατος από 30 δισεκ. ευρώ
(1% του συνολικού ενεργητικού των ΝΧΙ στη
ζώνη του ευρώ) κατά µέσο όρο το πρώτο
εξάµηνο του 2011 σε 323 δισεκ. ευρώ (10%
του συνολικού ενεργητικού των ΝΧΙ στη
ζώνη του ευρώ) κατά µέσο όρο το ∆εκέµβριο
του 2011 και σε 481 δισεκ. ευρώ το Φεβρου-
άριο του 2012.

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

Έτσι, η άντληση ρευστότητας σε δολάρια
ΗΠΑ από τα πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη
του ευρώ, η οποία ήταν µηδενική τον Ιούλιο
του 2011, αυξήθηκε σε 53 δισεκ. δολάρια
κατά µέσο όρο το ∆εκέµβριο του 2011 και
έφθασε στα 89 δισεκ. δολάρια κατά µέσο
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33 Βλ. ECB, Monthly Bulletin, Φεβρουάριος 2012, σελ. 29-30.
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όρο το Φεβρουάριο του 2012. Συγκριτικά, το
τελευταίο τρίµηνο του 2008 (δηλ. αµέσως
µετά την κατάρρευση της τράπεζας Lehman

Brothers) η άντληση δολαρίων ΗΠΑ από το
Ευρωσύστηµα ήταν πολύ µεγαλύτερη – ανερ-
χόταν κατά µέσο όρο σε 242 δισεκ. δολάρια.
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1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

• Ο δείκτης οοιικκοοννοοµµιικκοούύ  κκλλίίµµααττοοςς συνέχισε να
υποχωρεί το 2011, εµφανίζοντας ωστόσο κατά
µικρά διαστήµατα παροδική άνοδο. Συγκε-
κριµένα, οι σύνοδοι του Ευρωπαϊκού Συµ-
βουλίου (Ιουλίου, Οκτωβρίου και ∆εκεµ-
βρίου) συνέβαλαν για βραχύ µόνο χρόνο στη
βελτίωση των προσδοκιών, οι οποίες στη συνέ-
χεια διαψεύδονταν. Στο τέλος του 2011 ο δεί-
κτης οικονοµικού κλίµατος ήταν κατά 5 περί-
που εκατοστιαίες µονάδες χαµηλότερος από
ό,τι τον Ιανουάριο. Ο σσύύννθθεεττοοςς  δδεείίκκττηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς που καταρτίζει η Τρά-
πεζα της Ελλάδος (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1) επί-
σης αποτυπώνει τη συνεχιζόµενη επιδείνωση
του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος.

• Τα διαθέσιµα εθνικολογιστικά στοιχεία δεί-
χνουν ότι το ΑΕΠ µειώθηκε µε επιβραδυνό-
µενο ρυθµό έως το γ’ τρίµηνο, ενώ το δ’ τρί-
µηνο η µείωση εντάθηκε. Ο µέσος ετήσιος
ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ ήταν -6,8% το
2011 (α’ τρίµ.: -8,0%, β’ τρίµ.: -7,3%, γ’ τρίµ.:
-5,0%, δ’ τρίµ: -7,0%),* έναντι -3,5% για το
2010 και -3,25% το 2009.1

Από τα αναλυτικά στοιχεία, που αφορούν
µόνο το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2011, προκύπτει ότι στην υποχώρηση του ΑΕΠ
στο διάστηµα αυτό συνέβαλαν ιδιαίτερα, κατά
5,3 εκατ. µονάδες, η µείωση της ιδιωτικής
κατανάλωσης (-7,0%) και κατά 3,4 εκατ. µονά-
δες η υποχώρηση (-19,2%) των επενδύσεων
πάγιου κεφαλαίου (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1).

• Η υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς στο
εννεάµηνο αποδίδεται στη µείωση του διαθέ-
σιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών, λόγω
τόσο της µείωσης των αµοιβών (βλ. Τµήµα 3
του παρόντος κεφαλαίου) όσο και της σηµα-
ντικής µείωσης του αριθµού των απασχολου-
µένων (βλ. Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου),

Νοµισµατική Πολιτική
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Ι Ι Ι  ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ  Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΤΟ  2011  ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ  Γ Ι Α  ΤΟ  2012  Σ ΤΗΝ  ΕΛΛΑ∆Α

** Καθώς εκτυπωνόταν το παρόν κεφάλαιο, ανακοινώθηκαν ανα-
θεωρηµένες αναλυτικές εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ, µε βάση τις
οποίες το ΑΕΠ µειώθηκε µε ετήσιο ρυθµό 7,5% το δ’ τρίµηνο και
µέσο ρυθµό 6,9% το 2011.

11 Τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ δεν έχουν διορθωθεί ούτε εποχικά ούτε
για τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών.
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στον περιορισµό της τραπεζικής χρηµατοδό-
τησης προς τα νοικοκυριά για καταναλωτικούς
σκοπούς (βλ. Τµήµα 3 του παρόντος κεφα-
λαίου και Πίνακα ΙΙΙ.2) και στη διάχυτη αβε-
βαιότητα. Ο δδεείίκκττηηςς  κκααττααννααλλωωττιικκήήςς  εεµµππιισσττοο--
σσύύννηηςς ακολουθεί πτωτική τάση από τον Οκτώ-
βριο του 2009, ενώ τον Οκτώβριο του 2011
κατέγραψε την ιστορικά χαµηλότερη τιµή του.

Σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία, το
εννεάµηνο του 2011 οι αµοιβές των µισθωτών
(σε τρέχουσες τιµές) µειώθηκαν σε ετήσια
βάση κατά 10,4%, αντανακλώντας τη µείωση
των αµοιβών ανά µισθωτό κατά 4,0% και ―σε
µεγαλύτερο βαθµό― την υποχώρηση του
αριθµού των απασχολούµενων µισθωτών κατά
6,6%. Το εννεάµηνο το αακκααθθάάρριισσττοο  λλεειιττοουυρρ--
γγιικκόό  ππλλεεόόνναασσµµαα της οικονοµίας επίσης µειώ-
θηκε κατά 2,8%.

Η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης το εννε-
άµηνο του 2011 αντανακλά την πτώση του
όγκου λλιιααννιικκώώνν  ππωωλλήήσσεεωωνν  (ο όγκος λιανικών
πωλήσεων εκτός καυσίµων και λιπαντικών

υποχώρησε κατά 8,7%, ο συνολικός όγκος λια-
νικών πωλήσεων συµπεριλαµβανοµένων των
καυσίµων και των λιπαντικών µειώθηκε κατά
9,9%) και τη µείωση του αριθµού των ννέέωωνν
εεππιιββααττιικκώώνν  ααυυττοοκκιιννήήττωωνν  ιιδδιιωωττιικκήήςς  χχρρήήσσηηςς που
τέθηκαν σε κυκλοφορία (µε ετήσιο ρυθµό 
-34,4% το εννεάµηνο – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2).
Ο ετήσιος ρυθµός εεππέέκκτταασσηηςς  ττηηςς  κκααττααννααλλωωττιι--
κκήήςς  ππίίσσττηηςς ήταν αρνητικός σε όλη τη διάρκεια
του εννεαµήνου.

Οι διαθέσιµοι βραχυχρόνιοι δείκτες για την
ιδιωτική κατανάλωση µετά το εννεάµηνο
(όγκος λιανικών πωλήσεων, προσδοκίες λια-
νεµπορικών επιχειρήσεων, καταναλωτική
πίστη, προσδοκίες καταναλωτών, αριθµός
νέων Ι.Χ. σε κυκλοφορία) παρέµειναν έντονα
αρνητικοί και υποδηλώνουν ότι ο ετήσιος ρυθ-
µός µείωσης της κατανάλωσης το δ’ τρίµηνο
ήταν µάλλον εντονότερος από ό,τι το γ’ τρί-
µηνο. (Μάλιστα, αυτό εκτιµάται ότι συνέβη
παρά το γεγονός ότι το τελευταίο τρίµηνο του
2010 είχε καταγραφεί σηµαντική µείωση του
ΑΕΠ έναντι του αντίστοιχου τριµήνου του
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Πίνακας III.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

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

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 -6,1 -5,5 -6,0

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -11,4 -18,8

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -12,7 -15,7

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -24,0 -4,3 -5,1

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 -5,9  -20,2 (Ιαν.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο -21,4 -26,4 -0,5 -11,1 (Ιαν.-Φεβρ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -29,8 -33,3 (Ιαν.-Φεβρ.)

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 13,2 37,1 -16,8

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

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης). 
1 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
2 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας. 
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
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2009.) Το 22001122 η µείωση της κατανάλωσης
αναµένεται να συνεχιστεί. Αυτό προκύπτει
από τις προθέσεις των καταναλωτών για αγο-

ρές µέσα στο 2012 (έρευνα ΙΟΒΕ-Ευρωπαϊκής
Επιτροπής), οι οποίες είναι ακόµη σε πολύ
χαµηλά επίπεδα παρότι είναι βελτιωµένες σε
σύγκριση µε το τέλος του 2011. Οι προσδοκίες
των επιχειρήσεων λιανικού εµπορίου, παρά τη
µικρή βελτίωση τον Ιανουάριο του 2012 σε
σχέση µε τον προηγούµενο µήνα, η οποία
πιθανόν εξηγείται από τον αυξηµένο όγκο
πωλήσεων που ανέµεναν οι επιχειρηµατίες του
κλάδου λόγω της περιόδου των εκπτώσεων,
εµφάνισαν νέα επιδείνωση το Φεβρουάριο.

• Σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία, η
µείωση των αακκααθθάάρριισσττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  ππάάγγιιοουυ
κκεεφφααλλααίίοουυ  που καταγράφηκε το 2010 (-15,0%)
συνεχίστηκε µε εντονότερο ρυθµό (-19,2%) και
το εννεάµηνο του 2011 (α’ τρίµ.: -23,4%, β’
τρίµ.: -18,4%, γ’ τρίµ.: -15,2%). Η εξέλιξη αυτή
αντανακλά κυρίως τη συνεχιζόµενη µεγάλη
µείωση των επενδύσεων σε εεξξοοππλλιισσµµόό  µµεετταα--
φφοορρώώνν (-39,5%) και σε κκααττοοιικκίίεεςς (-21,8%).
Ωστόσο, η πτώση των επενδύσεων στην κατη-
γορία µεταλλικών προϊόντων και µηχανηµάτων
επιβραδύνθηκε σηµαντικά (από -25,5% για το
σύνολο του 2010 σε -4,2% το εννεάµηνο Ιανου-
αρίου-Σεπτεµβρίου 2011). Αρνητικά ωστόσο
επηρεάζει τις επενδύσεις και η περαιτέρω συρ-
ρίκνωση του ΠΠρροογγρράάµµµµααττοοςς  ∆∆ηηµµοοσσίίωωνν  ΕΕππεενν--
δδύύσσεεωωνν  ((ΠΠ∆∆ΕΕ)), οι εκταµιεύσεις του οποίου µει-
ώθηκαν το εννεάµηνο του 2011 κατά 28,3%
(σύνολο έτους: -17,1%) έναντι του αντίστοιχου
διαστήµατος του 2010 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.3). Στο
νέο αναπτυξιακό πλαίσιο εντάχθηκαν στη διάρ-
κεια του 2011 επενδύσεις ύψους 1,5 δισεκ. ευρώ,
ενώ νέα σχετική προκήρυξη για την υποβολή
αιτήσεων αναµένεται τον Απρίλιο του 2012.

Το τελευταίο τρίµηνο του 2011 εκτιµάται ότι
οι επενδύσεις συνέχισαν να µειώνονται, όπως
τεκµαίρεται από την εξέλιξη των εκταµιεύ-
σεων του Π∆Ε και τη µείωση των υπολοίπων
των µακροχρόνιων (άνω των 5 ετών) δανείων
προς τις επιχειρήσεις σε αρκετούς κλάδους
οικονοµικής δραστηριότητας.

(Όσον αφορά το 2012, το Π∆Ε τελικά, το
Φεβρουάριο του 2012, αποφασίστηκε να ανέλ-
θει σε 7,3 δισεκ. ευρώ, δηλ. αύξηση 5,9% ένα-
ντι των εκτιµήσεων των πραγµατοποιήσεων
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του 2011, ενώ η Εισηγητική Έκθεση του Προ-
ϋπολογισµού 2012 προέβλεπε κονδύλιο 7,7
δισεκ. ευρώ.)

Επίσης, αρνητικά είναι τα µηνύµατα για την
κατασκευή κατοικιών από την πολύ µεγάλη
µείωση ττοουυ  όόγγκκοουυ  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  οοιικκοοδδοοµµιικκήήςς
δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς (µε βάση τις άδειες) µε ετήσιο
ρυθµό -49,9% τον Οκτώβριο και -25,8% το
Νοέµβριο (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.5 στη σελ. 60),
καθώς και από τη συνεχιζόµενη κκάάµµψψηη  ττηηςς
ππααρρααγγωωγγήήςς  ττσσιιµµέέννττοουυ  (κατά 35,5% στο δεκά-
µηνο του 2011, κατά 37,8% σε ολόκληρο το
2011, κατά 53,1% σε ετήσια βάση το ∆εκέµ-
βριο). Εξάλλου, ο δδεείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν
ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττιιςς  κκαατταασσκκεευυέέςς κατέγραψε
µεγάλη πτώση (27,8%) το 2011. Αν και το 2012
ξεκίνησε µε βελτίωση των προσδοκιών έναντι
του πρώτου διµήνου του 2011, αυτές παραµέ-
νουν σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα. Οι επεν-
δύσεις σε κατοικίες επηρεάζονται αρνητικά
από την αυξανόµενη φορολογική επιβάρυνση
των ακινήτων, τους πολύ αργούς ρυθµούς

απορρόφησης του αποθέµατος των κατοικιών
και την έλλειψη πιστώσεων2 (βλ. και Τµήµα 1.2
του παρόντος κεφαλαίου).

• Οι πρόσφατες νοµοθετικές πρωτοβουλίες
και το νέο Μνηµόνιο περιλαµβάνουν µέτρα
που θα βελτιώσουν το επιχειρηµατικό περι-
βάλλον. Αυτά αφορούν την επέκταση των
έργων που εµπίπτουν στο νόµο περί επενδύ-
σεων ταχείας υλοποίησης, καθώς και την εξά-
λειψη γραφειοκρατικών εµποδίων (π.χ.
κατάργηση της απαίτησης για εγγραφή στο
Μητρώο Εξαγωγέων), και µε αυτή την έννοια
τα µέτρα αντικειµενικά ενθαρρύνουν τις επεν-
δύσεις. Ταυτόχρονα, µετά την εφαρµογή της
συµφωνίας της 21ης Φεβρουαρίου αναµένεται
ότι θα βελτιωθούν οι συνθήκες χρηµατοδότη-
σης των επιχειρήσεων.3
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Πίνακας III.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,5 -22,1 -10,0

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

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

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 5,1 (∆εκ.) 1,1 (∆εκ.) -2,0 (∆εκ.) -1,9 (Ιαν.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων (Π∆Ε) -2,8 -11,3 -17,1 -55,44 (Ιαν.)

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

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -26,5 -23,7 -36,0 (Ιαν.-Νοέµ.)

Παραγωγή τσιµέντου -21,4 -14,3 -37,8

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές -31,4 -27,4 -27,8 25,3 (Ιαν.-Φεβρ.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 3,7 (∆εκ.) -0,3 (∆εκ.) -2,9 (∆εκ.) -3,1 (Ιαν.)

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

22 Η εξέλιξη του ρυθµού µεταβολής του υπολοίπου των στεγαστικών
δανείων υπήρξε αρνητική για το 2011 (-2,9%, από -0,3% το 2010).

33 Ο ρυθµός µεταβολής της χρηµατοδότησης των εγχώριων επιχει-
ρήσεων από τα εγχώρια ΝΧΙ έπεσε από 1,1% το 2010 στο -2,0%
το 2011.
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• Το εννεάµηνο του 2011, λόγω των µέτρων
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης που περιγράφο-
νται αναλυτικά στο Κεφάλαιο ΙV, η δδηηµµόόσσιιαα
κκααττααννάάλλωωσσηη  υποχώρησε κατά 10,7% έναντι
του αντίστοιχου διαστήµατος του 2010 (α’
τρίµ.: -13,7%, β’ τρίµ.: -14,2%, γ’ τρίµ.: -3,9%).

• Η υποχώρηση της κατανάλωσης και των
επενδύσεων είχε αποτέλεσµα τη συρρίκνωση
των εειισσααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν, οι
οποίες το εννεάµηνο του 2011 ήταν (σε εθνι-
κολογιστική βάση) κατά 6,8% χαµηλότερες
από ό,τι την αντίστοιχη περίοδο του 2010 (α’
τρίµ.: -10,9%, β’ τρίµ.: -4,9%, γ’ τρίµ: -4,3%).
Η µείωση αυτή προήλθε τόσο από την υπο-
χώρηση των εισαγωγών αγαθών κατά 6,1%
(συµβολή κατά 4,8 εκατ. µονάδες στη συνο-
λική µείωση των εισαγωγών) όσο και από τη
µείωση κατά 9,2% των εισαγωγών υπηρεσιών
(συµβολή κατά 2,0 εκατ. µονάδες στη συνο-
λική µείωση των εισαγωγών). Οι εεξξααγγωωγγέέςς
ααγγααθθώώνν (σε εθνικολογιστική βάση), µετά από
άνοδο κατά 5,4% το 2010, αυξήθηκαν περαι-
τέρω (µε µέσο ετήσιο ρυθµό 6,3%) το εννε-
άµηνο του 2011 (α’ τρίµ.: 2,1%, β’ τρίµ.:
6,4%, γ’ τρίµ.: 9,3%). Ωστόσο, οι εεξξααγγωωγγέέςς
υυππηηρρεεσσιιώώνν  το εννεάµηνο του 2011 µειώθηκαν
(-4,4%) έναντι του εννεαµήνου του 2010,
λόγω της υποχώρησης των εσόδων από µετα-
φορικές υπηρεσίες (βλ. Τµήµα 4 του παρό-
ντος κεφαλαίου). Έτσι, οι εξαγωγές αγαθών
και υπηρεσιών συνολικά αυξήθηκαν µόνο
κατά 0,2%. Λόγω της, έστω και περιορισµέ-
νης, ανόδου των εξαγωγών αγαθών και υπη-
ρεσιών και της µεγάλης µείωσης των εισα-
γωγών, η σσυυµµββοολλήή  ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ  ττοοµµέέαα  στη
µεταβολή του ΑΕΠ το εννεάµηνο του 2011
ήταν θετική (2,1 εκατ. µονάδες).4

ΟΟιι  εεξξεελλίίξξεειιςς  ττηηςς  ππρροοσσφφοορράάςς

• Το εννεάµηνο του 2011 η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροο--
σσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα µειώθηκε κατά 6,7%. Εντονό-
τερη ήταν η υποχώρηση της προστιθέµενης
αξίας του κλάδου των κατασκευών, της βιο-
µηχανίας και του κλάδου “Eµπόριο, ξενοδο-
χεία και εστιατόρια και µεταφορές και επι-
κοινωνίες”. Λόγω της σηµαντικής συµµετοχής
του τελευταίου κλάδου στη συνολική προστι-

θέµενη αξία, η συµβολή του στη µείωση του
ΑΕΠ ήταν πολύ µεγαλύτερη από εκείνη των
άλλων δύο κλάδων.

• Η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία του
τοµέα της βιοµηχανίας, περιλαµβανοµένης και
της ενέργειας, το εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2011 υποχώρησε κατά µέσο όρο
κατά 8,4%, έναντι µείωσης κατά 4,4% το αντί-
στοιχο εννεάµηνο του 2010. Ανάλογη πτώση
κατέγραψε το 2011 και ο δείκτης βιοµηχανι-
κής παραγωγής, καθώς η παραγωγή του συνό-
λου της βιοµηχανίας µειώθηκε κατά 8,4%
κατά µέσο όρο, ενώ εντονότερη ήταν η κάµψη
της παραγωγής της µεταποίησης (-9,5%).5 Η
κάµψη της βιοµηχανικής παραγωγής το 2011
προήλθε από όλες τις κατηγορίες αγαθών.
Ωστόσο, τη µεγαλύτερη συµβολή σε αυτή την
κάµψη είχαν η ενέργεια (3,4 ποσοστιαίες
µονάδες)6 και τα ενδιάµεσα αγαθά (2,5 ποσο-
στιαίες µονάδες). Εξάλλου, µεγαλύτερη σε
σχέση µε το 2010 ήταν και η µείωση της παρα-
γωγής των διαρκών καταναλωτικών αγαθών,
ενώ συνεχίστηκε η πτώση της παραγωγής
κεφαλαιακών και µη διαρκών καταναλωτικών
αγαθών (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.4).

O δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη
βιοµηχανία (ΙΟΒΕ – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3)
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44 Πέραν του ότι οι ρυθµοί υποχώρησης των εισαγωγών ήταν υψη-
λότεροι από εκείνους των εξαγωγών, η αξία των εισαγωγών αγα-
θών και υπηρεσιών υπερβαίνει την αξία των εξαγωγών αγαθών
και υπηρεσιών κατά 27,9% το εννεάµηνο του 2011.

55 Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µεταποιητική παραγωγή κατά την τετρα-
ετία 2008-2011 συρρικνώθηκε σωρευτικά κατά 30,4%. Σε κλαδικό
επίπεδο η υποχώρηση της παραγωγής της µεταποίησης το 2011
οφείλεται κατά κύριο λόγο στη συνεχιζόµενη µείωση της παρα-
γωγής µη µεταλλικών ορυκτών, καθώς και στη µεγάλη πτώση της
παραγωγής των κλάδων των παραγώγων πετρελαίου και άνθρακα,
της κλωστοϋφαντουργίας, της ένδυσης–υπόδησης και των τροφί-
µων-ποτών. Ωστόσο, παρά τη µεγάλη ύφεση που πλήττει το µετα-
ποιητικό τοµέα, αύξηση της παραγωγής τους σηµείωσαν το 2011
οι κλάδοι των βασικών µετάλλων και του ξύλου-φελλού, ενώ σηµα-
ντική ανάκαµψη σηµείωσε και η παραγωγή καπνού (+10,5%).
Εξάλλου, σε υψηλό επίπεδο, παρά τη µείωσή της το 2011 (-0,6%),
εξακολουθεί να κινείται και η παραγωγή φαρµακευτικών προϊό-
ντων, καθώς από το 2005 και µετά έχει σηµειώσει σωρευτική
αύξηση κατά 45%.

66 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του ∆ΕΣΜΗΕ, που αφορούν όµως µόνο
το διασυνδεδεµένο σύστηµα της χώρας (δεν περιλαµβάνονται τα
νησιά), η συνολική ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας το 2011 σηµεί-
ωσε πτώση κατά 0,94% (2010: -0,87%), η οποία αποδίδεται στην
υποχώρηση της ζήτησης εκ µέρους των νοικοκυριών και των εµπο-
ρικών και µικρών βιοµηχανικών επιχειρήσεωνς κατά 2,06% (2010:
-1,43%). Αντίθετα, η ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας από τους επι-
λέγοντες πελάτες υψηλής τάσης (µεταλλουργικές επιχειρήσεις και
µεγάλες βιοµηχανίες) εξακολούθησε να κινείται ανοδικά (2011:
+4,17%, 2010:+5,9%).
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τους πρώτους οκτώ µήνες του 2011 κινήθηκε
κατά µέσο όρο σε επίπεδο υψηλότερο (στις
78,6 µονάδες) από το αντίστοιχο διάστηµα του
2010 (στις 76,4 µονάδες), αλλά από το Σεπτέµ-
βριο σηµείωσε συνεχή υποχώρηση, µε αποτέ-
λεσµα το ∆εκέµβριο να διαµορφωθεί στις 70,9
µονάδες, ενώ το πρώτο δίµηνο του 2012 βελ-
τιώθηκε οριακά (71,5 µονάδες). Ειδικότερα,
οι βραχυπρόθεσµες προβλέψεις των επιχει-
ρήσεων για τον όγκο των εξαγωγών τους, οι
οποίες είχαν κινηθεί θετικά από τον Οκτώ-
βριο του 2009 έως και τον Ιούλιο του 2011, τον
Οκτώβριο του 2011 µεταστράφηκαν σε αρνη-
τικές, αν και έγιναν πάλι θετικές τον Ιανουά-
ριο του 2012. Επίσης, το ποσοστό χρησιµο-
ποίησης του εργοστασιακού δυναµικού υπο-

χώρησε το 2011 κατά µία ποσοστιαία µονάδα
(διαµορφώθηκε στο 67,6%, έναντι 68,5% το
2010), ενώ το Φεβρουάριο του 2012 έπεσε στο
ιστορικά χαµηλό επίπεδο του 62,95%.

Ο ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών (ΡΜΙ), ο
οποίος τους πρώτους εννέα µήνες του 2011
κινήθηκε κατά µέσο όρο σε υψηλότερο επί-
πεδο (44,4 µονάδες) από το αντίστοιχο του
2010 (43,8 µονάδες), υποχώρησε απότοµα τον
Οκτώβριο στις 40,5 µονάδες και ―παρόλο
που σηµείωσε ελαφρά ανάκαµψη το Νοέµβριο
και το ∆εκέµβριο (40,9 και 42,0 µονάδες αντί-
στοιχα)― τον Ιανουάριο και το Φεβρουάριο
του 2012 µειώθηκε και πάλι στις 41,0 και στις
37,7 µονάδες (τη διαχρονικά χαµηλότερη τιµή
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Πίνακας IΙI.4 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 
περίοδος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής, δείκτες κύκλου εργασιών και νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία), ΙΟΒΕ (επιχειρηµα-
τικές προσδοκίες, βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού) και Markit Economics – Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας.
2 Παρακολουθεί την εξέλιξη της ζήτησης βιοµηχανικών προϊόντων σε όρους αξίας.
3 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

1. ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής (γενικός) -9,4 -5,9 -8,4 …

Μεταποίηση -11,2 -5,1 -9,5 …

Ορυχεία-λατοµεία -11,8 -6,5 0,0 …

Ηλεκτρισµός -4,2 -9,2 -8,8 …

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια -2,9 -4,9 -8,4 …

Ενδιάµεσα αγαθά -18,4 -0,9 -9,7 …

Κεφαλαιακά αγαθά -22,5 -22,1 -10,0 …

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -20,7 -13,4 -15,9 …

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -4,1 -7,2 -6,4 …

2. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία1 -23,1 5,9 6,9 …

Εγχώρια αγορά -22,1 -0,8 -2,6 …

Εξωτερική αγορά -25,6 29,3 21,6 …

3. ∆είκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία2 -27,7 3,7 1,2 …

Εγχώρια αγορά -23,0 -3,9 -24,3 …

Εξωτερική αγορά -34,4 27,6 21,9 …

4. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία -21,5 5,1 1,4 -9,0 (Ιαν.-Φεβρ.)

5. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 70,5 68,5 67,6 63,9 (  »      » )

6. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση (PMI)3 45,3 43,8 43,6 37,7 (Φεβρ.)
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του δείκτη) αντίστοιχα, υποδηλώνοντας
περαιτέρω συρρίκνωση της παραγωγής (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4). Επίσης, ο δείκτης νέων
παραγγελιών για εξαγωγές, ο µόνος επιµέ-
ρους δείκτης ΡΜΙ ο οποίος κατά την περίοδο

Μαΐου-Αυγούστου του 2011 είχε κινηθεί ανο-
δικά (από 50,1 έως 54,4 µονάδες), υποχώρησε
και αυτός από το Σεπτέµβριο και µετά και
πάλι κάτω από το όριο των 50 µονάδων που
υποδηλώνει άνοδο. Το Φεβρουάριο του 2012
ο σχετικός δείκτης υποχώρησε στο 43,6, δηλ.
στο χαµηλότερο επίπεδο από το Μάιο του
2010.

• ΟΟιι  εεξξεελλίίξξεειιςς  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννιικκήή  ππααρρααγγωωγγήή  θθαα
ήήτταανν  δδυυσσµµεεννέέσσττεερρεεςς  αανν  οοιι  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  δδεενν
εείίχχαανν  κκααττεευυθθύύννεειι  ττηηνν  ππααρρααγγωωγγήή  ππρροοςς  ττιιςς  εεξξαα--
γγωωγγέέςς, όπως προκύπτει από την αύξηση των
εξαγωγών αγαθών και από την άνοδο του δεί-
κτη κύκλου εργασιών της βιοµηχανίας στην
εξωτερική αγορά (σε τρέχουσες τιµές) κατά
21,6% το 2011. Ανησυχητική ήταν ωστόσο η
µείωση, το Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο του
2011, του κύκλου εργασιών της βιοµηχανίας
στην εξωτερική αγορά. Για πρώτη φορά
ύστερα από συνεχείς αυξήσεις επί 23 µήνες, ο
δείκτης αυτός σηµείωσε κάµψη (σε τρέχουσες
τιµές) κατά 5,8% (Νοέµ.) και κατά 2,5%
(∆εκ.) σε ετήσια βάση. Ενδέχεται βεβαίως η
µείωση αυτή να ήταν συγκυριακή, όπως φαί-
νεται και από το ότι οι νέες παραγγελίες της
βιοµηχανίας από την εξωτερική αγορά
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(“προπορευόµενος” δείκτης) κατέγραψαν ετή-
σια µείωση τον Οκτώβριο (-11,9%), η οποία
δεν συνεχίστηκε το Νοέµβριο (+24,3%) και το
∆εκέµβριο (+5,1%).7

• Η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία του
τοµέα των υπηρεσιών µειώθηκε κατά 6,2% το
εννεάµηνο του 2011, συµβάλλοντας κατά -4,9
εκατ. µονάδες στη µεταβολή της συνολικής
ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας (-6,7%)
στο ίδιο διάστηµα. Σηµαντική υποχώρηση
σηµειώθηκε στους κλάδους εµπορίου, ξενο-
δοχείων-εστιατορίων και µεταφορών-επικοι-
νωνιών (-7,8%), στην ενηµέρωση και επικοι-
νωνία (-10,8%) και στις χρηµατοπιστωτικές
και ασφαλιστικές δραστηριότητες (-10,2%).
Μείωση επίσης παρουσίασε ο κύκλος εργα-
σιών σε όλους τους κλάδους του τοµέα των
υπηρεσιών (βλ. Πίνακα III.5), µε εξαίρεση τις
αεροπορικές µεταφορές, λόγω της αύξησης
της διεθνούς επιβατικής κίνησης (σύµφωνα µε
στοιχεία του ΣΕΤΕ, οι διεθνείς αφίξεις στα 13
κυριότερα αεροδρόµια της χώρας το 2011
αυξήθηκαν κατά 8,6%).

Ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις
υπηρεσίες (εκτός λιανικού εµπορίου και τρα-

πεζών) το 2011 υποχώρησε σε ιστορικά
χαµηλά επίπεδα (µέσος όρος έτους 61,7
µονάδες), ενώ η πτώση συνεχίστηκε και το
2012.

• Η µείωση των επενδύσεων το 2011 για
τέταρτο έτος, η µείωση της απασχόλησης και
η άνοδος του ποσοστού των µακροχρόνια
ανέργων συνετέλεσαν στη συρρίκνωση του
δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας,
από 1,75% το 2005-2008 σε αρνητικό µέγεθος
το 2011. Ενθαρρυντικές ωστόσο είναι ορι-
σµένες ενδείξεις για αναδιάρθρωση της οικο-
νοµίας µε ενίσχυση των κλάδων υψηλότερης
παραγωγικότητας (π.χ. ενηµέρωση και επι-
κοινωνία) και προς µεγάλες επιχειρήσεις (βλ.
Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου), καθώς και
η σηµαντική άνοδος της παραγωγικότητας της
οικονοµίας, µε ετήσιο ρυθµό 2,7% το γ’ τρί-
µηνο του 2011.8

1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

• Η ελληνική αγορά ακινήτων εξακολουθεί
να χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα προ-
σφορά µε σηµαντικό απόθεµα αδιάθετων
(προς πώληση) ακινήτων και πολύ χαµηλή
ζήτηση, χωρίς να παρουσιάζει ενδείξεις ανά-
καµψης, καθώς παραµένουν αρνητικές οι
µεσοπρόθεσµες προσδοκίες.9
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77 Σε επίπεδο κλάδων της µεταποίησης, επισηµαίνεται ότι, κατά το
2011, σε σύνολο 23 κλάδων αύξηση του κύκλου εργασιών τους από
το εξωτερικό σηµείωσαν οι 12 κλάδοι, µε σηµαντικότερους: τα
βασικά µέταλλα (+41,4%), τα παράγωγα πετρελαίου-άνθρακα
(+26,9%), τον καπνό (+31,1%), τα προϊόντα από µέταλλο
(+24,1%), τα χηµικά (+12,7%), τα τρόφιµα (+11,9%), καθώς και
τα µηχανήµατα και είδη εξοπλισµού (+35,9%). Σε ό,τι αφορά τις
νέες παραγγελίες από το εξωτερικό, σηµειώνεται ότι από το
σύνολο των 12 κλάδων της µεταποίησης που παρακολουθούνται
οι 7 κατέγραψαν άνοδο, µεταξύ των οποίων είναι: τα βασικά
µέταλλα (+33,5%), τα µεταλλικά προϊόντα (58,0%), τα µηχανή-
µατα και είδη εξοπλισµού (+24,0%) και τα χηµικά (+13,2%).

88 Η άνοδος αυτή εκτιµάται ότι συνεχίστηκε, αν και επιβραδύνθηκε,
το δ’ τρίµηνο του 2011, εφόσον η µείωση της απασχόλησης που δεί-
χνουν τα προσωρινά στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού
(ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ (-8,1%) είναι υψηλότερη από τη µείωση του
προϊόντος για το δ’τρίµηνο (-7,5%).

99 Η µειωµένη ζήτηση στην ελληνική αγορά ακινήτων αντανακλά τις
προσδοκίες των νοικοκυριών για περαιτέρω αποκλιµάκωση των
τιµών των κατοικιών και κυρίως την αυξηµένη αβεβαιότητά τους
σχετικά µε την απασχόληση και τα µελλοντικά εισοδήµατα. Συν-
δέεται επίσης µε τις γενικότερες προοπτικές όσον αφορά την αντι-
µετώπιση των δηµοσιονοµικών και διαρθρωτικών προβληµάτων
της ελληνικής οικονοµίας. Στη µείωση της ζήτησης εκτιµάται ότι
έχει συµβάλει και η πιο προσεκτική και επιλεκτική στάση των τρα-
πεζών κατά τη χορήγηση νέων δανείων.
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• Παρά την υπερβάλλουσα προσφορά στην
αγορά ακινήτων, οι τιµές των κατοικιών χαρα-
κτηρίζονται από σχετική ανθεκτικότητα.10 Με
βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα
πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των διαµερι-
σµάτων υποχώρησαν κατά 3,7% το 2009, 4,7%
το 2010 και 5,1% το 2011 (-5,4%, -4,9%, 4,3%
και -5,9% το α’, β’, γ’ και δ’ τρίµηνο του 2011
αντίστοιχα – βλ. Πίνακα ΙΙΙ.6).

• Η µείωση των τιµών των κατοικιών σε όλη
την περίοδο της κρίσης ήταν ταχύτερη για τα
“παλαιά” διαµερίσµατα (ηλικίας άνω των 5
ετών: -4,8%, -5,0% και -5,6% το 2009, το 2010
και το 2011 αντίστοιχα) από ό,τι για τα “νέα”
(ηλικίας έως 5 ετών: -2,0%, -4,2% και -4,4%
το 2009, το 2010 και το 2011 αντίστοιχα), γεγο-
νός που αντανακλά τη σχετικά µεγαλύτερη
ανθεκτικότητα των τιµών των νεόδµητων δια-

µερισµάτων, τα οποία κατά κανόνα διατίθε-
νται προς πώληση από τους κατασκευαστές.

• Η ελληνική αγορά κατοικιών πιθανότατα
δεν παρουσιάζει χαρακτηριστικά σηµαντικής
υπερτίµησης, ενώ οι πτωτικές πιέσεις στις
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Πίνακας ΙII.5 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

Εµπορία αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -15,7 -36,5 -29,0  (Ιαν.-Σεπτ.)

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,9 -11,4 ( »      »   )

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,4 -11,6 ( »      »   )

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,1 -1,0 ( »      »   )

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -1,7 ( »      »   )

Αεροπορικές µεταφορές -11,7 -7,0 0,0 ( »      »   )

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές 
δραστηριότητες

-32,2 -10,8 -7,6 ( »      »   )

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες -9,9 -24,5 -33,8 ( »      »   )

Τουρισµός (υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης) -9,1 -8,2 -5,2 ( »      »   )

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες
παροχής συµβουλών διαχείρισης 

-12,4 -7,3     -1,9 ( »      »   )

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -16,4 ( »      »   )

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -23,8 ( »      »   )

Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών -1,5 -5,0 -6,3 -11,1 (Ιαν.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 5,7 (Ιαν.-Σεπτ.)

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

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -2,9  -8,5 (Ιαν.-Φεβρ.)

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

1100 Στη σχετική ανθεκτικότητα των τιµών των κατοικιών την περίοδο
της τρέχουσας κρίσης εκτιµάται ότι συνέβαλαν το υψηλό ποσοστό
ιδιοκατοίκησης (άνω του 80%), ο µεγάλος αριθµός των πολύ
µικρών επιχειρήσεων (οικογενειακού χαρακτήρα) που δραστη-
ριοποιούνται στην κατασκευή κατοικιών και οι οποίες πριν από
την τρέχουσα κρίση είχαν αποκοµίσει σηµαντικά κέρδη που τους
επέτρεψαν να µείνουν µακριά από τον τραπεζικό δανεισµό, καθώς
και η χαµηλή συχνότητα µεταπώλησης των ακινήτων. Στην ανθε-
κτικότητα των τιµών συµβάλλουν επίσης το αυξανόµενο κόστος
κατασκευής που δυσχεραίνει την αντικατάσταση του διαθέσιµου
αποθέµατος κατοικιών, το υψηλό κόστος συναλλαγών (φορολογία
µεταβιβάσεων, συµβολαιογραφικά και δικηγορικά έξοδα κ.λπ.),
η κατά παράδοση υψηλή εµπιστοσύνη των νοικοκυριών προς την
ακίνητη περιουσία, αλλά και οι κοινωνικές αντιλήψεις των ελλη-
νικών νοικοκυριών, τα οποία δεν αντιµετωπίζουν την κατοικία ως
επενδυτικό αγαθό αλλά αντίθετα τη µεταβιβάζουν από την µία
γενιά στην άλλη (γονική παροχή ή κληρονοµιά από τους γονείς
προς τα παιδιά).
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Πίνακας ΙΙΙ.6 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Εθνικό Κτηµατολόγιο
(Κτηµατολόγιο), Yποθηκοφυλακείο Αθηνών.
1 Στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της ΤτΕ, κυρίως από µεσιτικά γραφεία.
2 Ο ρυθµός µεταβολής τους πρώτους δύο µήνες του 2012 έναντι της αντίστοιχης περιόδου του 2011 ήταν -0,4%.
3 Απόλυτες τιµές.
4 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.
5 Συµπεριλαµβάνονται όλα τα είδη επαγγελµατικών ή οικιστικών ακινήτων (κατοικίες, καταστήµατα, γραφεία, οικόπεδα, αγροτεµάχια κ.ά.).

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

1.1 ∆είκτες τιµών κατοικιών (Νέες σειρές)

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

α1. Κατά παλαιότητα

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

β. Παλαιά (άνω των 5 ετών) - - 5,2 1,3 -4,8 -5,0 -5,6

α2. Κατά γεωγραφική περιοχή: Σύνολο

α. Αθήνα - - 6,2 0,9 -4,6 -3,2 -6,3

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

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

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

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

α. Αθήνα - - 9,6 0,0 -3,5 -2,7 -6,4

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

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

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

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

α. Αθήνα - - 4,5 1,4 -5,2 -3,5 -6,3

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

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

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

1.2 ∆είκτες τιµών κατοικιών (Προηγούµενες σειρές)

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

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

α2. Λοιπές αστικές περιοχές1 13,4 13,0 3,8 2,6 -2,9 -6,7 -6,6 (γ' τρίµ.)

1.3 ∆είκτης τιµών ενοικίων2 4,2 4,4 4,5 3,9 3,6 2,4 0,8

1.4 Λόγος δείκτη τιµών κατοικιών προς δείκτη ενοικίων (2007=100)3 90,9 98,7 100,0 97,9 91,0 84,7 79,7

2. ∆είκτες συναλλαγών ακινήτων

2.1 ∆είκτες συναλλαγών οικιστικών ακινήτων µε τη διαµεσολάβηση των ΝΧΙ (ΤτΕ)4

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

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

γ. Αξία συναλλαγών - - 41,1 -20,0 -40,0 -6,2 -41,2

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

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

β. Αξία συµβολαίων - -2,9 12,5 -2,3 -28,3 -20,8 -43,0

2.3 Αριθµός συµβολαιογραφικών πράξεων αγοραπωλησίας ακινήτων5 (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 ακινήτων5 (Κτηµατολόγιο)

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

β. Αθήνα - - - - -15,2 -12,5 -34,0

2.5 Αριθµός ιδιοκτησιών που µεταβιβάστηκαν λόγω αγοραπωλησίας5 (Κτηµατολόγιο)

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

β. Αθήνα - - - - -8,0 -19,2 -33,6
2.6 Αριθµός µεταγραφέντων συµβολαίων αγοραπωλησίας οικιστικών 

ακινήτων στο υποθηκοφυλακείο Αθηνών - - - - - -15,5 -30,5

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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τιµές είναι πιθανόν να συνεχιστούν και τους
επόµενους µήνες, µε περιορισµένο ωστόσο τον
κίνδυνο απότοµης µεταβολής των τιµών.

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

• Στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων
(γραφεία, καταστήµατα, βιοµηχανικά κτίρια,
αποθηκευτικοί χώροι κ.λπ.) τα τελευταία έτη
καταγράφεται µειούµενη ζήτηση, µε παράλ-
ληλη στροφή των επιχειρήσεων προς φθηνό-
τερη επαγγελµατική στέγη, αυξηµένη προ-
σφορά µε πτωτική τάση των τιµών, στενότητα
χρηµατοδότησης και σχετική επιφυλακτικό-
τητα ως προς την ανάπτυξη νέων επενδυτικών
σχεδίων, αύξηση των κενών εµπορικών
καταστηµάτων και γραφείων, σηµαντική
υποχώρηση των ενοικίων και επαναδιαπραγ-
µάτευση µισθωτηρίων συµβολαίων.

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

1.2.Α ΠΙΘΑΝΕΣ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΑΠΟ ΤΗΝ ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΣ 
ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Αντιµέτωπη µε τα πάγια προβλήµατα της
ελληνικής διοίκησης βρίσκεται η προσπάθεια
αξιοποίησης της δηµόσιας ακίνητης περιου-
σίας. Παρά τις επανειληµµένες επισηµάνσεις
ότι η ακίνητη περιουσία του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου πιθανότατα κρύβει σηµαντικές δυνατό-
τητες που θα µπορούσαν να συµβάλουν στην
οικονοµική ανάπτυξη και να ενισχύσουν τα
δηµόσια έσοδα, σχετική δυστοκία χαρακτη-

ρίζει τις προσπάθειες αξιοποίησής της. Το
γεγονός αυτό είναι άµεσα συνδεδεµένο τόσο
µε την έντονη ύφεση που χαρακτηρίζει την
ελληνική αγορά ακινήτων τα πρόσφατα έτη
όσο και µε τα σηµαντικά προβλήµατα στα
οποία προσκρούει η προσπάθεια αξιοποίησης
της δηµόσιας περιουσίας. Μεταξύ αυτών
είναι η αποσπασµατική και ελλιπής κατα-
γραφή των ακινήτων του ∆ηµοσίου, το κατα-
κερµατισµένο σύστηµα των πολλών αρµόδιων
φορέων διαχείρισης, η ανυπαρξία πλήρους
και ακριβούς κτηµατολογίου, οι εκκρεµότητες
όσον αφορά τον επανακαθορισµό των χρή-
σεων γης και την οριοθέτηση του αιγιαλού και
της παραλίας, οι συνεχείς καταπατήσεις και
χρόνιες δικαστικές διενέξεις που αφορούν
σηµαντικό µέρος των ακινήτων του ∆ηµοσίου,
αλλά και οι πολλαπλές δεσµεύσεις και οι
περιορισµοί που υπάρχουν (π.χ. προστασία
του περιβάλλοντος ή της τοπικής αρχιτεκτο-
νικής ταυτότητας, αρχαιολογικοί περιορισµοί,
νοµοθεσία περί κληροδοτηµάτων).11

Η ανάγκη να επιλυθούν χωρίς καθυστέρηση
από την κυβέρνηση τα νοµικά και τεχνικά
ζητήµατα πολεοδοµικού σχεδιασµού και
έκδοσης αδειών για την αξιοποίηση των ακι-
νήτων του ∆ηµοσίου επισηµαίνεται και στο
νέο Μνηµόνιο Οικονοµικών και Χρηµατοπι-
στωτικών Πολιτικών.12 Σε κάθε περίπτωση
πάντως, η δυναµική και ορθολογική αξιο-
ποίηση και ανάπτυξη της δηµόσιας ακίνητης
περιουσίας εκτιµάται ότι µπορεί να εξα-
σφαλίσει ―σταθερά και σε µακροχρόνια
βάση― έσοδα για το Ελληνικό ∆ηµόσιο,
καθώς και πρόσθετα αναπτυξιακά οφέλη στις
τοπικές κοινωνίες και οικονοµίες. Ωστόσο,
παράγοντες της αγοράς ακινήτων εκτιµούν
ότι τυχόν διάθεση προς πώληση µεγάλου
αριθµού δηµόσιων ακινήτων στην παρούσα
φάση της έντονης ύφεσης και του µειωµένου
ενδιαφέροντος των επενδυτών (λόγω της
αβεβαιότητας και της περιορισµένης ρευ-
στότητας που χαρακτηρίζουν την αγορά) θα
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1111 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010, Ειδικό
θέµα 3.

