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Η απόφαση του Eurogroup της 24ης Μαΐου, µε
την οποία αναγνωρίζεται η επίτευξη συµφω-
νίας σε επίπεδο τεχνικών κλιµακίων και τίθε-
νται στέρεες βάσεις για την ολοκλήρωση της
πρώτης αξιολόγησης, είναι ένα σηµαντικό
βήµα στην πορεία εφαρµογής του τρέχοντος
προγράµµατος. Η απόφαση αυτή έχει άµεσα
και έµµεσα οφέλη, όπως: 

• Την τµηµατική εκταµίευση δόσεων ύψους
10,3 δισεκ. ευρώ έως το φθινόπωρο του
2016, εκ των οποίων 6,8 δισεκ. ευρώ αφο-
ρούν κάλυψη των αναγκών εξυπηρέτησης
του δηµόσιου χρέους, ενώ ποσό 3,5 δισεκ.
ευρώ θα διατεθεί για την εκκαθάριση
µέρους των ληξιπρόθεσµων οφειλών της
Γενικής Κυβέρνησης. Η εξέλιξη αυτή εκτι-
µάται ότι θα έχει θετικό αντίκτυπο στη ρευ-
στότητα και την οικονοµική δραστηριότητα
το β’ εξάµηνο του 2016.

• Την αναµενόµενη απόφαση του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ για την επανένταξη
των ελληνικών κρατικών τίτλων στις απο-
δεκτές από το Ευρωσύστηµα εξασφαλίσεις
(“waiver”), γεγονός που θα επιτρέψει την
πιο φθηνή χρηµατοδότηση των ελληνικών
τραπεζών από την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα (ΕΚΤ).

• Τη δυνατότητα συµµετοχής και των ελληνι-
κών κρατικών οµολόγων στο πρόγραµµα
ποσοτικής χαλάρωσης της ΕΚΤ. Η επανέ-
νταξη των ελληνικών τίτλων στις αποδεκτές
από το Ευρωσύστηµα εξασφαλίσεις και η
συνεπαγόµενη πιο φθηνή αναχρηµατοδό-
τηση των τραπεζών, σε συνδυασµό µε τη
συµµετοχή των ελληνικών κρατικών οµο-
λόγων στις παρεµβάσεις ποσοτικής χαλά-
ρωσης της ΕΚΤ, εκτιµάται ότι θα έχουν
σηµαντική θετική επίδραση στα αποτελέ-
σµατα των τραπεζών, δυνητικού ύψους περί
τα 400 µε 500 εκατοµµύρια ευρώ. Τα
έµµεσα οφέλη όµως, όπως για παράδειγµα
η αναβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας
του Ελληνικού ∆ηµοσίου και των ελληνικών
τραπεζών, αναµένεται να είναι σηµαντικά
υψηλότερα.

• Τη βάσιµη προοπτική ότι οι αποδόσεις των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και των
οµολογιακών τίτλων που έχουν εκδώσει
ελληνικές επιχειρήσεις στη διεθνή αγορά
θα αποκλιµακωθούν µε γοργό ρυθµό, όπως
έχει αρχίσει να συµβαίνει.

Τα παραπάνω αναµένεται να ενθαρρύνουν
την επιστροφή των καταθέσεων στο ελληνικό
τραπεζικό σύστηµα, η οποία θα επιτρέψει τη
χαλάρωση και τελικά άρση των κεφαλαιακών
περιορισµών. Η εξέλιξη αυτή, σε συνδυασµό
µε την αποτελεσµατικότερη διαχείριση των µη
εξυπηρετούµενων δανείων, θα συµβάλει
στην υποχώρηση του κόστους δανεισµού και
θα αυξήσει σταδιακά την πιστοδοτική ικανό-
τητα των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων, µε
ευνοϊκές επιδράσεις στη χρηµατοδότηση και
κατ’ επέκταση στο ρυθµό ανάπτυξης της ελλη-
νικής οικονοµίας.