1122 Στο πλαίσιο αυτού του Μνηµονίου, το Ταµείο Αξιοποίησης της
Ιδιωτικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου (ΤΑΙΠΕ∆) θα καταγράψει
περίπου 3.000 ακίνητα έως το τέλος Ιουνίου του 2012, προκειµέ-
νου αυτά να αξιοποιηθούν.
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δυσχεράνει ακόµη περισσότερο την ανά-
καµψή της και επιπλέον δεν θα αποδώσει τα
ανάλογα έσοδα και οφέλη για το Ελληνικό
∆ηµόσιο. Αντίθετα, οι θεσµοί των συµβάσεων
παραχώρησης και των µακροχρόνιων µισθώ-
σεων εκτιµάται ότι είναι ιδιαιτέρως αποτε-
λεσµατικά εργαλεία ταχείας αξιοποίησης της
δηµόσιας περιουσίας, που θα ενεργοποιή-
σουν τις άµεσες ξένες και άλλες ιδιωτικές
επενδύσεις στηρίζοντας την οικονοµική
ανάκαµψη, τη βελτίωση του κλίµατος της αγο-
ράς, καθώς και τα δηµόσια έσοδα.

1.2.Β ΠΙΘΑΝΕΣ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΑΠΟ ΤΑ ΠΡΟΣΦΑΤΑ
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΜΕΤΡΑ

Η σηµαντική αύξηση της φορολογικής επι-
βάρυνσης της ακίνητης περιουσίας τα τελευ-
ταία τρία έτη (στο πλαίσιο της προσπάθειας
ενίσχυσης των δηµόσιων εσόδων) εκτιµάται
ότι έχει επιτείνει την ύφεση στην αγορά ακι-
νήτων.13 Πέραν της επιβάρυνσης αυτής, οι
συνεχείς εξαγγελίες και αναβολές για επι-
µέρους πρόσθετα µέτρα παρατείνουν την
αβεβαιότητα ως προς το φορολογικό καθε-
στώς των ακινήτων (η αύξηση των αντικει-
µενικών αξιών, η επιβολή ΦΠΑ στα επαγ-
γελµατικά ακίνητα των φυσικών προσώπων
κ.ά.) και δυσχεραίνουν ακόµη περισσότερο
τη µελλοντική ανάκαµψη της αγοράς. Για
παράδειγµα, η αύξηση των αντικειµενικών
τιµών (που προσδιορίζουν την αξία των ακι-
νήτων για φορολογικούς σκοπούς), αν και
χρονικά έχει προσδιοριστεί πολλές φορές
στο παρελθόν, δεν έχει υλοποιηθεί. Πάντως,
η αναπροσαρµογή των αντικειµενικών τιµών
στα επίπεδα των τιµών της αγοράς αναµένε-
ται έως τον Ιούνιο του 2012 (νέο Μνηµόνιο
Οικονοµικών και Χρηµατοπιστωτικών Πολι-
τικών). Σ’ αυτή την περίπτωση θα υπάρξουν
σηµαντικές αναπροσαρµογές στη φορολο-
γητέα αξία των ακινήτων (ειδικά σε περιοχές
όπου η διαφορά αντικειµενικών-εµπορικών
τιµών είναι µεγάλη), οι οποίες θα συµπαρα-
σύρουν πολλούς φόρους προς τα πάνω, επι-
τείνοντας την έντονη αβεβαιότητα και την
ύφεση στην ελληνική κτηµαταγορά.14 Μια
τέτοια αναπροσαρµογή θα πρέπει σε κάθε
περίπτωση να συνδυαστεί µε εξορθολογισµό

της φορολογίας των ακινήτων, στην κατεύ-
θυνση τόσο της µείωσης της φορολογίας των
µεταβιβάσεων15 όσο και της κατάργησης επι-
µέρους επιβαρύνσεων και της θέσπισης ή
διατήρησης ενός πολύ µικρού αριθµού ενι-
αίων φόρων που θα αντικαταστήσουν το πλή-
θος των υπαρχόντων (π.χ. ενιαίος φόρος επί
των συναλλαγών και ανάλογος ενιαίος φόρος
επί της ιδιοκτησίας ακινήτων).

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ

• Το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2011, τα εθνικολογιστικά στοιχεία δείχνουν ότι
η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας
επηρέασε αρνητικά την απασχόληση µε ολο-
ένα εντονότερο ρυθµό (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.9
στη σελ. 68). Μάλιστα το γ’ τρίµηνο η ποσο-
στιαία µείωση της απασχόλησης ήταν µεγαλύ-
τερη από αυτή του προϊόντος. Το φαινόµενο
αυτό εξηγείται από την ήδη µακρά διάρκεια
της κρίσης σε συνδυασµό µε την αυξηµένη αβε-
βαιότητα για τους επόµενους µήνες.

Αναλυτικότερα όσον αφορά τις εξελίξεις της
απασχόλησης, τα τριµηνιαία στοιχεία της
Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆ – βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.6) δείχνουν ότι τους πρώτους
εννέα µήνες του 2011 ο µέσος αριθµός των απα-
σχολουµένων µειώθηκε κατά 275,2 χιλ. άτοµα
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1133 Από τις πιο σηµαντικές πρόσφατες φορολογικές επιβαρύνσεις ανα-
φέρονται η επιβολή του έκτακτου ειδικού τέλους ηλεκτροδοτού-
µενων δοµηµένων επιφανειών που επιβάλλεται επί των ακινήτων
µέσω των λογαριασµών της ∆ΕΗ, η σηµαντική µείωση του αφορο-
λογήτου για την επιβολή του φόρου ακίνητης περιουσίας, η αύξηση
του ΦΠΑ στην αγορά νεόδµητων κτισµάτων και στην αντιπαροχή.

1144 Πράγµατι, οι αντικειµενικές αξίες των ακινήτων χρησιµοποιού-
νται στον υπολογισµό του ύψους διαφόρων επιµέρους φόρων,
τελών, εισφορών και προστίµων που σχετίζονται µε τα ακίνητα,
όπως είναι οι φόροι µεταβίβασης, χρησικτησίας, ανταλλαγής, δια-
νοµής, κληρονοµιών, γονικών παροχών και δωρεών, το πρόσφατα
επιβληθέν ειδικό τέλος στα ηλεκτροδοτούµενα ακίνητα µε οικιακή
ή εµπορική χρήση, ο φόρος ακίνητης περιουσίας, το τέλος ακίνητης
περιουσίας (ΤΑΠ) των ΟΤΑ κ.ά. Επίσης, η αντικειµενική αξία
συνδέεται µε το κόστος συµβολαίων µεταβίβασης (συµβολαιο-
γραφικά έξοδα, παράσταση δικηγόρου, τέλη µεταγραφής κ.ά.) και
τα τέλη και τις εισφορές οικοδοµικών αδειών, ενώ χρησιµοποιείται
και για τον προσδιορισµό των τεκµαρτών εισοδηµάτων από ακί-
νητα και των φορολογικών τεκµηρίων διαβίωσης από ιδιόκτητη ή
µισθωµένη κατοικία.

1155 Επισηµαίνεται ότι η φορολογία επί των µεταβιβάσεων και των
γονικών παροχών στην Ελλάδα βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα σε
σχέση µε τις άλλες χώρες της ΕΕ, ενώ εκτιµάται ότι η µείωσή της
θα αυξήσει την πολύ χαµηλή συχνότητα των συναλλαγών στην
αγορά ακινήτων.
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ή 6,2% έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος του
2010 (την αντίστοιχη περίοδο του 2010 η µεί-
ωση ήταν 100,8 χιλ. άτοµα ή 2,2%). Λόγω των
εξελίξεων αυτών, την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου του 2011 το ποσοστό απασχόλη-
σης των ατόµων 15-64 ετών περιορίστηκε στο
56,2%, έναντι 60% το 2010 και 61,4% το 2009.

Ο ετήσιος ρυθµός µείωσης του αριθµού των
απασχολουµένων εντάθηκε στη διάρκεια του
2011 (α’ τρίµ.: 5,2%, β’ τρίµ.: 6,1%, γ’ τρίµηνο:
7,3%, προσωρινά στοιχεία Οκτ.-∆εκ.: -8,1%),
συνεχίζοντας την τάση που καταγράφεται από
τις αρχές του 2010. Η πτωτική τάση στη διάρ-
κεια του έτους ήταν τέτοια ώστε υπεραντι-
στάθµισε την όποια άνοδο της απασχόλησης
που σηµειώνεται τους µήνες αυξηµένης οικο-
νοµικής δραστηριότητας λόγω εποχικότητας.16

• Η ποσοστιαία µείωση των συνολικών ωρών
εργασίας εκτιµάται ότι ήταν ακόµη µεγαλύ-
τερη για τους εξής λόγους:

–– πρώτον, ο αριθµός των ατόµων που έχουν
δύο θέσεις εργασίας έχει µειωθεί σηµαντικά
(σε 102 χιλ. το εννεάµηνο του 2011 από 137
χιλ. το εννεάµηνο του 2010),

–– δεύτερον, άτοµα που απασχολούνται µόνο
εκ περιτροπής17 ή έχουν τεθεί σε διαθεσιµό-
τητα υπολογίζονται ως εργαζόµενοι,

–– τρίτον, ορισµένες συµβάσεις εργασίας µετα-
τράπηκαν από πλήρους σε µερικής απασχό-
λησης,

–– τέταρτον, αρκετά άτοµα εργάζονται λιγότε-
ρες ώρες εβδοµαδιαίως λόγω του περιορισµού
της ζήτησης.

• Επίσης, οι αυξηµένες φορολογικές επιβα-
ρύνσεις ενδέχεται να έχουν οδηγήσει σε
αύξηση της ανασφάλιστης απασχόλησης και
εποµένως είναι πιθανόν να υπερεκτιµάται η
µείωση της απασχόλησης.

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

Ειδικότερα, ο αριθµός των απασχολουµένων
στο δηµόσιο τοµέα το εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου του 2011 ήταν χαµηλότερος κατά
4,1% (ή κατά 40,4 χιλ. άτοµα) από ό,τι το αντί-
στοιχο διάστηµα του 2010, λόγω και της αύξη-
σης του αριθµού των συνταξιοδοτήσεων.18

Στον ιδιωτικό τοµέα ο αριθµός των απασχο-
λουµένων µειώθηκε κατά 6,8%, καθώς οι
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1166 Ο αριθµός των απασχολουµένων σε δραστηριότητες παροχής
καταλύµατος και εστίασης αυξήθηκε (κατά 45,1 χιλ. άτοµα ή
16,6% ) µεταξύ του α’ και του γ’ τριµήνου του 2011, αλλά η άνο-
δος αυτή δεν ήταν αρκετή για να αντισταθµίσει την υποχώρηση της
απασχόλησης στους υπόλοιπους κλάδους.

1177 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του Σώµατος Επιθεωρητών Εργασίας
(ΣΕΠΕ), το 2011 το 9% των νέων συµβάσεων εργασίας είναι συµ-
βάσεις εκ περιτροπής εργασίας, έναντι 6,9% το 2010 και 4,3% το
2009.

1188 Από τους συνταξιοδοτηθέντες στο διάστηµα από το δ’ τρίµηνο του
2010 µέχρι και το γ’ τρίµηνο του 2011, το 18,4% προέρχεται από
το χώρο της δηµόσιας διοίκησης και το 11,7% από το χώρο της
εκπαίδευσης. Ο µέσος όρος ηλικίας των συνταξιοδοτηθέντων από
τους δύο αυτούς κλάδους είναι 56,2 και 58,1 έτη αντίστοιχα.
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µισθωτοί του ιδιωτικού τοµέα, που αποτελούν
περίπου το 53% των απασχολουµένων του
τοµέα αυτού, µειώθηκαν κατά 8,2%. Υποχώ-
ρηση (κατά 2,9%) ωστόσο σηµειώθηκε και
στους αυτοαπασχολουµένους χωρίς προσω-
πικό (π.χ. επαγγελµατίες), που αποτελούν
περίπου το 30% των απασχολουµένων στον
ιδιωτικό τοµέα. Ο αριθµός των αυτοαπασχο-
λουµένων µε προσωπικό (π.χ. καταστηµατάρ-
χες), που αποτελούν το 10% των απασχολου-
µένων στον ιδιωτικό τοµέα, επίσης µειώθηκε
(κατά 8,5%), ενώ οι βοηθοί στις οικογενεια-
κές επιχειρήσεις µειώθηκαν κατά 9,5%.

Η απώλεια θέσεων εργασίας έχει επιπτώσεις
στα οικογενειακά εισοδήµατα µε προεκτάσεις
σε θέµατα κοινωνικής συνοχής, στο συνολικό
παραγόµενο προϊόν αλλά και στη χρηµατοοι-
κονοµική κατάσταση των ασφαλιστικών
ταµείων. Ειδικότερα, από τα στοιχεία της
ΕΕ∆ προκύπτει ότι µεταξύ του εννεαµήνου
του 2010 και του εννεαµήνου του 2011 ο αριθ-
µός των ασφαλισµένων στο ΙΚΑ µειώθηκε
κατά 8,3%, στον ΟΓΑ κατά 9,2%, στο ∆ηµό-
σιο κατά 1,8% και στον ΟΑΕΕ κατά 1,9%.

• Τα τριµηνιαία στοιχεία του 2011 δείχνουν
ότι στους κλάδους που παρουσιάζουν αυξη-
µένη κινητικότητα εργατικού δυναµικού
(παροχή καταλύµατος και εστίασης, κατα-
σκευές και εµπόριο) συνέχισαν να γίνονται
προσλήψεις, ωστόσο ο αριθµός τους ήταν
σηµαντικά µικρότερος από το συνολικό
αριθµό των απολύσεων και αποχωρήσεων
τόσο το 2011 όσο και τα προηγούµενα δύο έτη.
Επιπλέον, οι περισσότερες (περίπου 58%) των
νέων θέσεων εργασίας (σε όλους τους κλά-
δους) αφορούν συµβάσεις ορισµένου χρόνου.19

Η απασχόληση την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου του 2011 συγκρινόµενη µε την
απασχόληση της αντίστοιχης περιόδου του
2010 αποκαλύπτει µείωση των θέσεων εργα-
σίας στις κατασκευές (72,9 χιλ.), τη µεταποί-
ηση (51,2 χιλ.) και το εµπόριο (29,0 χιλ.).
Αυτοί οι τρεις κλάδοι, η δραστηριότητα των
οποίων είναι έντονα κυκλική, είναι οι ίδιοι
που έχουν πληγεί εντονότερα από το 2008 και
µετά. Πιο συγκεκριµένα, από την έναρξη της

κρίσης το γ’ τρίµηνο του 2008 µέχρι το γ’ τρί-
µηνο του 2011 ο αριθµός των απασχολουµέ-
νων µειώθηκε κατά 510 χιλιάδες. Με εξαίρεση
τον κλάδο των υπηρεσιών υγείας, η απασχό-
ληση υποχώρησε σε όλους τους κλάδους οικο-
νοµικής δραστηριότητας, όµως το 70% των
απωλειών αυτών προήλθε από τους τρεις κλά-
δους που ήδη αναφέρθηκαν: τις κατασκευές
(157 χιλ.), τη µεταποίηση (124 χιλ.) και το
εµπόριο (85 χιλ.).

Σε ορισµένες περιφέρειες της χώρας (την
Ήπειρο, τα Ιόνια Νησιά, τη ∆υτική Ελλάδα,
το Βόρειο και Νότιο Αιγαίο και την Κρήτη) η
ποσοστιαία µείωση της απασχόλησης µεταξύ
του γ’ τριµήνου του 2008 και του γ’ τριµήνου
του 2011 ήταν χαµηλότερη από ό,τι κατά µέσο
όρο στο σύνολο της χώρας. Στην εξέλιξη αυτή
µάλλον συµβάλλει το γεγονός ότι στις συγκε-
κριµένες περιφέρειες το ποσοστό των αυτοα-
πασχολουµένων είναι µεγαλύτερο.

Στο εννεάµηνο του 2011 ο αριθµός των µισθω-
τών στις µικρές και µεσαίου µεγέθους επιχει-
ρήσεις του ιδιωτικό τοµέα µειώθηκε περισ-
σότερο από ό,τι σε επιχειρήσεις µε 50 εργα-
ζοµένους και άνω, οδηγώντας έτσι σε άνοδο
του ποσοστού των ατόµων που απασχολούνται
σε µεγάλες επιχειρήσεις.

• Σηµαντικές επιπτώσεις της ύφεσης κατα-
γράφονται στην απασχόληση των νέων, των
ατόµων µε χαµηλότερο εκπαιδευτικό επίπεδο
και των µεταναστών. Πιο συγκεκριµένα, την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2011 ο
αριθµός των απασχολουµένων ηλικίας 25-29
ετών µειώθηκε κατά 14,7% σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2010, ποσοστό υπερ-
διπλάσιο της µείωσης 6,2% που καταγράφεται
για το σύνολο των απασχολουµένων όλων των
ηλικιών. Στην ηλικιακή οµάδα 40-44 ετών ο
αριθµός εκείνων που απασχολούνται και
κατέχουν τουλάχιστον πτυχίο ανώτερης τεχνο-
λογικής εκπαίδευσης µειώθηκε κατά 2,7%,
ενώ ο αριθµός εκείνων που είναι απόφοιτοι
τριτάξιου γυµνασίου ή λυκείου µειώθηκε κατά
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1199 Το αντίστοιχο ποσοστό των θέσεων µερικής απασχόλησης είναι
περίπου 18%.
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5,3% και ο αριθµός εκείνων µε χαµηλότερο
επίπεδο εκπαίδευσης µειώθηκε κατά 18%. Ο
αριθµός των απασχολούµενων µεταναστών
έχει υποχωρήσει περισσότερο (-11,5%) από
ό,τι των ηµεδαπών (-5,7%), επειδή οι µετα-
νάστες βρίσκονταν συγκεντρωµένοι στους
κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας που
επλήγησαν περισσότερο (κατασκευές, µετα-
ποίηση). Λόγω της εξέλιξης αυτής, οι µετα-
νάστες αποτελούν πλέον ―βάσει των στοι-
χείων της ΕΕ∆― το 8,8% του συνόλου των
απασχολουµένων, σε σύγκριση µε 9,4% το
2010.

Tους πρώτους δύο µήνες του 2012 και παρά τη
σηµαντική υποχώρηση της απασχόλησης που
έχει ήδη σηµειωθεί, οι εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειι--
ρρήήσσεεωωνν, όπως αποτυπώνονται στις έρευνες
συγκυρίας του ΙΟΒΕ (βλ. ∆ιάγραµµα IΙΙ.7),
για τις ββρρααχχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  της απασχό-
λησης παρέµειναν αρνητικές σε όλους τους
κλάδους και ιδιαίτερα αρνητικές στο λιανικό
εµπόριο και στις κατασκευές. Τις ίδιες αρνη-

τικές προοπτικές καταγράφουν και έρευνες
του ALBA20 και της Manpower, καθώς και του
ΕΒΕΑ για τις προοπτικές των επιχειρήσεων.21

• Η υποχώρηση του αριθµού των απασχο-
λουµένων οδήγησε σε άνοδο του αριθµού των
ανέργων σε 827,2 χιλ. (κατά µέσο όρο) το
εννεάµηνο, 903,5 χιλ. τον Οκτώβριο, 1.029,6
χιλ. το Νοέµβριο και 1.033,5 το ∆εκέµβριο. Το
µµέέσσοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς το εννεάµηνο ήταν
16,6%, δηλ. κατά 4,7 εκατοστιαίες µονάδες
υψηλότερο από ό,τι το αντίστοιχο διάστηµα
του 2010 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.8). Το ποσοστό
ανεργίας συνέχισε να αυξάνεται και τους επό-
µενους µήνες του 2011 και εκτιµάται ότι το τρί-
µηνο Οκτωβρίου-∆εκεµβρίου έφθασε το 20%
κατά µέσο όρο.

Το ποσοστό ανεργίας των ανδρών το εννεά-
µηνο του 2011 αυξήθηκε σε 14,0% από 9,4%
το εννεάµηνο του 2010, ενώ για τις γυναίκες
το ποσοστό ανεργίας ανήλθε σε 20,3% από
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2200 ∆είκτης τάσεων στην αγορά εργασίας (http://www.alba.edu.gr/
RCI/Documents/RCI_REPORT_2011_B.pdf).

2211 http://www.acci.gr/acci/Portals/0/Departments/keme/Keme_2012_
1_results.pdf
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15,6%. Για τους νέους ηλικίας 25-29 ετών το
ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε κατά 9 εκατ.
µονάδες και ανήλθε σε 28,1% από 18,6%. Για
τους νέους ηλικίας 15-24 ετών―των οποίων
ωστόσο η συµµετοχή στο εργατικό δυναµικό
είναι µικρή― το ποσοστό ανεργίας ανήλθε σε
42,5% από 31,6%.

Η αύξηση του αριθµού των ανέργων µεταξύ
του εννεαµήνου του 2010 και του εννεαµήνου
του 2011 κατά 226 χιλ. άτοµα ήταν µικρότερη
από τη µείωση του αριθµού των απασχολου-
µένων (275 χιλ.). Η απόκλιση αυτή, η οποία
συνέβη παρά το ότι ο αριθµός των νεοεισερ-
χοµένων στην αγορά εργασίας ήταν µεγαλύ-
τερος από ό,τι το εννεάµηνο του 2010, µπορεί
να αποδοθεί σε δύο λόγους:

–– πρώτον, στη σηµαντική άνοδο του αριθµού
των ατόµων που αποχωρούν από το εργατικό
δυναµικό λόγω συνταξιοδότησης και

–– δεύτερον, στην αύξηση του αριθµού των ατό-
µων που, ενώ βρέθηκαν χωρίς απασχόληση,
δεν αναζητούν νέα εργασία επειδή εκτιµούν
ότι δεν θα βρουν.

Αν συνυπολογιστεί ο αριθµός των ατόµων που
δεν αναζητούν εργασία επειδή πιστεύουν ότι
δεν θα βρουν, εκείνων που θέλουν να εργα-
στούν αλλά δεν αναζητούν εργασία για οποι-
ονδήποτε άλλο λόγο, καθώς και εκείνων που
εργάζονται µε µερική απασχόληση επειδή δεν
µπορούν να βρουν εργασία µε πλήρη απα-
σχόληση, εκτιµάται ότι το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς--
υυπποοααππαασσχχόόλληησσηηςς το γ’ τρίµηνο του 2011 υπερ-
βαίνει κατά τι το 22% (έναντι ποσοστού ανερ-
γίας 17,7% το τρίµηνο αυτό).22

Ανησυχητική είναι, τέλος, η άνοδος του ποσο-
στού της µµαακκρροοχχρρόόννιιααςς  ααννεερργγίίααςς, το οποίο υπο-
λογίζεται ως ο λόγος του αριθµού των ατόµων
που έχουν παραµείνει άνεργα πάνω από έτος
προς το συνολικό εργατικό δυναµικό (εννεά-
µηνο 2010: 5,6%, εννεάµηνο 2011: 8,4%). Η
ανησυχία οφείλεται στο γεγονός ότι οι πιθα-
νότητες ένταξης σε θέση εργασίας µειώνονται
όσο επιµηκύνεται η διάρκεια της ανεργίας. Η
ανεργία µετατρέπεται έτσι σε δδιιααρρθθρρωωττιικκήή. Οι

εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής23 για το
ποσοστό της διαρθρωτικής ανεργίας στην
Ελλάδα δείχνουν ότι αυτό έχει ήδη αυξηθεί
κατά 1,6 εκατ. µονάδες µεταξύ 2008 και 2011.

• Οι βραχυπρόθεσµες προοπτικές για την
απασχόληση είναι αναµφίβολα αρνητικές.
Μεσοπρόθεσµα ωστόσο αναµένεται η διαδι-
κασία της κρίσης να οδηγήσει στη δηµιουργία
ευκαιριών για νέες επιχειρηµατικές πρωτο-
βουλίες και σε αναδιάρθρωση της οικονοµίας
προς αποτελεσµατικότερες και παραγωγικό-
τερες µονάδες. Ήδη, όπως σηµειώθηκε και
στα παραπάνω, καταγράφεται µια αναδιάρ-
θρωση της απασχόλησης προς µεγαλύτερες
µονάδες, η οποία θα µπορούσε να συµβάλει
στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της
οικονοµίας.
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2222 Η απόκλιση µεταξύ των δύο µεγεθών διευρύνθηκε το γ’ τρίµηνο
του 2011 σε σχέση µε το γ’ τρίµηνο του 2010 (4,5 εκατ. µονάδες
έναντι 4,0 εκατ. µονάδων).

2233 http://circa.europa.eu/Public/irc/ecfin/outgaps/library?l=/autumn_
2011_forecast/autumn_2011_results&vm=detailed&sb=Title

KEF III:������ 1  13-03-12  15:37  ������ 68



2.A ΤΟ ΠΟΣΟΣΤΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 
ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 το
ποσοστό συµµετοχής στην ελληνική αγορά
εργασίας, οριζόµενο ως ο αριθµός των απα-
σχολουµένων και των ανέργων µεταξύ 15
και 64 ετών προς τον πληθυσµό των αντί-
στοιχων ηλικιών, βρίσκεται σε ανοδική τρο-
χιά.24 Η τάση µάλιστα δεν ανατράπηκε µε
την έναρξη της οικονοµικής κρίσης το γ’ τρί-
µηνο του 2008, αφού σύµφωνα µε τα στοι-
χεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού
(ΕΕ∆), το ποσοστό συµµετοχής συνέχισε να
αυξάνεται µέχρι το γ’ τρίµηνο του 2010, όταν
πλέον φάνηκε να υποχωρεί. Παρά την πρό-
σφατη αυτή υποχώρηση στο ποσοστό συµ-
µετοχής, το γ’ τρίµηνο του 2011 το ποσοστό
συµµετοχής στην αγορά εργασίας εξακο-
λουθεί να είναι υψηλότερο (κατά 0,4 της
εκατ. µονάδας) από ό,τι ήταν το γ’ τρίµηνο
του 2008. Αντίθετα, σε αρκετές ευρωπαϊκές
χώρες (π.χ. ∆ανία, Ιρλανδία, Ιταλία, Ολλαν-
δία), αλλά και στις ΗΠΑ, το ποσοστό συµ-
µετοχής στην αγορά εργασίας µειώθηκε µε
την έναρξη της κρίσης και στο τέλος του
2011 βρίσκεται χαµηλότερα από ό,τι πριν
από την έναρξη αυτής (βλ. OECD, Employ-
ment Outlook, 2011).25 Ωστόσο, οι εξελίξεις
σχετικά µε το συνολικό ποσοστό συµµετοχής
στην αγορά εργασίας συγκαλύπτουν σηµα-
ντικές διαφορές (όσον αφορά το σηµείο
καµπής, την έκταση, αλλά και την κατεύ-
θυνση των µεταβολών) ανάλογα µε το φύλο,
την ηλικιακή οµάδα και την υπηκοότητα.
Ειδικότερα, η θετική απόκλιση του συνολι-
κού ποσοστού συµµετοχής µεταξύ 2008 και
2011 οφείλεται αποκλειστικά στη συµπερι-
φορά των γυναικών, το ποσοστό συµµετοχής
των οποίων αυξήθηκε κατά 2,2 εκατ. µονά-
δες µεταξύ του γ’ τριµ. του 2008 και του γ’
τριµ. του 2010, ενώ το ποσοστό των ανδρών
(ηµεδαπών και µεταναστών) που συµµετέ-
χουν στην αγορά εργασίας ήταν χαµηλότερο
κατά 1,4 εκατ. µονάδες στο ίδιο διάστηµα. H
µείωση της συµµετοχής των ανδρών προέρ-
χεται κυρίως από την αποχώρηση ατόµων
µεγαλύτερης ηλικίας από την αγορά εργα-
σίας.

Οι πρόσφατα ανακοινωθείσες, στο πλαίσιο
του νέου Μνηµονίου Οικονοµικών και Χρη-
µατοπιστωτικών Πολιτικών, µειώσεις στους
κατώτατους µισθούς µπορεί να οδηγήσουν
σε µείωση του ποσοστού συµµετοχής στην
αγορά εργασίας τα αµέσως επόµενα έτη
εφόσον το “αποτέλεσµα υποκατάστασης”
(που συνεπάγεται η µείωση του κόστους του
ελεύθερου χρόνου, δηλ. της µη απασχόλη-
σης) ενδεχοµένως θα υπερισχύσει του “απο-
τελέσµατος εισοδήµατος” (δηλ. της ανάγκης
για εργασία περισσότερων ωρών προκειµέ-
νου το εισόδηµα να παραµείνει σταθερό),
ιδίως όσον αφορά τις γυναίκες.

2.B ΝΕΟΙ, ΑΓΟΡΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ
ΣΤΗΝ ΕΚΠΑΙ∆ΕΥΣΗ

Η οικονοµική θεωρία δεν δίνει εκ των προ-
τέρων µια σαφή απάντηση στο πώς αναµέ-
νεται να επηρεάσει η ύφεση τη συµµετοχή
των νέων στην εκπαίδευση. Το “αποτέλεσµα
υποκατάστασης” (δηλ. η οφειλόµενη στη µεί-
ωση των µισθών µείωση του οφέλους συµ-
µετοχής στην αγορά εργασίας) ασκεί θετική
επίδραση στη συνέχιση των σπουδών, ενώ το
“αποτέλεσµα εισοδήµατος” (µείωση οικο-
γενειακού εισοδήµατος) επιδρά αρνητικά.
Οι εµπειρικές µελέτες τείνουν µάλλον στο
συµπέρασµα ότι στην πράξη το αποτέλεσµα
υποκατάστασης υπερισχύει.26 Τα µέχρι
τώρα διαθέσιµα ελληνικά στοιχεία παρέχουν
κάποια ένδειξη προς τούτο, αν και η ένταση
της παρούσας κρίσης είναι τέτοια ώστε να
µην είναι σαφές αν θα ενισχυθεί τελικά η
συµµετοχή των νέων στην εκπαίδευση.

Τα στοιχεία της ΕΕ∆ σχετικά µε τη συµµε-
τοχή των νέων (19-27 ετών) στην αγορά
εργασίας και την εκπαίδευση από το 2008
και µετά δείχνουν ότι:
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2244 Αν και ο κύριος λόγος για την άνοδο του συνολικού ποσοστού συµ-
µετοχής είναι η αυξηµένη συµµετοχή των γυναικών, η συµµετοχή
των ανδρών επίσης σηµείωσε άνοδο µετά το 2000.

2255 Στην Ιρλανδία, το ποσοστό συµµετοχής µειώθηκε κατά 4,1 εκα-
τοστιαίες µονάδες µεταξύ του γ’ τριµήνου του 2007 (έτος κατά το
οποίο ξεκίνησε η κρίση στην Ιρλανδία) και του αντίστοιχου τρι-
µήνου του 2011.

2266 Dellas, H. and P. Sakellaris, (2003), “On the cyclicality of schooling:
theory and evidence”, Oxford Economic Papers, 55:1, 148-172,
Heylen, F. and L. Pozzi, (2007), “Crises and human capital
accumulation”, Canadian Journal of Economics, 40:4, 1261-85.
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–– Το ποσοστό των απασχολουµένων µειώ-
θηκε σηµαντικά και συστηµατικά σε κάθε
έτος από το 2008 και µετά.

–– Η υποχώρηση του ποσοστού απασχόλησης
µεταξύ 2008 και 2011 είναι σε εκατοστιαίες
µονάδες σχεδόν ισοδύναµη µε την άνοδο του
ποσοστού των ανέργων στον πληθυσµό.

–– Το ποσοστό των ατόµων 19-27 ετών που
σπουδάζουν αυξήθηκε κατά περίπου 1,7 εκα-
τοστιαίες µονάδες µεταξύ 2008 και 2011. Η
άνοδος προέρχεται κυρίως από την ηλικιακή
οµάδα 24-27 ετών, ενώ στην οµάδα 19-23
ετών η άνοδος είναι οριακή.

–– Το ποσοστό των ατόµων που ούτε συµµετέ-
χουν στην αγορά εργασίας (ως απασχολούµε-
νοι ή άνεργοι) ούτε σπουδάζουν έχει µειωθεί
σε περίπου 5,9% το 2011 από 7,1% το 2008.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ, ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ
ΤΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

3.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

• Η διακύµανση του ρυθµού του πληθωρισµού
στη διάρκεια του 2011 επηρεάστηκε κυρίως από
τις αυξήσεις της έµµεσης φορολογίας. Ο µέσος
ετήσιος ρυθµός ανόδου του Εναρµονισµένου
∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) υποχώ-
ρησε στο 3,1% το 2011, από 4,7% το 2010 (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.7 και ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.10), ενώ το µέσο
ετήσιο επίπεδο του πυρήνα του πληθωρισµού
(που δεν περιλαµβάνει τις τιµές της ενέργειας
και των µη επεξεργασµένων ειδών διατροφής)
διαµορφώθηκε στο 1,7%, από 3,0% το 2010 (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.11). Η πτωτική τάση του πληθω-
ρισµού συνεχίζεται. Έτσι, ο πληθωρισµός βάσει
του Εν∆ΤΚ ήταν 2,2% το ∆εκέµβριο του 2011
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Πίνακας IΙΙ.7 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2010-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

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

Χώρα
Μέσος όρος
έτους 2010

Μέσος όρος
έτους 2011 Ιανουάριος 2011 Ιανουάριος 2012
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και υποχώρησε στο 2,1% τον Ιανουάριο και στο
1,7% το Φεβρουάριο του 2012. Παράλληλα, ο
πυρήνας του πληθωρισµού µειώθηκε στο 1,1%
το ∆εκέµβριο του 2011 (από 3,0% το ∆εκέµβριο
του 2010) και περαιτέρω στο 0,9% τον Ιανουά-
ριο και στο 0,5% το Φεβρουάριο εφέτος. Χωρίς
την επίδραση των αυξήσεων της έµµεσης φορο-

λογίας το µέσο επίπεδο του πληθωρισµού βάσει
του Εν∆ΤΚ ήταν µόνο 1,1% το 2011 (0,8% το
∆εκέµβριο), ενώ το µέσο επίπεδο του πυρήνα
ήταν µόλις 0,2% (0% το ∆εκέµβριο).

• Η υποχώρηση του πληθωρισµού το 2011
αντανακλά τη σταδιακή εξασθένηση των επι-
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Πίνακας IΙΙ.8 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2006-2011)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

Συµβολές:

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

εκ του οποίου

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

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

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

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

Ενέργεια 0,11 -0,03 0,24 -0,25 1,66 0,40
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δράσεων της έµµεσης φορολογίας, τη µεγα-
λύτερη από ό,τι το 2010 µείωση του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα, τη µεγάλη υποχώρηση της
καταναλωτικής ζήτησης και την κάπως µικρό-
τερη από ό,τι το 2010 ―αν και σηµαντική―
αύξηση των τιµών του αργού πετρελαίου (σε
ευρώ) στην παγκόσµια αγορά (µέση αύξηση
31,3% το 2011, έναντι 36,1% το 2010 – βλ. ∆ια-
γράµµατα ΙΙΙ.14 και ΙΙΙ.15). Η επίδραση των
παραγόντων αυτών εκτιµάται ότι θα συνεχι-
στεί και το 2012, καθώς ο µέσος ετήσιος πλη-
θωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ αναµένεται να
διαµορφωθεί στο 1% ή και χαµηλότερα, ενώ
ο πυρήνας του πληθωρισµού µάλλον θα είναι
ελαφρά αρνητικός (µέσο ετήσιο επίπεδο περί
το -0,1%). Πράγµατι, δεν αναµένονται αξιο-
σηµείωτες µεταβολές της έµµεσης φορολο-
γίας, το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊό-
ντος στον επιχειρηµατικό τοµέα εκτιµάται ότι
θα µειωθεί περίπου µε διπλάσιο ρυθµό από
ό,τι το 2011, η συρρίκνωση της καταναλωτικής

ζήτησης θα συνεχιστεί, ενώ η τιµή του αργού
πετρελαίου προβλέπεται ―µε βάση τις πιο
πρόσφατες προθεσµιακές τιµές― να εµφανί-
σει σχετικά περιορισµένη αύξηση σε δολάρια
ΗΠΑ (και µάλλον µεγαλύτερη σε ευρώ, η
οποία πάντως θα συνιστά µεγάλη επιβρά-
δυνση σε σύγκριση µε την προαναφερθείσα
αύξηση του 2011).

Τέλος, το 2013, σύµφωνα µε ορισµένες υπο-
θέσεις, ο πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ ανα-
µένεται να υποχωρήσει περαιτέρω, στο 0,5%
περίπου, ενώ ο πυρήνας του πληθωρισµού θα
παραµείνει αρνητικός (περί το -0,2%).

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

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

Αν ληφθεί υπόψη ότι η παραγωγικότητα
έµεινε περίπου αµετάβλητη στο σύνολο της
οικονοµίας και αυξήθηκε µε ρυθµό της τάξεως
του 1,5% στον επιχειρηµατικό τοµέα, υπολο-
γίζεται ότι το κόστος εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος µειώθηκε για δεύτερο συνεχές έτος

– κατά 2,0% στο σύνολο της οικονοµίας (2010:
-3,8%) και κατά 3,9% στον επιχειρηµατικό
τοµέα (2010: -2,7%).

• Η µείωση των αποδοχών των εργαζοµένων
το 2011 και κατά το τρέχον έτος επηρεάστηκε
και θα επηρεαστεί καθοριστικά (α) από σηµα-
ντικές παρεµβάσεις πολιτικής, οι οποίες αφο-
ρούν άµεσα το επίπεδο των αποδοχών (αρχικά
στο δηµόσιο τοµέα και από εφέτος και στον
ιδιωτικό) και το θεσµικό πλαίσιο καθορισµού
τους, και (β) από τις αρνητικές οικονοµικές
εξελίξεις, που διαµορφώνουν και τις συνθήκες
στην αγορά εργασίας.

–– Ήδη από την αρχή της κρίσης, οι ιδιωτικές
επιχειρήσεις επιδίωξαν να προσαρµόσουν το
κόστος εργασίας στις συνθήκες µειωµένης
ζήτησης, µε διάφορους τρόπους: µείωση/εξά-
λειψη των υπερωριών, θέση του προσωπικού
σε διαθεσιµότητα, εισαγωγή µειωµένων
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Πίνακας ΙII.9 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2005-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ελλάδα

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές):

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

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

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

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

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

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

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

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές
εισφορές 5,8 7,8 8,2 8,5 3,2 -7,2 -8,4 -10,1 έως -11,0

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

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος:

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

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2012

(πρόβλ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (AEΠ 2005-2010) και εκτιµήσεις-προβλέψεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2011-12 και για τα υπόλοιπα ετήσια
µεγέθη το 2005-2012).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο σχετικά χαµηλός ρυθµός αύξησης των µέσων αποδοχών στις τράπεζες αντανακλά κυρίως µεταβολές στη διάρθρωση του προσωπικού.
3 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
4 Μέση ετήσια µεταβολή, µε βάση τη µείωση από 15.2.2012 των κατώτατων αποδοχών κατά 22% (για άτοµα ηλικίας 25 και άνω) έως 32%
(για άτοµα κάτω των 25 ετών).
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εβδοµαδιαίων ωραρίων εργασίας, µετατροπή
συµβάσεων πλήρους απασχόλησης σε συµβά-
σεις µερικής ή εκ περιτροπής απασχόλησης,
περικοπή αποδοχών βάσει ατοµικών συµβά-
σεων, απολύσεις προσωπικού.

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

3.2.Α ΤΑΣΕΙΣ ΣΤΙΣ ΣΥΛΛΟΓΙΚΕΣ ∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥ-
ΣΕΙΣ ΚΑΙ Η ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΝ ΣΤΟ ∆ΗΜΟ-
ΣΙΟ ΤΟΜΕΑ

–– Από τα τέλη Οκτωβρίου 2011, µε την ψήφιση
του Ν. 4024 (άρθρο 37), ο οποίος διευκόλυνε
ουσιαστικά τη σύναψη επιχειρησιακών συµ-
βάσεων (εξαλείφοντας εναποµένοντες περιο-
ρισµούς), παρατηρείται σαφής στροφή των
ιδιωτικών επιχειρήσεων προς τη σύναψη
τέτοιων συµβάσεων. Οι επιχειρησιακές συµ-
βάσεις στις περισσότερες περιπτώσεις προ-
βλέπουν προς τα κάτω προσαρµογή των κατα-
βαλλόµενων αποδοχών της τάξεως του 10%-
40% – από τα επίπεδα που προέβλεπαν, στην
κάθε επιµέρους περίπτωση, οι κλαδικές και
οµοιοεπαγγελµατικές συµβάσεις στα επίπεδα
της Εθνικής Γενικής Συλλογικής Σύµβασης
Εργασίας (ΕΓΣΣΕ), δηλαδή των κατώτατων
αποδοχών και των αντίστοιχων επιδοµάτων.
Ήδη τις πρώτες 15 εβδοµάδες από την
ψήφιση του Ν. 4024/2011 υπογράφηκαν του-
λάχιστον 109 επιχειρησιακές συλλογικές συµ-
βάσεις που αφορούν περισσότερους από
20.000 µισθωτούς (ή 35.000 αν περιληφθούν
οι συλλογικές συµβάσεις του ΟΤΕ και της
Εµπορικής Τράπεζας). Στα 2/3 αυτών των
συµβάσεων οι συµβαλλόµενοι από την εργα-
τική πλευρά ήταν απλές “ενώσεις προσώ-
πων”, όπως επιτρέπει ο νέος νόµος, ενώ στις
υπόλοιπες ήταν επιχειρησιακά σωµατεία.

–– Στη διάρκεια του 2011, οι αποδοχές των
υπαλλήλων του δηµόσιου τοµέα υπέστησαν
περικοπές βάσει διατάξεων των νόµων
3899/2010, 3986/2011, 4002/2011 και
4024/2011. Εξάλλου, σύµφωνα µε τις διαρ-
θρωτικές παρεµβάσεις στην αγορά εργασίας
οι οποίες περιλαµβάνονται στο Μνηµόνιο που
ψηφίστηκε από τη Βουλή στις 12 Φεβρουαρίου
(Ν. 4046/2012), προβλέφθηκαν: (α) η άµεση
µείωση των κατώτατων αποδοχών των ατόµων
άνω των 25 ετών κατά 22% και των νέων κάτω
των 25 ετών κατά 32%, (β) η αναστολή των
αυξήσεων λόγω “ωρίµανσης”, (γ) ο περιορι-
σµός της “µετενέργειας” των συλλογικών συµ-
βάσεων µετά τη λήξη τους και ο καθορισµός
µέγιστης διάρκειας των συλλογικών συµβά-
σεων, (δ) η µετατροπή των συµβάσεων εργα-
σίας ορισµένου χρόνου µακράς διαρκείας
(οιονεί µονιµότητα) του προσωπικού επιχει-
ρήσεων του δηµόσιου τοµέα (ή που ανήκαν
στο δηµόσιο τοµέα) σε συµβάσεις εργασίας
αορίστου χρόνου, (ε) η θέσπιση, έως τον Ιού-
νιο του 2012, της µείωσης κατά 10% (κατά
µέσο όρο) των αποδοχών που προβλέπονται
στα ειδικά µισθολόγια (δικαστικοί, διπλωµα-
τικοί υπάλληλοι, γιατροί, πανεπιστηµιακοί,
στρατιωτικοί, σώµατα ασφαλείας).

• Με την υπόθεση ότι η ποσοστιαία µείωση
των κατώτατων αποδοχών, σε συνδυασµό µε
την επέκταση των επιχειρησιακών συµβά-
σεων, θα επηρεάσει περίπου το 25% έως το
33% των µισθωτών του επιχειρηµατικού τοµέα
εκτός τραπεζών και επιχειρήσεων κοινής ωφέ-
λειας), έγιναν ορισµένες προσωρινές εκτιµή-
σεις για τη διαµόρφωση των αποδοχών και του
κόστους εργασίας το 2012 (βλ. και Πίνακα
ΙΙΙ.9) και το 2013. Ειδικότερα:

–– Το 2012 εκτιµάται ότι οι µέσες ονοµαστικές
προ φορολογίας αποδοχές των µισθωτών στο
σύνολο της οικονοµίας θα µειωθούν κατά
8,4% έως 9,2% σε ονοµαστικούς όρους και
κατά 9,3%-10,1% σε πραγµατικούς όρους.
Μεγαλύτερη εκτιµάται ότι θα είναι η µέση
µείωση στον επιχειρηµατικό τοµέα (-8,7%
έως -10,0% σε ονοµαστικούς όρους, -9,6%
έως -10,9% σε πραγµατικούς), ενώ η µείωση
των µέσων αποδοχών των δηµοσίων υπαλλή-
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λων θα είναι της τάξεως του 7,4% σε ονοµα-
στικούς όρους και του 8,3% σε πραγµατικούς.
Αν υποτεθεί ότι το ΑΕΠ θα µειωθεί κατά
4,5% περίπου και η απασχόληση κατά 4%
περίπου, υπολογίζεται ότι το κόστος εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος θα µειωθεί σηµαντικά
(για τρίτο κατά σειρά έτος) κατά 5,8%-6,7%
στο σύνολο της οικονοµίας και κατά 7,7%-
8,9% στον επιχειρηµατικό τοµέα.

–– Το 2013, στη διάρκεια του οποίου θα λήξουν
πολλές συλλογικές συµβάσεις (και κατά πάσα
πιθανότητα θα προσαρµοστούν προς τα κάτω
οι αποδοχές που αυτές προβλέπουν), ενδέχε-
ται οι µέσες ονοµαστικές αποδοχές να µειω-
θούν κατά 7% περίπου στο σύνολο της οικο-
νοµίας (κατά 3% περίπου στο ∆ηµόσιο και
σχεδόν κατά 9% στον επιχειρηµατικό τοµέα),
µε αποτέλεσµα το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος να µειωθεί περαιτέρω κατά
6%-6,5% στο σύνολο της οικονοµίας και κατά
8% περίπου στον επιχειρηµατικό τοµέα.

• ΕΕππιισσηηµµααίίννεεττααιι  όόττιι,,  µµεε  ββάάσσηη  ττοουυςς  ααννωωττέέρρωω
――ππρροοσσωωρριιννοούύςς  κκααιι  κκααττάά  ππρροοσσέέγγγγιισσηη―― υυπποολλοο--
γγιισσµµοούύςς  ηη  σσωωρρεευυττιικκήή  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαα--
σσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  ττηη  δδιιεεττίίαα  22001122--22001133

θθαα  φφθθάάσσεειι  ττοο  1111,,88%%--1122,,66%%  σσττοο  σσύύννοολλοο  ττηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίααςς  κκααιι  ττοο  1155,,22%%--1166,,33%%  σσττοονν  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόό
ττοοµµέέαα..  ΣΣττοο  ΜΜννηηµµόόννιιοο  πποουυ  υυιιοοθθέέττηησσεε  ηη  ΒΒοουυλλήή
ττίίθθεεττααιι  ωωςς  σσττόόχχοοςς  ηη  µµεείίωωσσηη  κκααττάά  ττηηνν  ττρριιεεττίίαα
22001122--22001144  νναα  φφθθάάσσεειι  ττοο  1155%%..

3.2.Β ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΟΣΤΟΥΣ – ΕΠΙ∆Ο-
ΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΥΣ ΑΝΑΚΤΗ-
ΣΗΣ ΤΗΣ ΑΠΩΛΕΙΑΣ ΤΟΥ ΠΑΡΕΛΘΟΝΤΟΣ

• Όπως επισηµαίνεται στο Τµήµα 4 του παρό-
ντος κεφαλαίου, η µείωση του κόστους εργα-
σίας αντανακλάται στις τιµές των βιοµηχανι-
κών προϊόντων, παρόλο που αυτό δεν είναι
ευκρινές βάσει των στοιχείων για τις τιµές
εξαγωγών (δηλ. µε βάση τον ∆είκτη Τιµών
Παραγωγού στη Βιοµηχανία για την εξωτε-
ρική αγορά). Ωστόσο, η έρευνα ΡΜΙ (∆είκτη
Υπευθύνων Προµηθειών) στη µεταποίηση
καταγράφει συνεχή µείωση των τιµών των
τελικών προϊόντων των βιοµηχανικών επιχει-
ρήσεων από το Μάρτιο του 2011 έως και το
Φεβρουάριο του 2012 (τελευταία διαθέσιµα
στοιχεία) και επισηµαίνει ότι οι ελληνικές επι-
χειρήσεις προέβησαν σε σηµαντικές περικο-
πές στις τιµές, λόγω της µειωµένης ζήτησης και
προκειµένου να προσελκύσουν πελάτες.
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Πίνακας ΙII.10 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2012 (πρόβλ.) -8,4 έως -9,2 2,0 -5,8 έως -6,7 1,4

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Autumn 2011.
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• Βεβαίως, όπως τονίστηκε και στην προηγού-
µενη έκθεση,27 η διατηρήσιµη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας δεν µπορεί ―µετά από µια
αναγκαία αρχική περίοδο “διόρθωσης”― να
στηρίζεται στη µείωση των ονοµαστικών απο-
δοχών σε συνδυασµό µε µείωση ή στασιµότητα
της παραγωγικότητας, καθώς οι αρνητικές επι-
δράσεις µιας διαρκούς µείωσης µισθών στην
εγχώρια ζήτηση θα υπεραντιστάθµιζαν τις θετι-
κές επιδράσεις στην εξωτερική ζήτηση. Επο-
µένως, είναι απαραίτητο η βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας κόστους να στηριχθεί και στην
ενίσχυση της παραγωγικότητας. Οι διαρθρωτι-
κές µεταρρυθµίσεις που αποσκοπούν στην απο-
τελεσµατικότερη λειτουργία των αγορών προϊ-
όντων και εργασίας επιδιώκεται να έχουν ακρι-
βώς αυτό το αποτέλεσµα και θα επιτρέψουν
τόσο τη διαµόρφωση του δυνητικού ρυθµού ανά-
πτυξης σε υψηλότερο επίπεδο όσο και τη βελ-
τίωση της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας.

• Υπενθυµίζεται ότι προκειµένου να διε-
ρευνηθεί η επίδραση των µεταβολών του

κόστους εργασίας στην ανταγωνιστικότητα, η
απλούστερη προσέγγιση είναι να µετρηθεί η
µεταβολή του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος σε κοινό νόµισµα ή ―όπως
αποκαλείται― της “πραγµατικής σταθµισµέ-
νης συναλλαγµατικής ισοτιµίας βάσει του σχε-
τικού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊό-
ντος στο σύνολο της οικονοµίας”. Ο δείκτης
υπολογίζεται έναντι των 28 κυριότερων εµπο-
ρικών εταίρων της Ελλάδος, µεταξύ των
οποίων και οι χώρες της ζώνης του ευρώ.28

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, ο ανωτέρω δείκτης αυξήθηκε κατά
31,9% την εννεαετία 2001-2009, υποδηλώνο-
ντας ισοµεγέθη απώλεια ανταγωνιστικότητας
κόστους. ∆εδοµένου ότι την ίδια περίοδο η
ονοµαστική σταθµισµένη συναλλαγµατική
ισοτιµία του ευρώ αυξήθηκε κατά 15,5%,
δηλαδή το ευρώ ανατιµήθηκε έναντι των
άλλων νοµισµάτων (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.11), προ-
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2288 Ο συντελεστής στάθµισης για κάθε χώρα υπολογίζεται µε βάση το
εµπόριο της Ελλάδος µε τη χώρα αυτή.

Πίνακας ΙΙΙ.11 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

2001 1,7 1,1 0,3

2002 2,3 2,6 4,2

2003 5,0 5,4 3,9

2004 1,7 1,9 4,2

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

2006 0,0 0,8 0,8

2007 1,3 1,6 4,1

2008 2,4 2,5 6,6

2009 1,2 1,6 3,8

2010 -2,8 -0,3 -7,0

2011* 0,5 0,8 -3,5

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
ενδεκαετίας 2001-2011

12,7 19,3 18,4

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 αναθεωρηµένοι (από 1.1.2011) δείκτες καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορι-
κούς εταίρους της Ελλάδος. Οι συντελεστές στάθµισης υπολογίστηκαν εκ νέου µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µετα-
ποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης 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.
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κύπτει ότι η ταχύτερη αύξηση του κόστους
εργασίας στην Ελλάδα από ό,τι στις άλλες
χώρες συνέβαλε περίπου κατά το ήµισυ στην
απώλεια της ανταγωνιστικότητας. Για την
ακρίβεια, το σχετικό κόστος εργασίας αυξή-
θηκε κατά 14,2% την περίοδο 2001-2009 και
το ευρώ ανατιµήθηκε κατά 15,5%, µε τελικό
αποτέλεσµα απώλεια ανταγωνιστικότητας ίση
µε 31,9% (1,142 Χ 1,155=1,319).

Μετά το 2009 η κατάσταση άλλαξε. Σύµ-
φωνα µε τις προαναφερθείσες εκτιµήσεις, η
“πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική
ισοτιµία βάσει του σχετικού κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας” µειώθηκε κατά 7,0% το 2010 και
κατά 3,5% το 2011, υποδηλώνοντας ισοµε-
γέθεις βελτιώσεις της ανταγωνιστικότητας
κόστους έναντι των 28 εµπορικών µας εταί-
ρων. Η σωρευτική κατά 10,2% βελτίωση τη
διετία 2010-2011 αντανακλά σωρευτική µεί-
ωση του σχετικού κόστους εργασίας κατά
8,0% και σωρευτική υποτίµηση του ευρώ
κατά 2,4% (για την ακρίβεια: υποτίµηση
κατά 2,8% το 2010 και ανατίµηση κατά 0,5%
το 2011).

Εποµένως, την ενδεκαετία 2001-2011 η απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας περιορίστηκε στο
18,4% (από 31,9% την εννεαετία) και οφει-
λόταν πλέον µόνο κατά το ένα τρίτο στην
αύξηση του σχετικού κόστους εργασίας
(αυτό αυξήθηκε σωρευτικά κατά 5,0% την
11ετία) και κατά τα δύο τρίτα στην ανατί-
µηση του ευρώ (κατά 12,7% την 11ετία).

• Υπολογίζεται επίσης και η απώλεια αντα-
γωνιστικότητας µµόόννοο  έέννααννττιι  ττωωνν  εεµµπποορριικκώώνν
εεττααίίρρωωνν  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ.. Στο
σχετικό υπολογισµό δεν υπεισέρχεται καθό-
λου η συναλλαγµατική ισοτιµία, εφόσον το
νόµισµα είναι κοινό, και εποµένως η µετα-
βολή του δείκτη αντανακλά αποκλειστικά τη
µεταβολή του σχετικού κόστους εργασίας.
Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, η σωρευτική απώλεια ανταγωνι-
στικότητας έναντι των εταίρων µας στη ζώνη
του ευρώ, βάσει του σχετικού κόστους εργα-
σίας, έφθασε το 22,7% την περίοδο 2001-

2009, ενώ αντίθετα εκτιµάται ότι βελτιώθηκε
κατά 3,2% το 2010 και κατά 3,6% το 2011, µε
αποτέλεσµα η σωρευτική απώλεια την
περίοδο 2001-2011 να περιοριστεί στο
14,5%.

• Εξάλλου, σύµφωνα µε εκτιµήσεις δεικτών
ανταγωνιστικότητας βάσει εναρµονισµένης
µεθοδολογίας από την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα,29 ο “πραγµατικός εναρµονισµένος
δείκτης ανταγωνιστικότητας βάσει του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
στο σύνολο της οικονοµίας” – “real har-
monised competitiveness indicators based on
unit labour costs indices for the total econ-
omy”)30 για την Ελλάδα εµφάνισε αύξηση
(δηλ. απώλεια ανταγωνιστικότητας) κατά
23,0% την εννεαετία 2001-2009 και µείωση
(δηλ. βελτίωση ανταγωνιστικότητας) συνο-
λικά κατά 5,9% µεταξύ του 2009 και του γ’
τριµήνου του 2011. Από το 2001 έως και το
γ’ τρίµηνο 2011, η αύξηση του δείκτη (δηλ. η
απώλεια ανταγωνιστικότητας) περιορίστηκε
στο 15,7%.

Αν ληφθεί υπόψη και ο αντίστοιχος “ονο-
µαστικός” δείκτης της ΕΚΤ (“nominal har-
monised competitiveness indicator”31), ο
οποίος είναι ανάλογος µε την ονοµαστική
σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του
ευρώ που υπολογίζει η Τράπεζα της Ελλά-
δος, προκύπτει ότι (α) τη µεν περίοδο 2001-
2009 η αύξηση του σχετικού κόστους εργα-
σίας συνέβαλε περίπου κατά τα τρία
δέκατα στη συνολική απώλεια ανταγωνιστι-
κότητας κόστους, ενώ η υπόλοιπη προήλθε
από την ανατίµηση του ευρώ, (β) τη δε
περίοδο από το 2001 έως και το γ’ τρίµηνο
2011, η αύξηση του σχετικού κόστους εργα-
σίας συνέβαλε το πολύ κατά το ένα πέµπτο
στη συνολική απώλεια ανταγωνιστικότητας
κόστους, ενώ η υπόλοιπη απώλεια προήλθε
από την ανατίµηση του ευρώ.
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2299 Βλ. http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/hci_ulct_2011-
04.en.html στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ.

3300 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται έναντι 36 εµπορικών εταίρων της
Ελλάδος, µεταξύ των οποίων και όλες οι άλλες χώρες της ζώνης
του ευρώ.

3311 Αυξήθηκε κατά 15,9% την εννεαετία 2001-2009 και µειώθηκε κατά
2,7% τη διετία 2010-2011.
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ΟΟιι  ππρροοααννααφφεερρθθεείίσσεεςς  ππρροοσσωωρριιννέέςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς
γγιιαα  ττηηνν  εεξξέέλλιιξξηη  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά
µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  ττοο  22001122  κκααιι  ττοο  22001133  σσυυννεε--
ππάάγγοοννττααιι  όόττιι  ηη  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  ββάάσσεειι  ττοουυ
σσχχεεττιικκοούύ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  θθαα  ββεελλττιιωωθθεείί
οουυσσιιαασσττιικκάά  ττοο  22001122::  κκααττάά  77,,44%%--88,,33%%  έέννααννττιι
ττωωνν  2288  εεµµπποορριικκώώνν  εεττααίίρρωωνν  κκααιι  κκααττάά  77,,11%%--
77,,99%%  έέννααννττιι  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ..  ΗΗ  ββεελλττίίωωσσηη
θθαα  σσυυννεεχχιισσττεείί  κκααιι  ττοο  22001133  ((κκααττάά  77,,11%%  έέννααννττιι
ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ,,  σσύύµµφφωωνναα  µµεε  δδιιααθθέέσσιιµµεεςς
εεκκττιιµµήήσσεειιςς))..  ΤΤαα  ααννωωττέέρρωω  σσυυννεεππάάγγοοννττααιι  όόττιι  έέωωςς
ττοο  ττέέλλοοςς  ττοουυ  22001122  θθαα  έέχχοουυνν  αανναακκττηηθθεείί  τταα  δδύύοο
ττρρίίτταα  έέωωςς  ττρρίίαα  ττέέττααρρτταα  ττηηςς  σσυυννοολλιικκήήςς  ααππώώλλεειιααςς
ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  ττηηςς  ππεερριιόόδδοουυ  22000011--22000099  ––
αακκρριιββέέσσττεερραα  ττοο  6699%%--7733%%  ττηηςς  ααππώώλλεειιααςς  έέννααννττιι
ττωωνν  2288  εεττααίίρρωωνν  κκααιι  ττοο  7711%%--7755%%  ττηηςς  ααππώώλλεειιααςς
έέννααννττιι  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ..  ΕΕππιιππλλέέοονν,,  εεννττόόςς  ττοουυ
22001133  θθαα  έέχχεειι  αανναακκττηηθθεείί  ππιιθθααννόόνν  οολλόόκκλληηρρηη  ηη
ααππώώλλεειιαα  έέννααννττιι  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ  κκααιι  οοιι  σσχχεε--
ττιικκοοίί  δδεείίκκττεεςς  θθαα  υυπποοδδηηλλώώννοουυνν  ππλλέέοονν  ββεελλττίίωωσσηη
έέννααννττιι  ττωωνν  εεππιιππέέδδωωνν  ττοουυ  22000000..

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

4.1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ - ΣΥΝΟΨΗ
ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ

• Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών µειώθηκε κατά 8,3% το 2011 και
έφθασε τα 21,1 δισεκ. ευρώ ή 9,8% του ΑΕΠ
(από 10,1% το 2010 και 14,9% το 2008),
κυρίως λόγω της παρατεταµένης ύφεσης στην
εσωτερική αγορά, η οποία κατά την τριετία
2009-2011 περιόρισε σηµαντικά τη δαπάνη για
εισαγωγές σχεδόν όλων των κατηγοριών προϊ-
όντων εκτός των καυσίµων. Επίσης, η ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας στις
αγορές του εξωτερικού έως τα µέσα του 2011
συνέτεινε στην αύξηση των εισπράξεων από
εξαγωγές τουλάχιστον έως και το γ’ τρίµηνο
του έτους.

• Ειδικότερα, ο σηµαντικός περιορισµός του
εεµµπποορριικκοούύ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  εεκκττόόςς  κκααυυσσίίµµωωνν  είναι
αποτέλεσµα της ύφεσης, δεδοµένου ότι η µεί-
ωση της εισαγωγικής δαπάνης (η δαπάνη αυτή
είναι υπερδιπλάσια των εισπράξεων από εξα-

γωγές) οφείλεται κυρίως στην περιστολή της
καταναλωτικής και επενδυτικής ζήτησης, ενώ
η άνοδος των εξαγωγών συνδέεται και µε την
προσπάθεια των εξαγωγέων για πρόσβαση
στις αγορές του εξωτερικού, δεδοµένου του
περιορισµού της ζήτησης στην εσωτερική
αγορά.

Αξίζει να επισηµανθεί ότι η σωρευτική µεί-
ωση των πληρωµών για εισαγωγές αγαθών
εκτός καυσίµων και πλοίων κατά την τριετία
2009-2011 έφθασε το 36,5% (2009: -24,0%,
2010: -12,6%, 2011: -4,5%).

Ταυτόχρονα, οι εισπράξεις από εξαγωγές
αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων, αφού µει-
ώθηκαν κατά 17,8% το 2009 λόγω της παγκό-
σµιας ύφεσης, άρχισαν να ανακάµπτουν από
τα µέσα του 2010 (εµφανίζοντας πολύ
χαµηλό ρυθµό µείωσης για ολόκληρο το έτος:
-1,3%) και το 2011 αυξήθηκαν κατά 17,3%, µε
αποτέλεσµα να υστερούν πλέον µόνο κατά
4,9% από το επίπεδο του 2008, το οποίο ανα-
µένεται να υπερβούν εντός του 2012 (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.12). Σύµφωνα µε τα αναλυτικά
στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, η άνοδος
των εισπράξεων από εξαγωγές το 2011 αφο-
ρούσε όλες τις κατηγορίες προϊόντων. Η κατη-
γορία των προϊόντων µεταλλουργίας (εισπρά-
ξεις: +45%) είχε τη µεγαλύτερη συµβολή στη
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Πίνακας III.12 Εξαγωγές και εισαγωγές
αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων 

(τρέχουσες τιµές 2008-2012) 

Έτος

Εκατοστιαίες µεταβολές

Εξαγωγές Εισαγωγές

2008/2007 15,2 5,8

2009/2008 -17,8 -24,0

2010/2009 -1,3 -12,6

2011/2010 17,3 -4,5

2012*/2011 7,2 -5,7

2011/2008 -4,9 -36,6

2012*/2008 2,0 -40,2

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Στατιστική Ισοζυγίου Πληρωµών και
προβλέψεις.
* Προβλέψεις.
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συνολική άνοδο των εξαγωγικών εισπράξεων
εκτός καυσίµων, ακολουθούµενη από τα
χηµικά, τα αγροτικά προϊόντα και το µηχανο-
λογικό εξοπλισµό.

• Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των εξαγωγών
αγαθών (εκτός καυσίµων και πλοίων) παρέ-
µεινε θετικός έως και το Νοέµβριο (βάσει των
στοιχείων της Τράπεζας της Ελλάδος) ή έως
και το Σεπτέµβριο (βάσει των στοιχείων της
ΕΛΣΤΑΤ). Ταυτόχρονα, αρνητικό ετήσιο
ρυθµό εµφάνισαν οι νέες παραγγελίες για τη
βιοµηχανία από την εξωτερική αγορά τον
Οκτώβριο και ο κύκλος εργασιών της (ελλη-
νικής) βιοµηχανίας στην εξωτερική αγορά το
Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο. Τα φαινόµενα
αυτά συνδέονται τόσο µε την εξέλιξη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας στους εµπορικούς
εταίρους της χώρας όσο και µε προβλήµατα
χρηµατοδότησης και ρευστότητας που αντι-
µετωπίζουν οι εξαγωγικές επιχειρήσεις.
Ωστόσο, τα ανωτέρω δεν αποτελούν επαρκείς
ενδείξεις ότι αναστρέφεται η ανοδική τάση
των εξαγωγών αγαθών που παρατηρείται από
τα µέσα του 2010, για τους εξής λόγους:

–– Πρώτον, στην περίπτωση των στοιχείων της
ΕΛΣΤΑΤ καταγράφηκαν φθίνοντες αρνητι-
κοί ρυθµοί τον Οκτώβριο (-10,3%) και το
Νοέµβριο (-3,5%), αλλά ελαφρά θετικός ρυθ-
µός το ∆εκέµβριο (0,9%).32 Στην περίπτωση
των στοιχείων της Τράπεζας της Ελλάδος η
µείωση το ∆εκέµβριο ήταν µικρή (ετήσιος
ρυθµός: -3,0%).

–– ∆εύτερον, οι νέες παραγγελίες για τη βιο-
µηχανία από την εξωτερική αγορά εµφάνισαν
αύξηση το Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο
(ΕΛΣΤΑΤ), εξέλιξη που ενδεχοµένως προοι-
ωνίζεται αύξηση του κύκλου εργασιών στην
εξωτερική αγορά τους επόµενους µήνες. (Οι
παραγγελίες για τη βιοµηχανία από την εξω-
τερική αγορά συνέχισαν το 2011 να αυξάνο-
νται µε ικανοποιητικό ρυθµό για τους περισ-
σότερους κλάδους της µεταποίησης και µε
αυξανόµενο ρυθµό για τους κλάδους του χαρ-
τιού, των µεταλλικών προϊόντων, των µηχα-
νηµάτων και των µεταφορικών µέσων.) Επί-
σης, οι προσδοκίες των µεταποιητικών επι-

χειρήσεων για τον όγκο των εξαγωγών τους,
που ήταν θετικές από τον Οκτώβριο του 2009
έως τον Ιούλιο του 2011, έγιναν αρνητικές τον
Οκτώβριο, αλλά τον Ιανουάριο του τρέχοντος
έτους ήταν και πάλι θετικές.

–– Τρίτον, η σηµαντική βελτίωση της ανταγω-
νιστικότητας κόστους (βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας αλλά και στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα) τη διετία 2010-2011 προβλέ-
πεται να συνεχιστεί και να επιταχυνθεί τη διε-
τία 2012-2013, τόσο λόγω της προβλεπόµενης
εξέλιξης του κόστους εργασίας (βλ. Τµήµα 3
του παρόντος κεφαλαίου) όσο και λόγω της
βελτίωσης της παραγωγικότητας εξαιτίας
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στις αγορές
προϊόντων και εργασίας.

–– Τέταρτον, η µείωση του κόστους εργασίας
αντανακλάται στις τιµές των βιοµηχανικών
προϊόντων, παρόλο που αυτό δεν είναι ευκρι-
νές βάσει των στοιχείων του ∆είκτη Τιµών
Παραγωγού στη Βιοµηχανία για την εξωτε-
ρική αγορά (ΕΛΣΤΑΤ).33 Ωστόσο, η έρευνα
ΡΜΙ (∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών) στη
µεταποίηση καταγράφει συνεχή µείωση των
“τιµών εκροών” (ή “τιµών χρέωσης”, δηλ. των
τιµών των τελικών προϊόντων) από το Μάρτιο
του 2011. Στο σχετικό δελτίο τύπου της έρευ-
νας ΡΜΙ για το ∆εκέµβριο του 2011 επιση-
µαινόταν ότι η “συνεχιζόµενη µείωση των
τιµών χρέωσης, η οποία καταγράφηκε τους
τελευταίους µήνες, υποδεικνύει ότι έχουν
τεθεί οι βάσεις σε περίπτωση ανάκαµψης του
εµπορίου σε ευρωπαϊκό και παγκόσµιο επί-
πεδο”, ενώ στην έκθεση της έρευνας ΡΜΙ για
τον Ιανουάριο του 2012 επισηµαίνονται τα

Νοµισµατική Πολιτική
2011-201280

3322 Σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ, τον Οκτώβριο η µείωση παρατηρήθηκε
σε όλες τις κατηγορίες εξαγοµένων εκτός από τα τρόφιµα. Τη
µεγαλύτερη συµµετοχή στη µείωση είχαν τα χηµικά και τα λοιπά
βιοµηχανικά προϊόντα εκτός µηχανηµάτων και µεταφορικών
µέσων. Το Νοέµβριο η µείωση προήλθε κυρίως από τις κατηγο-
ρίες των πρώτων υλών, των χηµικών και των µηχανηµάτων και
µεταφορικών µέσων. Επισηµαίνεται όµως ότι η υποχώρηση των
εξαγωγών τον Οκτώβριο και το Νοέµβριο του 2011 καταγράφε-
ται σε σύγκριση µε τα πολύ υψηλά επίπεδα των αντίστοιχων µηνών
του 2010. Η αξία των εξαγωγών χωρίς καύσιµα και πλοία είχε
αυξηθεί κατά 24%, 36% και 27% τους µήνες Οκτώβριο, Νοέµβριο
και ∆εκέµβριο του 2010 σε σχέση µε µε τους αντίστοιχους µήνες
του 2009.

3333 Ο δείκτης αυτός (εκτός ενέργειας) αυξήθηκε κατά 0,5% το 2009,
4,0% το 2010 και 3,8% το 2011.
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εξής: “Οι Έλληνες κατασκευαστές [εννοεί:
µεταποιητικές επιχειρήσεις] κατέγραψαν
σηµαντικές περικοπές στις τιµές εκροών κατά
τη διάρκεια του Ιανουαρίου. Τα τελευταία
στοιχεία της έρευνας υπέδειξαν µείωση των
τιµών χρέωσης για ενδέκατο συνεχή µήνα και
µε τον ταχύτερο ρυθµό που έχει καταγραφεί
από το Μάιο του 2009. Η µειωµένη ζήτηση και
οι προσπάθειες προσέλκυσης πελατών ήταν οι
παράγοντες που άσκησαν καθοδικές πιέσεις
στις τιµές εκροών.” Στην αντίστοιχη έκθεση
για το Φεβρουάριο προστίθεται ότι “ο αντα-
γωνισµός και η εξασθενηµένη ζήτηση οδήγη-
σαν σε µείωση των τιµών”.

–– Πέµπτον, ενώ για σηµαντικούς εµπορικούς
εταίρους της χώρας προβλέπεται για το τρέ-
χον έτος (από το ∆ΝΤ – Ιανουάριος 2012)
κατά περίπτωση µεγάλη επιβράδυνση της
ανόδου του ΑΕΠ (στις χώρες της Κεντρικής
και Ανατολικής Ευρώπης: από 5,1% σε
1,1%), σχεδόν στασιµότητα (στην ΕΕ ως
σύνολο: -0,1%) ή περιορισµένη ύφεση (στη
ζώνη του ευρώ: -0,5%), το φαινόµενο δεν

είναι γενικευµένο (από το ∆ΝΤ εξακολου-
θούν να προβλέπονται αρκετά υψηλοί ρυθµοί
ανόδου του ΑΕΠ για άλλες περιοχές34) και
είναι δυνατόν να αντισταθµιστεί από τη
µεγάλη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας.

• Όσον αφορά τις εισαγωγές αγαθών, από τα
στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος προκύπτει
ότι η σωρευτική µείωση των σχετικών πληρω-
µών κατά την τριετία 2009-2011 (-36,5%, όπως
προαναφέρθηκε) προήλθε από όλες τις
κατηγορίες εκτός των καυσίµων (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.13). Οι µεγαλύτερες µειώσεις καταγρά-
φηκαν στις πληρωµές για εισαγωγές διαρκών
καταναλωτικών αγαθών (-63,1%) και για
εισαγωγές κεφαλαιακών αγαθών (-63,8%).
Μικρότερη ήταν η µείωση των πληρωµών για
εισαγωγές µη διαρκών καταναλωτικών αγα-
θών (-34,8%) και για εισαγωγές πρώτων υλών
(πλην πετρελαίου) και ηµικατεργασµέ-
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Πρώτες ύλες (εκτός καυσίµων) και 
ενδιάµεσα αγαθά

6.244
(15,3)

3.741
(12,2)

3.926
(15,7)

4.223
(19,8)

-40,1 5,0 7,6 -32,4

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά
19.183
(47,0)

15.980
(51,9)

13.412
(53,6)

12.513
(54,9)

-16,7 -16,1 -6,7 -34,8

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά
5.012

(12,3)
2.879
(9,4)

2.708
(10,8)

1.847
(8,1)

-42,6 -5,9 -31,8 -63.1

Κεφαλαιακά αγαθά
10.406
(25,5)

8.172
(26,6)

4.969
(19,9)

3.766
(17,2)

-21,5 -39,2 -24,2 -63,8

Σύνολο (εκτός καυσίµων, πλοίων και 
µη ταξινοµηµένων αγαθών1)

40.846 30.771 25.015 22.349 -24,7 -18,7 -10,7 -45,3

Μη ταξινοµηµένα αγαθά1 320 526 2.349 3.775

Σύνολο (εκτός καυσίµων και πλοίων) 41.166 31.297 27.364 26.124 -24,0 -12,6 -4,5 -36,5

2008 2009 2010 2011 2009/08 2010/09 2011/10 2011 /08

(εκατοµµύρια ευρώ) (εκατοστιαία µεταβολή)

Πίνακας III.13 Ανάλυση ελληνικών εισαγωγών αγαθών (εκτός καυσίµων και πλοίων) µε
βάση τη χρήση τους

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Αγαθά για τα οποία η αξία της συναλλαγής είναι κάτω από το όριο (όπως καθορίζεται από την ΕΕ) πέραν του οποίου τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα υποχρεούνται να ανακοινώνουν Κωδικό Συνδυασµένης Ονοµατολογίας στην Τράπεζα της Ελλάδος. Από 1.1.2010 το όριο αυτό αυξή-
θηκε από 12.500 σε 50.000 ευρώ, µε αποτέλεσµα να καταγράφεται σηµαντική άνοδος της αξίας της δαπάνης για εισαγωγές αγαθών της κατη-
γορίας αυτής.
Σηµείωση: Σε παρένθεση εµφανίζεται η εκατοστιαία συµµετοχή της εισαγωγικής δαπάνης στο σύνολο (εκτός καυσίµων, πλοίων και µη ταξι-
νοµηµένων αγαθών).

3344 Αναπτυσσόµενες χώρες Ασίας: 7,3%, Κοινοπολιτεία Ανεξαρ-
τήτων Κρατών: 3,7%, Λατ. Αµερική-Καραϊβική: 3,6%, Μέση
Ανατολή και Βόρεια Αφρική: 3,2%, προηγµένες οικονοµίες εκτός
G-7 και ζώνης του ευρώ: 2,6%, ΗΠΑ: 1,8%.
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νων/ενδιάµεσων προϊόντων (-32,4%). Εποµέ-
νως, στη συνολική µείωση των πληρωµών για
εισαγωγές αγαθών εκτός καυσίµων και
πλοίων την τριετία 2009-2011 συνέβαλαν κατά
44,5% τα µη διαρκή καταναλωτικά αγαθά,
κατά 44% τα κεφαλαιακά αγαθά, κατά 21% τα
διαρκή κεφαλαιακά αγαθά και κατά 13,5% οι
πρώτες ύλες και ηµικατεργασµένα προϊόντα,
ενώ συµβολή προς την αντίθετη κατεύθυνση
κατά 23% είχαν τα “µη ταξινοµηµένα αγαθά”
(οι πληρωµές για τα οποία αυξήθηκαν35). Τα
στοιχεία αυτά υποδηλώνουν ότι:

–– Πρώτον, η µεγάλη µείωση των επενδύσεων
λόγω της ύφεσης περιόρισε δραστικά τις εισα-
γωγές κεφαλαιακών αγαθών.

–– ∆εύτερον, η µείωση των εισοδηµάτων επηρέ-
ασε τις εκτιµήσεις των νοικοκυριών για το
“µόνιµο” (δηλ. το µακροχρόνιο) εισόδηµά τους,
συντελώντας µέχρι στιγµής σε µείωση του µερι-
δίου των εισαγόµενων αγαθών σχετικά µεγάλης
αξίας (δηλ. κυρίως των διαρκών καταναλωτικών
αγαθών) στο σύνολο των εισαγοµένων αγαθών,
όχι όµως και του µεριδίου των µη διαρκών κατα-
ναλωτικών αγαθών, το οποίο αυξήθηκε (δεδο-
µένου ότι η ελαστικότητα της ζήτησης µη διαρ-
κών καταναλωτικών αγαθών ως προς το εισό-
δηµα είναι µικρότερη από τη µονάδα).

–– Τρίτον, η σχετικά υψηλή συµµετοχή εισα-
γόµενων εισροών στην ελληνική παραγωγή
είχε ως αποτέλεσµα να είναι σχετικά περιο-
ρισµένη η µείωση των πληρωµών για εισαγω-
γές πρώτων υλών και ηµικατεργασµένων/
ενδιάµεσων προϊόντων (οι οποίες µάλιστα µει-
ώθηκαν σηµαντικά µόνο το 2009, ενώ το 2010
και το 2011 αυξήθηκαν και αναµένεται ότι θα
αυξηθούν περαιτέρω) και να διευρυνθεί το
µερίδιό τους στο σύνολο. Ειδικότερα το 2011
παρατηρήθηκε αύξηση των πληρωµών για
εισαγωγές προϊόντων των κλάδων της µεταλ-
λουργίας και των χηµικών (πρώτων υλών και
ενδιαµέσων προϊόντων), οφειλόµενη εν µέρει
στην άνοδο των τιµών, καθώς και στην ανε-
πάρκεια της εγχώριας παραγωγής.

• Η άνοδος του πλεονάσµατος του ιισσοοζζυυγγίίοουυ
υυππηηρρεεσσιιώώνν  το 2011 αντανακλά την αύξηση των

καθαρών εισπράξεων από ταξιδιωτικές υπη-
ρεσίες, η οποία υπεραντιστάθµισε τη µείωση
των καθαρών εισπράξεων από υπηρεσίες
µεταφορών λόγω της πτώσης των ναύλων στις
διεθνείς αγορές. Το 2012 ο τοµέας των υπη-
ρεσιών εκτιµάται ότι θα στηριχθεί κυρίως στις
αναµενόµενες θετικές εξελίξεις στον τουρι-
στικό κλάδο, µετά και την πλήρη απελευθέ-
ρωση της αγοράς κρουαζιέρας. Ήδη η διακί-
νηση επιβατών κρουαζιέρας παρουσίασε
σηµαντική αύξηση εντός του 2011 σε σχέση µε
το 2010, έστω και αν δεν είχε ακόµη ολοκλη-
ρωθεί η διαδικασία της απελευθέρωσης της
αγοράς. Επίσης, αναµένεται περαιτέρω άνο-
δος αφίξεων από νέες αγορές όπως η Ρωσία.36

Ωστόσο, υπάρχουν ακόµη πολλά περιθώρια
αύξησης των αφίξεων στη χώρα µας, κυρίως
µέσω της βελτίωσης της τουριστικής υποδοµής
αλλά και της ανταγωνιστικότητας τιµών (ορι-
σµένα µέτρα που ελήφθησαν ήταν σε κάποιο
βαθµό αντικρουόµενα37). Είναι επίσης απα-
ραίτητο να εξασφαλιστούν συνθήκες ηρεµίας
και περιβάλλον φιλικό προς τους ξένους επι-
σκέπτες, ιδίως στην περιοχή της Αθήνας, που
αποτελεί βασική πύλη εισόδου στη χώρα αλλά
και αυτοτελή τουριστικό προορισµό.

Αντίθετα, αναµένεται και εφέτος µείωση των
καθαρών εισπράξεων από υπηρεσίες µετα-
φορών – κυρίως θαλάσσιων. Ήδη το 2011 η
µεταφορική δυνατότητα του παγκόσµιου στό-
λου συνέχισε να αυξάνεται µε ταχύτερους
ρυθµούς από τον όγκο του παγκόσµιου εµπο-
ρίου, µε αποτέλεσµα οι ναύλοι να διαµορφω-
θούν σε χαµηλότερο επίπεδο. Η τάση αυτή
αναµένεται ότι θα διατηρηθεί και κατά το τρέ-
χον έτος, αφενός λόγω των αυξηµένων παρα-
δόσεων νέων πλοίων και αφετέρου λόγω της
προβλεπόµενης (από το ∆ΝΤ) επιβράδυνσης
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3355 Βλ. την υποσηµείωση του Πίνακα ΙΙΙ.13. Η σχετική κατηγορία
εµφάνισε µεγάλη αύξηση από το 2010, λόγω της αναπροσαρµογής
προς τα άνω του κατώτατου ορίου της αξίας των εµπορικών συναλ-
λαγών για τις οποίες τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι υποχρεωµένα
να ενηµερώνουν την Τράπεζα της Ελλάδος προκειµένου να καταρ-
τίζεται η στατιστική του ισοζυγίου πληρωµών.

3366 Σηµαντική αύξηση κατά 50% εµφανίζουν το 2011 οι εισπράξεις
από τη Ρωσία, οι οποίες διαµορφώθηκαν σε 746 εκατ. ευρώ, ενώ
οι αφίξεις σηµείωσαν άνοδο 64%.

3377 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η µικρή θετική επίδραση στην αντα-
γωνιστικότητα τιµών από µέτρα όπως η µείωση των συντελεστών
του ΦΠΑ στις υπηρεσίες διαµονής που παρέχονται από τουριστικά
καταλύµατα αντισταθµίζεται από την αύξηση του ΦΠΑ στις υπη-
ρεσίες εστίασης.
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του ρυθµού ανόδου του παγκόσµιου ΑΕΠ και
του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου το 2012.
Ωστόσο, τη µείωση των ναύλων µπορεί να
ανασχέσει η αύξηση του αριθµού των πλοίων
του παγκόσµιου στόλου που αποσύρονται ή
τίθενται σε αργία.38

• Το έλλειµµα του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  εειισσοοδδηηµµάάττωωνν, το
οποίο επιβαρύνθηκε το 2011 από την άνοδο
των καθαρών πληρωµών για τόκους, αναµέ-
νεται να περιοριστεί σηµαντικά κατά τα επό-
µενα έτη λόγω της επικείµενης συµµετοχής του
ιδιωτικού τοµέα στο πρόγραµµα ανταλλαγής
οµολόγων. Η εξέλιξη αυτή, καθώς και η µεί-
ωση του επιτοκίου του δανείου που χορηγεί-
ται από τις υπόλοιπες χώρες της ζώνης του
ευρώ,39 αναµένεται να συµβάλει ουσιαστικά
στη µείωση των πληρωµών τόκων και εποµέ-
νως στον περιορισµό του ελλείµµατος του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Από προκα-
ταρκτικές εκτιµήσεις και µε βάση τα έως τώρα
δεδοµένα προκύπτει ότι η συµµετοχή των ιδιω-
τών στο πρόγραµµα ανταλλαγής οµολόγων
είναι δυνατόν να συντελέσει σε µείωση του
ελλείµµατος κατά περίπου 2,5 δισεκ. ευρώ,
που αντιστοιχούν σε 1%-1,5% του ΑΕΠ.

• Τέλος, το πλεόνασµα του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυ--
σσώώνν  µµεεττααββιιββάάσσεεωωνν  το 2011 ήταν υπερδιπλάσιο
από ό,τι το 2010, λόγω της ανόδου των καθα-
ρών µεταβιβαστικών εισπράξεων του τοµέα
της γενικής κυβέρνησης. Ωστόσο, η συγκε-
κριµένη κατηγορία εισροών παρουσιάζει πτω-
τική τάση διαχρονικά και εποµένως η συµβολή
της στη χρηµατοδότηση του ελλείµµατος αγα-
θών και υπηρεσιών αναµένεται ότι θα συνε-
χίσει να µειώνεται.

4.1.Α ΤΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 2007-2011 ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΓΙΑ ΤΟ 2012

• Την τελευταία πενταετία (2007-2011) το
πλεόνασµα του ισοζυγίου τρεχουσών µετα-
βιβάσεων (πρωτίστως από την ΕΕ) ανήλθε
κατά µέσο όρο σε 0,6% του ΑΕΠ (0,3% το
2011), ενώ την περίοδο 2000-2006 έφθανε
κατά µέσο όρο στο 2,2% του ΑΕΠ. Επίσης,
οι καθαρές πληρωµές για καύσιµα ανήλθαν

κατά µέσο όρο την τελευταία πενταετία σε
4,3% του ΑΕΠ (5,2% το 2011), ενώ οι καθα-
ρές πληρωµές τόκων του τοµέα της γενικής
κυβέρνησης σε 3,9% του ΑΕΠ (4,6% το
2011). Ωστόσο, την ίδια περίοδο το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών
παρουσίασε σταθερή µείωση τόσο ως από-
λυτο µέγεθος όσο και ως ποσοστό του ΑΕΠ.
Μάλιστα ττοο  έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυ--
σσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν  εεξξααιιρροουυµµέέννωωνν  ττωωνν  κκααθθααρρώώνν
ππλληηρρωωµµώώνν  γγιιαα  κκααύύσσιιµµαα  κκααιι  γγιιαα  ττόόκκοουυςς  ττοουυ
ττοοµµέέαα  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς  σσχχεεδδόόνν  µµηηδδεε--
ννίίσσττηηκκεε  ττοο  22001111  ((00,,11%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ)). Το έλλειµµα
αυτό προηγουµένως είχε µειωθεί σταθερά
από 7,1% του ΑΕΠ το 2007 σε 6,0% το 2008,
4,0% το 2009 και 2,3% το 2010, ενώ αναµέ-
νεται να µεταστραφεί σε πλεόνασµα το 2012.
Τέλος, το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών
εξαιρουµένων των καυσίµων και των πλοίων
έγινε το 2011 πλεονασµατικό κατά 1,8 δισεκ.
ευρώ για πρώτη φορά από το 2000,40 έναντι
ελλείµµατος 2,8 δισεκ. ευρώ το 2010, 7,2
δισεκ. το 2009,  10,1 δισεκ. το 2008 και 10,2
δισεκ. το 2007 (που ήταν και το µεγαλύτερο
κατά την περίοδο από το 2000).

Χωρίς να υποτιµάται η σηµασία των εξελί-
ξεων αυτών, οι οποίες εν µέρει οφείλονται
στο ότι άρχισε να ανακτάται η απώλεια της
διεθνούς ανταγωνιστικότητας κόστους των
ελληνικών προϊόντων που είχε καταγραφεί
την περίοδο 2001-2009 (βλ. Τµήµα 3 του
παρόντος κεφαλαίου), υπάρχουν ακόµη
πολλά περιθώρια για περαιτέρω βελτίωση,
δεδοµένου ότι παραµένουν οι διαρθρωτικές
αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας οι
οποίες οδήγησαν στη διόγκωση του ελλείµ-
µατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
Εποµένως, η διατηρήσιµη περιστολή του
ελλείµµατος πρέπει να στηριχθεί στην απο-
τελεσµατική αντιµετώπιση των εν λόγω αδυ-
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3388 Ειδικώς για το τρέχον έτος ο αριθµός των πλοίων ξηρού φορτίου
αναµένεται να αυξηθεί ταχύτερα από την αντίστοιχη ζήτηση, η
άνοδος της οποίας, σε κάποιο βαθµό, αποδίδεται στην αύξηση των
αποστάσεων (ton-miles). Το 2013, όµως, η σχέση των δύο αυτών
ρυθµών αναµένεται να αντιστραφεί, µε ανάλογη θετική επίδραση
στα έσοδα των πλοίων.

3399 http://consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/eu/
ecofin/128075.pdf, σελ. 2.

4400 Έτος από το οποίο εφαρµόζεται η νέα µεθοδολογία κατάρτισης
του ισοζυγίου πληρωµών.
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ναµιών. Οι κυριότερες είναι οι δυσλειτουρ-
γίες των αγορών προϊόντων και εργασίας, οι
οποίες συνετέλεσαν στο να διατηρείται
χαµηλό το επίπεδο της διαρθρωτικής αντα-
γωνιστικότητας προϊόντων και υπηρεσιών (οι
δυσλειτουργίες αυτές έχουν ήδη αρχίσει να
αντιµετωπίζονται), η υψηλή ενεργειακή
εξάρτηση της οικονοµίας από το εξωτερικό,
το υψηλό “εισαγωγικό περιεχόµενο” των
εξαγωγών, καθώς και η χαµηλού βαθµού
υποκατάσταση των εισαγοµένων από εγχω-
ρίως παραγόµενα προϊόντα. Οι αδυναµίες
αυτές συντηρούν το µονίµως υψηλό εµπορικό
έλλειµµα, ενώ σε αρκετές περιπτώσεις επη-
ρεάζουν και το ισοζύγιο των υπηρεσιών, τα
κονδύλια του οποίου είναι ούτως ή άλλως
ευαίσθητα σε εξωγενείς επιδράσεις και επο-
µένως ευµετάβλητα.

• Εάν ληφθούν υπόψη όλα τα ανωτέρω
(περιλαµβανοµένης της συµµετοχής του ιδιω-
τικού τοµέα στο πρόγραµµα ανταλλαγής
οµολόγων, η οποία αναµένεται να περιορί-
σει τις πληρωµές τόκων σε σηµαντικό
βαθµό), προβλέπεται ότι το έλλειµµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα υπο-
χωρήσει περαιτέρω το 2012 στο 7% του ΑΕΠ
περίπου και η µείωση θα συνεχιστεί τα επό-
µενα έτη.