Γενικά, η θετική αξιολόγηση κρίνεται ότι θα
λειτουργήσει ευνοϊκά για την ελληνική οικο-
νοµία, καθώς θα ενισχύσει την εµπιστοσύνη
και θα άρει την αβεβαιότητα που επιβάρυνε
το κλίµα και ανέστειλε επενδυτικές αποφά-
σεις. Τώρα πλέον επείγει ο προσανατολισµός
της οικονοµικής πολιτικής προς τις µεταρ-
ρυθµίσεις και τις ιδιωτικοποιήσεις που θα ενι-
σχύσουν την ανάπτυξη και θα αντισταθµίσουν
τις υφεσιακές επιπτώσεις της υψηλής φορο-
λογίας. Και αυτό διότι, αν δεν επιτύχουµε
σύντοµα θετικούς και αυξανόµενους ρυθµούς
µεταβολής του ΑΕΠ, θα δυσχερανθεί σηµα-
ντικά η επίτευξη των στόχων που έχουν τεθεί
και θα αποδυναµωθούν οι θετικές επιδράσεις.

***

Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης συνο-
δεύεται και από τη δέσµευση των εταίρων για
την ανάληψη δράσεων µε σκοπό την ελά-
φρυνση του δηµόσιου χρέους. Η ανακοίνωση
του Eurogroup στις 25 Μαΐου περιγράφει το
χρονοδιάγραµµα και το γενικό περίγραµµα
των παρεµβάσεων που, εφόσον κριθεί ανα-
γκαίο να ενεργοποιηθούν, θα έχουν ως απο-
τέλεσµα τη βελτίωση της διαχειρισιµότητας
των ετήσιων χρηµατοδοτικών αναγκών του
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∆ηµοσίου, δηλαδή θα τις διατηρήσουν κάτω
του 15% του ΑΕΠ µεσοπρόθεσµα και κάτω
του 20% µακροπρόθεσµα. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµά κατ’ αρχάς ότι
η βούληση των εταίρων να προχωρήσουν στην
ελάφρυνση του χρέους ενισχύει την εµπιστο-
σύνη στο µέλλον της ελληνικής οικονοµίας.
Ωστόσο, τα µέτρα που περιλαµβάνει η ανα-
κοίνωση του Eurogroup δεν έχουν ακόµη εξει-
δικευθεί και ποσοτικοποιηθεί, ενώ από το
χρονοδιάγραµµα δράσεων που ανακοινώθηκε
δεν διαφαίνεται µια αποφασιστική και
εµπροσθοβαρής ρύθµιση της βιωσιµότητας
του δηµόσιου χρέους. Συνεπώς, το πρόβληµα
του δηµόσιου χρέους δεν αντιµετωπίζεται
σήµερα στο πλαίσιο της ευνοϊκής διεθνούς
συγκυρίας των ιδιαίτερα χαµηλών επιτοκίων,
αλλά µετατίθεται για επανεξέταση µετά το
τέλος του προγράµµατος. Οι οριστικές απο-
φάσεις για το χρέος υπόκεινται, πρώτον, στη
θετική συνολική αξιολόγηση του προγράµµα-
τος και, δεύτερον, στα πορίσµατα µιας νέας
ανάλυσης βιωσιµότητας του χρέους, η οποία
θα γίνει το 2018. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος κρίνει ότι υπάρχουν
σηµαντικοί λόγοι για άµεσες ενέργειες ελά-
φρυνσης του χρέους. Πρώτον, τα επιτόκια
παγκοσµίως βρίσκονται σε ιστορικώς χαµηλά
επίπεδα και η καµπύλη τους έχει σχετικά
περιορισµένη κλίση, πράγµα που σηµαίνει ότι,
µε το ίδιο κόστος, η τυχόν ελάφρυνση του χρέ-
ους θα µπορούσε να είναι επωφελέστερη για
την Ελλάδα αν γίνει σήµερα παρά µετά από
µερικά χρόνια, όταν τα επιτόκια παγκοσµίως
ενδεχοµένως να είναι υψηλότερα. ∆εύτερον,
η ελάφρυνση του χρέους, εάν εφαρµοστεί
τώρα, θα συµβάλει στη βελτίωση της εµπι-
στοσύνης των διεθνών επενδυτών προς τη
χώρα, µε αποτέλεσµα µείωση των ασφαλί-
στρων κινδύνου, µείωση του κόστους χρηµα-
τοδότησης των επιχειρήσεων και ενίσχυση των
επενδύσεων και των προοπτικών ανάπτυξης
της ελληνικής οικονοµίας. 