4.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

• Το πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων41 διαµορφώθηκε το 2011 σε 2,7
δισεκ. ευρώ, από 2,1 δισεκ. ευρώ το 2010. Ο
προβλεπόµενος στο Μνηµόνιο ετήσιος στόχος
για την απορρόφηση των πόρων των διαρ-
θρωτικών ταµείων επιτεύχθηκε και το σωρευ-
τικό ποσοστό απορρόφησης διαµορφώθηκε
έως το τέλος Φεβρουαρίου του 2012 στο 40%42

της κοινοτικής χρηµατοδότησης της περιόδου
2007-2013, υπερβαίνοντας ελαφρά τον αντί-
στοιχο µέσο όρο της ΕΕ των 27 χωρών-µελών
και συµβάλλοντας στον περιορισµό του δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος. Επίσης επιτεύχθηκαν
και οι λοιποί στόχοι του Μνηµονίου.43

• Στην ταχεία αύξηση της απορρόφησης των
υπολειπόµενων κοινοτικών πόρων ύψους 16

δισεκ. ευρώ περίπου (συµπεριλαµβανοµένων
των πόρων για την αγροτική ανάπτυξη και
την αλιεία), θα συµβάλουν η επικύρωση της
απόφασης για αύξηση του ποσοστού κοινο-
τικής συγχρηµατοδότησης των έργων και
προγραµµάτων του ΕΣΠΑ στο 95% µε αντί-
στοιχη προεκταµίευση των κοινοτικών κον-
δυλίων,44 ο ενισχυµένος ρόλος της Ευρωπαϊ-
κής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ)45 και η
αναθεώρηση των επιχειρησιακών προγραµ-
µάτων του ΕΣΠΑ εντός του 2012 µε έµφαση
στην ενίσχυση της ρευστότητας και της επι-
χειρηµατικότητας.46

Με την υποστήριξη της ειδικής οµάδας τεχνι-
κής βοήθειας (Task Force) της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής,47 δόθηκε προτεραιότητα σε έργα
υψηλής προστιθέµενης αξίας, τα οποία θα
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4411 Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως
τις απολήψεις από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία ―πλην του Ευρω-
παϊκού Κοινωνικού Ταµείου― µε βάση τα ΚΠΣ και το ΕΣΠΑ.

4422 Σε ταµειακή βάση, σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία του ισοζυγίου
πληρωµών που καταρτίζεται από την Τράπεζα της Ελλάδος: Στο
ποσοστό αυτό περιλαµβάνονται προκαταβολές ύψους 1,5 δισεκ.
ευρώ που εισπράχθηκαν την τριετία 2007-2009. Όµως, µόνο
συγκεκριµένα προγράµµατα εµφανίζουν υψηλά ποσοστά απορ-
ρόφησης, όπως το πρόγραµµα “Ανταγωνιστικότητα και Επιχει-
ρηµατικότητα”, σε αντίθεση µε άλλα προγράµµατα όπως το πρό-
γραµµα “∆ιοικητική Μεταρρύθµιση”. Ως σύνολο τα περιφερειακά
προγράµµατα υπερτερούν των τοµεακών. Βλ. Ειδική Γραµµατεία
ΕΣΠΑ, ∆εδοµένα ΟΠΣ 31.12.2011. Το 2011 εισέρρευσαν επίσης
περίπου 700 εκατ. ευρώ λόγω του κλεισίµατος των προγραµµάτων
του Γ’ ΚΠΣ.

4433 Βλ. ΥΠΑΑΝ, Ειδική Γραµµατεία ΕΣΠΑ, Πορεία Υλοποίησης
ΕΣΠΑ, 19.1.2012.

4444 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή είχε εγκρίνει σε πρώτη φάση (Oκτ. 2011)
την αύξηση των ποσοστών συγχρηµατοδότησης στο 85% ανα-
δροµικά από 1.1.2007. Η περαιτέρω αύξηση στο 95% ―κατ’ ανώ-
τατο όριο― ισχύει από τις 11 Μαΐου 2010. Το µέτρο αυτό αφορά
και άλλες πέντε χώρες οι οποίες βρίσκονται σε πρόγραµµα δηµο-
σιονοµικής εξυγίανσης ή αποκατάστασης του ισοζυγίου πληρωµών
(Ιρλανδία, Πορτογαλία, Ρουµανία, Λεττονία, Ουγγαρία) και έχει
αποτέλεσµα την εισροή πρόσθετων κονδυλίων 880 εκατ. ευρώ
εντός του 2012, ενώ συνολικά µέχρι το 2013 εξοικονοµούνται
πόροι ύψους 1,5 δισεκ. ευρώ.

4455 Η ΕΤΕπ χορηγεί νέες χρηµατοδοτήσεις για τη στήριξη της πραγ-
µατικής οικονοµίας στην Ελλάδα. Βλ. ανακοίνωση τύπου της
ΕΤΕπ, Λουξεµβούργο, 9.12.2011, ΒΕΙ/11/193. Η χρηµατοδότηση
των τραπεζών από την ΕΤΕπ για τη δανειοδότηση µικροµεσαίων
επιχειρήσεων και µεγάλων έργων θα διευκολυνθεί από δύο
Εγγυοδοτικούς Μηχανισµούς ύψους 500 εκατ. ευρώ και 1,5 δισεκ.
ευρώ αντίστοιχα, οι οποίοι θα παρέχουν εγγυήσεις προερχόµενες
από τους πόρους των διαρθρωτικών ταµείων (βλ. Οµιλία Υπουρ-
γού ΥΠΑΑΝ στις Βρυξέλλες, 22.11.2011).

4466 Βλ. Ενηµέρωση από τον Υπουργό ΥΠΑΑΝ στην αρµόδια Επι-
τροπή Παραγωγής και Εµπορίου της Βουλής σχετικά µε την
πορεία υλοποίησης του ΕΣΠΑ, 19.1.2012.

4477 Η 1η τριµηνιαία έκθεση της Task Force για την Ελλάδα εστίασε
µεταξύ άλλων στην καθυστέρηση ορισµένων δηµοσίων έργων τα
οποία δύνανται να τονώσουν τις επενδύσεις και να διατηρήσουν
θέσεις εργασίας, καθώς και στο πρόβληµα της χρηµατοδότησης
πολλών ελληνικών επιχειρήσεων. Μέρος των κοινοτικών πόρων
αναδιατίθεται για τη στήριξη της τραπεζικής δανειοδότησης
µικροµεσαίων επιχειρήσεων. (Βλ. ∆ελτίο Τύπου της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, Βρυξέλλες, IP/11/1360, 17.11.2011.)
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συµβάλουν αποφασιστικά στην οικονοµική
ανάκαµψη, στην αντιµετώπιση της ανεργίας,
στην ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και
στην επαγγελµατική κατάρτιση.48

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

Όσον αφορά την προοπτική µετά το 2013, οι
συνολικές µεταβιβάσεις κοινοτικών πόρων
προς την Ελλάδα (διαρθρωτικές δράσεις και
µεταβιβάσεις προς τον αγροτικό τοµέα) θα
περιοριστούν και θα χορηγούνται µε εντελώς
διαφορετικούς όρους, όπως διαφαίνεται στις
προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τον
Κοινοτικό Προϋπολογισµό (ΚΠ) της περιόδου
2014-2020.49

4.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών το 2011 παρουσίασε καθαρή εισροή 17,9
δισεκ. ευρώ, έναντι 21,3 δισεκ. ευρώ το 2010.
Ειδικότερα, καθαρή εισροή εµφάνισε κυρίως
η κατηγορία των λοιπών επενδύσεων (ύψους
35,2 δισεκ. ευρώ ), ενώ η κατηγορία των επεν-
δύσεων χαρτοφυλακίου εµφάνισε καθαρή
εκροή (ύψους 17,3 δισεκ. ευρώ). Η καθαρή
εισροή στην κατηγορία των αµέσων επενδύ-
σεων ανήλθε µόλις σε 25 εκατ. ευρώ.

Οι άάµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς στην Ελλάδα από µη
κατοίκους εµφάνισαν καθαρή εισροή που
ανήλθε σε 1,3 δισεκ. ευρώ (έναντι 0,3 δισεκ.
ευρώ το 2010),50 ενώ σηµειώθηκε εκροή ύψους
1,3 δισεκ. ευρώ για άµεσες επενδύσεις στο
εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος,51 έναντι
0,7 δισεκ. ευρώ το 2010.

Το χαµηλό επίπεδο των ξένων άµεσων επεν-
δύσεων στην Ελλάδα συνδέεται µε τις ανε-
παρκείς υποδοµές, τις χρονοβόρες γραφειο-
κρατικές διαδικασίες, καθώς και µε τις προ-
αναφερθείσες δυσλειτουργίες των αγορών
προϊόντων και εργασίας.52 Είναι εύλογο επο-
µένως οι αδυναµίες αυτές και οι καθυστερή-
σεις που σηµειώνονται στην επίλυση των δικα-
στικών διαφορών, αλλά και το ευµετάβλητο
φορολογικό πλαίσιο να συντελούν ώστε οι
άµεσες επενδύσεις µη κατοίκων που έγιναν
εντός του 2011 στη Ελλάδα να αφορούν
κυρίως συµµετοχή σε αύξηση κεφαλαίου τρα-
πεζών και λιγότερο επενδύσεις σε παραγω-
γικές µονάδες.

Από πλευράς εεππεεννδδύύσσεεωωνν  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ, το
2011 σηµειώθηκε καθαρή εκροή ύψους 17,3
δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής εκροής 20,9
δισεκ. ευρώ το 2010), κυρίως λόγω της µείω-
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4488 Βλ. Ανακοίνωση Ευρωπαϊκής Επιτροπής, Βρυξέλλες, 29.11.2011,
MEMO/11/854. Για τη σηµασία των κοινοτικών διαρθρωτικών
πόρων στην αναπτυξιακή διαδικασία δεδοµένων των δηµοσιονο-
µικών περιορισµών βλ. European Commission, “Cohesion
Payments Increase as Member States Tap EU funding for Growth”,
Press Release, IP/12/78, 27.01.2012. Επίσης, σηµαντικό ρόλο θα
διαδραµατίσουν η εφαρµογή του νόµου περί Σ∆ΙΤ και του επεν-
δυτικού νόµου (3908/11), η αξιοποίηση των κοινοτικών πρωτο-
βουλιών JEREMIE, JESSICA κ.λπ. (όπου πάλι συµµετέχει ο ιδιω-
τικός τοµέας), η λειτουργία του ΕΤΕΑΝ και η ενεργοποίηση του
επιχειρησιακού προγράµµατος “Εθνικό Αποθεµατικό Απροβλέ-
πτων”, το οποίο συγχρηµατοδοτείται από το Ευρωπαϊκό Κοινω-
νικό Ταµείο (βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση,
Νοέµβριος 2011, Πλαίσιο VI.4, σελ. 162-165).

4499 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική - Ενδιάµεση Έκθεση, Νοέµβριος 2011,
Πλαίσιο VI.4, σελ. 162-165.

5500 Η εξέλιξη αυτή οφείλεται: (α) στην εισροή 1,0 δισεκ. ευρώ λόγω
συµµετοχής της Crédit Agricole S.A. (Γαλλία) στην αύξηση του
µετοχικού κεφαλαίου της Εµπορικής Τράπεζας της Ελλάδος Α.Ε.,
(β) στην εισροή 575 εκατ. ευρώ λόγω συµµετοχής της Société
Générale (Γαλλία) στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της
Γενικής Τράπεζας, (γ) στην εισροή 392 εκατ. ευρώ για την εξα-
γορά του 10% του µετοχικού κεφαλαίου του ΟΤΕ από την
Deutsche Telekom (Γερµανία), (δ) στην εισροή 400 εκατ. ευρώ για
την εξαγορά της εταιρίας Specifar Pharmaceuticals S.A. από την
εταιρία Watson Pharmaceuticals Inc. (ΗΠΑ) και (ε) στην εισροή
105 εκατ. ευρώ λόγω της συµµετοχής της Banco Commercial
Portuguès (Πορτογαλία) στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου
της Millennium Bank.

5511 Η σηµαντικότερη συναλλαγή αφορά την εκροή 491 εκατ. ευρώ για
την προικοδότηση της EFG Eurobank Ergasias S.A. προς τη θυγα-
τρική της στην Πολωνία, EFG Eurobank Ergasias S.A. Spolka
Akcyjna Odddzial w Polsce. Επίσης, σηµειώθηκε εκροή 587 εκατ.
ευρώ για την εξαγορά από την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.
του υπολοίπου 50% (κατείχε ήδη το 50%) της εταιρίας επενδύσεων
χαρτοφυλακίου CPT London (Ηνωµένο Βασίλειο) από την εται-
ρία Credit Suisse. Σηµειώνεται ότι για τη συγκεκριµένη επένδυση
δεν υπήρξε χρηµατική ροή, καθώς το τίµηµα διακανονίστηκε µε
λογιστικό συµψηφισµό.

5522 Τα προβλήµατα αυτά έχουν επισηµανθεί επανειληµµένως σε εκθέ-
σεις της Τράπεζας της Ελλάδος, καθώς και από διεθνείς φορείς:
(α) Transparency Ιnternational, Corruption Perception Index 2011,
(β) World Bank, Doing Business 2012, (γ) World Economic Forum,
Global Competitiveness Report 2011-2012.
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σης των τοποθετήσεων µη κατοίκων σε οµό-
λογα και έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού
∆ηµοσίου κατά 23,2 δισεκ. ευρώ και δευτε-
ρευόντως λόγω της αύξησης των τοποθετή-
σεων κατοίκων σε παράγωγα του εξωτερικού
κατά 707 εκατ. ευρώ, αλλά και της µείωσης
των τοποθετήσεων µη κατοίκων σε µετοχές
ελληνικών επιχειρήσεων κατά 246 εκατ. ευρώ.
Οι εξελίξεις αυτές αντισταθµίστηκαν µόνο εν
µέρει από τη µείωση των τοποθετήσεων των
εγχώριων θεσµικών επενδυτών σε οµόλογα
και έντοκα γραµµάτια του εξωτερικού κατά
6,8 δισεκ. ευρώ και τη µείωση των τοποθετή-
σεων κατοίκων σε µετοχές αλλοδαπών επι-
χειρήσεων κατά 71 εκατ. ευρώ.

Στην κατηγορία των ““λλοοιιππώώνν’’’’  εεππεεννδδύύσσεεωωνν
καταγράφηκε καθαρή εισροή ύψους 35,2

δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής εισροής 42,5
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2010),
οφειλόµενη κυρίως στον καθαρό δανεισµό του
τοµέα της γενικής κυβέρνησης, ύψους 39,4
δισεκ. ευρώ, ο οποίος αντιστοιχεί σε ακαθά-
ριστο δανεισµό 41,5 δισεκ. ευρώ βάσει του
µηχανισµού στήριξης της ελληνικής οικονο-
µίας. Επίσης, σηµειώθηκε εισροή λόγω µείω-
σης των τοποθετήσεων των κατοίκων Ελλάδος
σε καταθέσεις και repos του εξωτερικού κατά
5,5 δισεκ. ευρώ. Αντίθετα, καταγράφηκε µεί-
ωση (εκροή) των τοποθετήσεων µη κατοίκων
σε καταθέσεις και repos στην Ελλάδα κατά 8,8
δισεκ. ευρώ.

Τέλος, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της
χώρας διαµορφώθηκαν στο τέλος ∆εκεµβρίου
2011 σε 5,4 δισεκ. ευρώ.

Νοµισµατική Πολιτική
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ

• ΟΟ  ΚΚρρααττιικκόόςς  ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς  ((ΚΚΠΠ))  ππααρροουυ--
σσίίαασσεε  έέλλλλεειιµµµµαα  1100,,66%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ((2222..888822  εεκκααττ..
εευυρρώώ))  ττοο  22001111  (βλ. Πίνακα IV.1), έναντι
ελλείµµατος 9,8% του ΑΕΠ το 2010 (22.284
εκατ. ευρώ). Το αποτέλεσµα αυτό προσεγγί-
ζει τον αναθεωρηµένο στόχο που τέθηκε στον
Προϋπολογισµό του 2012 (ετήσιο έλλειµµα
ΚΠ 22.958 εκατ. ευρώ).1 Ωστόσο, υπάρχει
σηµαντική απόκλιση από τον αρχικό στόχο
που είχε τεθεί στο Μεσοπρόθεσµο Πρό-
γραµµα ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής
(ΜΠ∆Σ) (21.053 εκατ. ευρώ), εξαιτίας της
µεγαλύτερης από ό,τι αναµενόταν ύφεσης, της
αδυναµίας συλλογής φορολογικών εσόδων και
της µη πλήρους εφαρµογής σειράς µέτρων
πολιτικής που είχαν ήδη αποφασιστεί (όπως
π.χ. η εργασιακή εφεδρεία).

Παρά τη µικρή επιδείνωση του ελλείµµατος
σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, το πρωτο-
γενές έλλειµµα του ΚΠ µειώθηκε σε 6.534
εκατ. ευρώ (ή 3,0% του ΑΕΠ) από 9.061 εκατ.
ευρώ (ή 4,0% του ΑΕΠ) το 2010, έναντι ανα-
θεωρηµένου στόχου 6.578 εκατ. ευρώ (ή 3,0%
του ΑΕΠ). Μολονότι το πρωτογενές έλλειµµα
του ΚΠ ήταν κοντά στον αναθεωρηµένο
στόχο, η βελτίωση αυτή αποδίδεται αποκλει-
στικά στη µείωση του ελλείµµατος του Προ-
γράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε).
Συγκεκριµένα, το πρωτογενές έλλειµµα του
ΤΠ2 αυξήθηκε κατά 18 εκατ. ευρώ σε σχέση
µε το 2010 και διαµορφώθηκε στα 3.696 εκατ.
ευρώ το 2011, έναντι αναθεωρηµένου στόχου
3.053 εκατ. ευρώ στον Προϋπολογισµό του
2012. Το έλλειµµα του Π∆Ε περιορίστηκε
κατά 2.544 εκατ. ευρώ σε σχέση µε το 2010
και διαµορφώθηκε στα 2.838 εκατ. ευρώ το
2011, έναντι αναθεωρηµένου στόχου 3.525
εκατ. ευρώ.

• Σύµφωνα µε τα δδιιααθθέέσσιιµµαα  ττααµµεειιαακκάά  σσττοοιι--
χχεείίαα,,  ττοο  ττααµµεειιαακκόό  έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  ΚΚΠΠ  χχωωρρίίςς  ττοονν
ΟΟΠΠΕΕΚΚΕΕΠΠΕΕ  έέφφθθαασσεε  σσεε  1100,,88%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ((2233,,11
δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ))  ττοο  22001111, έναντι ελλείµµατος
10,3% του ΑΕΠ (23,4 δισεκ. ευρώ) το 2010
(βλ. Πίνακα IV.2 και ∆ιάγραµµα IV.1). Σε
απόλυτα µεγέθη υπήρξε µικρή βελτίωση, αφού

το 2011 το ταµειακό έλλειµµα του ΚΠ παρου-
σιάζει µείωση έναντι του 2010 κατά 1,1%. Η
βελτίωση αυτή είναι ακόµη µεγαλύτερη στο
πρωτογενές ταµειακό έλλειµµα του ΚΠ, το
οποίο µειώθηκε κατά 32,3% σε 6,9 δισεκ.
ευρώ (ή 3,2% του ΑΕΠ) από 10,2 δισεκ. ευρώ
(ή 4,5% του ΑΕΠ) το 2010.

• Σύµφωνα µε τα δδιιααθθέέσσιιµµαα  εεθθννιικκοολλοογγιισσττιικκάά
σσττοοιιχχεείίαα,,  ττοο  έέλλλλεειιµµµµαα  ττηηςς  ΓΓεεννιικκήήςς  ΚΚυυββέέρρννηησσηηςς
((ΓΓΚΚ))  τταα  ππρρώώτταα  ττρρίίαα  ττρρίίµµηηνναα  ττοουυ  έέττοουυςς  έέχχεειι  δδιιαα--
µµοορρφφωωθθεείί  σστταα  1177..113377  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ήή  σσττοο  88,,00%%  ττοουυ
ΑΑΕΕΠΠ  ττοουυ  22001111, έναντι αρχικού ετήσιου στόχου
στο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής
(ΠΟΠ) 17.065 εκατ. ευρώ (ή 7,9% του ΑΕΠ)
και αναθεωρηµένου ετήσιου στόχου στον
Προϋπολογισµό του 2012 19.683 εκατ. ευρώ (ή
9,1% του ΑΕΠ). ΤΤοο  ππρρωωττοογγεεννέέςς  έέλλλλεειιµµµµαα  ττηηςς
ΓΓΚΚ  δδιιααµµοορρφφώώννεεττααιι  σσεε  55..669911  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ήή  22,,66%%
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I V  ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ  Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΚΑ Ι  
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Το έλλειµµα της ΓΚ για το 2011 θα ανακοινωθεί επισήµως περί
τα τέλη Απριλίου 2012. Στο παρόν κεφάλαιο έχουν ληφθεί υπόψη
στοιχεία και πληροφορίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις
8.3.2012.

22 Στην πλευρά των δαπανών του ΤΠ περιλαµβάνονται και οι επι-
χορηγήσεις νοσηλευτικών ιδρυµάτων για εξόφληση παλαιών οφει-
λών τους, οι δαπάνες ΝΑΤΟ, τα εξοπλιστικά προγράµµατα και οι
καταπτώσεις εγγυήσεων φορέων εντός και εκτός γενικής κυβέρ-
νησης.
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ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  τταα  ττρρίίαα  ττρρίίµµηηνναα  ττοουυ  έέττοουυςς, έναντι ανα-
θεωρηµένου στόχου 3.925 εκατ. ευρώ ή 1,8%
του ΑΕΠ (και έναντι αρχικού στόχου 801
εκατ. ευρώ στο ΜΠ∆Σ ή 0,4% του ΑΕΠ).

• Για την αντιµετώπιση των αποκλίσεων του
2011 και τη συνέχιση της δηµοσιονοµικής προ-
σπάθειας προκειµένου να επιτευχθούν οι ανα-
θεωρηµένοι δηµοσιονοµικοί στόχοι του 2012,
εκτιµάται ότι απαιτούνται πρόσθετα µέτρα
ύψους 1,5% του ΑΕΠ. Σύµφωνα µε τον αναθε-
ωρηµένο προϋπολογισµό του 2012, τα νέα µέτρα
αφορούν στοχευµένες περικοπές δαπανών.

• Θα πρέπει όµως να αναφερθεί ότι σύµφωνα
µε ορισµένες εκτιµήσεις η εντεινόµενη δηµο-
σιονοµική προσπάθεια έχει αυξανόµενες
αρνητικές επιπτώσεις στο ονοµαστικό ΑΕΠ,
γεγονός που µπορεί να δηµιουργήσει νέες

αποκλίσεις και ανάγκη για νέα µέτρα. Η συνε-
χιζόµενη επιδείνωση των µακροοικονοµικών
µεγεθών καθιστά ιδιαίτερα δυσχερή και τον
περιορισµό του δηµόσιου χρέους ως ποσοστού
του ΑΕΠ. Πράγµατι, εκτιµάται ότι το δηµόσιο
χρέος το 2011 αυξήθηκε κατά 15,4% του ΑΕΠ
λόγω της µη ευνοϊκής µεταβολής της σχέσης
µεταξύ ονοµαστικού ΑΕΠ και επιτοκίου
(snowball effect).

ΠΠρρέέππεειι  ωωσσττόόσσοο  νναα  λληηφφθθεείί  υυππόόψψηη  όόττιι  ππααρράά  ττηη
χχεειιρροοττέέρρεευυσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς
――όόππωωςς  εεκκττιιµµάάττααιι  ααππόό  ττηηνν  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΕΕππιιττρροοππήή
((AAuuttuummnn  ffoorreeccaasstt  22001111))―― ττοο  κκυυκκλλιικκάά  ππρροοσσααρρ--
µµοοσσµµέέννοο  ((ήή  δδιιααρρθθρρωωττιικκόό))  έέλλλλεειιµµµµαα  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς
κκυυββέέρρννηησσηηςς  σσεε  εεθθννιικκοολλοογγιισσττιικκήή  ββάάσσηη  έέχχεειι  ββεελλ--
ττιιωωθθεείί  κκααττάά  ππεερριισσσσόόττεερροο  ααππόό  1100,,00%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ
ττηηνν  ππεερρίίοοδδοο  22000099--22001111.. Επίσης, και το πρωτο-
γενές έλλειµµα βελτιώθηκε κατά 8,4% του

Νοµισµατική Πολιτική
2011-2012 89

Πίνακας ΙV.2 Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός 32.622 23.396 23.144

% του ΑΕΠ 14,1 10,3 10,8

―Τακτικός προϋπολογισµός3 25.3184 18.3335 20.0826

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 7.304 5.063 3.062

Ετήσια στοιχεία

2009 2010 2011*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).   
3 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
4 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες, στο πλαίσιο της κεφαλαιακής
τους ενίσχυσης (Ν. 3723/2008), καθώς και δαπάνη ύψους 1.500 εκατ. ευρώ για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου του Ταµείου
Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε. µε έκδοση οµολόγων. Αντίθετα περιλαµβάνεται ποσό 673,6 εκατ. ευρώ από πώληση
µετοχών του ΟΤΕ, ποσό 72,3 εκατ.ευρώ από την αποκρατικοποίηση της Ολυµπιακής, καθώς και οµολογιακό δάνειο ύψους 531 εκατ. ευρώ το
προϊόν του οπoίου δόθηκε στον ΟΓΑ για κάλυψη υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
5 Περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη υποχρεώσεων παρελθόντων ετών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ (επανέκδοση οµολογια-
κού δανείου) ύψους 297,9 εκατ. ευρώ και β) για την κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων παρελθόντων ετών προς ΕΛΠΕ ΑΕ, ΕΓΝΑ-
ΤΙΑ ΑΕ και ΑΤΕ (έκδοση οµολογιακού  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.
6 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα: α) από ΑΤΕ, ύψους  675 εκατ. ευρώ λόγω εξαγοράς προνοµιούχων µετοχών της από το Ε.∆. και β) από ΤΠ&∆,
ύψους 250 εκατ. ευρώ λόγω µείωσης του αποθεµατικού του. Αντίθετα περιλαµβάνονται έσοδα από αποκρατικοποιήσεις ύψους 1.548,3 εκατ.
ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολ. δανείου)
ύψους 4.011 εκατ. ευρώ βάσει των διατάξεων του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2011, β)
για κάλυψη από το Ε.∆. υποχρεώσεων του  ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προη-
γούµενου δανείου µε όµοιους όρους, και γ) δαπάνη για κάλυψη οφειλών του Ε.∆. προς τους απολυµένους της Ολυµπιακής (έκδοση οµολ.
δανείου) ύψους 140,2 εκατ. ευρώ. Επίσης δεν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 1.551,8 εκατ. ευρώ, από τη συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου
σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, εκ των οποίων ποσό ύψους 1.434,5 εκατ. ευρώ αφορά την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ΑΤΕ , καθώς
και το προϊόν οµολογιακού δανείου (επανέκδοση) ύψους 1.380 εκατ. ευρώ που διατέθηκε για την αγορά από το Ε.∆. προνοµιούχων µετοχών
της ΕΤΕ και της Τράπεζας Πειραιώς.
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ΑΕΠ την περίοδο 2009-2011. ΣΣυυννεεππώώςς,,  ηη  σσυυννεε--
χχιιζζόόµµεεννηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  εεξξυυγγίίααννσσηη  κκααιι  ηη  εεππίί--
ττεευυξξηη  ππρρωωττοογγεεννώώνν  ππλλεεοονναασσµµάάττωωνν,,  σσεε  σσυυννδδυυαα--
σσµµόό  µµεε  ττηηνν  εεππιιττυυχχήή  υυλλοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  ““σσυυµµµµεεττοοχχήήςς
ττοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα””  ((PPrriivvaattee  SSeeccttoorr  IInnvvoollvvee--
mmeenntt  –– PPSSII))  πποουυ  ππεερριιοορρίίζζεειι  ττόόσσοο  ττοο  ύύψψοοςς  ττοουυ
χχρρέέοουυςς  όόσσοο  κκααιι  ττηηνν  εεππιιββάάρρυυννσσηη  ττωωνν  δδααππααννώώνν
γγιιαα  ττόόκκοουυςς,,  ηη  εεππιιττάάχχυυννσσηη  ττηηςς  µµεεττααρρρρυυθθµµιισσττιικκήήςς
ππρροοσσππάάθθεειιααςς  κκααιι  ηη  ααπποοδδοοττιικκήή  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς
δδηηµµόόσσιιααςς  ππεερριιοουυσσίίααςς  µµπποορροούύνν  νναα  αανναασσττρρέέψψοουυνν
ττοο  ααρρννηηττιικκόό  κκλλίίµµαα  κκααιι  νναα  εεννιισσχχύύσσοουυνν  ττιιςς  µµεεσσοο--
µµαακκρροοππρρόόθθεεσσµµεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς..

1.Α ΚΥΡΙΟΙ ΛΟΓΟΙ ΥΣΤΕΡΗΣΗΣ/ΜΕΙΩΣΗΣ ΤΩΝ 
ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΟ 2011

Τα προ επιστροφών φόρων φορολογικά
έσοδα του ΤΠ παρουσιάζουν µείωση σε
σχέση µε το 2010 κατά 3,5% και απόκλιση
κατά περίπου 995 εκατ. ευρώ σε σχέση µε
τον αναθεωρηµένο στόχο για το 2011 που
καθορίστηκε στον Προϋπολογισµό του 2012
(µείωση κατά 1,7%). Τα καθαρά έσοδα του
ΤΠ µειώθηκαν κατά 1,5%, έναντι αναθεω-
ρηµένου στόχου για αύξηση κατά 0,9%
(περιλαµβάνονται και έσοδα από εκχώρηση
αδειών του ∆ηµοσίου ύψους 1.157 εκατ.
ευρώ). Οι άµεσοι φόροι εµφάνισαν αύξηση
µόνο κατά 0,5%, παρά την ενίσχυσή τους
από τα νέα εισπρακτικά µέτρα, υστερώντας
έτσι έναντι του αναθεωρηµένου ετήσιου στό-
χου για αύξηση κατά 2,0%.3 Τα έσοδα από
έµµεσους φόρους είναι µειωµένα κατά 7,8%
σε σχέση µε το 2010, ενώ παρουσιάζουν από-
κλιση και έναντι του αναθεωρηµένου ετή-
σιου στόχου για µείωση κατά 6,3%. Μειω-
µένες είναι οι εισπράξεις από ΦΠΑ κατά
2,8% (ετήσιος στόχος -2,7%), παρά την
αύξηση του χαµηλού συντελεστή από την
αρχή του 2011, την αύξηση του συντελεστή
στην εστίαση και στα αναψυκτικά και τις
αυξηµένες τιµές του πετρελαίου. Μείωση
καταγράφεται στους ειδικούς φόρους κατα-
νάλωσης (-10,1%) καθώς και σε άλλους
έµµεσους φόρους, όπως στις εισπράξεις από
το φόρο µεταβίβασης ακινήτων (-27,1%),
από τη φορολογία χαρτοσήµου (-5,4%), από
τα τέλη ταξινόµησης αυτοκινήτων (-60,6%)

και από το φόρο επί των χρηµατιστηριακών
συναλλαγών (-31,3%).

Αξίζει να σηµειωθεί ότι παρατηρήθηκε
υπερβάλλουσα συσσώρευση επιστροφών
φόρων το 2011, γεγονός που οφείλεται σε
αυξηµένες επιστροφές που έχουν προκύψει
µε την εκκαθάριση του φόρου εισοδήµατος
φυσικών προσώπων και στο συµψηφισµό
εκκρεµοτήτων παρελθόντων ετών – συγκε-
κριµένα οι επιστροφές έπρεπε να περιορι-
στούν σύµφωνα µε τους στόχους κατά 6,1%,
αλλά τελικά περιορίστηκαν κατά 0,7% ένα-
ντι του 2010. Με δεδοµένη τη µεγάλη κάµψη
της οικονοµικής δραστηριότητας και την
ακόµη µεγαλύτερη µείωση των φορολογικών
εσόδων (προ επιστροφών φόρων), είναι του-
λάχιστον παράδοξο το γεγονός των τόσο
µεγάλων επιστροφών φόρων.

Τέλος, τα έσοδα του Π∆Ε εµφανίζονται σηµα-
ντικά ενισχυµένα –κατά 22,7%– σε σχέση µε
το 2010, καθώς και έναντι του αναθεωρηµέ-
νου ετήσιου στόχου για αύξηση κατά 9,5%.

ΕΕιιδδιικκόόττεερραα  θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  ττοοννιισσττεείί  όόττιι  ηη  εεππιι--
δδεείίννωωσσηη  ττηηςς  πποορρεείίααςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  σσυυννέέββααλλεε
σσττιιςς  ααπποοκκλλίίσσεειιςς  ττωωνν  άάµµεεσσωωνν  κκααιι  έέµµµµεεσσωωνν
φφόόρρωωνν  ααππόό  ττοουυςς  σσττόόχχοουυςς..44 ΕΕάάνν  λληηφφθθοούύνν

33 Συγκεκριµένα, µειωµένες εισπράξεις κατά 11,9% εµφανίζει ο
φόρος εισοδήµατος φυσικών προσώπων λόγω της µειωµένης
παρακράτησης συνεπεία της µείωσης της απασχόλησης και των
µισθών και της έλλειψης ρευστότητας στις επιχειρήσεις. Τα έσοδα
από τον φόρο εισοδήµατος νοµικών προσώπων παρουσιάζουν µεί-
ωση κατά 13,1%, καθώς το µεγαλύτερο µέρος των επιχειρήσεων
εµφάνισαν ζηµίες το 2010. Παρά το θετικό ρυθµό που παρουσία-
ζαν το πρώτο εξάµηνο του έτους, οι εισπράξεις παρελθόντων οικο-
νοµικών ετών (ΠΟΕ) παρουσίασαν υστέρηση έναντι των στόχων
(-33,5%, ετήσιος στόχος -28,7%). Αντιθέτως, τα έσοδα από φόρους
επί της περιουσίας παρουσίασαν αύξηση κατά 140,7%, λόγω των
εισπράξεων από το ειδικό τέλος στα ηλεκτροδοτούµενα ακίνητα,
υπερακοντίζοντας τους αναθεωρηµένους στόχους για αύξηση
131,6%, και διαµορφώθηκαν σε 1.172 εκατ. ευρώ. Επίσης οι λοι-
ποί άµεσοι φόροι παρουσιάζουν αξιοσηµείωτη βελτίωση λόγω των
εισπράξεων από την έκτακτη εισφορά των επιχειρήσεων (1.127
εκατ. ευρώ) και τις εισπράξεις από την έκτακτη εισφορά αλλη-
λεγγύης (1.170 εκατ. ευρώ).

44 Σύµφωνα µε την έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στο πλαίσιο
της 3ης αναθεώρησης του ΠΟΠ (Φεβρουάριος του 2011), αρχικά
υπολογιζόταν ότι το ονοµαστικό ΑΕΠ θα µειωθεί κατά 1,5% το
2011. Στα πλαίσιο της 5ης αναθεώρησης του ΠΟΠ η έκθεση της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Οκτώβριος του 2011) υπολόγιζε την υπο-
χώρηση του ονοµαστικού ΑΕΠ το 2011 σε 4,2%. Σύµφωνα µε την
ανακοίνωση της ΕΛΣΤΑΤ της 14ης Φεβρουαρίου 2012 το ονο-
µαστικό ΑΕΠ περιορίστηκε κατά 5,3% το 2011. Η δραµατική χει-
ροτέρευση του ονοµαστικού ΑΕΠ κατά 3,8 εκατοστιαίες µονάδες
επηρέασε σε σηµαντικό βαθµό τις εισπράξεις από έµµεσους και
άµεσους φόρους.
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υυππόόψψηη  οοιι  εελλαασσττιικκόόττηηττεεςς  ττωωνν  φφοορροολλοογγιικκώώνν
εεσσόόδδωωνν  σσεε  σσχχέέσσηη  µµεε  ττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηη--
ρριιόόττηητταα  οοιι  οοπποοίίεεςς  έέχχοουυνν  εεκκττιιµµηηθθεείί  ααππόό  ττοονν
ΟΟΟΟΣΣΑΑ  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα55 κκααιι  ηη  εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς,,  ππρροοκκύύππττεειι  όόττιι  τταα
22//33  ττηηςς  χχεειιρροοττέέρρεευυσσηηςς  ττοουυ  σσυυννόόλλοουυ  ττωωνν  εεσσόό--
δδωωνν  ααππόό  έέµµµµεεσσοουυςς  φφόόρροουυςς  κκααιι  ααππόό  φφόόρροουυςς
εειισσοοδδήήµµααττοοςς  φφυυσσιικκώώνν  κκααιι  ννοοµµιικκώώνν  ππρροοσσώώππωωνν
σσεε  σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  ττοο  22001100  ααπποοδδίίδδοοννττααιι  σσττηηνν
κκάάµµψψηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς..  ΤΤοο
υυππόόλλοοιιπποο  11//33  µµπποορρεείί  νναα  ααπποοδδοοθθεείί  σσεε  άάλλλλοουυςς
ππααρράάγγοοννττεεςς,,  όόππωωςς  εείίννααιι  ηη  φφοορροοδδιιααφφυυγγήή  πποουυ
εενν  µµέέρρεειι  οοφφεείίλλεεττααιι  σσττηηνν  ππεερριιοορριισσµµέέννηη  ρρεευυ--
σσττόόττηητταα  ττωωνν  ιιδδιιωωττώώνν  κκααιι  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν
κκααιι  σσεε  ααδδυυννααµµίίεεςς  ττοουυ  φφοορροοεειισσππρραακκττιικκοούύ
µµηηχχααννιισσµµοούύ..

Συνεπώς, ένα σηµαντικό ποσοστό της υστέ-
ρησης που παρουσιάζουν τα έσοδα, παρά τη
σειρά των φορολογικών παρεµβάσεων, δεν
µπορεί να αποδοθεί στη χειροτέρευση της
οικονοµικής κατάστασης, αλλά στους αρνη-
τικούς παράγοντες που προαναφέρθηκαν
και που εξακολουθούν να υφίστανται στο
δεύτερο έτος εφαρµογής του ΠΟΠ.

ΣΣύύµµφφωωνναα  µµεε  ττηηνν  έέκκθθεεσσηη  ττοουυ  ΟΟΟΟΣΣΑΑ  ((22001111))  γγιιαα
ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,66 ηη  ααπποοδδοοττιικκόόττηητταα  ττηηςς  σσυυλλλλοογγήήςς
ττωωνν  εεσσόόδδωωνν  ααππόό  ΦΦΠΠΑΑ  υυσσττεερρεείί  σσηηµµααννττιικκάά  έένναα--
ννττιι  ττωωνν  άάλλλλωωνν  χχωωρρώώνν  ττοουυ  ΟΟΟΟΣΣΑΑ..  ΣΣυυγγκκεεκκρριι--
µµέένναα  δδιιααµµοορρφφώώννεεττααιι  σσττοο  00,,5511,,  εεννώώ  σσττιιςς  υυππόό--
λλοοιιππεεςς  χχώώρρεεςς  ττοουυ  ΟΟΟΟΣΣΑΑ,,  ββάάσσεειι  σσττοοιιχχεείίωωνν  ττοουυ
22000088,,  οο  ((µµηη  σσττααθθµµιισσµµέέννοοςς))  µµέέσσοοςς  όόρροοςς  εείίννααιι
00,,7711..  ΑΑυυττόό  ααπποοδδίίδδεεττααιι  σσττηηνν  ααννεεππάάρρκκεειιαα  ττοουυ
φφοορροοεειισσππρραακκττιικκοούύ  κκααιι  φφοορροοεελλεεγγκκττιικκοούύ  µµηηχχαα--
ννιισσµµοούύ  κκααιι  ττηηνν  εεκκττεεττααµµέέννηη  φφοορροοδδιιααφφυυγγήή,,  µµεε
ααπποοττέέλλεεσσµµαα  ττηηνν  πποολλύύ  µµεεγγάάλληη  ααππώώλλεειιαα  εεσσόό--
δδωωνν..  ΕΕάάνν  λληηφφθθοούύνν  υυππόόψψηη  ηη  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  κκύύρριιοουυ
σσυυννττεελλεεσσττήή  ΦΦΠΠΑΑ  ααππόό  1199%%  ττοο  22000099  σσεε  2211%%  ττοο
ΜΜάάρρττιιοο  ττοουυ  22001100  κκααιι  σσεε  2233%%  ττοονν  ΙΙοούύλλιιοο  ττοουυ
22001100,,  ηη  εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν  εεσσόόδδωωνν  ααππόό  ΦΦΠΠΑΑ  κκααιι  ηη
εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς,,  ππρροοκκύύ--
ππττεειι  όόττιι  ηη  φφοορροολλοογγιικκήή  ααπποοδδοοττιικκόόττηητταα  ττοουυ
ΦΦΠΠΑΑ  ((VVAATT  ttaaxx  eeffffiicciieennccyy)) ππεερριιοορρίίσσττηηκκεε  σσττοο
00,,4455  ττοο  22001111  ααππόό  00,,5500  κκααιι  00,,4488  ττοο  22000099  κκααιι  ττοο
22001100  ααννττίίσσττοοιιχχαα..  ΣΣυυννεεππώώςς  ηη  ααπποοδδοοττιικκόόττηητταα
ττηηςς  σσυυλλλλοογγήήςς  ΦΦΠΠΑΑ  φφθθίίννεειι  δδρρααµµααττιικκάά  κκααττάά  ττηη
δδιιάάρρκκεειιαα  ττηηςς  εεφφααρρµµοογγήήςς  ττοουυ  ΠΠΟΟΠΠ,,  ττόόσσοο  λλόόγγωω
ττηηςς  ααδδυυννααµµίίααςς  ττοουυ  φφοορροοεειισσππρραακκττιικκοούύ  µµηηχχαα--

ννιισσµµοούύ  όόσσοο  κκααιι  λλόόγγωω  ττηηςς  εεκκττεεττααµµέέννηηςς  φφοορροο--
δδιιααφφυυγγήήςς  κκααιι  έέλλλλεειιψψηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  σσττηηνν
ααγγοορράά..  ΕΕννδδεειικκττιικκάά ααννααφφέέρρεεττααιι  όόττιι  ((ττωωνν  λλοοιι--
ππώώνν  ππααρρααγγόόννττωωνν  ττηηρροουυµµέέννωωνν  σσττααθθεερρώώνν))::

((11))  ΕΕάάνν  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  δδιιααττηηρροούύσσεε  ττοο  22001111  ττηηνν  ααπποο--
δδοοττιικκόόττηητταα  σσυυλλλλοογγήήςς  ΦΦΠΠΑΑ  ττοουυ  22000088  ((00,,5511)),,  µµεε
ττοουυςς  ττρρέέχχοοννττεεςς  σσυυννττεελλεεσσττέέςς  ΦΦΠΠΑΑ  θθαα  εείίχχεε  εεππιι--
ππλλέέοονν  εεττήήσσιιεεςς  εειισσππρράάξξεειιςς  ΦΦΠΠΑΑ  ύύψψοουυςς  ππεερρίίπποουυ
22,,33  δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ  ήή  11,,11%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ..

((22))  ΕΕάάνν  ήήτταανν  εεφφιικκττόό  νναα  εεππιιττύύχχεειι  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  ττοο
22001111  ττηη  µµέέσσηη  ααπποοδδοοττιικκόόττηητταα  ττωωνν  χχωωρρώώνν  ττοουυ
ΟΟΟΟΣΣΑΑ  ((ππλληηνν  ΕΕλλλλάάδδοοςς))  ((00,,7711)),,  ττόόττεε  θθαα  εείίχχεε
υυψψηηλλόόττεερρεεςς  εεττήήσσιιεεςς  εειισσππρράάξξεειιςς  ΦΦΠΠΑΑ  ύύψψοουυςς
ππεερρίίπποουυ  99,,88  δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ  ήή  44,,66%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ..77

1.Β ΚΥΡΙΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΗΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΤΩΝ 
ΠΡΩΤΟΓΕΝΩΝ ∆ΑΠΑΝΩΝ ΤΟ 2011

Οι συνολικές δαπάνες αυξήθηκαν κατά 0,7%
σε σχέση µε το 2010, έναντι ετήσιου αναθε-
ωρηµένου στόχου για αύξηση 1,9%. Οι πρω-
τογενείς δαπάνες του ΚΠ µειώθηκαν κατά
4,1%, έναντι ετήσιου στόχου για µείωση
2,8%. Οι πρωτογενείς δαπάνες του ΤΠ µει-
ώθηκαν κατά 1,1% σε σχέση µε το 2010, ένα-
ντι ετήσιου αναθεωρηµένου στόχου για µεί-
ωσή τους κατά 0,7%, µε αποτέλεσµα να δια-
µορφωθούν στα 51.548 εκατ. ευρώ. Όσον
αφορά τις κύριες κατηγορίες δαπανών, οι
δαπάνες για µισθούς και συντάξεις περιο-
ρίστηκαν κατά 1,4% σε σχέση µε το 2010,
αλλά σηµείωσαν µικρή υπέρβαση σε σχέση
µε τον ετήσιο αναθεωρηµένο στόχο για µεί-
ωση κατά 1,8%, λόγω κυρίως των συνταξιο-
δοτικών δαπανών. Οι αποδιδόµενοι πόροι
και οι λειτουργικές δαπάνες µειώθηκαν κατά
11,7% και 13,7% αντίστοιχα και κινήθηκαν
καλύτερα από ό,τι αναµενόταν. Αντίθετα, οι
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55 Βλ. Girouard and André (2005), “Measuring cyclically-adjusted
budget balances for OECD countries”, OECD Economics
Department Working Paper, No. 434. Όπως αναφέρεται στη εν
λόγω µελέτη, η εισοδηµατική ελαστικότητα του φόρου εισοδήµα-
τος νοµικών προσώπων είναι 1,08, του φόρου εισοδήµατος φυσι-
κών προσώπων είναι 1,80 και των έµµεσων φόρων είναι 1,00.

66 OECD (2011), OECD Economic Surveys: Greece, Paris: OECD.
77 Προκειµένου να υπολογιστεί ο βαθµός αποδοτικότητας της συλ-

λογής ΦΠΑ, υπολογίζεται πρώτα ο ρυθµός αποδοτικότητας, ο
οποίος ισούται µε εισπράξεις ΦΠΑ προς ιδιωτική κατανάλωση,
και στη συνέχεια διαιρείται µε τον υψηλό συντελεστή ΦΠΑ που
ισχύει σε κάθε χρονική περίοδο.
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δαπάνες για ασφάλιση, περίθαλψη και κοι-
νωνική προστασία σηµείωσαν υπέρβαση –
αυξήθηκαν κατά 11,5%, έναντι αναθεωρη-
µένου στόχου για αύξηση κατά 10,1%. Αυτό
αποδίδεται κυρίως στις επιχορηγήσεις προς
ΟΓΑ, ΙΚΑ, ΟΑΕΕ, ΤΑΠ-ΟΤΕ και λοιπά
ασφαλιστικά ταµεία.

Οι δαπάνες για τόκους αυξήθηκαν κατά
23,6% σε σχέση µε το 2010 και ήταν εντός
των αναθεωρηµένων στόχων του προϋπολο-
γισµού. Οι δαπάνες του Π∆Ε περιορίστηκαν
κατά 21,8% έναντι του 2010 και διαµορφώ-
θηκαν στα 6,6 δισεκ. ευρώ, έναντι ετήσιου
αναθεωρηµένου στόχου ύψους 6,9 δισεκ.
ευρώ. Σηµαντική εξοικονόµηση ύψους
64,7% σε σχέση µε το 2010 προέκυψε και
από τις εξοπλιστικές δαπάνες, οι οποίες
περιορίστηκαν στα 359 εκατ. ευρώ έναντι
ετήσιου αναθεωρηµένου στόχου ύψους 600
εκατ. ευρώ.

ΣΣυυννεεππώώςς  έένναα  µµέέρροοςς  ττηηςς  σσυυγγκκρράάττηησσηηςς  ττωωνν
δδααππααννώώνν  ύύψψοουυςς  ππεερρίίπποουυ  552233  εεκκααττ..  εευυρρώώ  σσεε
σσχχέέσσηη  µµεε  ττοουυςς  εεττήήσσιιοουυςς  ααννααθθεεωωρρηηµµέέννοουυςς  σσττόό--
χχοουυςς  γγιιαα  ττοο  22001111  πποουυ  ττέέθθηηκκαανν  σσττοονν  ΠΠρροοϋϋπποο--
λλοογγιισσµµόό  ττοουυ  22001122  ααπποοδδίίδδεεττααιι  σσττοονν  ππεερριιοορριισσµµόό
ττωωνν  εεππεεννδδυυττιικκώώνν  κκααιι  ααµµυυννττιικκώώνν  δδααππααννώώνν  µµεεττάά
ττηηνν  ψψήήφφιισσηη  ττοουυ  ΚΚΠΠ  γγιιαα  ττοο  22001122  ττοο  ΝΝοοέέµµββρριιοο
ττοουυ  22001111..  ΧΧωωρρίίςς  ααυυττέέςς  ττιιςς  ππεερριικκοοππέέςς  ττοο
έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  ΚΚΠΠ  θθαα  ήήτταανν  µµεεγγααλλύύττεερροο  ααππόό  ττοουυςς
ααννααθθεεωωρρηηµµέέννοουυςς  σσττόόχχοουυςς..  ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ααυυττήή,,
κκααθθώώςς  δδεενν  µµπποορρεείί  νναα  θθεεωωρρηηθθεείί  µµόόννιιµµηη  κκααιι
ββιιώώσσιιµµηη  σσυυγγκκρράάττηησσηη  ττωωνν  δδααππααννώώνν,,  δδεενν  µµπποορρεείί
νναα  σσυυµµββάάλλεειι  σσττηη  δδιιααττηηρρηησσιιµµόόττηητταα  ττωωνν  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκώώνν  ααπποοττεελλεεσσµµάάττωωνν  κκααιι  δδεενν  ββοοηηθθάά
σσττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς..

ΤΤααυυττόόχχρροονναα  όόµµωωςς,,  ππρρέέππεειι  νναα  σσηηµµεειιωωθθεείί  όόττιι  ηη
ππττώώσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς,,  ηη  µµεείί--
ωωσσηη  ττωωνν  ααπποοδδοοχχώώνν,,  ηη  µµεείίωωσσηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληη--
σσηηςς,,  ηη  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααννεερργγίίααςς  κκααιι  ηη  εεννδδεεχχοοµµέέννωωςς
εεννττεειιννόόµµεεννηη  εειισσφφοορροοδδιιααφφυυγγήή  εεππέέδδρραασσαανν
ααρρννηηττιικκάά  σστταα  έέσσοοδδαα  ττωωνν  αασσφφααλλιισσττιικκώώνν
ττααµµεείίωωνν,,  µµεε  ααπποοττέέλλεεσσµµαα  νναα  ααππααιιττοούύννττααιι  εεππιι--
ππρρόόσσθθεεττεεςς  κκρρααττιικκέέςς  εεννιισσχχύύσσεειιςς..88

ΕΕάάνν  λληηφφθθοούύνν  υυππόόψψηη  οοιι  εελλαασσττιικκόόττηηττεεςς  ττωωνν
δδηηµµόόσσιιωωνν  δδααππααννώώνν  σσεε  σσχχέέσσηη  µµεε  ττηηνν  οοιικκοοννοο--

µµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  πποουυ  έέχχοουυνν  εεκκττιιµµηηθθεείί  ααππόό
ττοονν  ΟΟΟΟΣΣΑΑ  κκααιι  ττοο  ∆∆ΝΝΤΤ  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,99 ηη  χχεειι--
ρροοττέέρρεευυσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς,,
ηη  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααννεερργγίίααςς  κκααιι  ηη  ππττώώσσηη  ττηηςς  ααππαα--
σσχχόόλληησσηηςς  κκααιι  ττωωνν  µµέέσσωωνν  ααπποοδδοοχχώώνν,,  ππρροοκκύύ--
ππττεειι  όόττιι  ππεερριισσσσόόττεερροο  ααππόό  ττοο  µµιισσόό  ττηηςς  χχεειιρροο--
ττέέρρεευυσσηηςς  σσεε  όό,,ττιι  ααφφοορράά  ττιιςς  δδααππάάννεεςς  αασσφφάάλλιι--
σσηηςς,,  ππεερρίίθθααλλψψηηςς  κκααιι  κκοοιιννωωννιικκήήςς  ππρροοσστταασσίίααςς
σσεε  σσύύγγκκρριισσηη  µµεε  ττοο  22001100  ααπποοδδίίδδεεττααιι  σσττηηνν
κκάάµµψψηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  κκααιι
σσττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααννεερργγίίααςς..  ΤΤοο  υυππόόλλοοιιπποο    µµπποο--
ρρεείί  νναα  ααπποοδδοοθθεείί  σσεε  άάλλλλοουυςς  ππααρράάγγοοννττεεςς  όόππωωςς
εείίννααιι  ηη  εειισσφφοορροοδδιιααφφυυγγήή  κκααιι  ηη  κκαακκήή  δδιιααχχεείί--
ρριισσηη,,  ηη  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ  ττωωνν  σσυυννττααξξιιοούύ--
χχωωνν  κκ..λλππ..

1.Γ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ-ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΥ ΜΠΟΡΟΥΝ
ΝΑ ΣΥΝΤΕΛΕΣΟΥΝ ΣΕ ΙΚΑΝΟΠΟΙΗΤΙΚΕΣ 
ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΤΟ 2012

Σύµφωνα µε το Μνηµόνιο Οικονοµικών και
Χρηµατοπιστωτικών Πολιτικών (ΜΟΧΠ)
και το Μνηµόνιο Συνεννόησης στις Συγκε-
κριµένες Προϋποθέσεις Οικονοµικής Πολι-
τικής που εγκρίθηκαν από τη Βουλή των
Ελλήνων στις 12 Φεβρουαρίου 2012 (Ν.
4046/2012), το ανώτατο όριο-στόχος για το
πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ για το 2012
αναπροσαρµόστηκε σε έλλειµµα 1,0% του
ΑΕΠ ή 2,1 δισεκ. ευρώ, έναντι πλεονάσµα-
τος 0,2% του ΑΕΠ σύµφωνα µε την έκθεση
του ∆ΝΤ στο πλαίσιο της 5ης αναθεώρησης
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88 Σύµφωνα µε την έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στο πλαίσιο
της 3ης αναθεώρησης του ΠΟΠ (Φεβρουάριος 2011), το ονοµα-
στικό ΑΕΠ υπολογιζόταν ότι θα µειωθεί κατά 1,5% το 2011, ενώ
το ποσοστό ανεργίας υπολογιζόταν σε 14,6% (θα αυξανόταν κατά
2,5 εκατοστιαίες µονάδες σε σχέση µε το 2010). Σύµφωνα µε την
έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στο πλαίσιο της 5ης αναθεώ-
ρησης του ΠΟΠ (Οκτώβριος 2011), οι εκτιµήσεις αναθεωρήθηκαν
και η υποχώρηση του ονοµαστικού ΑΕΠ το 2011 υπολογιζόταν στο
4,2%, ενώ το ποσοστό ανεργίας υπολογιζόταν σε 15,7% (θα αυξα-
νόταν κατά 4 εκατοστιαίες µονάδες έναντι του 2010). Η δραµα-
τική χειροτέρευση της συνολικής οικονοµικής δραστηριότητας
(σύµφωνα µε την ανακοίνωση της ΕΛΣΤΑΤ της 15ης Φεβρουαρίου
2012 το ονοµαστικό ΑΕΠ περιορίστηκε κατά 5,3%) και η δρα-
µατική αύξηση της ανεργίας σε σχέση µε το 2010 επηρέασαν σε
σηµαντικό βαθµό τις δαπάνες για την αντιµετώπιση της ανεργίας
καθώς και τις εισπράξεις των ασφαλιστικών ταµείων.

99 Βλ. Girouard and André (2005), “Measuring cyclically-adjusted
budget balances for OECD countries”, OECD Economics
Department Working Paper, No. 434. Όπως αναφέρεται στην εν
λόγω µελέτη, η εισοδηµατική ελαστικότητα των εισφορών κοινω-
νικής ασφάλισης είναι 0,85, ενώ όπως αναφέρει σχετική έκθεση του
∆ΝΤ η ελαστικότητα των τρεχουσών δαπανών σε σχέση µε την
οικονοµική δραστηριότητα είναι 0,16. Βλ. Ivanova and Weber
(2011), “Do fiscal spillovers matter?”, IMF Working Paper, 11/2011.
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του ΠΟΠ (Νοέµβριος 2011).10 Κατά συνέ-
πεια, οι αποκλίσεις του 2011, σε συνδυασµό
µε την αναθεώρηση του στόχου για επίτευξη
πρωτογενούς πλεονάσµατος το 2013 αντί
του 2012 λόγω της εκτιµώµενης µείωσης του
ΑΕΠ κατά 4-5% σωρευτικά τη διετία 2012-
2013, συνέβαλαν στην προς τα κάτω ανα-
θεώρηση των απαιτούµενων µέτρων για την
κάλυψη του δηµοσιονοµικού κενού, το
οποίο τώρα εκτιµάται σε 1,5% του ΑΕΠ
έναντι 2¾ % του ΑΕΠ σύµφωνα µε την προ-
αναφερόµενη έκθεση του ∆ΝΤ.

Ο ααννααθθεεωωρρηηµµέέννοοςς  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς προβλέπει
έλλειµµα της ΓΚ (σε εθνικολογιστική βάση)
για το 2012 ύψους 6,7% του ΑΕΠ (13.732
εκατ. ευρώ), έναντι 5,4% του ΑΕΠ (11.427
εκατ. ευρώ) στον αρχικό προϋπολογισµό. Το
πρωτογενές έλλειµµα της ΓΚ το 2012 σε εθνι-
κολογιστική βάση εκτιµάται σε 0,2% του
ΑΕΠ (488 εκατ. ευρώ) έναντι πλεονάσµατος
1,1% του ΑΕΠ (2.423 εκατ. ευρώ) στον προ-
ϋπολογισµό. Το έλλειµµα του ΚΠ το 2012
εκτιµάται σε 6,9% του ΑΕΠ (14.139 εκατ.
ευρώ), έναντι 6,3% του ΑΕΠ (13.374 εκατ.
ευρώ) στον προϋπολογισµό. Το πρωτογενές
έλλειµµα του ΚΠ το 2012 εκτιµάται σε 0,5%
του ΑΕΠ (1.089 εκατ. ευρώ), έναντι 0,3% του
ΑΕΠ (624 εκατ. ευρώ) στον προϋπολογισµό.

Οι κυριότερες αλλαγές σε σχέση µε τον προ-
ϋπολογισµό είναι:

(α) η ενσωµάτωση των νέων µέτρων περι-
κοπής των δαπανών, ύψους 1,5% του ΑΕΠ,

(β) η µείωση των δεδουλευµένων τόκων στις
εθνικολογιστικές προσαρµογές κατά 1,0
δισεκ. ευρώ,

(γ) η µείωση της εξοικονόµησης από την
εργασιακή εφεδρεία κατά 200 εκατ. ευρώ,

(δ) η χειροτέρευση του αποτελέσµατος των
ΟΚΑ κατά 1,4 δισεκ. ευρώ περίπου,

(ε) η µείωση των εγγυήσεων στους φορείς
εντός γενικής κυβέρνησης κατά 450 εκατ.
ευρώ,

(στ) η επανεκτίµηση των εσόδων του ΤΠ
(είναι µειωµένα κατά 3 δισεκ. ευρώ).

Μέχρι σήµερα για το 2012 έχουν ανακοινω-
θεί µέτρα συνολικού ύψους 20,6 δισεκ. ευρώ,
από τα οποία το 56,6% αφορά µειώσεις
δαπανών και το υπόλοιπο 43,4% αυξήσεις
φόρων. Τα µέτρα αυτά περιλαµβάνουν και
τις περικοπές δαπανών ύψους 1,5% του
ΑΕΠ που ψηφίστηκαν από τη Βουλή στις 12
Φεβρουαρίου 201211 προκειµένου να καλυ-
φθεί το δηµοσιονοµικό κενό του 2011.12

∆απάνες

Όπως έχει τονίσει και σε προηγούµενες
εκθέσεις της η Τράπεζα της Ελλάδος, ιδιαί-
τερη έµφαση πρέπει να δοθεί σε στοχευµέ-
νες περικοπές δαπανών, καθώς τουλάχιστον
τα 2/3 της δηµοσιονοµικής προσπάθειας πρέ-
πει να αφορούν την πλευρά των δαπανών.
Όπως ήδη αναφέρθηκε, το δηµοσιονοµικό
κενό ύψους 1,5% του ΑΕΠ για το 2012 καλύ-
πτεται από περικοπές δαπανών (ύψους 3.185
εκατ. ευρώ). Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε το
ΜΟΧΠ και τον αναθεωρηµένο προϋπολο-
γισµό του 2012 αναµένεται να περιοριστεί
περαιτέρω το µισθολογικό κόστος του ∆ηµο-
σίου, µόνο όµως αυτό που αφορά τα λεγό-
µενα “ειδικά µισθολόγια”, τα οποία είχαν
εξαιρεθεί από το ενιαίο µισθολόγιο του
∆ηµοσίου. Όπως προβλέπεται, έως τον Ιού-
νιο του 2012 θα µειωθούν κατά µέσο όρο
10% οι αποδοχές αυτών των εργαζοµένων,
µε στόχο την εξοικονόµηση 205 εκατ. ευρώ
το 2012.
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1100 Αξίζει να σηµειωθεί ότι το κριτήριο απόδοσης (performance
criteria) για το τροποποιηµένο πρωτογενές αποτέλεσµα της γενι-
κής κυβέρνησης το 2012 διαµορφώθηκε µε το ΜΟΧΠ σε έλλειµµα
ύψους 2,2 δισεκ. ευρώ, έναντι πλεονάσµατος ύψους 1,3 δισεκ.
ευρώ το Νοέµβριο 2011 (5η αναθεώρηση του ΠΟΠ) και πλεονά-
σµατος ύψους 2,4 δισεκ. ευρώ το Φεβρουάριο 2011 (3η αναθεώ-
ρηση του ΠΟΠ).

1111 Στις αρχικές εκτιµήσεις περιλαµβάνονται τα µέτρα που ελήφθη-
σαν το 2011 και επηρεάζουν το 2012 (ύψους 4,6% του ΑΕΠ), αλλά
και τα µέτρα που έχει προγραµµατιστεί να ισχύσουν το 2012
(ύψους 3,6% του ΑΕΠ).

1122 Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η αποδοτικότητα των δηµοσιο-
νοµικών µέτρων για τη βελτίωση του πρωτογενούς ελλείµµατος
βαίνει µειούµενη. Συγκεκριµένα, από 57% το 2010, εκτιµάται ότι
διαµορφώθηκε σε 38% το 2011 και προβλέπεται να περιοριστεί
περαιτέρω στο 29,4% το 2012. Το γεγονός αυτό αντανακλά τη
σηµαντική επίδραση της ύφεσης στη δηµοσιονοµική προσπά-
θεια.
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Μέχρι σήµερα οι καταργήσεις και συγχω-
νεύσεις δηµόσιων φορέων δεν έχουν απο-
δώσει σηµαντικά αποτελέσµατα – απαιτείται
συνεπώς εντατικοποίηση της προσπάθειας
προς αυτή την κατεύθυνση. Το ίδιο απαιτεί-
ται και όσον αφορά την αναδιάρθρωση
δηµόσιων επιχειρήσεων και οργανισµών και
τη µείωση των λειτουργικών δαπανών, ενώ
θα πρέπει να συνεχιστεί ο εξορθολογισµός
των κοινωνικών δαπανών, καθώς επίσης και
η προσπάθεια περαιτέρω βελτίωσης των
αποτελεσµάτων των ΟΤΑ.13

Σύµφωνα µε το Μνηµόνιο Συνεννόησης,
εκτιµάται ότι στην Τοπική Αυτοδιοίκηση Α’
βαθµού θα υπάρξει εξοικονόµηση δαπάνης
ύψους 59 εκατ. ευρώ από την ελάττωση του
αριθµού των αντιδηµάρχων και του σχετικού
προσωπικού. Η περαιτέρω µείωση της λει-
τουργικής δαπάνης της κεντρικής κυβέρνη-
σης και της δαπάνης που σχετίζεται µε τη
διεξαγωγή εκλογών αναµένεται να αποφέρει
τουλάχιστον 370 εκατ. ευρώ. Επίσης προ-
βλέπεται σχέδιο περικοπών στις επιδοτήσεις
και επιδόµατα πολυτέκνων, στις αµοιβές σε
ορισµένες κατηγορίες εκπαιδευτικών και
εργαζοµένων στις ∆ΕΚΟ και στις επιχορη-
γήσεις προς διάφορους φορείς εποπτευόµε-
νους από την κεντρική διοίκηση, µε σκοπό τη
µείωση της δαπάνης κατά τουλάχιστον 273
εκατ. ευρώ, ενώ έχει ληφθεί µέριµνα και για
τη µείωση των προµηθειών στρατιωτικού υλι-
κού κατά 300 εκατ. ευρώ.

Απαιτείται να συνεχιστούν η προσπάθεια
περιστολής της φαρµακευτικής δαπάνης και
η βελτίωση των αποτελεσµάτων του τοµέα
της υγείας. Το Μνηµόνιο Συνεννόησης προ-
βλέπει περαιτέρω µείωση της φαρµακευτι-
κής δαπάνης κατά 1.076 εκατ. ευρώ. Αυτό
εκτιµάται ότι θα επιτευχθεί µε µείωση των
τιµών των φαρµάκων, αύξηση της συµµετο-
χής των ασφαλισµένων, µείωση των περι-
θωρίων κέρδους των φαρµακοποιών και των
χονδρεµπόρων, εφαρµογή της ηλεκτρονικής
συνταγογράφησης µε βάση τη δραστική
ουσία και τα θεραπευτικά πρωτόκολλα, επι-
καιροποίηση της θετικής λίστας φαρµάκων
και εφαρµογή µηχανισµού τριµηνιαίων επι-

στροφών που θα καταβάλλονται από το φαρ-
µακευτικό κλάδο. Θετικά επίσης θα συµβά-
λει και η µείωση της υπερωριακής αµοιβής
των νοσοκοµειακών γιατρών κατά τουλάχι-
στον 50 εκατ. ευρώ.

Ωστόσο, στο Μνηµόνιο Συνεννόησης προ-
βλέπονται και µειώσεις στις υψηλότερες
κύριες και επικουρικές συντάξεις, που εκτι-
µάται ότι θα αποδώσουν 452 εκατ. ευρώ, ενώ
περιλαµβάνονται και νέες περικοπές στο
εθνικό σκέλος του Π∆Ε ύψους 400 εκατ. ευρώ,
κάτι που θα ενισχύσει περαιτέρω την ύφεση.

Το νέο Μνηµόνιο Συνεννόησης δίνει ιδιαί-
τερη έµφαση στην προσπάθεια που απαιτεί-
ται για τον αποτελεσµατικό έλεγχο των δαπα-
νών και για την αποφυγή συσσώρευσης ληξι-
πρόθεσµων οφειλών. Σηµειώνεται ότι, σύµ-
φωνα µε διαθέσιµα στοιχεία, το 2011 συσ-
σωρεύθηκαν ληξιπρόθεσµες οφειλές συνο-
λικού ύψους 395,7 εκατ. ευρώ. Το ΜΟΧΠ
προβλέπει αρκετές δράσεις, όπως την ενί-
σχυση του οικονοµικού προγραµµατισµού
δαπανών (για την περίοδο 2012-2016) και τον
έλεγχο δαπανών µέσω επέκτασης της κάλυ-
ψης των µητρώων δέσµευσης, την αξιοποίηση
των οικονοµικών υπευθύνων που έχουν ορι-
στεί στα υπουργεία, την αναθεώρηση και ενί-
σχυση των διαδικασιών ελέγχου, την καλύ-
τερη παρακολούθηση της εκτέλεσης του προ-
ϋπολογισµού (παρακολούθηση επιστροφών
φόρων, κοινωνικού προϋπολογισµού και
καλύτερη κάλυψη των φορέων της ΓΚ) και
εκκαθάριση των ληξιπρόθεσµων οφειλών.

Έσοδα

Είναι απαραίτητο να συνεχιστούν οι παρεµ-
βάσεις που στοχεύουν στην αντιµετώπιση
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1133 Αξίζει να σηµειωθεί ότι, σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη του ∆ΝΤ,
όταν αυξάνεται η ανεξαρτησία των ΟΤΑ όσον αφορά τη δυνα-
τότητα πραγµατοποίησης δαπανών χωρίς να αυξάνεται αντί-
στοιχα και η φορολογική τους ευθύνη, όταν δηλαδή εξακολου-
θούν να βασίζονται σε µεταβιβάσεις από την κεντρική διοίκηση
χωρίς να έχουν τη δυνατότητα να αυξήσουν τη φορολογία σε
τοπικό επίπεδο για να καλύψουν τις δαπάνες τους, τότε το δηµο-
σιονοµικό έλλειµµα της ΓΚ ακολουθεί αυξητικές τάσεις. Βλ.
Eyraud and Lusinyan (2011), “Decentralizing Spending More
than Revenue: Does It Hurt Fiscal Performance?”, IMF Working
Paper, 11/226.
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της φοροδιαφυγής και της εισφοροδιαφυ-
γής, την εντατικοποίηση των ελέγχων και
την περαιτέρω ενίσχυση και αναδιαµόρ-
φωση των εφοριών βάσει σαφών και µετρή-
σιµων κριτηρίων. Επιπλέον, θθαα  ππρρέέππεειι  νναα
ααπποοφφεευυχχθθεείί  ηη  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  φφοορροολλοογγιικκήήςς  εεππιι--
ββάάρρυυννσσηηςς  ττηηςς  ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  κκααιι  ττηηςς  ππρροοσσφφοο--
ρράάςς.. Το ίδιο ισχύει για τις συνεχιζόµενες
ευνοϊκές ρυθµίσεις για την είσπραξη ανε-
ξόφλητων χρεών προς το ∆ηµόσιο, διότι (α)
αποτελούν αντικίνητρο για την εθελοντική
συµµόρφωση των φορολογουµένων, καθώς
δηµιουργούν προσδοκίες για νέες ρυθµίσεις
στο µέλλον και αυξάνoυν τη φοροδιαφυγή,
και (β) αδικούν τους ειλικρινείς φορολο-
γουµένους. Όπως αναφέρεται στο ΜΟΧΠ,
υπάρχει πρόβλεψη για την ενίσχυση της
είσπραξης των εισφορών κοινωνικής ασφά-
λισης, ενώ επίσης η κυβέρνηση δεσµεύεται
να τροποποιήσει τον Ν. 4038/2012 ακυρώ-
νοντας την παράταση των χρόνων πληρωµής
φορολογικών χρεών και ληξιπρόθεσµων
εισφορών κοινωνικής ασφάλισης και την
αναστολή της ποινικής δίωξης. Ιδιαίτερη
έµφαση θα πρέπει να δοθεί στην είσπραξη
ανεξόφλητων φόρων, που σε πολλές περι-
πτώσεις οφείλονται σε καθυστερήσεις του
δικαστικού συστήµατος.

Επιπροσθέτως, στο πλαίσιο του εθνικού δια-
λόγου για την αναµόρφωση του φορολογικού
συστήµατος, πρέπει να ληφθεί υπόψη η ανά-
γκη να διευρυνθεί περαιτέρω η φορολογική
βάση µέσω µείωσης της φοροδιαφυγής, να
ενισχυθεί η δικαιοσύνη στη φορολογία και
να καταργηθούν αντικίνητρα στην προσφορά
εργασίας (π.χ. η υπερφορολόγηση της εργα-
σίας έχει χαρακτηριστεί και από τον ΟΟΣΑ14

ως αντικίνητρο που θα πρέπει να διορθωθεί
σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα, µε τρόπο όµως
που να επιτυγχάνει ουδέτερο δηµοσιονοµικό
αποτέλεσµα).

Το ΜΟΧΠ στοχεύει σε βραχυπρόθεσµα και
µεσοπρόθεσµα αποτελέσµατα όσον αφορά
τη φορολογική διοίκηση. Βασική βραχυ-
πρόθεσµη προτεραιότητα είναι η ενίσχυση
της αποτελεσµατικότητας, η οποία θα επι-
τευχθεί µέσω της βελτίωσης του συστήµατος

επίλυσης των φορολογικών διαφορών, µε
χρήση πρόσθετων ηλεκτρονικών εργαλείων
για την καταπολέµηση της διαφθοράς και
του ξεπλύµατος µαύρου χρήµατος και την
αναβάθµιση του προσωπικού. Σε µεσοπρό-
θεσµο ορίζοντα προβλέπεται η αναδιάρ-
θρωση της φορολογικής διοίκησης µε την
καθιέρωση κύριων επιτελικών µονάδων, µε
την ενοποίηση των εργασιών της φορολογι-
κής διοίκησης (κλείσιµο 200 τοπικών εφο-
ριών), µε την εξασφάλιση µεγαλύτερου ελέγ-
χου των τοπικών εφοριών, ενώ θα προωθη-
θεί και η ανεξαρτησία της φορολογικής διοί-
κησης. Στο πλαίσιο αυτό, αποφασίστηκε ο
διορισµός έως τα τέλη Μαρτίου 2012 ενός
ανεξάρτητου Γενικού Γραµµατέα Εσόδων.

Η επιτυχής ολοκλήρωση της συµφωνίας για το
PSI αναµένεται να συµβάλει στον περιορισµό
του αποθέµατος χρέους και στη µείωση των
δαπανών για τόκους. Ιδιαίτερα θετική εκτι-
µάται ότι θα είναι και η περαιτέρω συµβολή
του “επίσηµου” τοµέα (official sector involve-
ment) µέσω του Ευρωσυστήµατος και των
εθνικών κεντρικών τραπεζών, που αποφασί-
στηκε στο Eurogroup της 21ης Φεβρουαρίου
2012. Οι παραπάνω παράγοντες εκτιµάται ότι
µπορούν να συµβάλουν στη βελτίωση του
οικονοµικού κλίµατος και στην ενίσχυση της
οικονοµικής δραστηριότητας. Παράλληλα, η
επιτάχυνση των αποκρατικοποιήσεων (που
δεν έχουν προχωρήσει ικανοποιητικά έως
τώρα) µετά τη συµφωνία για το PSI µπορεί να

1144 Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη του ΟΟΣΑ, εάν η Ελλάδα περιό-
ριζε τη µέση “φορολογική σφήνα” στην εργασία (average labor tax
wedge) στα επίπεδα του µέσου όρου του ΟΟΣΑ, τότε θα µπορούσε
µακροχρόνια να επιτύχει αύξηση του πραγµατικού κατά κεφαλήν
ΑΕΠ κατά 9,3%. Βλ. Barnes, S., Bouis, R., Briard, P., Dougherty,
S., Eris, M. (2011), “The GDP impact of reform: A simple
simulation framework”, OECD Economics Department Working
Papers, No. 834. Σύµφωνα µε άλλη µελέτη του ΟΟΣΑ, εάν η µέση
“φορολογική σφήνα” στην εργασία µειωθεί στα µέσα επίπεδα των
έξι χωρών του ΟΟΣΑ µε τα υψηλότερα ποσοστά απασχόλησης, το
ποσοστό απασχόλησης θα αυξηθεί κατά 1,5%-3,5% σε µια περίοδο
5 έως 10 ετών εάν προχωρούσε γρήγορα η µεταρρυθµιστική προ-
σπάθεια, ενώ τα µακροχρόνια οφέλη σε όρους υψηλότερου ποσο-
στού απασχόλησης ξεπερνούν το 6%. Βλ. Bouis, R. and R. Duval,
(2011), “Raising potential growth after the crisis: A quantitative
assessment of the potential gains from various structural reforms
in the OECD area and beyond”, OECD Economics Department
Working Papers, No. 835. Επιπλέον, σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη
η αύξηση των άµεσων φόρων επηρεάζει αρνητικά την κατανα-
λωτική και επιχειρηµατική εµπιστοσύνη. Βλ. Konstantinou and
Tagkalakis (2011), “Boosting confidence: is there a role for fiscal
policy?”, Economic Modelling, 28, 1629-41.
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δώσει µια αναπτυξιακή ώθηση. Το ίδιο ανα-
µένεται και από την επιτάχυνση της απορρό-
φησης των κοινοτικών πόρων µέσω του
ΕΣΠΑ µε τη συνδροµή της Οµάδας ∆ράσης
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Οι παράγοντες

αυτοί αναµένεται να επιδράσουν θετικά στο
οικονοµικό κλίµα και την οικονοµική δρα-
στηριότητα, γεγονός που δύναται στη συνέ-
χεια να τονώσει τα έσοδα και να ενισχύσει τη
δηµοσιονοµική προσαρµογή.
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

• Το νοµισµατικό µέγεθος Μ3 (χωρίς τα κέρ-
µατα και τα τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία)
διατήρησε το 2011 (όπως και τον Ιανουάριο του
2012) την πτωτική πορεία που ακολουθούσε
από τις αρχές του 2010, µε εντονότερο ετήσιο
ρυθµό µείωσης σε σύγκριση µε το 2010 (Ιανου-
άριος 2012: -17,5%, δ’ τρίµηνο 2011: -15,8%, δ’
τρίµηνο 2010: -11,8%, βλ. Πίνακα V.1).

• Όσον αφορά την εξέλιξη των καταθέσεων
των επιµέρους τοµέων οι οποίες περιλαµβά-
νονται στο Μ3, ταχύτερη ήταν η υποχώρηση
των καταθέσεων, κατά πρώτον, των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων (∆εκέµβριος
2011: -24,1%) και, κατά δεύτερον, των νοικο-
κυριών (∆εκέµβριος 2011: -15,9%).

• Εντονότερος ήταν ο ρυθµός µείωσης των
καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας, δηλ.
καταθέσεων απλού ταµιευτηρίου, όψεως και
τρεχούµενων λογαριασµών (Ιανουάριος 2012:
-20,0%, ∆εκέµβριος 2011: -18,0%), σε σύγκριση
µε εκείνον των καταθέσεων προθεσµίας
(Ιανουάριος 2012: -15,6%, ∆εκέµβριος 2011:
-15,3%, βλ. Πίνακα V.1 και ∆ιάγραµµα V.1).

• Η βαθιά ύφεση, η αβεβαιότητα των αποτα-
µιευτών, η αύξηση των φορολογικών υποχρε-
ώσεων και η πτώση της αξίας των λοιπών περι-
ουσιακών στοιχείων των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών συνιστούν βασικούς ερµη-
νευτικούς παράγοντες των πρόσφατων νοµι-
σµατικών εξελίξεων στην Ελλάδα.

• Η πτώση των συνιστωσών του Μ3 στην
Ελλάδα, µε δεδοµένο τον περιορισµό εναλ-
λακτικών πηγών άντλησης κεφαλαίων από τα
ελληνικά ΝΧΙ, εντείνει περαιτέρω τις πιέσεις
στη ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών και
στο µέτρο τούτο καθιστά δυσχερέστερη την
παροχή τραπεζικών πιστώσεων προς την
πραγµατική οικονοµία.

1.Α ΚΥΡΙΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΜΕΙΩΣΗΣ ΤΩΝ
ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ – ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ/ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΣΤΑΘΕΡΟΠΟΙΗΣΗΣ

Η σηµαντική πτώση των καταθέσεων που
περιλαµβάνονται στο Μ3, η οποία εντάθηκε
το 2011 και συνεχίστηκε τον Ιανουάριο του
2012, αποδίδεται στην οικονοµική ύφεση και
τις αυξηµένες φορολογικές υποχρεώσεις των
καταθετών, δηλ. παράγοντες που οδήγησαν
σε µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος των
τελευταίων. Η αβεβαιότητα, που συνδέεται
µε τη δηµοσιονοµική κρίση στη χώρα µας,
παραµένει επίσης σηµαντικός ερµηνευτικός
παράγοντας της µείωσης των καταθέσεων
των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών, καθώς το 2011 σηµειώθηκε
εκτεταµένη υποκατάσταση εγχώριων κατα-
θέσεων µε τοποθετήσεις σε καταθέσεις ή
χρεόγραφα στο εξωτερικό, ενώ παρατηρή-
θηκε αποθησαυρισµός τραπεζογραµµατίων
ευρώ µεγάλης ονοµαστικής αξίας, χρυσών
λιρών κ.ά. Ωστόσο, εκτιµάται ότι η επίδραση
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της αβεβαιότητας µετριάστηκε κατά τους
τελευταίους µήνες του 2011 και ειδικότερα
µετά τη σύσταση της κυβέρνησης συνεργα-
σίας. Αυτό συνέβαλε στη µικρή αύξηση των
καταθέσεων του εγχώριου ιδιωτικού µη χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα το ∆εκέµβριο. (Αντι-
θέτως, τον Ιανουάριο του 2012 οι καταθέσεις
του εγχώριου ιδιωτικού µη χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα υποχώρησαν.) Όµως η αναµενό-
µενη περαιτέρω υποχώρηση της οικονοµικής
δραστηριότητας και του πραγµατικού δια-
θέσιµου εισοδήµατος (αλλά και η εξέλιξη
των µεγεθών αυτών στο πρόσφατο παρελ-
θόν) αναµένεται να ασκήσουν αρνητική επί-
δραση στις καταθέσεις το 2012, δεδοµένων
και των χρονικών υστερήσεων µε τις οποίες
εκδηλώνεται αυτή η επίδραση. Από την άλλη
πλευρά, η βελτίωση της εµπιστοσύνης, µε τη
δροµολόγηση του δεύτερου πακέτου στήρι-
ξης της ελληνικής οικονοµίας και την ολο-
κλήρωση της συµµετοχής του ιδιωτικού
τοµέα στην ανταλλαγή οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου (PSI), καθώς επίσης και µε
την επανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών,
αναµένεται να επηρεάσει ευνοϊκά τη ζήτηση
καταθέσεων εκ µέρους του εγχώριου ιδιω-
τικού τοµέα.

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

• Το 2011 τα επιτόκια των τραπεζικών κατα-
θέσεων στην Ελλάδα παρουσίασαν αξιοση-
µείωτη άνοδο, έως και 126 µονάδες βάσης ανά-
λογα µε το δικαιούχο (επιχειρήσεις, νοικοκυ-
ριά) και τη διάρκεια, στις νέες καταθέσεις µε
συµφωνηµένη διάρκεια, ενώ αυξήθηκαν µόνο
ελαφρά, έως και 12 µονάδες βάσης ανάλογα µε
το δικαιούχο, στις νέες καταθέσεις διάρκειας
µίας ηµέρας. Αντιθέτως, τον Ιανουάριο του
2012 τα επιτόκια στις σηµαντικότερες κατη-
γορίες νέων καταθέσεων υποχώρησαν (βλ.
Πίνακα V.2A και ∆ιάγραµµα V.2).

• Η αύξηση των επιτοκίων καταθέσεων προ-
θεσµίας στην Ελλάδα το 2011 αποδίδεται στην
προσπάθεια των πιστωτικών ιδρυµάτων να
συγκρατήσουν την απόσυρση των καταθέ-
σεων, µε δεδοµένες (α) τις δυσχέρειες άντλη-

σης πόρων µέσω των διεθνών αγορών χρή-
µατος και κεφαλαίων και (β) την ανάγκη να
υποκατασταθεί προοδευτικά η χρηµατοδό-
τηση που λαµβάνουν από την Τράπεζα της
Ελλάδος.

• Η διαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και
ζώνης του ευρώ διευρύνθηκε σταδιακά στις
σηµαντικότερες κατηγορίες καταθέσεων το
2011, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι πιέσεις
στη ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών εντά-
θηκαν προοδευτικά. Ωστόσο, η εν λόγω δια-
φορά περιορίστηκε τον Ιανουάριο του τρέχο-
ντος έτους στη σηµαντικότερη εγχώρια κατη-
γορία καταθέσεων, δηλ. στις καταθέσεις µε
συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος από τα νοι-
κοκυριά, αν και το ονοµαστικό επιτόκιο αυτής
της κατηγορίας καταθέσεων στην Ελλάδα
παρέµεινε το υψηλότερο µεταξύ των χωρών
της ζώνης του ευρώ (βλ. Πίνακα V.2B).
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Πίνακας V.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως)

∆εκέµβριος
2010

∆εκέµβριος
2011

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2010 και
∆εκ. 2011
(σε εκατ.
µονάδες)

Ιανουάριος
2012

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2010 και
Ιαν. 2012
(σε εκατ.
µονάδες)

∆ιάρκειας µίας ηµέρας1

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 0,43 0,54 0,11 0,53 0,10

Μέγιστο επιτόκιο 1,10 1,10 0,00 1,11 0,01

Ελάχιστο επιτόκιο 0,07 0,09 0,02 0,09 0,02

Επιτόκιο στην Ελλάδα 0,44 0,48 0,04 0,47 0,03

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,01 -0,06 -0,07 -0,06 -0,07

Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,27 2,78 0,51 2,96 0,69

Μέγιστο επιτόκιο 3,98 4,88 0,90 4,79 0,81

Ελάχιστο επιτόκιο 0,75 1,03 0,28 0,88 0,13

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,68 4,88 1,20 4,79 1,11

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,41 2,10 0,69 1,83 0,42

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
2 Μέσο επιτόκιο µηνός.

Πίνακας V.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 στο ∆εκέµβριο του 2011.

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2010 Ιανουάριος 2012 ∆εκέµβριος 2010 Ιανουάριος 2012

Αυστρία 0,57 0,78 1,22 1,84

Βέλγιο 0,34 0,30 0,75 0,88

Γαλλία 0,08 0,09 1,87 2,25

Γερµανία 0,71 0,89 1,06 1,50

Ελλάδα 0,44 0,47 3,68 4,79

Εσθονία 0,12 0,11 1,19 1,35

Ιρλανδία 0,62 0,62 1,844 2,554

Ισπανία 0,27 0,27 2,68 2,86

Ιταλία 0,28 0,39 1,40 3,39

Κύπρος 1,10 1,11 3,98 4,28

Λουξεµβούργο 0,71 0,82 0,80 0,91

Μάλτα 0,28 0,30 1,96 1,94

Ολλανδία 0,43 0,55 2,49 3,16

Πορτογαλία 0,07 0,11 2,56 3,75

Σλοβακία 0,37 0,42 1,97 2,16

Σλοβενία 0,20 0,24 1,94 2,39

Φινλανδία 0,43 0,45 1,68 1,99
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• Τα πραγµατικά επιτόκια1 καταθέσεων προ-
θεσµίας, τα οποία από το Μάιο του 2011 κατα-
γράφουν θετικές τιµές σε όλες τις κατηγορίες,
αυξήθηκαν σηµαντικά το 2011, κατά 274-401
µονάδες βάσης (ανάλογα µε το δικαιούχο και τη
διάρκεια), γεγονός που ―πέραν της προσπά-
θειας να προσελκυστούν καταθέσεις― αντα-
νακλά και τη σηµαντική µείωση του πληθωρι-
σµού. Σηµειώνεται ότι, αν οι προσδοκίες για
µεγαλύτερη υποχώρηση του πληθωρισµού που
επικρατούσαν είχαν πραγµατοποιηθεί, η αύξηση
των πραγµατικών επιτοκίων θα ήταν ακόµη
µεγαλύτερη. Τα πραγµατικά επιτόκια των κατα-
θέσεων διάρκειας µίας ηµέρας διατηρήθηκαν σε
αρνητικό επίπεδο. Τον Ιανουάριο του 2012 τα
επιτόκια των καταθέσεων προθεσµίας αυξήθη-
καν σε πραγµατικούς όρους στις περισσότερες
κατηγορίες, ενώ εκείνα των καταθέσεων διάρ-
κειας µίας ηµέρας υποχώρησαν ελαφρά.

3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ

• Τα επιτόκια των τραπεζικών δανείων στην
Ελλάδα αυξήθηκαν σηµαντικά το 2011 στις
περισσότερες κατηγορίες νέων δανείων προς
τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τους
ελεύθερους επαγγελµατίες (έως και 228 µονά-
δες βάσης, ανάλογα µε την κατηγορία
δανείου). Τα επιτόκια αυξήθηκαν σε ορισµένες
κατηγορίες στεγαστικών και καταναλωτικών
δανείων, ενώ σε άλλες µειώθηκαν (βλ.
Πίνακα V.3A και ∆ιάγραµµα V.3), καθώς επη-
ρεάστηκαν από αναδιαρθρώσεις υφιστάµενων
δανειακών συµβάσεων. Επιπλέον, τους τελευ-
ταίους µήνες οι µειώσεις των κυµαινόµενων
επιτοκίων στα δάνεια προς τα νοικοκυριά ήταν
γενικευµένες, γεγονός που είναι συνεπές µε τις
µειώσεις των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυ-
στήµατος και των επιτοκίων Euribor προς το
τέλος του έτους, οι οποίες όσον αφορά τα επι-
τόκια Euribor συνεχίστηκαν και στις αρχές του
2012. Τον Ιανουάριο του τρέχοντος έτους τα
επιτόκια των σηµαντικότερων κατηγοριών
νέων δανείων κατέγραψαν µείωση.

• Η διαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και
ζώνης του ευρώ διευρύνθηκε το 2011 στις σηµα-

ντικότερες κατηγορίες δανείων προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις, γεγονός που υπο-
δηλώνει ότι οι χρηµατοπιστωτικές συνθήκες που
αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις στην Ελλάδα
καθίσταντο προοδευτικά περισσότερο περιο-
ριστικές, ενώ στις σηµαντικότερες κατηγορίες
δανείων προς τα νοικοκυριά η διαφορά αυτή
µειώθηκε (βλ. Πίνακες V.3A και V.3B και ∆ιά-
γραµµα V.4). Οι εν λόγω τάσεις εξακολούθη-
σαν τον Ιανουάριο του τρέχοντος έτους στις
περισσότερες κατηγορίες δανείων προς τα νοι-
κοκυριά και σε ορισµένες κατηγορίες δανείων
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις.

• Τα πραγµατικά επιτόκια νέων δανείων αυξή-
θηκαν σηµαντικά το 2011, κατά 97-504 µονάδες
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11 Το µέσο πραγµατικό επιτόκιο για ένα δεδοµένο µήνα προκύπτει
αν από το ονοµαστικό επιτόκιο που παρατηρείται το συγκεκριµένο
µήνα (κατά µέσο όρο ή στο τέλος του µήνα, ανάλογα µε την κατη-
γορία καταθέσεων) αφαιρεθεί ο δωδεκάµηνος ρυθµός πληθωρι-
σµού, ο οποίος καταγράφεται τον ίδιο µήνα.
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Πίνακας V.3A Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Μέσο επιτόκιο µηνός.
2 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατηγορία και
δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς επιχειρήσεις.  

∆εκέµβριος 
2010

∆εκέµβριος 
2011

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2010 και
∆εκ. 2011 
(σε εκατ.
µονάδες)

Ιανουάριος 
2012

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2010 και
Ιαν. 2012 
(σε εκατ.
µονάδες)

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

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

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,50 4,47 0,97 4,36 0,86

Μέγιστο επιτόκιο 6,64 7,53 0,89 7,62 0,98

Ελάχιστο επιτόκιο 2,55 2,87 0,32 2,65 0,10

Επιτόκιο στην Ελλάδα2 6,34 7,26 0,92 7,20 0,86

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,84 2,79 -0,05 2,84 0,00

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

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,59 3,15 0,56 2,80 0,21

Μέγιστο επιτόκιο 6,18 7,55 1,37 7,28 1,10

Ελάχιστο επιτόκιο 1,95 2,24 0,29 1,97 0,02

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,98 6,64 1,66 6,10 1,12

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,39 3,49 1,10 3,30 0,91

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,78 3,49 0,71 3,50 0,72

Μέγιστο επιτόκιο 5,16 5,73 0,57 5,48 0,32

Ελάχιστο επιτόκιο 1,88 2,52 0,64 2,22 0,34

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,65 4,18 0,53 3,98 0,33

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,87 0,69 -0,18 0,48 -0,39

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,16 5,27 0,11 5,63 0,48

Μέγιστο επιτόκιο 18,99 21,33 2,34 22,26 3,27

Ελάχιστο επιτόκιο 3,16 3,08 -0,08 3,25 0,09

Επιτόκιο στην Ελλάδα 10,27 8,49 -1,78 8,76 -1,51

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 5,11 3,22 -1,89 3,13 -1,99

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

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,52 3,74 0,22 3,71 0,19

Μέγιστο επιτόκιο 5,46 5,31 -0,15 5,30 -0,16

Ελάχιστο επιτόκιο 2,38 2,57 0,19 2,71 0,33

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,95 3,29 -0,66 2,84 -1,11

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,43 -0,45 -0,88 -0,87 -1,30

ΒΒ..22..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,95 6,44 0,49 6,58 0,63

Μέγιστο επιτόκιο 29,23 23,06 -6,17 21,31 -7,92

Ελάχιστο επιτόκιο 4,56 4,76 0,20 4,05 -0,51

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,21 9,87 1,66 10,16 1,95

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,26 3,43 1,17 3,58 1,32
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βάσης, σε όλες τις κατηγορίες νέων δανείων
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις
και τα νοικοκυριά. Και σ’ αυτή την περίπτωση,
η αύξηση αντανακλά τη σηµαντική µείωση του
πληθωρισµού, αλλά σε ορισµένες κατηγορίες
και την αισθητή αύξηση των ονοµαστικών επι-
τοκίων. Τον Ιανουάριο του 2012 τα δανειακά
επιτόκια προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά ως επί το πλείστον
αυξήθηκαν σε πραγµατικούς όρους.

• Η εξέλιξη των επιτοκίων χορηγήσεων στην
Ελλάδα το 2011 ερµηνεύεται σε µεγάλο βαθµό
από την αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, αλλά
και από την προσπάθεια των τραπεζών να προ-
χωρήσουν σε αποµόχλευση, µε δεδοµένες και
τις πιέσεις στη ρευστότητά τους. Βεβαίως, οι
µειώσεις των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυ-
στήµατος και των επιτοκίων Εuribor τους τελευ-
ταίους δύο µήνες του 2011 (οι οποίες όσον

αφορά τα επιτόκια Euribor συνεχίστηκαν και
στις αρχές του 2012) επέδρασαν άµεσα στα επι-
τόκια κάποιων χορηγήσεων, κατ’ αρχάς στο
µέτρο που τα βασικά επιτόκια και τα επιτόκια
Euribor χρησιµοποιούνται ως επιτόκια αναφο-
ράς στις δανειακές συµβάσεις. Επίσης, πτωτική
επίδραση στα επιτόκια άσκησαν και οι ανα-
διαρθρώσεις δανείων προκειµένου να βελτιω-
θούν οι δυνατότητες τακτικής εξυπηρέτησής
τους εκ µέρους των δανειοληπτών.

• Το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα διατή-
ρησε την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του
2011 την ανοδική τάση που ακολουθούσε από τα
µέσα του 2010, εξέλιξη που είναι συνεπής µε την
υποχώρηση του συνολικού µεγέθους του ισολο-
γισµού του ελληνικού πιστωτικού συστήµατος.
Ωστόσο, το περιθώριο µειώθηκε το δίµηνο Νοεµ-
βρίου-∆εκεµβρίου 2011, όπως και τον Ιανουάριο
του τρέχοντος έτους. Η διαφορά του περιθωρίου
επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
διευρύνθηκε κατά την περίοδο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου 2011, ενώ περιορίστηκε το τελευταίο
δίµηνο του 2011 και τον Ιανουάριο του τρέχοντος
έτους (βλ. Πίνακα V.4 και ∆ιάγραµµα V.5).
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4 ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

• Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της συνολικής
χρηµατοδότησης της οικονοµίας από τα εγχώ-
ρια ΝΧΙ µεταστράφηκε από θετικές σε ολοένα
και περισσότερο αρνητικές τιµές κατά τη
διάρκεια του 2011 (∆εκέµβριος 2011: -1,9%,
∆εκέµβριος 2010: 5,7%) (βλ. Πίνακα V.5 και
∆ιάγραµµα V.6). Η εξέλιξη του εν λόγω ρυθ-
µού αντανακλά αφενός την έντονη επιβρά-
δυνση της πιστωτικής επέκτασης προς τη
γενική κυβέρνηση (∆εκέµβριος 2011: 2,3%,
∆εκέµβριος 2010: 28,3%) και αφετέρου τη
σταδιακή ενίσχυση του αρνητικού ρυθµού
µεταβολής της χρηµατοδότησης προς τον
εγχώριο ιδιωτικό τοµέα (∆εκέµβριος 2011: 
-3,1%, ∆εκέµβριος 2010: 0,0%, βλ. Πίνακα V.6
και ∆ιάγραµµα V.7). Τον Ιανουάριο του τρέ-
χοντος έτους οι ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης
προς τη γενική κυβέρνηση και τον ιδιωτικό
τοµέα διατήρησαν την τάση που ακολουθού-
σαν το 2011, µε αποτέλεσµα ο ετήσιος ρυθµός

µείωσης της συνολικής χρηµατοδότησης της
οικονοµίας να ενισχυθεί περαιτέρω σε -2,1%.

• Όσον αφορά τον ιδιωτικό τοµέα, ο ρυθµός
µεταβολής της χρηµατοδότησης προς τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις διαµορφώ-
θηκε σε αρνητικά επίπεδα από το Σεπτέµβριο
του 2011 (Ιανουάριος 2012: -2,6%, ∆εκέµβριος
2011: -1,8%, ∆εκέµβριος 2010: 0,8% – βλ. Πί-
νακα V.6 και ∆ιάγραµµα V.7). Επίσης, ο αρνη-
τικός ρυθµός µεταβολής των δανείων προς τους
ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύ-
µατα (δηλαδή κατ’ ουσίαν τα νοικοκυριά) έγινε
εντονότερος και έφθασε το -4,1% τον Ιανουά-
ριο του 2012 (∆εκέµβριος 2011: -3,9%, ∆εκέµ-
βριος 2010: -1,2%), εξέλιξη η οποία αντανακλά
την ενίσχυση του αρνητικού ρυθµού µεταβολής
τόσο των στεγαστικών όσο και των κατανα-
λωτικών δανείων, στο -3,1% και -6,6% αντι-
στοίχως το µήνα αυτό (∆εκέµβριος 2011: -2,9%
και -6,4%, ∆εκέµβριος 2010: -0,3% και -4,2%
αντιστοίχως).
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Πίνακας V.4 Περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(εκατοστιαίες µονάδες) 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΚΤ.
1 Το µέσο επιτόκιο εξαρτάται τόσο από το ύψος των επιτοκίων των επιµέρους κατηγοριών καταθέσεων-δανείων όσο και από τα µερίδια συµ-
µετοχής κάθε µορφής κατάθεσης-δανείου στο αντίστοιχο σύνολο. Εποµένως, το µέσο επιτόκιο µπορεί να µεταβληθεί είτε λόγω µεταβολής των
επιτοκίων είτε λόγω µεταβολής των µεριδίων των διαφόρων κατηγοριών καταθέσεων-δανείων. Για να µετριαστεί η επίδραση των απότοµων
µεταβολών των µεριδίων συµµετοχής, ο υπολογισµός του µέσου επιτοκίου γίνεται µε βάση το µέσο όρο των µεριδίων συµµετοχής κατά τους
τελευταίους 12 µήνες.       

∆εκ. 1998 16,21 8,12 8,09 … …

∆εκ. 1999 14,02 6,98 7,04 … …

∆εκ. 2000 9,68 4,00 5,68 … …

∆εκ. 2001 7,26 1,96 5,30 … …

∆εκ. 2002 6,29 1,67 4,62 … …

∆εκ. 2003 5,92 1,2 4,72 4,47 2,78

∆εκ. 2004 5,94 1,22 4,72 4,2 2,54

∆εκ. 2005 5,79 1,27 4,52 3,60 2,57

∆εκ. 2006 6,38 1,87 4,51 3,66 2,91

∆εκ. 2007 6,67 2,53 4,14 3,50 3,11

∆εκ. 2008 6,72 3,27 3,45 3,26 2,63

∆εκ. 2009 5,09 1,32 3,77 3,39 2,29

∆εκ. 2010 6,08 2,15 3,93 4,02 2,25

∆εκ. 2011 6,81 2,81 4,00 4,52 2,44

Ιαν. 2012 6,62 2,78 3,84 4,28 2,33

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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• Το 2011 η ετήσια καθαρή ροή χρηµατοδό-
τησης από τα ΝΧΙ προς το σύνολο της οικο-
νοµίας ήταν αρνητική (-6,3 δισεκ. ευρώ, ένα-
ντι 17,9 δισεκ. ευρώ το 2010), λόγω της αρνη-
τικής καθαρής ροής χρηµατοδότησης προς τον
ιδιωτικό τοµέα (-8,1 δισεκ. ευρώ, έναντι 50
εκατ. ευρώ το 2010), ενώ η καθαρή ροή της

χρηµατοδότησης προς τη γενική κυβέρνηση
ήταν θετική (1,8 δισεκ. ευρώ, έναντι 17,8
δισεκ. ευρώ το 2010). Τη µεγαλύτερη συµβολή
στην αρνητική ροή χρηµατοδότησης προς τον
ιδιωτικό τοµέα το 2011 είχε η καθαρή ροή
δανείων προς τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη
κερδοσκοπικά ιδρύµατα, δηλ. κατ’ ουσίαν τα
νοικοκυριά (2011: -4,6 δισεκ. ευρώ, 2010: -1,4
δισεκ. ευρώ). Τον Ιανουάριο του τρέχοντος
έτους η µηνιαία καθαρή ροή χρηµατοδότησης
από τα ΝΧΙ προς το σύνολο της οικονοµίας
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παρέµεινε αρνητική (-1,8 δισεκ. ευρώ), καθώς
οι αρνητικές ροές χρηµατοδότησης προς τη
γενική κυβέρνηση, τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά αντιστάθµι-
σαν τη θετική ροή χρηµατοδότησης προς τις
ασφαλιστικές επιχειρήσεις και τα λοιπά µη
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.

• Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της Έρευνας
για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις,2 οι τράπεζες
εφάρµοσαν αυστηρότερα πιστοδοτικά κριτή-
ρια σε όλη τη διάρκεια του 2011. Επιπροσθέ-
τως, οι τράπεζες ανέφεραν υποχώρηση, σε όλη
τη διάρκεια του 2011, της ζήτησης δανείων
από τα νοικοκυριά και, το δεύτερο εξάµηνο,
µείωση της ζήτησης δανείων από τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις.

4.Α ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΑΣΦΥΞΙΑΣ, 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΥ ΤΟΥ 
ΦΑΙΝΟΜΕΝΟΥ

Από τα τέλη του 2009, καθώς η διαφορά απο-
δόσεων µεταξύ ελληνικών και γερµανικών
κρατικών τίτλων δεκαετούς διάρκειας
άρχιζε να διευρύνεται σηµαντικά, αυξήθη-
καν σταδιακά και τα επιτόκια τραπεζικού
δανεισµού. Λίγο αργότερα, στη διάρκεια του
2010, η εφαρµογή αυστηρότερων πιστοδοτι-
κών κριτηρίων από τις τράπεζες, η οποία
είχε περιοριστεί κάπως κατά το µεγαλύτερο
µέρος του 2009, άρχισε εκ νέου να εντείνε-
ται. Συνολικά κατά τη διετία 2010-2011, οι
απαιτήσεις των τραπεζών από τους δανειο-
λήπτες για παροχή εξασφαλίσεων αυξήθη-
καν, ενώ οι τράπεζες επίσης περιόρισαν τη
διάρκεια και το ύψος των χορηγούµενων
δανείων και, στην περίπτωση των στεγαστι-
κών δανείων, το ποσοστό της αξίας των υπο-
θηκευόµενων ακινήτων το οποίο µπορεί να
καλύψει τα χορηγούµενα δάνεια.

Η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας τα τελευταία έτη συνέβαλε και αυτή,
από κοινού µε την αύξηση των επιτοκίων
δανεισµού, στη µείωση της ζήτησης για
δάνεια και συνεπώς στην επιβράδυνση του
ετήσιου ρυθµού µεταβολής των πιστωτικών
µεγεθών, η οποία παρατηρείται π.χ. για τα

επιχειρηµατικά δάνεια ήδη από τα µέσα του
2008. Από την άλλη πλευρά, έρευνες, όπως
αυτή της ΕΚΤ (∆εκέµβριος 2011) που ανα-
φέρονται στην πρόσβαση των επιχειρήσεων
µικρού και µεσαίου µεγέθους σε πηγές εξω-
τερικής χρηµατοδότησης, διαπιστώνουν ότι
στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε άλλα κράτη-
µέλη της ζώνης του ευρώ, πολύ υψηλότερο
ποσοστό των αιτήσεων των επιχειρήσεων για
τραπεζικά δάνεια απορρίπτονται ή ικανο-
ποιούνται µόνο µερικώς από τα πιστωτικά
ιδρύµατα. Κατά συνέπεια, η υλοποίηση των
επενδυτικών σχεδίων ή ακόµη και η τρέ-
χουσα παραγωγή των επιχειρήσεων φαίνεται
ότι περιορίζονται λόγω έλλειψης επαρκούς
χρηµατοδότησης. Βεβαίως, τα ευρήµατα
αυτά3 είναι δυνατόν να αντανακλούν τη γενι-
κευµένη αύξηση του πιστωτικού κινδύνου
στην ελληνική οικονοµία λόγω της παρατε-
ταµένης οικονοµικής ύφεσης που, όπως είναι
εύλογο, αποθαρρύνει τη χορήγηση πιστώ-
σεων εκ µέρους των τραπεζών. Ωστόσο,
είναι επίσης πολύ πιθανό ότι, σε περίπτωση
σταδιακής αποκατάστασης των δυνατοτήτων
πρόσβασης των ελληνικών τραπεζών στις
διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
και αν παράλληλα περιοριζόταν η εκτετα-
µένη απόσυρση καταθέσεων, η προσφορά
πιστώσεων θα ενισχυόταν σηµαντικά και θα
καταγραφόταν σηµαντική αποκλιµάκωση
των δανειακών επιτοκίων.

Βεβαίως, η βελτίωση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, συνοδευόµενη και από τη µεί-
ωση του δηµοσιονοµικού κινδύνου, θα οδη-
γούσε τις τράπεζες σε αναθεώρηση των
εκτιµήσεών τους για τον πιστωτικό κίνδυνο
και θα τις ενθάρρυνε να αυξήσουν την προ-
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22 Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις διεξάγεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης
έρευνας του Ευρωσυστήµατος.

33 Βλ. επίσης τη µελέτη που αναρτήθηκε στην ιστοσελίδα του ΙΟΒΕ
το ∆εκέµβριο του 2011: “Έρευνα στις επιχειρήσεις για την πρό-
βλεψη των µεταβολών στα περιφερειακά παραγωγικά συστήµατα
και τις τοπικές αγορές εργασίας”, την οποία ανέθεσε ο ΣΕΒ στο
ΙΟΒΕ και στο Εργαστήριο Βιοµηχανικής και Ενεργειακής Οικο-
νοµίας του ΕΜΠ και η οποία αναφέρει π.χ. (σελ. 4) ότι “αρκετά
εκτεθειµένες στην έλλειψη ρευστότητας είναι οι επιχειρήσεις στο
σηµερινό περιβάλλον οικονοµικής κρίσης κυρίως όµως λόγω αντί-
στοιχου προβλήµατος που αντιµετωπίζουν είτε οι πελάτες τους είτε
οι προµηθευτές τους και επειδή οι τράπεζες δεν εγκρίνουν νέα
δάνεια. Η µείωση του τραπεζικού δανεισµού είναι ιδιαίτερα καθο-
ριστικός παράγοντας για τον κατασκευαστικό κλάδο…”
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σφορά τραπεζικών δανείων, ενώ ταυτό-
χρονα θα ενίσχυε τη ζήτηση χρηµατοδότη-
σης εκ µέρους του ιδιωτικού τοµέα. Επι-
προσθέτως, η εξέλιξη της προσφοράς
δανείων θα επηρεαστεί θετικά από την ανα-
πλήρωση των ιδίων κεφαλαίων των τραπε-
ζών, η οποία είναι αναγκαία κυρίως εν όψει
της αποµείωσής τους στο πλαίσιο της συµ-
µετοχής του ιδιωτικού τοµέα (PSI) στην
ανταλλαγή οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου µε βάση τις αποφάσεις της 26ης Οκτω-
βρίου 2011 και 21ης Φεβρουαρίου 2012.
Τέλος, δεν πρέπει να παραβλέπεται ότι η
ροή χρηµατοδοτικών πόρων προς τις ελλη-
νικές επιχειρήσεις εξαρτάται άµεσα και
από την πορεία του ΕΣΠΑ – συνεπώς η βελ-
τίωση της απορρόφησης των σχετικών κον-
δυλίων θα αντιστάθµιζε σε κάποιο βαθµό
την περιστολή της προσφοράς δανείων από
το τραπεζικό σύστηµα (σχετικές αποφάσεις
ανακοινώθηκαν µετά τη συνάντηση του
Πρωθυπουργού και του Προέδρου της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής στις 29 Φεβρουα-
ρίου).

5 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

• Oι έντονες ανησυχίες των επενδυτών για τη
δηµοσιονοµική κατάσταση στην Ελλάδα
ήταν ο βασικότερος προσδιοριστικός παρά-
γοντας των εξελίξεων στην αγορά οµολόγων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου το 2011, µε αποτέ-
λεσµα τη µεγάλη υποχώρηση των συναλλαγών
στη δευτερογενή αγορά και τη σηµαντική
αύξηση των αποδόσεων σε όλες τις διάρκειες.
Κατά τους δύο πρώτους µηνες του 2012 η ανο-
δική τάση των αποδόσεων των ελληνικών
οµολόγων αµβλυνόταν καθώς σηµειωνόταν
πρόοδος προς συµφωνία επί των όρων για τη
συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα στην ανταλ-
λαγή των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
(PSI). Ειδικότερα, η απόδοση του ελληνικού
δεκαετούς οµολόγου στην Ηλεκτρονική ∆ευ-
τερογενή Αγορά Τίτλων (Η∆ΑΤ) διπλασιά-
στηκε µεταξύ τέλους του 2011 και τέλους του
2010 και έφθασε σε 25,68% από 12,55%, ενώ
στο τέλος Φεβρουαρίου του 2012 διαµορφώ-
θηκε σε 28,89% (βλ. ∆ιάγραµµα V.8).

• H διαφορά αποδόσεων µεταξύ του ελληνι-
κού και του γερµανικού δεκαετούς οµολόγου
ακολούθησε ανοδική τάση το 2011 (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.8). Η διεύρυνση της διαφοράς
αυτής αποδίδεται αφενός σε εκτιµήσεις των
επενδυτών ότι τα ελληνικά κρατικά οµόλογα
ενέχουν αυξηµένο πιστωτικό κίνδυνο και
αφετέρου στην αντίληψη διεθνώς ότι τα γερ-
µανικά οµόλογα αποτελούν ασφαλή τοποθέ-
τηση (µε αποτέλεσµα την υποχώρηση των
αποδόσεων των γερµανικών οµολόγων λόγω
υψηλής ζήτησης).

• Η κλίση της καµπύλης αποδόσεων των ελλη-
νικών οµολόγων έγινε περισσότερο αρνητική
το 2011, καθώς η αύξηση των αποδόσεων ήταν
αισθητά εντονότερη στους τίτλους διάρκειας 3
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ετών σε σχέση µε τους τίτλους µακρότερης
διάρκειας (βλ. ∆ιάγραµµα V.9), τάση που συνε-
χίστηκε και τους πρώτους δύο µήνες του 2012.

• Η µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών επί
ελληνικών κρατικών οµολόγων συρρικνώθηκε
το 2011 σε όλες τις αγορές όπου αυτά γίνονται
αντικείµενο διαπραγµάτευσης. Η µέση ηµε-
ρήσια αξία των συναλλαγών διαµορφώθηκε
ως εξής:

–– Η∆ΑΤ, 2011: 22 εκατ. ευρώ, 2010: 390 εκατ.
ευρώ.

–– Σύστηµα Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ),4 2011: 712
εκατ. ευρώ, 2010: 3.319 εκατ. ευρώ.

Κατά τους πρώτους δύο µήνες του 2012 η µέση
ηµερήσια αξία των συναλλαγών τόσο στην
Η∆ΑΤ όσο και στο ΣΑΤ µειώθηκε περαιτέρω.

• Κατά το 2011 το Ελληνικό ∆ηµόσιο εξέδωσε
σε τακτική βάση έντοκα γραµµάτια εξάµηνης
και τρίµηνης διάρκειας. Το συνολικό ποσό
αντληθέντων κεφαλαίων το 2011 έφθασε τα 45
δισεκ. ευρώ, ενώ το µέσο σταθµικό επιτόκιο
διαµορφώθηκε σε 4,67% το 2011, έναντι 3,80%
το 2010.5

Κατά το α’ δίµηνο του τρέχοντος έτους το
Ελληνικό ∆ηµόσιο άντλησε µέσω της έκδοσης
εντόκων γραµµατίων συνολικά 7 δισεκ. ευρώ
περίπου µε µέσο σταθµικό επιτόκιο 4,75%.

6 H ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

• Το 2011 οι τιµές των µετοχών του Χρηµα-
τιστηρίου Αθηνών (ΧΑ) συνέχισαν να υπο-
χωρούν µε έντονο ρυθµό – η πτώση των τιµών
των µετοχών στη ζώνη του ευρώ ήταν αισθητά
µικρότερη. Η εξέλιξη αυτή συνδέεται µε την
αβεβαιότητα των επενδυτών για τις δηµοσιο-
νοµικές εξελίξεις και τις εν γένει προοπτικές
της ελληνικής οικονοµίας.6 Αντίθετα, κατά
τους πρώτους δύο µήνες του 2012, οι τιµές των
µετοχών του ΧΑ ακολούθησαν ανοδική
πορεία.

• Μέχρι το τέλος του 2011 ο γενικός δείκτης
τιµών των µετοχών του ΧΑ (Γ∆ΧΑ) είχε υπο-
χωρήσει κατά 52% σε σύγκριση µε το τέλος
του 2010 (βλ. ∆ιάγραµµα V.10),7 ενώ ο δείκτης
τιµών µετοχών Dow Jones EURO STOXX
Broad στη ζώνη του ευρώ είχε µειωθεί κατά
18%. Από την άλλη πλευρά, το δίµηνο Ιανου-
αρίου-Φεβρουαρίου 2012, η άνοδος που
σηµείωσε ο Γ∆ΧΑ (9%) ήταν περίπου ανά-
λογη µε εκείνη του δείκτη Dow Jones EURO
STOXX Broad (10%).

• Σηµαντικά περιορισµένη, κατά περίπου 41%,
ήταν η µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών στο
ΧΑ το 2011 σε σύγκριση µε το 2010. Η µέση
ηµερήσια αξία των συναλλαγών εξακολούθησε
να υποχωρεί τους δύο πρώτους µήνες του 2012.
Τα συνολικά κεφάλαια που αντλήθηκαν το
2011 µέσω της χρηµατιστηριακής αγοράς
περιορίστηκαν σε 3,3 δισεκ. ευρώ (2010: 3,8
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44 Η αξία των συναλλαγών η οποία καταγράφεται στο ΣΑΤ της Τρά-
πεζας της Ελλάδος περιλαµβάνει, πέραν των πράξεων στην Η∆ΑΤ,
τις αγοραπωλησίες τίτλων και τις συµφωνίες επαναγοράς στις άλλες
ηλεκτρονικές αγορές διαπραγµάτευσης καθώς και στην εξωχρη-
µατιστηριακή αγορά (over-the-counter), δεδοµένου ότι το ΣΑΤ λει-
τουργεί ως αποθετήριο για τους τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

55 Υπενθυµίζεται ότι το α’ τρίµηνο του 2010 το κόστος δανεισµού µε
έντοκα γραµµάτια ήταν ιδιαίτερα χαµηλό (1,74%).

66 Η εκροή κεφαλαίων ξένων επενδυτών από το ΧΑ ανήλθε το 2011
σε 262 εκατ. ευρώ.

77 Σε µέσο ετήσιο επίπεδο η πτώση του Γ∆ΧΑ διαµορφώνεται σε 
-32%.
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δισεκ. ευρώ) – διοχετεύθηκαν σχεδόν εξ ολο-
κλήρου σε τρεις τράπεζες (βλ. Πίνακα V.7).8

• Η πτώση του δείκτη τιµών των τραπεζικών
µετοχών το 2011 (79%) υπερέβη αισθητά
εκείνη του Γ∆ΧΑ, καθώς και την πτώση του
δείκτη τιµών των τραπεζικών µετοχών στη

ζώνη του ευρώ (38%). Η εξέλιξη αυτή αντα-
νακλά τις σηµαντικές πιέσεις που αντιµετώ-
πισαν το 2011 οι ελληνικές τράπεζες στη ρευ-
στότητα και την κερδοφορία τους, την επι-
δείνωση της ποιότητας του δανειακού τους
χαρτοφυλακίου ως συνέπεια της οικονοµικής
ύφεσης, καθώς και τις εκτιµήσεις των επεν-
δυτών για τις επιπτώσεις από τη συµµετοχή
στο πρόγραµµα ανταλλαγής οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου.

Ωστόσο, όπως προναφέρθηκε, το δίµηνο Ιανου-
αρίου-Φεβρουαρίου του 2012 η απαισιοδοξία
στο ΧΑ µετριάστηκε, κυρίως λόγω της δια-
φαινόµενης ολοκλήρωσης της συµφωνίας επί
των όρων της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα
(PSI) καθώς και της ρύθµισης ορισµένων τεχνι-
κών λεπτοµερειών σχετικών µε την αναπλή-
ρωση των ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών, µε
αποτέλεσµα ο δείκτης τιµών των τραπεζικών
µετοχών και ο Γ∆ΧΑ να παρουσιάσουν αξιο-
σηµείωτη άνοδο κατά 52% και 9% αντίστοιχα.
Επισηµαίνεται ότι την περίοδο αυτή η άνοδος
του δείκτη τιµών των τραπεζικών µετοχών στο
ΧΑ ήταν πολλαπλάσια εκείνης του σχετικού
δείκτη στη ζώνη του ευρώ (14%).

Νοµισµατική Πολιτική
2011-2012112

Πίνακας V.7 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

(σε εκατ. ευρώ)

Κατηγορίες εταιριών

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια (εκατ. ευρώ)1

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2010 2011* 2010 2011*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 15 12 3755,2 3255,2

Νέες εταιρίες - - 0,0 0,0

Σύνολο 15 12 3755,2 3255,2

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας−Τράπεζες 5 3 3537,2 3021,5

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 10 9 218,0 233,7

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή και ιδιωτική τοποθέτηση. Κριτήριο για τη χρονική καταχώρηση των αντληθέντων κεφα-
λαίων αποτελεί η τελευταία ηµέρα της προθεσµίας εγγραφής για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου.

88 Επιπλέον, το ∆εκέµβριο του 2011 δύο τράπεζες προέβησαν σε
αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε την έκδοση προνοµιούχων µετο-
χών υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου, σύµφωνα µε τις διατάξεις του
Ν. 3723/2008, όπως ισχύει σήµερα, και των σχετικών υπουργικών
αποφάσεων.
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7 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

• Ο τραπεζικός κλάδος δέχθηκε έντονες και
αυξανόµενες πιέσεις κατά τη διάρκεια του
2011, οι οποίες επηρέασαν ιδιαίτερα αρνητικά
τη ρευστότητα και την κερδοφορία του. Με
βάση τα δηµοσιευµένα οικονοµικά στοιχεία
της περιόδου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011,
οι τράπεζες κατά την υπό εξέταση περίοδο
εµφάνισαν ζηµίες (µετά από φόρους) ύψους
7,4 δισεκ. ευρώ και αντιστοίχως οι τραπεζικοί
όµιλοι ζηµίες ύψους 7,3 δισεκ. ευρώ (βλ.
Πίνακα V.8).

• Έτσι, οι δείκτες αποδοτικότητας ενεργη-
τικού και ιδίων κεφαλαίων9 διαµορφώθηκαν
σε αρνητικό επίπεδο στο τέλος Σεπτεµβρίου
2011 (βλ. Πίνακα V.9), συνεχίζοντας την πτω-
τική πορεία που καταγραφόταν από τις αρχές
του 2010. Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλαν
κυρίως:

–– οι ζηµίες από την αρχική συµφωνία της 21ης
Ιουλίου 2011 για τη συµµετοχή του ιδιωτικού
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99 Η αποδοτικότητα ενεργητικού και ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται
ως ο λόγος των κερδών προ φόρων προς το µέσο ύψος ενεργητι-
κού και ιδίων κεφαλαίων αντίστοιχα.

Πίνακας V.8 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(εννεάµηνο 2010 - εννεάµηνο 2011)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

Ιαν.-Σεπτ.
2010

Ιαν.-Σεπτ.
2011

Μεταβολή
(%)

Ιαν.-Σεπτ.
2010

Ιαν.-Σεπτ. 
2011

Μεταβολή 
%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων.
1 Αφορά τη συµφωνία της 21ης Ιουλίου 2011 για τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα.

Λειτουργικά έσοδα 6.465 6.545 1,2 10.160 9.890 -2,7

Καθαρά έσοδα από τόκους 6.094 6.002 -1,5 8.807 8.436 -4,2

– Έσοδα από τόκους 12.654 13.595 7,4 16.142 16.765 3,9

– Έξοδα τόκων 6.559 7.593 15,8 7.335 8.329 13,5

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 371 543 46,3 1.353 1.454 7,5

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 857 617 -28,0 1.402 1.175 -16,2

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -617 -372 - -324 -204 -

– Λοιπά έσοδα 131 298 127,6 275 483 75,7

Λειτουργικά έξοδα 4.134 3.839 -7,1 5.909 5.591 -5,4

∆απάνες προσωπικού 2.480 2.279 -8,1 3.412 3.184 -6,7

∆ιοικητικά έξοδα 1.381 1.297 -6,1 2.004 1.891 -5,6

Αποσβέσεις 231 254 10,0 439 461 5,1

Λοιπά έξοδα 42 9 -78,9 53 56 4,3

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

2.331 2.707 16,1 4.251 4.299 1,1

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 3.874 5.245 35,4 4.678 6.178 32,1

Προβλέψεις για τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα1 5.926 - 6.264 -

Κέρδη / ζηµίες από συµµετοχές - -12 -53 -

Κέρδη προ φόρων -1.542 -8.465 - -439 -8.195 -

Φόροι 178 -1.052 - 439 -924 -310,5

Κέρδη µετά από φόρους -1.720 -7.413 - -878 -7.271 -
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τοµέα στην ανταλλαγή οµολόγων του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου (PSI),

–– ο σχηµατισµός υψηλότερων προβλέψεων για
την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου, συνέπεια
του ταχέως επιδεινούµενου µακροοικονοµικού
περιβάλλοντος που επιδρά αρνητικά στη χρη-
µατοοικονοµική κατάσταση των δανειοληπτών,

–– η υποχώρηση της οργανικής κερδοφορίας
(δηλ. των καθαρών εσόδων από τόκους και
από προµήθειες) λόγω του περιορισµού των

τραπεζικών εργασιών στο πλαίσιο της οικο-
νοµικής ύφεσης.

• Μικρή θετική επίδραση στα οργανικά απο-
τελέσµατα είχε η υποχώρηση που εµφάνισαν
τους πρώτους εννέα µήνες του 2011 τα λει-
τουργικά έξοδα κατά 7,1% σε επίπεδο τρα-
πεζών και 5,4% σε επίπεδο τραπεζικών οµί-
λων σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο
του 2010. Η µείωση αυτή, ωστόσο, κρίνεται
περιορισµένη, αν ληφθούν υπόψη τόσο η
ένταση της ύφεσης της ελληνικής οικονοµίας

Νοµισµατική Πολιτική
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Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

∆εκέµβριος 2010 Σεπτέµβριος 2011 ∆εκέµβριος 2010 Σεπτέµβριος 2011

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. 
2 Περιλαµβάνει την επίπτωση από τη συµφωνία της 21ης Ιουλίου 2011 για τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα.

Πίνακας V.9 Βασικοί δείκτες κινδύνου και ανθεκτικότητας ελληνικών εµπορικών τραπεζών
και τραπεζικών οµίλων 

(ποσοστά %)

Ποιότητα χαρτοφυλακίου1

∆άνεια σε καθυστέρηση - σύνολο 10,5 14,7

−Στεγαστικά δάνεια 10,3 14,0

−Καταναλωτικά δάνεια 20,0 26,4

−Επιχειρηµατικά δάνεια 8,8 13,0

Κάλυψη δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις 46,2 46,2

“Καθαρές” καθυστερήσεις προς εποπτικά ίδια κεφάλαια 46,9 78,6

Ρευστότητα

Λόγος δανείων προς καταθέσεις 116,8 130,1 120,9 132,7

∆είκτης ρευστών διαθεσίµων 25,5 12,8 25,6 22,2

∆είκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων - υποχρεώσεων -6,9 -23,2 -3,9 -23,6

Κεφαλαιακή επάρκεια

∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 13,9 11,7 12,3 10,1

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων 12,5 10,7 11,2 9,2

∆είκτης Κύριων Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων 10,6 8,9 9,9 8,2

Ιαν.-Σεπτ. 2010 Ιαν.-Σεπτ. 2011 Ιαν.-Σεπτ. 2010 Ιαν.-Σεπτ. 2011

Αποδοτικότητα2

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 1,9 2,0 2,7 2,6

Λειτουργικά έξοδα/λειτουργικά έσοδα 63,9 58,6 58,2 56,5

Αποδοτικότητα ενεργητικού (µετά από φόρους) -0,5 -2,1 -0,3 -1,9

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) -8,6 -34,2 -3,8 -28,2
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όσο και οι προκλήσεις που αντιµετωπίζει ο
κλάδος. Ο περαιτέρω εξορθολογισµός του
κόστους λειτουργίας ―µε δεδοµένες τις νέες
συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί― αποτελεί
επιτακτική ανάγκη.

• Συνεχίστηκε µε έντονο ρυθµό η επιδείνωση
της ποιότητας των δανείων σε όλες τις κατη-
γορίες, ιδίως στα καταναλωτικά δάνεια. Είναι
σαφές ότι εντείνεται η δυσκολία των επιχει-
ρήσεων και των νοικοκυριών να εκπληρώνουν
µε συνέπεια τις δανειακές τους υποχρεώσεις.
Ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των δανείων ανήλθε στο τέλος Σεπτεµ-
βρίου 2011 σε 14,7% από 10,5% στο τέλος
∆εκεµβρίου 2010 (βλ. Πίνακα V.9). Παράλ-
ληλα, σε χαµηλό επίπεδο παρέµεινε το ποσο-
στό κάλυψης των δανείων σε καθυστέρηση
από προβλέψεις.

• Οι πιέσεις στη ρευστότητα των πιστωτικών
ιδρυµάτων, τα οποία από καιρό έχουν απο-
κλειστεί από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων, αυξήθηκαν περαιτέρω. Όπως
προαναφέρθηκε, οι ελληνικές τράπεζες συνέ-
χισαν να αντιµετωπίζουν σηµαντικού ύψους
εκροή καταθέσεων από τις επιχειρήσεις και
τα νοικοκυριά, ενώ και η αξία των εξασφαλί-
σεων έναντι των οποίων τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα αντλούν χρηµατοδότηση από το Ευρω-
σύστηµα µειωνόταν συνεχώς. Στήριξη εν όψει
αυτών των πιέσεων παρεχόταν µέσω των
συνήθων πράξεων ανοικτής αγοράς και της
πάγιας διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότη-
σης του Ευρωσυστήµατος, αλλά και µέσω της
χορήγησης έκτακτης χρηµατοδότησης µε
ευθύνη της Τράπεζας της Ελλάδος. Θετική
επίδραση στη ρευστότητα, µέσω της δηµιουρ-
γίας αποδεκτών εξασφαλίσεων, είχε και η
επέκταση του σκέλους των εγγυήσεων τραπε-
ζικών οµολόγων, στο πλαίσιο των µέτρων για
την ενίσχυση της ρευστότητας της ελληνικής
οικονοµίας (Ν. 3965/2011).

• Άνω του ελάχιστου αποδεκτού ορίου δια-
τηρήθηκαν οι εποπτικοί δείκτες κεφαλαιακής
επάρκειας, παρά το γεγονός ότι υποχώρησαν
περαιτέρω σε σύγκριση µε το τέλος Ιουνίου
2011. Στο τέλος Σεπτεµβρίου 2011, ο ∆είκτης

Κεφαλαιακής Επάρκειας (∆ΚΕ) και ο ∆είκτης
Βασικών Κεφαλαίων (∆ΒΚ) διαµορφώθηκαν
για µεν τις τράπεζες σε 11,7% και 10,7% αντι-
στοίχως, για δε τους τραπεζικούς οµίλους σε
10,1% και 9,2% αντιστοίχως. Μείωση εµφά-
νισε και ο ∆είκτης Κύριων Βασικών Ιδίων
Κεφαλαίων (Core Tier 1), ο οποίος διαµορ-
φώθηκε σε 8,9% και 8,2% για τις τράπεζες και
τους τραπεζικούς οµίλους αντιστοίχως.

Το 2012 εκτιµάται ότι θα αποτελέσει ορόσηµο
για τη διαµόρφωση της φυσιογνωµίας του τρα-
πεζικού συστήµατος στις νέες συνθήκες που
έχουν δηµιουργηθεί. Οι τράπεζες θα κληθούν
να προχωρήσουν σε πλήρη επαναπροσδιορι-
σµό των επιχειρησιακών τους σχεδίων, ώστε
να είναι σε θέση να αντεπεξέλθουν στις αυξη-
µένες προκλήσεις που δηµιουργεί η ύφεση και
να προβούν σε σηµαντικού ύψους ενίσχυση
της κεφαλαιακής τους βάσης, το αργότερο
µέχρι το τέλος του γ’ τριµήνου του 2012.

Οι επιπρόσθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις για
τις τράπεζες θα προκύψουν µε την ολοκλή-
ρωση της άσκησης επανακεφαλαιοποίησης
που διεξάγει η Τράπεζα της Ελλάδος, σε
στενή συνεργασία µε την τριµερή επιτροπή
(∆ΝΤ/ΕΕ/ΕΚΤ). Για τον προσδιορισµό του
ελάχιστου ύψους των αναγκαίων πρόσθετων
κεφαλαίων θα ληφθούν υπόψη:

–– η αποµείωση της αξίας των χαρτοφυλακίων
των τραπεζών µε οµόλογα του Ελληνικού
∆ηµοσίου, που θα προκύψει από τη συµµετοχή
του ιδιωτικού τοµέα κατ’ εφαρµογή των απο-
φάσεων του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της 26ης
Οκτωβρίου 2011 και της 21ης Φεβρουαρίου
2012 (PSI),10

–– οι εκτιµηθείσες αναµενόµενες ζηµίες στα
χαρτοφυλάκια δανείων των τραπεζών (το χαρ-
τοφυλάκιο που φέρει ελληνικό κίνδυνο έχει
αξιολογηθεί από την BlackRock, ενώ τα χαρ-
τοφυλάκια που φέρουν κίνδυνο άλλης χώρας
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1100 Η αποµείωση αυτή θα καταγραφεί στις οικονοµικές καταστάσεις
που θα δηµοσιεύσουν οι τράπεζες για το τέλος του 2011. Με δεδο-
µένο το βαθµό της έκθεσης των τραπεζών σε οµόλογα του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου και τους όρους ανταλλαγής των οµολόγων αυτών,
τα απαιτούµενα πρόσθετα κεφάλαια ανέρχονται σε 26 δισεκ. ευρώ
περίπου.
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ή εγγυήσεις του Ελληνικού ∆ηµοσίου έχουν
αξιολογηθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος),

–– οι ήδη σχηµατισθείσες για τις προαναφερ-
θείσες ζηµίες προβλέψεις,

–– η εκτιµώµενη κερδοφορία των τραπεζών.

Το τελικό ύψος των κεφαλαίων που θα απαι-
τηθούν θα πρέπει επίσης να είναι επαρκές
ώστε ο ∆είκτης Κύριων Βασικών Ιδίων Κεφα-
λαίων (Core Tier 1) να διαµορφωθεί κατ’ ελά-
χιστον σε 9% µέχρι το τέλος του γ’ τριµήνου

του 2012 και σε 10% µέχρι το τέλος του β’ τρι-
µήνου του 2013, όπως προβλέπεται άλλωστε
στον N. 4046/2012. Όσον αφορά την κάλυψη
των κεφαλαιακών αναγκών, προτεραιότητα
θα δοθεί στην προσέλκυση κεφαλαίων από
επενδυτές του ιδιωτικού τοµέα. Στο βαθµό που
θα  παραστεί ανάγκη, τα επιπλέον κεφάλαια
θα προέλθουν από το Ταµείο Χρηµατοπιστω-
τικής Σταθερότητας µέσω κοινών µετοχών (µε
υπό προϋποθέσεις περιορισµένα δικαιώµατα
ψήφου) και µετατρέψιµων οµολογιών, σύµ-
φωνα µε το άρθρο 9, παρ. 5-7 του Ν.
4051/2012, που τροποποιεί τον Ν. 3864/2010.
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13 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

3 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

3 ΜΑΡΤΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
12 Ιουλίου 2011. Οι πράξεις πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια µία
περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι το
τέλος του δεύτερου τριµήνου του 2011 και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο
επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πρά-
ξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγ-
µατοποιηθούν στα τέλη των µηνών Απριλίου,
Μαΐου και Ιουνίου 2011, µε επιτόκιο που θα
υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος

του επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρη-
µατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά τη
διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

31 ΜΑΡΤΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
ότι η ελάχιστη πιστωτική διαβάθµιση (ΒΒΒ-)
δεν θα εφαρµόζεται στην περίπτωση που τα
πιστωτικά ιδρύµατα προσφέρουν ως εξασφα-
λίσεις εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
έχουν εκδοθεί από την κυβέρνηση της Ιρλαν-
δίας ή εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
καλύπτονται από εγγύηση της κυβέρνησης
αυτής. Το Ευρωσύστηµα θα χορηγεί χρηµα-
τοδότηση έναντι των εν λόγω τίτλων ανεξάρ-
τητα από τις πιστωτικές διαβαθµίσεις τις
οποίες τους αποδίδουν οι οίκοι πιστωτικής
αξιολόγησης, δεδοµένου ότι το πρόγραµµα
οικονοµικής και χρηµατοπιστωτικής προσαρ-
µογής της ιρλανδικής οικονοµίας έχει αξιο-
λογηθεί θετικά από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ, ενώ η ιρλανδική κυβέρνηση έχει
δεσµευτεί να εφαρµόσει πλήρως το πρό-
γραµµα αυτό και έχει λάβει απόφαση να εξα-
σφαλίσει αύξηση κεφαλαίου ύψους 24 δισεκ.
ευρώ για τέσσερις ιρλανδικές τράπεζες και να
συµβάλει σε αποµόχλευση και περιορισµό του
µεγέθους του ισολογισµού του τραπεζικού
τοµέα στη χώρα αυτή.

7 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να αυξήσει κατά 25 µονάδες βάσης, από 13
Απριλίου 2011, το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το
επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων, στο 1,25%, 2,00% και 0,50% αντι-
στοίχως.

5 ΜΑΪΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
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δοχής καταθέσεων, στο 1,25%, 2,00% και
0,50% αντιστοίχως.

9 ΙΟΥΝΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,25%, 2,00% και
0,50% αντιστοίχως.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
11 Οκτωβρίου 2011. Οι πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια
µία περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι το
τέλος του τρίτου τριµήνου του 2011 και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο
επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πρά-
ξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγ-
µατοποιηθούν στα τέλη των µηνών Ιουλίου,
Αυγούστου και Σεπτεµβρίου 2011, µε επιτόκιο
που θα υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο
µέσος όρος του επιτοκίου στις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν
κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

29 ΙΟΥΝΙΟΥ 2011

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να συνεχίσουν να διεξάγονται τακτικές πρά-
ξεις ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση χρη-
µατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ από το Ευρω-
σύστηµα προς τα πιστωτικά ιδρύµατα στη
ζώνη του ευρώ µε διάρκεια 7 ηµερών. Μέσω
αυτών των πράξεων τα πιστωτικά ιδρύµατα
χρηµατοδοτούνται έναντι των εξασφαλίσεων
που είναι αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα
στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ, µέσω

δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς
ποσοτικό περιορισµό. Προκειµένου να κατα-
στεί δυνατή η συνέχιση της διεξαγωγής αυτών
των πράξεων, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ, σε συντονισµό µε άλλες κεντρικές τρά-
πεζες, αποφάσισε να παραταθεί η συµφωνία
ανταλλαγής νοµισµάτων µε την Οµοσπονδιακή
Τράπεζα των ΗΠΑ µέχρι την 1η Αυγούστου
2012.

7 ΙΟΥΛΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφά-
σισε να αυξήσει κατά 25 µονάδες βάσης, από
13 Ιουλίου 2011, το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και
το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων, στο 1,50%, 2,25% και 0,75%
αντιστοίχως.

Επίσης αποφασίστηκε ότι η ελάχιστη πιστω-
τική διαβάθµιση (ΒΒΒ-) δεν θα εφαρµόζεται
στην περίπτωση που τα πιστωτικά ιδρύµατα
προσφέρουν ως εξασφαλίσεις εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από την
κυβέρνηση της Πορτογαλίας ή εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία καλύπτονται από
εγγύηση της κυβέρνησης αυτής. Το Ευρωσύ-
στηµα θα χορηγεί χρηµατοδότηση έναντι των
εν λόγω τίτλων ανεξάρτητα από τις πιστωτικές
διαβαθµίσεις τις οποίες τους αποδίδουν οι
οίκοι πιστωτικής αξιολόγησης, δεδοµένου ότι
το πρόγραµµα οικονοµικής και χρηµατοπι-
στωτικής προσαρµογής της πορτογαλικής
οικονοµίας έχει αξιολογηθεί ως κατάλληλο
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, ενώ η
πορτογαλική κυβέρνηση έχει δεσµευθεί να το
εφαρµόσει απαρέγκλιτα.

4 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,50%, 2,25% και
0,75% αντιστοίχως.
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Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι πρό-
σφατες εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε να διενεργήσει, στις 11 Αυγούστου
2011, µία πράξη περίπου εξάµηνης διάρκειας
για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό µε επιτόκιο που θα υπολογιστεί εκ
των υστέρων ως ο µέσος όρος του σταθερού
επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν κατά
την περίοδο για την οποία θα χορηγηθεί ρευ-
στότητα µέσω της εν λόγω πράξης πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
17 Ιανουαρίου 2012. Οι πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια
µία περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι το
τέλος του τέταρτου τριµήνου του 2011 και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο
επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµα-
τοδότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευ-
στότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω
των πράξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες
θα πραγµατοποιηθούν στα τέλη των µηνών
Οκτωβρίου, Νοεµβρίου και ∆εκεµβρίου
2011, µε επιτόκιο που θα υπολογίζεται εκ των
υστέρων ως ο µέσος όρος του επιτοκίου στις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης οι
οποίες θα διεξαχθούν κατά τη διάρκεια των
τρίµηνων πράξεων.

8 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,50%, 2,25% και
0,75% αντιστοίχως.

15 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συµ-
φωνία µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των
ΗΠΑ, την Τράπεζα της Αγγλίας, την Τράπεζα
της Ιαπωνίας και την Εθνική Τράπεζα της
Ελβετίας, αποφάσισε να διεξαχθεί από µία
πράξη ανοικτής αγοράς για την παροχή ρευ-
στότητας σε δολάρια ΗΠΑ µε τρίµηνη διάρ-
κεια στις αρχές Οκτωβρίου, Νοεµβρίου και
∆εκεµβρίου 2011. Στις πράξεις αυτές θα
εφαρµοστεί η διαδικασία της δηµοπρασίας µε
σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό περιο-
ρισµό στη χορήγηση ρευστότητας προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία θα πρέπει να
προσφέρουν τις εξασφαλίσεις που είναι απο-
δεκτές από το Ευρωσύστηµα για την παροχή
ρευστότητας σε ευρώ.

6 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,50%, 2,25% και
0,75% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε:

α) Να διενεργηθεί, στις 27 Οκτωβρίου 2011,
µία πράξη διάρκειας περίπου δώδεκα µηνών
για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό µε επιτόκιο που θα υπολογιστεί εκ
των υστέρων ως ο µέσος όρος του επιτοκίου
στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης οι
οποίες θα πραγµατοποιηθούν κατά την
περίοδο 371 ηµερών για την οποία θα χορη-
γηθεί ρευστότητα µέσω της εν λόγω πράξης
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Οι
τόκοι που θα προκύψουν είναι πληρωτέοι
(από τα πιστωτικά ιδρύµατα) στη λήξη της
πράξης.

β) Οµοίως να διενεργηθεί, στις 22 ∆εκεµβρίου
2011, µία πράξη διάρκειας περίπου δεκατριών
µηνών για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς
ποσοτικό περιορισµό µε επιτόκιο που θα υπο-
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λογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του
επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν κατά
την περίοδο 406 ηµερών για την οποία θα
χορηγηθεί ρευστότητα µέσω της εν λόγω πρά-
ξης πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότη-
σης. Οι τόκοι που θα προκύψουν είναι πλη-
ρωτέοι (από τα πιστωτικά ιδρύµατα) στη λήξη
της πράξης.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
10 Ιουλίου 2012. Οι πράξεις πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια µία
περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι την
ηµεροµηνία που προαναφέρθηκε και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο
επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πρά-
ξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγ-
µατοποιηθούν στα τέλη των µηνών Ιανουα-
ρίου-Ιουνίου 2012, µε επιτόκιο που θα υπο-
λογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του
επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά τη
διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

Τέλος ανακοινώθηκε ότι το διάστηµα από το
Νοέµβριο του 2011 µέχρι τα τέλη Οκτωβρίου
2012 το Ευρωσύστηµα θα αποκτήσει από την
πρωτογενή και δευτερογενή αγορά καλυµµέ-
νες τραπεζικές οµολογίες συνολικού ύψους 40
δισεκ. ευρώ. Επιπλέον τεχνικές λεπτοµέρειες
σχετικά µε το νέο πρόγραµµα αγορών καλυµ-
µένων οµολογιών θα προσδιοριστούν σε επό-
µενη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ στις 3 Νοεµβρίου 2011.

3 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει κατά 25 µονάδες βάσης από 9 Νοεµ-

βρίου 2011 το επιτόκιο των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευκό-
λυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επιτό-
κιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,25%, 2,00% και 0,50% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
εξειδίκευσε τις τεχνικές λεπτοµέρειες του
νέου προγράµµατος αγορών καλυµµένων οµο-
λογιών. Μεταξύ άλλων προσδιορίστηκε ότι οι
αγορές καλυµµένων οµολογιών θα κατανε-
µηθούν µεταξύ των κεντρικών τραπεζών που
απαρτίζουν το Ευρωσύστηµα. Οι αντισυµ-
βαλλόµενοι από τους οποίους θα αγοράζονται
καλυµµένες οµολογίες πρέπει να είναι είτε
πιστωτικά ιδρύµατα αποδεκτά για πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής είτε φορείς τους οποί-
ους χρησιµοποιεί το Ευρωσύστηµα για την
τοποθέτηση του χαρτοφυλακίου του σε ευρώ.
Οι προς αγορά καλυµµένες οµολογίες πρέπει
να είναι αποδεκτές ως εξασφαλίσεις για τις
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής, να τους έχει
αποδοθεί από τουλάχιστον έναν οίκο αξιολό-
γησης πιστωτική διαβάθµιση ισοδύναµη προς
την διαβάθµιση ΒΒΒ- κατά το ελάχιστο, να
έχουν εναποµένουσα διάρκεια µέχρι 10,5 έτη
και να προέρχονται από έκδοση ύψους του-
λάχιστον 300 εκατ. ευρώ. Τέλος το Ευρωσύ-
στηµα θα είναι δυνατόν να δανείσει τις καλυµ-
µένες οµολογίες τις οποίες θα αποκτήσει είτε
απευθείας σε αποδεκτούς αντισυµβαλλοµέ-
νους του είτε µέσω των κεντρικών αποθετη-
ρίων αξιών.

30 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συνερ-
γασία µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των
ΗΠΑ, καθώς επίσης και την Τράπεζα της
Αγγλίας, την Τράπεζα του Καναδά, την Τρά-
πεζα της Ιαπωνίας και την Εθνική Τράπεζα
της Ελβετίας, αποφάσισε µείωση κατά 50
µονάδες βάσης, από 5 ∆εκεµβρίου 2011, του
κόστους άντλησης δολαρίων ΗΠΑ µέσω των
διαρκών συµφωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων
µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ.
Έτσι το εν λόγω κόστος θα διαµορφωθεί 50
µονάδες βάσης πάνω από το σταθερό επιτόκιο
στις συµφωνίες ανταλλαγής (διάρκειας αντί-
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στοιχης µε αυτή των συµφωνιών ανταλλαγής
νοµισµάτων που προαναφέρθηκαν) του επι-
τοκίου µίας ηµέρας (OIS).

Επιπροσθέτως αποφασίστηκε η ισχύς των
συµφωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων για την
άντληση δολαρίων ΗΠΑ από την Οµοσπον-
διακή Τράπεζα των ΗΠΑ να παραταθεί µέχρι
1 Φεβρουαρίου 2013 και να συνεχιστεί επί του
παρόντος η διενέργεια (από τις κεντρικές τρά-
πεζες εκτός των ΗΠΑ) πράξεων για την
παροχή ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ µε τρί-
µηνη διάρκεια.

Επίσης αποφασίστηκε το Ευρωσύστηµα να
παρέχει, εφόσον το απαιτήσουν οι συνθήκες
της αγοράς, χρηµατοδότηση σε ευρώ όχι µόνο
στην Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, αλλά
και στις υπόλοιπες κεντρικές τράπεζες που
προαναφέρθηκαν, στο πλαίσιο συµφωνιών
προσωρινής διάρκειας για την αµοιβαία
ανταλλαγή νοµισµάτων. Αντιστοίχως, το
Ευρωσύστηµα θα δύναται να χορηγήσει ρευ-
στότητα σε αγγλικές λίρες, ελβετικά φράγκα,
ιαπωνικά γιεν και καναδικά δολάρια στους
αντισυµβαλλοµένους του στη ζώνη του ευρώ.

8 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει κατά 25 µονάδες βάσης, από 14
∆εκεµβρίου 2011, το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το
επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων, στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε:

α) Να διενεργηθούν στις 22 ∆εκεµβρίου 2011
και 1 Μαρτίου 2012 αντιστοίχως δύο πράξεις
µε διάρκεια 36 µηνών για τη χορήγηση ρευ-
στότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε επι-
τόκιο που θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως
ο µέσος όρος του επιτοκίου στις πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα πραγ-
µατοποιηθούν κατά τη διάρκεια των εν λόγω
πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-

δότησης. Οι τόκοι που θα προκύψουν είναι
πληρωτέοι (από τα πιστωτικά ιδρύµατα) στις
αντίστοιχες ηµεροµηνίες λήξης των πράξεων.
∆ίνεται στα πιστωτικά ιδρύµατα δυνατότητα
πρόωρης µερικής ή ολικής εξόφλησης της χρη-
µατοδότησης την οποία θα αντλήσουν µετά
από ένα έτος. Η πράξη πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης δωδεκάµηνης διάρκειας
η οποία επρόκειτο να διενεργηθεί στις 22
∆εκεµβρίου 2011 αντικαθίσταται από την
πράξη διάρκειας 36 µηνών η οποία θα διεξα-
χθεί, όπως προαναφέρθηκε, αυτή την ηµέρα.
Τέλος δίνεται η δυνατότητα στους αντισυµ-
βαλλόµενους οι οποίοι άντλησαν χρηµατοδό-
τηση µέσω της πράξης δωδεκάµηνης διάρκειας
που πραγµατοποιήθηκε τον Οκτώβριο του
2011 να αιτηθούν υπαγωγή των αντληθέντων
ποσών στην πράξη διάρκειας 36 µηνών που
διενεργήθηκε το ∆εκέµβριο του 2011.

β) Να διακοπούν προσωρινά, µετά τις 13
∆εκεµβρίου 2011, οι πράξεις για τη συγκέ-
ντρωση καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα την τελευταία ηµέρα κάθε περιόδου
τήρησης.

γ) Να µειωθεί ο συντελεστής υποχρεωτικών
καταθέσεων από 2% σε 1% από τις 18 Ιανου-
αρίου 2012.

δ) Να µειωθεί η ελάχιστη αποδεκτή πιστωτική
διαβάθµιση για τους τίτλους οι οποίοι έχουν
εκδοθεί έναντι κατεχόµενων περιουσιακών
στοιχείων (asset-backed securities, ABS).
Ειδικότερα, θα γίνονται επιπροσθέτως απο-
δεκτοί τίτλοι σε αυτή την κατηγορία εφόσον
(1) η δεύτερη καλύτερη µεταξύ των πιστωτι-
κών αξιολογήσεων που τους έχουν αποδοθεί
από τους οίκους αξιολόγησης (κατά την
έκδοση και κατόπιν) ισοδυναµεί τουλάχιστον
µε τη διαβάθµιση “Α” της εναρµονισµένης
κλίµακας πιστωτικών διαβαθµίσεων του
Ευρωσυστήµατος1 και (2) έχουν εκδοθεί απο-
κλειστικά έναντι ενυπόθηκων δανείων τα
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οποία χρηµατοδοτούν την απόκτηση κατοι-
κιών είτε αποκλειστικά έναντι χορηγήσεων
προς επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέ-
θους. Τα δάνεια πρέπει να είναι ενήµερα του-
λάχιστον κατά το χρόνο έκδοσης των τίτλων
που προαναφέρθηκαν.

ε) Να επιτραπεί, ως προσωρινή λύση, στις
εθνικές κεντρικές τράπεζες να αποδέχονται
ως εξασφαλίσεις επιπρόσθετα ενήµερα τρα-
πεζικά δάνεια που ικανοποιούν συγκεκριµένα
κριτήρια, προκειµένου να αντλήσουν χρηµα-
τοδότηση οι αντισυµβαλλόµενοί τους στο πλαί-
σιο της εφαρµογής της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής. Η αποδοχή των δανείων γίνεται µε
ευθύνη των εθνικών κεντρικών τραπεζών που
εξουσιοδοτούν τους αντισυµβαλλοµένους
τους να τα χρησιµοποιούν ως εξασφαλίσεις.

στ) ∆ιάφορες τεχνικές λεπτοµέρειες σχετικά
µε τα (α)-(ε) ανωτέρω.

Επιπροσθέτως ανακοινώθηκε ότι το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ κρίνει επιθυµητή την ευρύ-
τερη χρησιµοποίηση, βάσει εναρµονισµένων
κριτηρίων, των τραπεζικών δανείων ως εξα-
σφαλίσεων για την άντληση χρηµατοδότησης
από το Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο της εφαρ-
µογής της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. 

16 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διεξαχθούν, στις 21 ∆εκεµβρίου 2011 και
29 Φεβρουαρίου 2012 αντιστοίχως, δύο πρά-
ξεις µε διάρκεια µίας ηµέρας. Οι εν λόγω πρά-
ξεις θα διενεργηθούν µέσω δηµοπρασιών στα-
θερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) χωρίς
ποσοτικό περιορισµό στην άντληση ρευστό-
τητας από τα πιστωτικά ιδρύµατα και θα στο-
χεύουν στην εξοµάλυνση των βραχυχρόνιων
διακυµάνσεων της ρευστότητας που θα προ-
κληθούν ως συνέπεια του γεγονότος ότι, στις
21 ∆εκεµβρίου 2011 και στις 29 Φεβρουαρίου
2012 αντιστοίχως, τα πιστωτικά ιδρύµατα θα
πρέπει να εξοφλήσουν τα ποσά τα οποία θα
έχουν αντλήσει µέσω της κύριας πράξης ανα-
χρηµατοδότησης την προηγούµενη εβδο-

µάδα, ενώ εκ νέου άντληση χρηµατοδότησης,
µέσω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-
µατοδότησης διάρκειας 36 µηνών, θα είναι
δυνατή µόνο µετά την πάροδο µίας ηµέρας,
δηλ. στις 22 ∆εκεµβρίου 2011 και 1 Μαρτίου
2012 αντιστοίχως.

12 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

9 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Σε συνέχεια της απόφασης της 8ης ∆εκεµ-
βρίου 2011, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
ενέκρινε τις προτάσεις επτά εθνικών κεντρι-
κών τραπεζών για συγκεκριµένα εθνικά κρι-
τήρια καταλληλότητας και µέτρα ελέγχου κιν-
δύνων αναφορικά µε την προσωρινή αποδοχή
πρόσθετων δανειακών απαιτήσεων ως ασφα-
λειών στις πράξεις χορήγησης ρευστότητας
του Ευρωσυστήµατος. 

28 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφά-
σισε προσωρινά να µη γίνονται αποδεκτά ως
εξασφαλίσεις στις πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος τα εµπορεύ-
σιµα χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από
το Ελληνικό ∆ηµόσιο και τα εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία καλύπτονται πλήρως
από εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Αυτό
θεωρήθηκε αναγκαίο εν όψει των επιπτώ-
σεων τις οποίες έχει για την πιστωτική δια-
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βάθµιση των τίτλων αυτών η δηµόσια πρό-
σκληση για συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα σε
ανταλλαγή των υφισταµένων οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου. Οι τίτλοι οι οποίοι
έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή
καλύπτονται εξ ολοκλήρου από εγγύηση του
Ελληνικού ∆ηµοσίου θα καταστούν κατ’
αρχήν εκ νέου αποδεκτοί µε την ενεργοποί-
ηση στα µέσα Μαρτίου του 2012 της πιστωτι-
κής ενίσχυσης για τη στήριξη της ποιότητάς
τους ως εξασφαλίσεων, όπως προβλέπεται
από τη συµφωνία µεταξύ των αρχηγών κρα-
τών και κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ στις
21 Ιουλίου 2011 και επιβεβαιώθηκε στις 26
Οκτωβρίου 2011. Στο µεταξύ, οι ανάγκες σε
ρευστότητα των αντισυµβαλλοµένων του
Ευρωσυστήµατος οι οποίοι επηρεάζονται από
αυτή την απόφαση είναι δυνατόν να ικανο-
ποιούνται από τις οικείες εθνικές κεντρικές
τράπεζες µέσω έκτακτης χρηµατοδότησης
(emergency liquidity assistance) µε βάση τους
σχετικούς κανόνες του Ευρωσυστήµατος.

8 ΜΑΡΤΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφά-
σισε να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο

των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το
επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατο-
δότησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης
αποδοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Επίσης, αποφασίστηκε τα εµπορεύσιµα χρε-
όγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από το Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο ή καλύπτονται πλήρως από
εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου να γίνονται
και πάλι αποδεκτά ως εξασφαλίσεις έναντι
της παροχής ρευστότητας προς τα πιστωτικά
ιδρύµατα από το Ευρωσύστηµα. Αυτό καθί-
σταται δυνατό δεδοµένης της ενεργοποίησης
των µέτρων για τη βελτίωση της ποιότητας των
εν λόγω τίτλων, τα οποία βασίζονται στην
έκδοση οµολόγων ονοµαστικής αξίας 35
δισεκ. ευρώ από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ-EFSF).
Η ελάχιστη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθµιση
δεν θα εφαρµόζεται επί του παρόντος όταν
προσφέρονται ως εξασφαλίσεις στο Ευρω-
σύστηµα τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή
καλύπτονται πλήρως από εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου.
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Πίνακας 1 ∆είκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΚ (Γενικός) Αγαθά Υπηρεσίες
∆ΤΚ χωρίς νωπά οπωρο-
κηπευτικά και καύσιµα

∆ΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιµα

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

2008 98,8 4,2 100,6 4,3 96,5 3,9 97,7 3,4 97,5 3,0
2009 100,0 1,2 100,0 -0,5 100,0 3,6 100,0 2,4 100,0 2,6
2010 104,7 4,7 105,6 5,6 103,6 3,6 103,0 3,0 103,4 3,4
2011 108,2 3,3 110,0 4,2 105,9 2,3 104,6 1,5 104,8 1,3
2010 I 101,7 3,0 101,3 2,8 102,2 3,3 100,7 1,7 100,8 2,1

II 105,3 5,2 106,9 6,2 103,3 3,8 103,4 3,3 104,0 3,8
III 105,1 5,5 105,8 6,7 104,2 4,0 103,2 3,7 103,6 4,1
IV 106,7 5,1 108,3 6,6 104,5 3,1 104,7 3,3 105,3 3,6

2011 I 106,5 4,7 107,3 5,9 105,5 3,2 103,2 2,5 103,3 2,5
II 109,0 3,5 111,7 4,5 105,7 2,4 105,2 1,7 105,7 1,6
III 107,6 2,4 108,9 2,9 106,0 1,8 104,0 0,7 104,0 0,3
IV 109,6 2,8 112,2 3,6 106,5 1,9 106,0 1,3 106,2 0,8

2009 Ιαν. 98,7 1,8 98,4 -0,3 99,1 4,5 99,0 3,3 98,8 3,4
Φεβρ. 97,8 1,6 97,0 -0,4 98,8 4,3 97,9 3,2 97,4 3,3
Μάρτ. 99,7 1,3 100,3 -0,8 98,9 4,2 100,0 3,1 99,9 3,2
Απρ. 100,0 1,0 100,5 -1,3 99,4 4,2 100,0 2,7 100,0 2,9
Μάιος 100,3 0,5 100,8 -1,6 99,5 3,5 100,1 2,1 100,2 2,4
Ιούν. 100,2 0,5 100,7 -1,5 99,6 3,3 100,1 2,1 100,2 2,3
Ιούλ. 99,5 0,6 99,2 -1,3 99,8 3,1 99,4 2,0 99,3 2,2
Αύγ. 98,7 0,8 97,7 -1,1 100,1 3,3 98,7 2,1 98,4 2,3
Σεπτ. 100,6 0,7 100,6 -1,2 100,6 3,3 100,7 2,1 100,9 2,3
Οκτ. 101,1 1,2 101,2 -0,4 101,0 3,4 101,0 2,0 101,2 2,3
Νοέµ. 101,6 2,0 101,9 1,1 101,2 3,2 101,4 2,0 101,6 2,4
∆εκ. 101,8 2,6 101,6 2,3 102,0 3,1 101,8 2,0 102,1 2,4

2010 Ιαν. 101,0 2,4 100,3 2,0 102,0 2,9 100,6 1,6 100,7 1,9
Φεβρ. 100,5 2,8 99,3 2,4 102,0 3,3 99,4 1,5 99,2 1,9
Μάρτ. 103,7 3,9 104,4 4,0 102,7 3,8 102,0 2,0 102,4 2,5
Απρ. 104,9 4,8 106,2 5,7 103,1 3,7 103,0 2,9 103,4 3,4
Μάιος 105,7 5,4 107,5 6,6 103,3 3,8 103,7 3,6 104,2 4,1
Ιούν. 105,4 5,2 107,0 6,2 103,4 3,9 103,7 3,6 104,3 4,1
Ιούλ. 104,9 5,5 105,6 6,4 104,1 4,3 103,2 3,8 103,6 4,3
Αύγ. 104,2 5,5 104,2 6,7 104,2 4,0 102,2 3,6 102,4 4,1
Σεπτ. 106,2 5,6 107,6 7,0 104,3 3,6 104,3 3,6 104,9 4,0
Οκτ. 106,4 5,2 107,8 6,6 104,4 3,4 104,6 3,5 105,2 4,0
Νοέµ. 106,6 4,9 108,2 6,1 104,5 3,3 104,7 3,3 105,4 3,7
∆εκ. 107,0 5,2 108,9 7,1 104,6 2,6 104,8 3,0 105,4 3,3

2011 Ιαν. 106,3 5,2 107,1 6,8 105,3 3,2 103,3 2,7 103,4 2,7
Φεβρ. 104,9 4,4 104,4 5,1 105,5 3,5 101,5 2,1 101,3 2,1
Μάρτ. 108,3 4,5 110,5 5,9 105,6 2,8 104,7 2,6 105,1 2,7
Απρ. 109,0 3,9 111,6 5,1 105,7 2,5 105,1 2,1 105,5 2,1
Μάιος 109,2 3,3 111,9 4,1 105,7 2,3 105,3 1,5 105,7 1,4
Ιούν. 109,0 3,3 111,5 4,3 105,7 2,2 105,3 1,6 105,7 1,4
Ιούλ. 107,4 2,4 108,8 3,0 105,8 1,7 103,8 0,6 103,7 0,2
Αύγ. 105,9 1,7 106,1 1,7 105,8 1,6 102,2 0,0 101,9 -0,6
Σεπτ. 109,4 3,1 111,9 3,9 106,4 2,0 106,0 1,6 106,3 1,3
Οκτ. 109,6 3,0 112,1 3,9 106,4 1,9 106,0 1,4 106,3 1,0
Νοέµ. 109,7 2,9 112,4 3,9 106,4 1,8 106,1 1,3 106,3 0,9
∆εκ. 109,6 2,4 112,0 2,9 106,6 1,9 106,0 1,1 106,1 0,6

2012 Ιαν. 108,7 2,3 110,0 2,7 107,2 1,8 104,6 1,3 104,4 1,0
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

Εν∆ΤΚ
(Γενικός)

Μη επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Βιοµηχανικά αγαθά πλην
ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2008 110,9 4,2 108,3 4,0 114,6 5,0 105,9 2,0

2009 112,4 1,3 112,5 3,9 116,5 1,6 106,7 0,8

2010 117,7 4,7 112,7 0,2 122,3 5,0 108,7 1,9

2011 121,4 3,1 116,5 3,4 128,1 4,7 108,6 -0,2

2010 I 114,3 3,0 112,7 -1,7 116,9 1,0 105,0 -0,3

II 118,4 5,1 113,3 -1,8 122,9 5,0 110,4 2,4

III 118,2 5,6 112,0 2,0 124,6 6,9 107,6 2,8

IV 119,9 5,1 113,0 2,3 124,8 6,9 111,9 2,6

2011 I 119,4 4,5 115,7 2,7 126,3 8,1 104,9 -0,1

II 122,3 3,3 118,8 4,9 127,0 3,3 111,6 1,1

III 120,7 2,1 114,8 2,5 128,6 3,2 106,2 -1,3

IV 123,0 2,6 116,9 3,4 130,3 4,3 111,6 -0,3

2009 Ιαν. 111,0 2,0 114,6 5,4 115,2 2,2 105,5 2,1

Φεβρ. 109,8 1,8 114,1 5,5 115,7 1,8 101,9 2,3

Μάρτ. 112,0 1,5 114,9 6,4 116,5 1,9 108,9 2,0

Απρ. 112,5 1,1 116,1 4,6 117,1 1,9 107,7 0,7

Μάιος 112,8 0,7 116,7 6,4 117,2 1,4 107,8 0,2

Ιούν. 112,7 0,7 113,0 6,8 116,8 1,5 107,8 0,2

Ιούλ. 111,8 0,7 110,9 6,9 116,7 1,5 104,9 0,2

Αύγ. 110,9 1,0 108,3 3,9 116,5 1,5 101,3 0,5

Σεπτ. 113,0 0,7 110,2 3,9 116,4 1,4 107,9 0,2

Οκτ. 113,6 1,2 110,4 0,5 116,6 1,4 108,4 0,0

Νοέµ. 114,3 2,1 111,3 -1,3 116,9 1,5 109,4 0,7

∆εκ. 114,5 2,6 110,0 -1,5 116,8 1,6 109,4 0,7

2010 Ιαν. 113,6 2,3 110,9 -3,2 117,0 1,6 105,2 -0,3

Φεβρ. 112,9 2,9 113,1 -0,9 117,0 1,1 100,9 -1,0

Μάρτ. 116,4 3,9 114,0 -0,8 116,7 0,2 109,0 0,2

Απρ. 117,8 4,7 115,1 -0,9 120,3 2,7 109,9 2,0

Μάιος 118,7 5,3 113,9 -2,4 124,0 5,8 110,7 2,7

Ιούν. 118,5 5,2 110,8 -2,0 124,5 6,6 110,7 2,6

Ιούλ. 118,0 5,5 110,0 -0,7 124,8 7,0 107,6 2,6

Αύγ. 117,2 5,6 112,2 3,6 124,7 7,0 104,0 2,6

Σεπτ. 119,4 5,7 113,7 3,1 124,3 6,8 111,3 3,1

Οκτ. 119,5 5,2 112,9 2,3 124,4 6,8 111,9 3,1

Νοέµ. 119,8 4,8 113,1 1,7 125,0 6,9 111,9 2,3

∆εκ. 120,4 5,2 113,1 2,8 125,1 7,1 112,0 2,3

2011 Ιαν. 119,2 4,9 113,9 2,7 126,4 8,0 105,7 0,4

Φεβρ. 117,6 4,2 116,1 2,6 126,3 8,0 98,9 -1,9

Μάρτ. 121,4 4,3 117,1 2,8 126,3 8,2 110,2 1,0

Απρ. 122,2 3,7 119,0 3,5 126,8 5,4 111,2 1,2

Μάιος 122,4 3,1 119,7 5,1 127,1 2,5 111,7 1,0

Ιούν. 122,2 3,1 117,6 6,1 127,2 2,1 111,8 1,0

Ιούλ. 120,5 2,1 115,5 5,0 127,7 2,4 106,1 -1,4

Αύγ. 118,8 1,4 114,4 2,0 128,1 2,7 100,5 -3,3

Σεπτ. 122,8 2,9 114,4 0,6 130,0 4,6 112,0 0,7

Οκτ. 123,0 2,9 115,5 2,3 130,1 4,6 111,9 0,0

Νοέµ. 123,2 2,8 117,1 3,5 130,2 4,2 112,0 0,1

∆εκ. 123,0 2,2 118,0 4,4 130,4 4,2 111,0 -0,9

2012 Ιαν. 121,6 2,1 117,1 2,8 130,8 3,5 105,2 -0,5
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες (συνέχεια)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

Ενέργεια Υπηρεσίες
Εν∆ΤΚ χωρίς µη επεξεργασµένα είδη

διατροφής και ενέργεια

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2008 127,2 13,8 111,0 3,8 109,8 3,4

2009 111,8 -12,1 114,6 3,2 112,2 2,2

2010 145,7 30,4 118,1 3,1 115,6 3,0

2011 170,0 16,7 120,3 1,9 117,5 1,7

2010 I 130,9 27,0 116,8 3,0 112,8 1,5

II 148,5 35,8 117,8 3,2 116,1 3,2

III 150,2 30,2 118,8 3,6 115,9 3,9

IV 153,1 28,4 119,1 2,6 117,5 3,3

2011 I 164,3 25,5 119,9 2,6 115,7 2,6

II 171,3 15,3 120,0 1,9 118,3 1,9

III 171,4 14,1 120,4 1,4 116,8 0,8

IV 172,9 12,9 121,0 1,6 119,2 1,4

2009 Ιαν. 102,6 -16,7 113,9 4,4 111,2 3,3

Φεβρ. 103,5 -17,0 113,1 4,1 109,7 3,1

Μάρτ. 103,2 -19,5 113,3 3,9 112,3 3,0

Απρ. 106,9 -17,8 114,1 3,8 112,4 2,5

Μάιος 109,0 -18,8 114,2 3,2 112,5 1,9

Ιούν. 112,3 -18,0 114,2 2,8 112,5 1,8

Ιούλ. 114,3 -17,2 114,4 2,7 111,5 1,7

Αύγ. 116,8 -13,6 114,6 2,9 110,4 1,9

Σεπτ. 114,9 -14,4 115,1 2,7 112,9 1,7

Οκτ. 118,5 -5,1 115,4 2,8 113,2 1,7

Νοέµ. 120,3 5,5 115,8 2,9 113,8 2,0

∆εκ. 118,9 15,7 116,8 2,6 114,3 1,8

2010 Ιαν. 123,0 20,0 116,7 2,5 112,8 1,4

Φεβρ. 129,3 24,9 116,6 3,0 111,3 1,4

Μάρτ. 140,3 36,0 117,2 3,5 114,3 1,8

Απρ. 145,7 36,3 117,8 3,3 115,5 2,7

Μάιος 150,4 38,0 117,7 3,1 116,3 3,4

Ιούν. 149,5 33,1 117,9 3,2 116,5 3,6

Ιούλ. 150,6 31,8 118,7 3,8 115,9 3,9

Αύγ. 150,1 28,5 118,8 3,6 114,6 3,9

Σεπτ. 150,0 30,5 118,9 3,3 117,1 3,8

Οκτ. 150,0 26,5 118,9 3,1 117,4 3,7

Νοέµ. 151,8 26,2 119,0 2,7 117,5 3,2

∆εκ. 157,6 32,6 119,3 2,2 117,7 3,0

2011 Ιαν. 161,2 31,0 119,8 2,6 116,0 2,8

Φεβρ. 162,8 25,9 120,0 2,9 113,7 2,2

Μάρτ. 168,9 20,4 119,9 2,3 117,6 2,8

Απρ. 171,8 17,9 120,0 1,9 118,1 2,2

Μάιος 171,8 14,3 120,1 2,0 118,3 1,7

Ιούν. 170,3 13,9 120,1 1,9 118,4 1,6

Ιούλ. 171,4 13,8 120,1 1,2 116,5 0,6

Αύγ. 171,0 13,9 120,2 1,1 114,6 0,0

Σεπτ. 171,8 14,5 121,0 1,8 119,3 1,9

Οκτ. 172,8 15,2 120,9 1,7 119,3 1,6

Νοέµ. 173,2 14,1 121,0 1,7 119,4 1,6

∆εκ. 172,7 9,5 121,0 1,5 119,1 1,1

2012 Ιαν. 182,4 13,2 120,8 0,9 117,0 0,9
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Πίνακας 3 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά: γενικός και
βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εγχώρια αγορά (Γενικός) Ενέργεια (σύνολο) Καύσιµα Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2008 123,0 10,0 135,2 17,1 145,8 24,7 116,4 6,4

2009 115,8 -5,8 115,0 -15,0 104,2 -28,6 116,3 -0,1

2010 122,9 6,1 133,1 15,8 137,8 32,3 117,4 0,9

2011 132,0 7,4 153,4 15,3 175,9 27,6 120,5 2,7

2010 I 120,7 6,4 127,5 16,9 128,0 46,6 117,0 1,1

II 123,3 7,5 135,2 19,7 142,5 39,3 117,0 1,1

III 122,6 4,9 132,5 12,9 136,2 22,7 117,4 0,6

IV 125,0 5,6 137,3 13,8 144,6 24,6 118,4 1,0

2011 I 129,9 7,6 148,2 16,2 167,9 31,2 120,0 2,6

II 132,1 7,1 153,7 13,7 177,8 24,7 120,5 3,0

III 132,6 8,1 154,7 16,8 177,6 30,3 120,7 2,8

IV 133,6 6,9 157,2 14,5 180,2 24,6 120,9 2,2

2009 Ιαν. 114,0 -3,4 110,1 -13,4 88,4 -35,0 116,1 2,6

Φεβρ. 113,3 -5,3 108,9 -15,4 87,1 -37,9 115,6 0,8

Μάρτ. 112,9 -6,8 108,2 -17,8 86,5 -40,9 115,3 -0,1

Απρ. 113,2 -7,9 108,8 -19,9 93,3 -39,2 115,5 -0,3

Μάιος 114,3 -9,4 111,9 -22,5 100,4 -41,4 115,7 -0,6

Ιούν. 116,7 -9,1 118,1 -20,6 113,3 -37,4 115,9 -1,2

Ιούλ. 116,0 -11,1 115,6 -25,0 107,4 -41,0 116,2 -1,3

Αύγ. 117,8 -8,1 120,2 -18,5 117,2 -29,7 116,6 -1,2

Σεπτ. 116,9 -7,9 116,2 -19,2 108,6 -31,4 117,3 -0,5

Οκτ. 118,0 -3,8 119,6 -9,6 114,0 -12,2 117,1 -0,4

Νοέµ. 118,4 0,8 121,0 1,3 117,2 13,5 117,1 0,5

∆εκ. 118,7 4,5 121,2 11,4 116,9 42,6 117,4 1,0

2010 Ιαν. 120,0 5,2 125,8 14,2 124,5 40,9 116,8 0,6

Φεβρ. 120,2 6,2 126,2 15,9 125,3 43,9 117,0 1,2

Μάρτ. 121,8 7,9 130,6 20,7 134,2 55,2 117,1 1,5

Απρ. 123,5 9,1 135,1 24,1 142,6 52,7 117,2 1,5

Μάιος 122,7 7,3 133,8 19,6 140,0 39,4 116,8 1,0

Ιούν. 123,8 6,1 136,7 15,7 145,1 28,0 116,8 0,8

Ιούλ. 122,3 5,5 132,2 14,4 135,9 26,5 117,0 0,7

Αύγ. 122,6 4,0 132,3 10,1 136,5 16,4 117,3 0,7

Σεπτ. 123,0 5,3 132,9 14,4 136,3 25,6 117,7 0,4

Οκτ. 123,2 4,4 132,8 11,0 137,0 20,2 118,0 0,7

Νοέµ. 124,8 5,4 137,1 13,3 142,5 21,6 118,2 1,0

∆εκ. 126,9 6,9 141,9 17,2 154,2 31,9 118,8 1,2

2011 Ιαν. 128,1 6,8 144,0 14,5 158,9 27,6 119,5 2,3

Φεβρ. 129,8 8,0 147,8 17,1 166,8 33,1 120,1 2,6

Μάρτ. 131,7 8,2 152,8 17,0 178,0 32,6 120,4 2,9

Απρ. 133,3 7,9 156,9 16,2 184,6 29,5 120,5 2,8

Μάιος 131,5 7,1 152,0 13,7 174,6 24,7 120,4 3,1

Ιούν. 131,6 6,3 152,1 11,3 174,1 20,0 120,5 3,1

Ιούλ. 133,0 8,7 156,0 18,0 181,1 33,3 120,6 3,1

Αύγ. 131,8 7,5 152,5 15,3 173,2 26,8 120,7 2,8

Σεπτ. 133,0 8,1 155,6 17,1 178,5 30,9 120,8 2,6

Οκτ. 132,9 7,9 155,3 17,0 177,8 29,8 120,8 2,4

Νοέµ. 133,8 7,2 157,8 15,1 181,4 27,3 120,9 2,2

∆εκ. 134,1 5,7 158,4 11,6 181,4 17,6 121,1 1,9

2012 Ιαν. 137,9 7,7 168,5 17,1 193,4 21,7 121,4 1,5
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Πίνακας 4 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά και δείκτης τιµών
εισαγοµένων στη βιοµηχανία

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εξωτερική αγορά

∆είκτης τιµών εισαγοµένων
∆είκτης τιµών εισαγοµένων

χωρίς τιµές ενέργειαςΓενικός Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2008 114,9 6,4 108,9 3,2 114,5 7,1 108,4 2,5

2009 108,0 -6,0 109,4 0,5 112,5 -1,8 108,9 0,5

2010 117,5 8,8 113,9 4,0 120,0 6,6 110,4 1,4

2011 127,9 8,8 118,2 3,8 129,1 7,6 112,0 1,5

2010 I 114,2 9,4 112,3 3,6 117,8 8,3 109,6 0,8

II 117,9 10,2 113,5 4,5 120,7 8,0 110,2 1,4

III 117,7 7,5 114,2 3,9 120,1 5,2 110,5 1,4

IV 120,2 8,3 115,5 4,3 121,2 5,1 111,2 1,9

2011 I 125,8 10,2 117,6 4,8 126,6 7,4 111,9 2,1

II 127,8 8,4 118,1 4,0 129,2 7,1 112,1 1,8

III 128,7 9,3 118,5 3,8 129,5 7,8 112,1 1,5

IV 129,2 7,5 118,6 2,7 131,0 8,1 112,0 0,7

2009 Ιαν. 105,0 -6,3 108,6 1,2 108,8 -1,7 108,7 1,7

Φεβρ. 104,5 -7,7 108,6 0,4 108,8 -2,5 108,8 1,3

Μάρτ. 103,8 -9,2 108,0 -0,5 108,7 -3,1 108,7 1,1

Απρ. 105,0 -9,0 108,1 -0,4 109,7 -3,7 108,5 0,7

Μάιος 106,6 -10,0 108,7 0,0 111,6 -4,5 108,7 0,6

Ιούν. 109,4 -9,5 109,3 0,0 113,9 -4,8 108,9 0,3

Ιούλ. 108,2 -10,7 109,2 -0,2 113,3 -6,4 108,9 0,1

Αύγ. 110,7 -6,8 110,0 0,4 115,2 -2,9 109,0 -0,1

Σεπτ. 109,6 -7,0 110,5 0,4 114,0 -1,7 109,0 -0,5

Οκτ. 110,6 -2,4 110,7 0,9 115,0 0,9 109,1 -0,3

Νοέµ. 111,1 2,0 110,5 1,2 115,7 4,0 109,1 0,2

∆εκ. 111,3 6,6 111,0 2,4 115,5 6,3 109,1 0,5

2010 Ιαν. 113,1 7,8 111,8 2,9 116,9 7,4 109,3 0,6

Φεβρ. 113,6 8,7 112,1 3,2 117,4 7,9 109,6 0,8

Μάρτ. 115,9 11,6 112,9 4,6 119,1 9,6 109,9 1,1

Απρ. 117,9 12,3 113,3 4,8 120,9 10,1 110,0 1,4

Μάιος 117,5 10,2 113,5 4,5 120,3 7,8 110,1 1,3

Ιούν. 118,2 8,1 113,8 4,1 121,0 6,2 110,4 1,4

Ιούλ. 117,2 8,4 113,6 4,0 120,1 6,0 110,3 1,3

Αύγ. 117,8 6,4 114,2 3,9 120,6 4,6 110,5 1,4

Σεπτ. 118,1 7,8 114,6 3,8 119,7 4,9 110,5 1,4

Οκτ. 118,4 7,0 114,7 3,6 119,6 4,0 110,9 1,7

Νοέµ. 119,8 7,8 115,5 4,5 121,0 4,6 111,1 1,9

∆εκ. 122,4 10,0 116,3 4,7 123,0 6,6 111,5 2,2

2011 Ιαν. 123,7 9,4 116,9 4,6 124,0 6,1 111,7 2,1

Φεβρ. 125,6 10,5 117,7 4,9 126,3 7,6 111,9 2,1

Μάρτ. 128,1 10,6 118,4 4,9 129,4 8,6 112,1 2,0

Απρ. 128,5 9,0 117,9 4,0 130,5 8,0 112,1 1,9

Μάιος 127,1 8,2 118,1 4,0 128,1 6,5 112,2 1,8

Ιούν. 127,6 8,0 118,3 4,0 129,0 6,7 112,1 1,6

Ιούλ. 129,3 10,3 118,9 4,6 130,6 8,7 112,2 1,7

Αύγ. 127,9 8,6 118,5 3,7 128,3 6,4 112,0 1,4

Σεπτ. 128,7 9,0 118,1 3,0 129,6 8,3 112,0 1,4

Οκτ. 128,7 8,7 118,3 3,1 130,0 8,6 111,9 0,9

Νοέµ. 129,5 8,1 118,7 2,8 131,3 8,5 112,1 0,8

∆εκ. 129,4 5,7 118,8 2,1 131,9 7,2 112,0 0,5

2012 Ιαν. 132,2 6,9 119,7 2,4
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Πίνακας 5 Απασχολούµενοι ηλικίας 15 ετών και άνω, κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

(χιλιάδες άτοµα)

γ’ τρίµηνο 2011

Σύνολο
απασχολουµένων

Μισθωτοί µε µισθό
ή ηµεροµίσθιο

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.

Σύνολο 4.079,3 2.611,3

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 504,1 48,7

Ορυχεία και λατοµεία 12,6 10,8

Μεταποίηση 419,0 309,2

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου, ατµού και κλιµατισµού 25,4 25,0

Παροχή νερού, επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων και δραστηριότητες εξυγίανσης 26,3 25,5

Κατασκευές 241,8 150,8

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών 744,8 418,3

Μεταφορά και αποθήκευση 196,8 137,0

∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστίασης 317,4 196,5

Ενηµέρωση και επικοινωνία 70,8 62,7

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 115,2 102,3

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 6,3 1,3

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες 213,0 77,7

∆ιοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες 74,4 60,4

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 359,0 359,0

Εκπαίδευση 304,3 278,4

∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας και κοινωνικής µέριµνας 241,3 200,9

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 49,7 33,6

Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 86,4 46,0

∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών 68,2 64,6

∆ραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών και φορέων 2,6 2,6
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Πίνακας 6 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-∆εκέµβριος ∆εκέµβριος

2009 2010 2011 2009 2010 2011

Ι ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆)
Ι.Α ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ (Ι.Α.1– Ι.Α.2)

Ισοζύγιο καυσίµων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα
Ισοζύγιο πλοίων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία
Ι.Α.1 Εξαγωγές αγαθών

Καύσιµα
Πλοία (εισπράξεις)
Λοιπά αγαθά

Ι.Α.2 Εισαγωγές αγαθών
Καύσιµα
Πλοία (πληρωµές)
Λοιπά αγαθά

Ι.Β ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (Ι.Β.1– Ι.Β.2)
Ι.Β.1 Εισπράξεις

Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Β.2 Πληρωµές
Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Γ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ (Ι.Γ.1– Ι.Γ.2)
Ι.Γ.1 Εισπράξεις

Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.Γ.2 Πληρωµές
Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.∆ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (Ι.∆.1– Ι.∆.2)
Ι.∆.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.)

Ι.∆.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (ΙΙ.1– ΙΙ.2)
ΙΙ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙ.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

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

ΙV ΙΣΟΖΥΓΙΟ XΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (IV.A+IV.B+IV.Γ+IV.∆)
ΙV.Α ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 1

Κατοίκων στο εξωτερικό
Μη κατοίκων στην Ελλάδα

ΙV.Β ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

ΙV.Γ ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης)

ΙV.∆ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ2

V ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ3

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.
3 Aπό την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ τον Ιανουάριο του 2001, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρι-
κής Τράπεζας, περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό, τη “συναλλαγµατική θέση” στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα “ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα”
και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος σε ξένο νόµισµα έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις απαιτή-
σεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαιτήσεις σε συνάλλαγµα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και
τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ.

-25.818,7 -22.975,6 -21.069,8 -3.074,2 -1.818,6 -2.172,1
-30.767,3 -28.279,6 -27.221,2 -2.779,6 -1.456,9 -1.956,1

-7.596,5 -8.627,2 -11.126,9 -621,0 -10,8 -670,3
-23.170,8 -19.652,4 -16.094,2 -2.158,6 -1.446,1 -1.285,7

-3.356,9 -3.621,3 -3.261,2 -333,9 -242,4 -250,7
-19.813,9 -16.031,1 -12.833,0 -1.824,7 -1.203,7 -1.035,0
15.318,0 17.081,5 20.233,0 1.469,2 1.869,0 1.639,4

3.063,2 4.950,0 6.187,7 370,0 692,9 536,4
771,7 798,6 754,7 11,0 90,0 49,5

11.483,1 11.332,9 13.290,6 1.088,2 1.086,1 1.053,5
46.085,3 45.361,0 47.454,1 4.248,8 3.325,9 3.595,4
10.659,8 13.577,1 17.314,6 991,0 703,7 1.206,7

4.128,6 4.419,9 4.015,9 344,9 332,4 300,2
31.296,9 27.364,0 26.123,7 2.912,9 2.289,8 2.088,5
12.640,2 13.248,5 14.638,7 448,5 470,7 607,9
26.983,3 28.477,8 28.624,1 1.797,0 1.746,1 1.765,9
10.400,3 9.611,3 10.519,6 185,9 153,8 146,3
13.552,2 15.418,4 14.096,6 1.258,0 1.234,8 1.212,9

3.030,9 3.448,1 4.007,9 353,2 357,4 406,7
14.343,2 15.229,4 13.985,4 1.348,5 1.275,4 1.158,0

2.424,6 2.156,0 2.273,5 210,9 161,0 186,5
7.073,4 8.155,4 7.233,2 657,9 669,7 573,7
4.845,1 4.917,9 4.478,7 479,7 444,7 397,8

-8.984,3 -8.143,4 -9.066,5 -832,5 -849,9 -1.055,8
4.282,9 3.571,9 3.339,4 332,9 297,2 330,0

294,6 199,7 188,0 24,0 16,5 19,2
3.988,3 3.372,2 3.151,4 308,9 280,7 310,9

13.267,2 11.715,2 12.405,9 1.165,4 1.147,1 1.385,8
411,9 377,6 470,0 41,1 36,6 48,2

12.855,2 11.337,7 11.936,0 1.124,3 1.110,5 1.337,6
1.292,6 198,9 579,2 89,4 17,5 231,8
5.380,7 4.654,3 4.435,0 329,6 295,3 409,4
3.527,9 3.188,5 3.254,9 190,7 189,6 308,2
1.852,8 1.465,8 1.180,1 138,9 105,7 101,2
4.088,1 4.455,4 3.855,8 240,2 277,9 177,5
2.679,6 2.860,4 2.485,4 122,3 120,6 106,1
1.408,5 1.595,0 1.370,4 117,9 157,3 71,5
2.017,4 2.071,5 2.671,8 53,6 1.190,9 794,7
2.328,1 2.356,2 2.932,7 84,4 1.216,4 820,8
2.133,2 2.239,3 2.798,5 65,6 1.205,7 809,0

194,9 116,9 134,2 18,8 10,7 11,7
310,7 284,7 260,8 30,8 25,5 26,1

14,4 15,8 12,7 1,5 0,7 0,5
296,3 268,9 248,1 29,2 24,7 25,6

-23.801,3 -20.904,1 -18.398,0 -3.020,5 -627,7 -1.377,4

24.395,4 21.323,5 17.867,0 2.808,4 138,6 713,8
274,5 -457,4 25,1 -311,8 -106,1 1.895,4

-1.479,3 -738,8 -1.286,2 -331,0 -96,1 14,7
1.753,8 281,4 1.311,3 19,2 -10,1 1.880,7

22.663,8 -20.855,0 -17.298,3 -4.647,2 3.226,7 -142,8
-8.973,0 13.278,7 6.139,0 -330,7 1.994,9 1.461,2
31.636,8 -34.133,6 -23.437,3 -4.316,5 1.231,8 -1.604,0
1.563,1 42.538,8 35.166,2 7.819,4 -2.971,9 -989,8

-23.875,7 7.658,7 5.429,9 270,2 7.082,8 1.949,9
25.438,8 34.880,2 29.736,3 7.549,2 -10.054,8 -2.939,6

2.865,0 29.978,2 39.393,9 -133,2 2.430,2 7.770,1
-106,0 97,0 -26,0 -52,0 -10,0 -49,0
-594,1 -419,4 531,0 212,1 489,1 663,6

3.857,0 4.777,0 5.377,0
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Πίνακας 7 Nοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ1,2

(υπόλοιπα σε δισεκ. ευρώ, εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου
Νόµισµα σε
κυκλοφορία

(1)

Καταθέσεις
µίας ηµέ-

ρας

(2)

M1

(3)=(1)+(2)

Kαταθέσεις
µε συµφω-

νηµένη
διάρκεια

έως 2 ετών

(4)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών

(5)

M2
(6)=(3)+(4)

+(5)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(7)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς

χρήµατος

(8)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών

(9)

M33

(10)=(6)+(7)
+(8)+(9)

Πηγή: EKT.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Τα στοιχεία αναφέρονται στην εκάστοτε µεταβαλλόµενη σύνθεση της ζώνης του ευρώ.
2 Νοµισµατικές υποχρεώσεις των ΝΧΙ και της κεντρικής κυβέρνησης (ταχυδροµεία, Υπουργείο Οικονοµικών) έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ που δεν
είναι ΝΧΙ εκτός της κεντρικής κυβέρνησης.
3 Στο Μ3 και τις συνιστώσες του δεν περιλαµβάνονται τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και τα χρεόγραφα διάρκειας έως 2 ετών που
κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ.

2007 626,6 3.213,7 3.840,3 1.976,0 1.541,1 7.357,4 303,8 680,9 311,7 8.653,8

2008 711,8 3.279,1 3.990,9 2.477,8 1.568,1 8.036,8 346,5 749,2 266,1 9.398,4

2009 757,5 3.738,1 4.495,7 1.896,8 1.804,8 8.197,3 334,3 668,1 131,8 9.331,4

2010 793,6 3.904,9 4.698,5 1.781,3 1.914,9 8.394,8 433,8 570,2 121,2 9.520,0

2011 842,1 3.938,8 4.780,9 1.828,1 1.961,2 8.570,2 402,1 536,9 207,1 9.716,3

2009 Ιαν. 716,7 3.370,8 4.087,5 2.392,7 1.596,9 8.077,0 335,3 765,9 216,2 9.394,5

Φεβρ. 721,7 3.407,6 4.129,3 2.355,0 1.621,4 8.105,7 335,9 778,3 214,3 9.434,2

Μάρτ. 725,9 3.413,8 4.139,7 2.311,6 1.642,0 8.093,2 342,0 781,1 193,8 9.410,2

Απρ. 729,0 3.456,8 4.185,8 2.297,8 1.665,4 8.149,0 331,3 772,5 205,2 9.458,1

Μάιος 729,7 3.474,9 4.204,6 2.254,4 1.684,2 8.143,1 326,1 757,4 197,7 9.424,3

Ιούν. 732,9 3.521,8 4.254,7 2.204,0 1.701,1 8.159,8 337,3 745,1 181,2 9.423,4

Ιούλ. 734,6 3.588,5 4.323,1 2.143,4 1.724,6 8.191,1 328,7 752,3 170,4 9.442,4

Αύγ. 740,9 3.619,7 4.360,5 2.087,4 1.742,9 8.190,8 315,2 746,5 155,8 9.408,3

Σεπτ. 745,8 3.657,1 4.403,0 2.026,3 1.760,2 8.189,5 326,5 745,8 147,8 9.409,6

Οκτ. 747,9 3.713,7 4.461,6 1.963,6 1.780,6 8.205,7 301,0 741,5 138,4 9.386,6

Νοέµ. 753,4 3.715,2 4.468,7 1.916,8 1.790,1 8.175,6 312,2 721,5 133,5 9.342,8

∆εκ. 757,5 3.738,1 4.495,7 1.896,8 1.804,8 8.197,3 334,3 668,1 131,8 9.331,4

2010 Ιαν. 761,1 3.771,1 4.532,2 1.854,5 1.816,8 8.203,5 320,5 657,5 131,4 9.312,8

Φεβρ. 765,4 3.792,1 4.557,5 1.838,2 1.827,1 8.222,8 331,6 642,3 124,9 9.321,6

Μάρτ. 774,5 3.797,5 4.571,9 1.820,5 1.836,4 8.228,8 345,5 628,7 134,1 9.337,0

Απρ. 769,8 3.854,9 4.624,7 1.789,0 1.843,6 8.257,3 354,9 626,9 134,4 9.373,5

Μάιος 778,9 3.872,7 4.651,6 1.794,3 1.849,1 8.295,0 358,9 618,5 129,1 9.401,5

Ιούν. 783,1 3.885,4 4.668,5 1.793,6 1.855,1 8.317,2 394,7 608,2 123,1 9.443,2

Ιούλ. 782,8 3.906,7 4.689,5 1.785,3 1.867,0 8.341,8 391,0 591,9 126,9 9.451,7

Αύγ. 790,0 3.917,0 4.707,0 1.794,2 1.883,5 8.384,7 392,0 596,8 126,5 9.500,0

Σεπτ. 790,6 3.889,1 4.679,8 1.795,1 1.897,5 8.372,3 401,0 593,5 128,4 9.495,3

Οκτ. 791,8 3.892,9 4.684,6 1.804,3 1.908,6 8.397,6 377,3 579,4 122,6 9.476,9

Νοέµ. 795,9 3.889,5 4.685,4 1.795,7 1.917,7 8.398,9 431,4 585,3 119,6 9.535,2

∆εκ. 793,6 3.904,9 4.698,5 1.781,3 1.914,9 8.394,8 433,8 570,2 121,2 9.520,0

2011 Ιαν. 802,6 3.884,9 4.687,5 1.804,2 1.916,3 8.408,0 408,4 575,0 127,4 9.518,8

Φεβρ. 804,8 3.890,6 4.695,4 1.816,3 1.918,2 8.430,0 441,3 573,7 125,6 9.570,7

Μάρτ. 802,7 3.910,8 4.713,5 1.817,9 1.922,3 8.453,7 410,2 568,5 153,5 9.585,8

Απρ. 802,5 3.898,0 4.700,5 1.824,4 1.923,4 8.448,3 418,4 563,6 157,6 9.587,8

Μάιος 812,5 3.892,4 4.704,9 1.850,6 1.934,0 8.489,5 457,3 556,0 158,0 9.660,9

Ιούν. 815,4 3.903,6 4.719,0 1.842,4 1.937,9 8.499,3 441,2 548,3 175,5 9.664,3

Ιούλ. 816,3 3.917,0 4.733,3 1.845,8 1.944,2 8.523,2 455,6 534,8 177,0 9.690,7

Αύγ. 825,4 3.957,0 4.782,4 1.847,1 1.953,4 8.583,0 499,8 549,7 173,8 9.806,1

Σεπτ. 832,3 3.951,2 4.783,5 1.862,7 1.958,6 8.604,7 508,8 552,6 169,1 9.835,3

Οκτ. 843,3 3.926,2 4.769,5 1.846,3 1.963,5 8.579,3 486,8 543,1 170,2 9.779,4

Νοέµ. 847,3 3.941,7 4.789,0 1.828,7 1.971,9 8.589,6 464,3 549,3 172,1 9.775,4

∆εκ. 842,1 3.938,8 4.780,9 1.828,1 1.961,2 8.570,2 402,1 536,9 207,1 9.716,3

2012 Ιαν.* 851,9 3.932,0 4.783,9 1.875,9 1.960,3 8.620,1 432,8 500,2 205,8 9.758,9
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Πίνακας 8 Η ελληνική συµβολή στα βασικά νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου

Καταθέσεις µίας ηµέρας
Kαταθέσεις

µε συµφω-
νηµένη

διάρκεια
έως 2 ετών

(2)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών1

(3)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)

(4)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων

χρηµατα-
γοράς

(5)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών2

(6)

Σύνολο3

(Μ3 χωρίς
το νόµισµα

σε κυκλο-
φορία

(7)=(1)+(2)+
+(3)+(4)+

+(5)+(6)

Υπόµνηση:
Νοµισµα-

τική κυκλο-
φορία4

(1)

Όψεως και
τρεχούµε-
νοι λογα-

ριασµοί

(1.1)

Απλού
ταµιευτη-

ρίου

(1.2)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Περιλαµβάνονται και καταθέσεις ταµιευτηρίου σε λοιπά νοµίσµατα (εκτός ευρώ).
2 Το µέγεθος αυτό υπολογίζεται σε ενοποιηµένη βάση µε τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. Εποµένως, από τα χρεόγραφα διάρκειας έως δύο ετών που
έχουν εκδοθεί από τα εγχώρια ΝΧΙ στην Ελλάδα αφαιρούνται οι τοποθετήσεις τους σε χρεόγραφα έως δύο ετών που εκδίδονται από τα ΝΧΙ της υπόλοιπης
ζώνης του ευρώ.
3 Το νοµισµατικό µέγεθος Μ3 της Ελλάδος, αλλά και κάθε άλλης χώρας της ζώνης του ευρώ, δεν µπορεί πλέον να υπολογιστεί µε ακρίβεια, καθώς η ποσό-
τητα των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ που έχουν τεθεί σε κυκλοφορία σε κάθε χώρα διακρατείται και από κατοίκους άλλων χωρών της ζώνης του
ευρώ (όπως και από κατοίκους τρίτων χωρών). Εξαιτίας αυτών των τεχνικών προβληµάτων, η κατάρτιση των ελληνικών µεγεθών Μ0, Μ1, Μ2 και Μ3 δια-
κόπηκε τον Ιανουάριο του 2003.
4 Από τον Ιανουάριο του 2002, τα τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία υπολογίζονται µε βάση την κλείδα συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο της ΕΚΤ, εξαι-
ρουµένου του ποσοστού 8% των εκδοθέντων τραπεζογραµµατίων που αναλογεί στην ΕΚΤ.

2007 98.837 28.290 70.547 97.548 2.261 703 7.918 -1.587 205.680 14.247
2008 90.599 25.916 64.683 137.828 1.882 378 2.266 2.126 235.079 16.318
2009 103.165 31.057 72.109 134.003 3.141 189 1.539 -69 241.968 19.122
2010 90.831 26.978 63.853 117.623 3.015 87 935 6 212.497 20.383
2011 74.572 23.698 50.874 99.845 2.692 89 640 -1 177.837 21.370
2009 Ιαν. 87.801 24.904 62.897 141.972 2.085 268 2.052 1.796 235.974 17.735

Φεβρ. 87.691 24.776 62.916 142.315 2.119 277 1.852 1.635 235.889 17.848
Μάρτ. 88.511 24.615 63.896 141.971 2.128 225 1.486 1.533 235.854 17.945
Απρ. 93.160 26.919 66.241 140.820 2.438 327 1.512 1.966 240.223 18.194
Μάιος 92.007 25.748 66.259 140.258 2.543 265 1.530 1.887 238.490 18.322
Ιούν. 96.990 29.163 67.827 140.655 2.709 251 1.596 1.500 243.701 18.251
Ιούλ. 96.415 27.771 68.644 137.865 2.889 265 1.682 1.263 240.379 18.557
Αύγ. 97.942 28.580 69.362 138.050 2.967 236 1.706 1.239 242.140 18.385
Σεπτ. 98.853 29.093 69.760 138.804 2.930 232 1.724 1.013 243.556 18.498
Οκτ. 97.506 27.964 69.542 137.766 3.080 226 1.656 891 241.125 18.595
Νοέµ. 98.626 29.498 69.128 135.157 3.087 184 1.599 325 238.978 18.706
∆εκ. 103.165 31.057 72.109 134.003 3.141 189 1.539 -69 241.968 19.122

2010 Ιαν. 100.503 28.653 71.850 131.480 3.214 174 1.500 -75 236.796 18.859
Φεβρ. 99.125 27.983 71.142 128.957 3.138 149 1.306 -73 232.602 19.022
Μάρτ. 98.051 27.253 70.798 127.505 2.918 169 1.167 -75 229.735 19.111
Απρ. 96.950 27.364 69.586 123.047 2.800 136 1.031 -48 223.916 19.254
Μάιος 95.559 26.934 68.625 121.702 2.872 123 966 -17 221.205 19.376
Ιούν. 96.283 28.877 67.406 119.794 3.531 105 894 -7 220.600 19.640
Ιούλ. 93.401 26.700 66.701 118.021 3.290 138 894 2 215.746 19.839
Αύγ. 92.649 26.362 66.287 119.596 3.267 128 899 1 216.540 19.732
Σεπτ. 92.831 27.906 64.925 119.522 3.031 110 935 2 216.431 19.719
Οκτ. 91.462 26.499 64.963 119.480 3.015 113 856 -2 214.924 19.768
Νοέµ. 89.981 26.837 63.144 118.568 3.104 106 853 1 212.613 19.927
∆εκ. 90.831 26.978 63.853 117.623 3.015 87 935 6 212.497 20.383

2011 Ιαν. 89.282 26.331 62.951 115.593 2.959 84 952 5 208.875 19.930
Φεβρ. 87.613 25.770 61.843 115.362 2.887 102 995 5 206.964 19.952
Μάρτ. 85.280 25.807 59.473 114.097 2.805 99 981 5 203.267 19.951
Απρ. 84.482 25.009 59.473 112.744 2.768 78 979 4 201.055 20.266
Μάιος 83.469 25.510 57.959 109.074 2.780 118 922 4 196.367 20.211
Ιούν. 83.007 26.121 56.886 105.767 2.721 71 832 3 192.401 20.417
Ιούλ. 80.568 24.515 56.053 107.060 2.654 73 788 2 191.145 20.359
Αύγ. 80.551 24.526 56.025 108.410 2.617 88 806 2 192.474 20.463
Σεπτ. 77.476 23.745 53.731 106.050 2.623 78 752 2 186.981 20.702
Οκτ. 75.602 23.338 52.264 101.279 2.571 97 696 1 180.246 20.555
Νοέµ. 74.125 23.365 50.760 99.775 2.606 139 649 -1 177.293 20.845
∆εκ. 74.572 23.698 50.874 99.845 2.692 89 640 -1 177.837 21.370

2012 Ιαν. 71.491 21.864 49.627 97.962 2.677 84 639 0 172.853 21.159

STATISTICAL NOM.POL.11-12:������ 1  13-03-12  13:51  ������ 137



Νοµισµατική Πολιτική
2011-2012138

Πίνακας 9 Ελλάδα: ανάλυση καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών στα λοιπά ΝΧΙ,1

κατά νόµισµα και κατά κατηγορία

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος
περιόδου

Σύνολο
καταθέσεων

Ανάλυση κατά νόµισµα Ανάλυση κατά κατηγορία

Καταθέσεις
σε ευρώ2

Καταθέσεις
σε λοιπά

νοµίσµατα Όψεως2 Ταµιευτηρίου Προθεσµίας

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Τα λοιπά Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (Λοιπά ΝΧΙ) περιλαµβάνουν τα πιστωτικά ιδρύµατα (εκτός από την Τράπεζα της Ελλάδος) και τα αµοι-
βαία κεφάλαια χρηµαταγοράς.
2 Περιλαµβάνεται και το ηλεκτρονικό χρήµα.

2007 197.238 173.498 23.740 25.019 73.562 98.657

2008 227.253 200.638 26.615 21.827 67.328 138.098

2009 237.341 217.257 20.084 26.140 75.811 135.390

2010 209.521 191.988 17.533 22.865 66.706 119.951

2011 174.137 160.789 13.348 19.601 53.439 101.097

2009 Ιαν. 228.583 200.338 28.245 20.685 65.526 142.372

Φεβρ. 229.143 201.132 28.011 20.836 65.570 142.737

Μάρτ. 230.083 205.505 24.578 20.752 66.557 142.774

Απρ. 233.790 209.556 24.234 22.931 69.222 141.637

Μάιος 232.038 208.326 23.712 21.710 69.329 140.999

Ιούν. 237.271 214.272 23.000 24.862 71.094 141.315

Ιούλ. 234.286 211.619 22.667 23.697 72.080 138.509

Αύγ. 236.163 212.690 23.473 24.548 72.881 138.734

Σεπτ. 237.594 214.978 22.616 24.684 73.232 139.678

Οκτ. 235.272 213.535 21.737 24.099 73.104 138.069

Νοέµ. 234.261 213.057 21.204 25.349 72.720 136.192

∆εκ. 237.341 217.257 20.084 26.140 75.811 135.390

2010 Ιαν. 232.889 212.593 20.296 24.210 75.628 133.051

Φεβρ. 229.685 210.105 19.580 23.797 74.853 131.035

Μάρτ. 227.649 209.164 18.485 23.494 74.292 129.863

Απρ. 222.577 204.905 17.672 23.353 72.943 126.280

Μάιος 220.106 201.634 18.472 23.058 72.069 124.979

Ιούν. 216.766 197.432 19.334 24.374 70.595 121.797

Ιούλ. 212.253 194.139 18.114 22.525 69.797 119.932

Αύγ. 213.003 194.153 18.850 22.217 69.371 121.415

Σεπτ. 212.903 195.238 17.665 23.619 67.785 121.499

Οκτ. 211.515 194.029 17.486 22.398 67.813 121.303

Νοέµ. 209.128 190.743 18.385 22.524 66.082 120.522

∆εκ. 209.521 191.988 17.533 22.865 66.706 119.951

2011 Ιαν. 205.438 188.543 16.895 22.063 65.552 117.823

Φεβρ. 202.815 186.494 16.321 21.057 64.428 117.330

Μάρτ. 199.086 183.277 15.809 20.829 62.102 116.156

Απρ. 196.678 181.243 15.435 20.098 62.080 114.499

Μάιος 191.815 176.699 15.116 20.333 60.569 110.914

Ιούν. 188.108 174.095 14.013 21.071 59.446 107.592

Ιούλ. 187.143 173.435 13.708 19.941 58.552 108.649

Αύγ. 188.574 174.786 13.788 20.211 58.493 109.871

Σεπτ. 183.128 169.563 13.565 19.615 56.210 107.304

Οκτ. 176.323 163.781 12.542 19.202 54.699 102.422

Νοέµ. 172.759 160.232 12.527 18.695 53.236 100.828

∆εκ. 174.137 160.789 13.348 19.601 53.439 101.097

2012 Ιαν. 168.872 156.193 12.679 17.468 52.178 99.227
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Πίνακας 10 Επιτόκια της αγοράς χρήµατος

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,41 4,45

2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,76 4,83

2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,54 1,61

2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,22 1,35

2011 0,87 1,18 1,39 1,64 1,82 2,01

2009 Ιαν. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,59 2,62

Φεβρ. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,09 2,14

Μάρτ. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,84 1,91

Απρ. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,69 1,77

Μάιος 0,78 0,88 1,28 1,48 1,57 1,64

Ιούν. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,54 1,61

Ιούλ. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,33 1,41

Αύγ. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,24 1,33

Σεπτ. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,16 1,26

Οκτ. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,14 1,24

Νοέµ. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,12 1,23

∆εκ. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,12 1,24

2010 Ιαν. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,11 1,23

Φεβρ. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,10 1,23

Μάρτ. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,09 1,22

Απρ. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,10 1,23

Μάιος 0,34 0,42 0,69 0,98 1,12 1,25

Ιούν. 0,35 0,45 0,73 1,01 1,15 1,28

Ιούλ. 0,48 0,58 0,85 1,10 1,25 1,37

Αύγ. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,29 1,42

Σεπτ. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,29 1,42

Οκτ. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,36 1,50

Νοέµ. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,41 1,54

∆εκ. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,39 1,53

2011 Ιαν. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,41 1,55

Φεβρ. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,54 1,71

Μάρτ. 0,66 0,90 1,18 1,48 1,72 1,92

Απρ. 0,97 1,13 1,32 1,62 1,86 2,09

Μάιος 1,03 1,24 1,43 1,71 1,93 2,15

Ιούν. 1,12 1,28 1,49 1,75 1,95 2,14

Ιούλ. 1,01 1,42 1,60 1,82 1,99 2,18

Αύγ. 0,91 1,37 1,55 1,75 1,92 2,10

Σεπτ. 1,01 1,35 1,54 1,74 1,90 2,07

Οκτ. 0,96 1,36 1,58 1,78 1,94 2,11

Νοέµ. 0,79 1,23 1,48 1,71 1,88 2,04

∆εκ. 0,63 1,14 1,43 1,67 1,84 2,00

2012 Ιαν. 0,38 0,84 1,22 1,50 1,69 1,84

Φεβρ. 0,37 0,63 1,05 1,35 1,53 1,68

Περίοδος
Καταθέσεις

µίας ηµέρας1
Καταθέσεις
ενός µηνός2

Καταθέσεις
3 µηνών2

Καταθέσεις
6 µηνών2

Καταθέσεις
9 µηνών2

Καταθέσεις
12 µηνών2

Πηγή: Βloomberg.
1 Μέσος όρος του δείκτη επιτοκίων µίας ηµέρας στη ζώνη του ευρώ (ΕΟΝΙΑ).
2 ∆ιατραπεζικά επιτόκια προσφοράς στη ζώνη του ευρώ (ΕURIBOR).
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Πίνακας 11 Αποδόσεις οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

Περίοδος 3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 30 ετών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

2007 4,21 4,30 4,34 4,50 4,67 4,81

2008 4,27 4,51 4,54 4,80 5,18 5,30

2009 3,12 4,22 4,49 5,17 5,61 5,83

2010 9,39 9,34 9,51 9,09 8,89 8,07

2011 26,18 22,88 18,97 15,75 12,97 10,72

2009 Ιαν. 3,93 5,22 5,26 5,59 6,21 6,46

Φεβρ. 3,91 5,19 5,25 5,70 6,13 6,26

Μάρτ. 4,05 5,08 5,16 5,87 6,11 6,28

Απρ. 3,63 4,72 4,71 5,50 5,78 5,86

Μάιος 3,10 4,14 4,53 5,22 5,54 5,71

Ιούν. 3,05 4,20 4,55 5,33 5,73 5,93

Ιούλ. 2,57 3,62 3,99 4,89 5,40 5,70

Αύγ. 2,52 3,41 3,77 4,52 4,93 5,26

Σεπτ. 2,26 3,36 3,77 4,56 4,91 5,31

Οκτ. 2,26 3,37 3,78 4,57 4,97 5,39

Νοέµ. 2,45 3,63 4,06 4,84 5,51 5,65

∆εκ. 3,72 4,67 5,01 5,49 6,10 6,11

2010 Ιαν. 4,72 5,40 5,61 6,02 6,50 6,36

Φεβρ. 5,92 6,30 6,21 6,46 6,58 6,47

Μάρτ. 5,51 5,84 5,83 6,24 6,45 6,47

Απρ. 7,91 7,87 7,87 7,83 7,46 7,08

Μάιος 8,28 8,59 8,39 7,97 8,28 7,69

Ιούν. 9,41 9,50 9,57 9,10 9,68 9,11

Ιούλ. 11,17 10,85 10,94 10,34 10,34 9,08

Αύγ. 11,65 11,33 11,18 10,70 10,36 9,00

Σεπτ. 11,63 11,65 11,76 11,34 10,49 8,89

Οκτ. 9,64 9,64 10,13 9,57 9,41 8,39

Νοέµ. 13,08 12,27 12,91 11,52 10,35 9,13

∆εκ. 13,75 12,89 13,66 12,01 10,75 9,15

2011 Ιαν. 13,78 12,94 13,32 11,73 10,58 8,89

Φεβρ. 13,40 13,04 13,18 11,40 10,14 8,64

Μάρτ. 15,33 15,49 14,37 12,44 10,57 8,87

Απρ. 19,11 18,04 16,30 13,86 11,27 9,40

Μάιος 24,28 20,87 17,86 15,94 13,19 10,52

Ιούν. 26,48 22,83 19,04 16,69 13,97 11,54

Ιούλ. 28,96 24,37 19,66 16,15 13,73 10,98

Αύγ. 26,74 24,43 19,68 15,90 13,19 10,06

Σεπτ. 31,51 28,88 22,27 17,78 13,97 10,08

Οκτ. 34,61 29,53 22,59 18,04 14,16 11,00

Νοέµ. 34,08 29,31 22,50 17,92 14,20 13,76

∆εκ. 45,88 34,85 26,90 21,14 16,71 14,85

2012 Ιαν. 68,08 47,04 41,84 25,91 20,10 16,91

Φεβρ. 77,65 50,35 44,05 29,24 21,51 17,28
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Πίνακας 12 Χρηµατοδότηση του εγχώριoυ ιδιωτικού τοµέα κατά κλάδο δραστηριότητας από τα
εγχώρια ΝΧΙ1,2

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος
περιόδου

Γενικό
σύνολο

Επιχειρήσεις

Ελεύθε-
ροι επαγ-

γελµα-
τίες,

αγρότες,
ατοµικές
επιχειρή-

σεις

Iδιώτες και ιδιωτικά
µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα

Σύνολο Γεωργία
Βιοµη-

χανία Εµπόριο
Τουρι-

σµός
Λοιποί
κλάδοι Σύνολο

Στεγα-
στικά

Κατανα-
λωτικά Λοιπά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στα υπόλοιπα περιλαµβάνονται τα δάνεια, οι τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε εταιρικά οµόλογα, τα τιτλοποιηµένα δάνεια καθώς και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά
οµόλογα.
2 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατηγορία και δεν περιλαµ-
βάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις.

2007 215.405 111.289 3.304 21.488 27.672 5.883 52.942 - 104.116 69.363 31.942 2.811

2008 249.661 132.458 3.856 24.873 32.985 7.032 63.713 - 117.203 77.700 36.435 3.068

2009 249.677 130.043 3.962 22.790 33.519 7.358 62.413 - 119.635 80.559 36.044 3.032

2010 257.846 123.244 2.060 24.269 25.355 7.355 64.205 16.483 118.119 80.507 35.081 2.532

2011 248.535 120.126 2.009 23.405 24.687 7.229 62.796 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672

2009 Ιαν. 250.266 132.994 3.879 24.944 33.245 7.081 63.846 117.272 77.813 36.449 3.010

Φεβρ. 250.438 132.951 3.933 25.001 33.454 7.148 63.415 - 117.487 78.003 36.513 2.971

Μάρτ. 249.960 132.575 3.827 24.491 33.708 7.154 63.395 - 117.384 78.066 36.369 2.949

Απρ. 250.464 133.056 3.940 24.530 34.057 7.197 63.332 - 117.408 78.235 36.245 2.928

Μάιος 250.865 133.182 3.974 24.640 34.176 7.312 63.080 - 117.683 78.396 36.318 2.970

Ιούν. 249.676 131.690 3.989 24.380 33.745 7.406 62.170 - 117.986 78.734 36.281 2.971

Ιούλ. 250.473 132.140 4.011 24.363 33.773 7.380 62.612 - 118.334 79.042 36.384 2.908

Αύγ. 250.707 132.234 3.913 24.232 33.322 7.196 63.572 - 118.472 79.145 36.445 2.883

Σεπτ. 251.820 132.924 3.970 24.042 33.775 7.192 63.944 - 118.896 79.560 36.392 2.944

Οκτ. 251.528 132.583 3.987 23.886 33.454 7.172 64.084 - 118.945 79.670 36.329 2.946

Νοέµ. 251.848 132.746 4.028 23.892 33.207 7.249 64.370 - 119.103 79.958 36.166 2.978

∆εκ. 249.677 130.043 3.962 22.790 33.519 7.358 62.413 - 119.635 80.559 36.044 3.032

2010 Ιαν. 250.167 130.611 4.076 22.964 33.408 7.428 62.736 - 119.556 80.704 35.875 2.977

Φεβρ. 251.173 131.521 4.063 23.031 33.183 7.512 63.732 119.652 80.878 35.791 2.984

Μάρτ. 251.062 131.393 3.987 23.042 33.203 7.639 63.522 - 119.669 81.173 35.489 3.007

Απρ. 250.983 131.530 4.014 22.999 33.104 7.665 63.748 - 119.453 81.125 35.327 3.002

Μάιος 252.072 132.718 4.012 23.060 33.088 7.640 64.919 - 119.353 81.110 35.193 3.050

Ιούν. 260.352 126.525 2.200 25.423 26.724 7.380 64.797 13.904 119.924 81.430 36.292 2.202

Ιούλ. 258.944 125.529 2.189 24.991 26.718 7.345 64.286 13.929 119.485 81.334 35.960 2.192

Αύγ. 258.777 125.452 2.191 24.662 26.633 7.349 64.617 13.812 119.512 81.450 35.898 2.163

Σεπτ. 258.476 123.543 2.155 24.471 25.873 7.274 63.771 15.618 119.316 81.201 35.834 2.281

Οκτ. 257.256 122.772 2.051 24.687 25.663 7.244 63.127 16.429 118.055 80.033 35.621 2.401

Νοέµ. 258.023 123.361 2.052 24.540 25.607 7.295 63.866 16.444 118.217 80.302 35.443 2.472

∆εκ. 257.846 123.244 2.060 24.269 25.355 7.355 64.205 16.483 118.119 80.507 35.081 2.532

2011 Ιαν. 256.852 122.894 2.064 24.658 25.125 7.301 63.747 16.465 117.493 80.128 34.884 2.480

Φεβρ. 256.737 122.999 2.057 24.698 25.134 7.283 63.828 16.450 117.288 80.028 34.702 2.558

Μάρτ. 255.374 122.173 2.124 24.854 25.407 7.404 62.383 16.355 116.846 79.823 34.454 2.569

Απρ. 253.703 121.175 2.119 25.115 25.279 7.197 61.464 16.170 116.358 79.718 34.060 2.580

Μάιος 253.193 120.934 2.077 24.918 25.266 7.182 61.492 16.032 116.227 79.794 33.811 2.622

Ιούν. 253.486 121.372 2.031 24.862 25.245 7.224 62.009 16.027 116.088 79.800 33.598 2.690

Ιούλ. 254.242 122.287 2.032 25.526 25.149 7.224 62.357 16.004 115.951 79.936 33.241 2.773

Αύγ. 252.484 121.352 2.002 25.096 24.661 7.133 62.461 15.846 115.286 79.575 33.885 1.826

Σεπτ. 252.947 122.680 2.024 23.907 25.678 7.282 63.789 15.713 114.554 79.170 33.680 1.704

Οκτ. 251.106 121.670 2.018 23.884 25.153 7.291 63.325 15.529 113.907 78.869 33.385 1.654

Νοέµ. 249.996 121.244 2.003 23.764 24.954 7.238 63.285 15.363 113.389 78.506 33.194 1.689

∆εκ. 248.535 120.126 2.009 23.405 24.687 7.229 62.796 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672

2012 Ιαν. 249.087 121.138 1.954 23.325 24.342 7.318 64.199 15.259 112.690 78.104 32.778 1.808
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Πίνακας 13 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ κατοίκων της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Καταθέσεις από νοικοκυριά
Καταθέσεις από επιχειρήσεις που δεν
ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)Μίας ηµέρας1,2 Ταµιευτηρίου2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος Μίας ηµέρας2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
µ.δ.: µη δηµοσιεύσιµο για λόγους εµπιστευτικότητας.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθµικός µέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούµενων λογαριασµών και του επιτοκίου
των καταθέσεων ταµιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

2007 1,22 1,14 3,95 1,03 3,94 3,70

2008 1,26 1,17 4,87 1,09 4,48 3,93

2009 0,63 0,56 2,74 0,50 1,65 µ.δ.

2010 0,43 0,38 3,26 0,35 2,53 µ.δ.

2011 0,47 0,40 4,18 0,41 3,55 µ.δ.

2009 Ιαν. 1,15 1,05 4,89 0,92 3,53 1,65

Φεβρ. 0,98 0,88 3,87 0,73 2,36 1,33

Μάρτ. 0,79 0,74 3,25 0,58 2,03 1,11

Απρ. 0,69 0,62 2,84 0,51 1,85 0,79

Μάιος 0,58 0,50 2,58 0,48 1,67 0,71

Ιούν. 0,53 0,45 2,55 0,44 1,45 0,58

Ιούλ. 0,52 0,46 2,34 0,46 1,25 0,43

Αύγ. 0,50 0,45 2,24 0,40 1,12 0,34

Σεπτ. 0,48 0,43 2,08 0,38 1,14 0,30

Οκτ. 0,43 0,37 2,08 0,37 1,16 0,27

Νοέµ. 0,43 0,37 2,01 0,41 1,08 0,32

∆εκ. 0,43 0,37 2,10 0,35 1,18 0,34

2010 Ιαν. 0,43 0,37 2,18 0,37 1,21 0,30

Φεβρ. 0,44 0,38 2,35 0,36 1,29 0,37

Μάρτ. 0,43 0,38 2,61 0,38 1,61 0,42

Απρ. 0,43 0,37 2,98 0,36 1,71 0,47

Μάιος 0,42 0,37 3,42 0,38 2,06 0,56

Ιούν. 0,43 0,38 3,61 0,32 3,37 µ.δ.

Ιούλ. 0,43 0,38 3,71 0,31 3,40 µ.δ.

Αύγ. 0,43 0,38 3,66 0,32 3,14 µ.δ.

Σεπτ. 0,43 0,38 3,61 0,33 2,98 µ.δ.

Οκτ. 0,44 0,38 3,68 0,34 2,98 µ.δ.

Νοέµ. 0,44 0,38 3,65 0,35 3,27 µ.δ.

∆εκ. 0,44 0,38 3,68 0,36 3,29 1,92

2011 Ιαν. 0,44 0,38 3,74 0,34 3,40 µ.δ.

Φεβρ. 0,44 0,38 3,75 0,34 3,23 2,26

Μάρτ. 0,45 0,39 3,76 0,41 3,39 2,45

Απρ. 0,46 0,39 3,88 0,38 3,56 2,94

Μάιος 0,46 0,40 3,95 0,35 3,52 µ.δ.

Ιούν. 0,47 0,41 4,10 0,42 3,38 µ.δ.

Ιούλ. 0,47 0,40 4,29 0,45 3,82 3,00

Αύγ. 0,47 0,40 4,31 0,44 3,54 3,23

Σεπτ. 0,47 0,41 4,37 0,43 3,65 2,93

Οκτ. 0,48 0,41 4,50 0,44 3,75 µ.δ.

Νοέµ. 0,48 0,41 4,62 0,43 3,64 µ.δ.

∆εκ. 0,48 0,41 4,88 0,48 3,76 µ.δ.

2012 Ιαν. 0,47 0,41 4,79 0,41 4,03 µ.δ.

STATISTICAL NOM.POL.11-12:������ 1  13-03-12  13:51  ������ 142



Νοµισµατική Πολιτική
2011-2012 143

Πίνακας 14 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

∆άνεια προς ιδιώτες και
ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα1

∆άνεια προς ελεύθερους
επαγγελµατίες, αγρότες,
ατοµικές επιχειρήσεις1

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια
χωρίς καθο-

ρισµένη
διάρκεια3,4

∆άνεια
τακτής

λήξης µε
κυµαινό-

µενο ή στα-
θερό επιτο-
κιο έως ένα

έτος

∆άνεια
χωρίς καθο-

ρισµένη
διάρκεια3,4

Κυµαινόµενο ή σταθερό
επιτόκιο έως ένα έτος

Με κυµαι-
νόµενο ή
σταθερό
επιτόκιο
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο συνό-

λου κατανα-
λωτικών
δανείων

Με κυµαι-
νόµενο ή
σταθερό
επιτόκιο
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο συνό-
λου στεγα-

στικών
δανείων

Μέχρι ένα
εκατ. ευρώ

Άνω του
ενός εκατ.

ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 ∆εν περιλαµβάνονται οι επιβαρύνσεις. Από τον Ιούνιο του 2010, τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις απο-
τελούν χωριστή κατηγορία και δεν περιλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις.
2 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς νοικοκυριά µέσω πιστωτικών καρτών, των ανοικτών δανείων και των υπερα-
ναλήψεων από τρεχούµενους λογαριασµούς.
3 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
4 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων µέσω αλληλόχρεων λογαριασµών και των υπεραναλήψεων από λογαριασµούς όψεως.

2007 14,09 7,70 8,46 4,57 4,46 7,54 6,57 5,32
2008 14,80 8,65 8,96 5,10 4,81 7,61 6,82 5,71
2009 14,39 8,59 9,33 3,52 3,94 6,07 4,62 3,52
2010 14,18 9,79 9,53 3,42 3,67 6,25 5,53 4,27
2011 14,98 10,16 9,96 4,28 4,33 10,12 8,76 7,50 6,77 5,74
2009 Ιαν. 14,81 9,15 9,82 4,55 4,97 6,66 5,45 4,24

Φεβρ. 14,72 8,84 9,81 4,16 4,65 6,63 4,99 4,12
Μάρτ. 14,46 8,62 9,71 3,83 4,32 6,38 4,71 4,10
Απρ. 14,44 9,17 9,72 3,64 4,11 6,11 4,36 3,79
Μάιος 14,31 8,54 9,14 3,52 3,97 6,10 4,56 3,59
Ιούν. 14,32 7,59 8,93 3,46 3,86 6,06 4,59 3,33
Ιούλ. 14,44 8,36 9,09 3,27 3,68 5,87 4,33 3,44
Αύγ. 14,33 8,54 8,99 3,27 3,72 5,83 4,41 3,22
Σεπτ. 14,31 8,43 9,25 3,19 3,57 5,82 4,44 3,23
Οκτ. 14,20 9,06 9,46 3,15 3,56 5,79 4,43 2,96
Νοέµ. 14,22 8,59 9,13 3,14 3,49 5,80 4,49 2,99
∆εκ. 14,08 8,18 8,94 3,08 3,41 5,81 4,70 3,24

2010 Ιαν. 14,05 8,69 8,96 3,05 3,44 5,72 4,52 3,23
Φεβρ. 14,14 8,65 9,36 3,08 3,42 5,87 4,72 3,37
Μάρτ. 13,84 8,94 9,27 3,21 3,53 5,93 4,98 3,71
Απρ. 13,94 8,69 9,30 3,32 3,62 6,13 5,21 3,55
Μάιος 13,92 8,48 9,30 3,36 3,63 6,29 5,56 3,77
Ιούν. 14,28 10,31 9,45 3,26 3,50 9,07 7,43 5,94 5,47 3,89
Ιούλ. 14,29 10,88 9,79 3,54 3,78 9,19 6,84 6,25 5,74 4,73
Αύγ. 14,31 10,92 9,86 3,67 3,89 9,23 7,87 6,48 5,87 4,51
Σεπτ. 14,33 10,40 9,75 3,54 3,74 9,21 7,63 6,45 5,86 5,28
Οκτ. 14,29 10,65 9,87 3,72 3,92 9,43 8,07 6,56 5,94 5,32
Νοέµ. 14,41 10,57 9,82 3,67 3,83 9,47 7,99 6,62 6,14 4,94
∆εκ. 14,40 10,27 9,68 3,65 3,79 9,57 7,83 6,79 6,34 4,98

2011 Ιαν. 14,59 10,73 9,84 3,93 4,05 9,58 8,27 6,81 6,14 4,89
Φεβρ. 14,64 10,44 9,88 3,91 4,04 9,72 8,40 6,90 6,23 5,37
Μάρτ. 14,70 9,74 9,52 4,04 4,17 9,78 8,59 7,05 6,46 5,39
Απρ. 14,74 10,65 10,15 4,25 4,32 9,91 8,63 7,26 6,46 5,55
Μάιος 14,89 10,48 10,22 4,26 4,33 9,98 8,86 7,34 6,59 5,48
Ιούν. 14,94 10,47 10,23 4,23 4,32 10,10 8,62 7,59 6,76 5,56
Ιούλ. 15,06 11,03 10,45 4,44 4,52 10,19 8,74 7,65 6,85 5,76
Αύγ. 15,24 10,77 10,55 4,54 4,57 10,35 9,14 7,76 6,92 5,88
Σεπτ. 15,26 9,70 9,95 4,49 4,51 10,44 8,93 7,91 7,12 6,04
Οκτ. 15,24 10,07 10,22 4,65 4,56 10,43 8,97 7,92 7,27 6,20
Νοέµ. 15,23 9,30 9,57 4,48 4,40 10,50 8,97 7,93 7,18 6,13
∆εκ. 15,22 8,49 8,92 4,18 4,14 10,46 8,94 7,90 7,26 6,64

2012 Ιαν. 15,18 8,76 9,17 3,98 3,97 10,37 9,19 7,90 7,20 6,10
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