Τα εύλογα µέτρα ελάφρυνσης του χρέους
είναι δυνατόν να περιλαµβάνουν, µεταξύ
άλλων, (α) µετάθεση των λήξεων, (β) διαχρο-

νική εξοµάλυνση των πληρωµών τόκων, (γ)
επανέναρξη της απόδοσης των κερδών της
ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος από τα χαρτο-
φυλάκια ελληνικών οµολόγων (ANFA και
SMP) και (δ) ανταλλαγή των δανείων του ∆ιε-
θνούς Νοµισµατικού Ταµείου µε δάνεια του
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας.

Σύµφωνα µε ανάλυση που παρουσιάζεται στην
παρούσα έκθεση, τα µέτρα για την ελάφρυνση
του χρέους θα πρέπει να συνοδευθούν και από
ελάφρυνση του µεσοπρόθεσµου δηµοσιονο-
µικού στόχου. Συγκεκριµένα, ο τελικός στόχος
για το πρωτογενές πλεόνασµα της Γενικής
Κυβέρνησης από 3,5% του ΑΕΠ µπορεί να
µειωθεί σε 2% του ΑΕΠ µετά το 2018, ώστε να
καταστεί δυνατή η ταχύτερη επιστροφή της
ελληνικής οικονοµίας σε βιώσιµους και σχε-
τικά υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυ-
ξης. Άλλωστε, η ιστορική εµπειρία δείχνει ότι
ελάχιστες χώρες µπόρεσαν να διατηρήσουν
πρωτογενές πλεόνασµα της τάξεως του 3,5%
του ΑΕΠ για ένα σχετικά µεγάλο χρονικό διά-
στηµα, όπως απαιτείται στην περίπτωση της
Ελλάδος από το 2018 και µετά. 

Σενάρια βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους
που επεξεργάστηκαν τα στελέχη της ∆ιεύ-
θυνσης Οικονοµικής Ανάλυσης και Μελετών
της Τράπεζας της Ελλάδος υποδηλώνουν ότι
πρωτογενή πλεονάσµατα 2% του ΑΕΠ από το
2018 και µετά είναι συνεπή µε βιωσιµότητα
του δηµόσιου χρέους, αρκεί (α) να µετατεθούν
περαιτέρω οι λήξεις των δανείων κατά 20 έτη
και (β) να εξοµαλυνθούν οι πληρωµές των
τόκων που µεταφέρονται και κεφαλαιοποι-
ούνται σε µια περίοδο 20 ετών.

Ταυτόχρονα, η υιοθέτηση χαµηλότερων δηµο-
σιονοµικών στόχων θα δώσει τη δυνατότητα
για µείωση της φορολογίας, που σήµερα είναι
υψηλή. Αυτό θα έχει ως συνέπεια ηπιότερες
επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία και
κατ’ επέκταση υψηλότερους ρυθµούς οικονο-
µικής ανάπτυξης µεσοµακροπρόθεσµα, γεγο-
νός που θα καταστήσει ταχύτερη την αποκλι-
µάκωση του δηµόσιου χρέους. 

***
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Τους πρώτους µήνες του 2016 η οικονοµική
δραστηριότητα επηρεάστηκε αρνητικά από
τους περιορισµούς στην κίνηση κεφαλαίων
αλλά και από τη µεγάλη καθυστέρηση στην
ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης του
νέου προγράµµατος, η οποία αρχικά αναµε-
νόταν να ολοκληρωθεί το δ’ τρίµηνο του 2015.
Αυτό συνέβαλε στο πάγωµα της χρηµατοδό-
τησης στο πλαίσιο του νέου προγράµµατος,
δυσχέρανε την ταµειακή διαχείριση, οδήγησε
σε αύξηση των ληξιπρόθεσµων οφειλών του
∆ηµοσίου και αναζωπύρωσε την αβεβαιότητα
για τις προοπτικές της οικονοµίας. Τα παρα-
πάνω, µαζί µε την αρνητική µεταφερόµενη
επίδραση από το 2015, οδήγησαν στην κάµψη
του ΑΕΠ για τρίτο συνεχόµενο τρίµηνο.
Συγκεκριµένα, η οικονοµική δραστηριότητα
κινήθηκε πτωτικά το α’ τρίµηνο του 2016, τόσο
σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του προη-
γούµενου έτους (-1,4%) όσο και έναντι του
προηγούµενου τριµήνου (-0,5%).

Όπως αναλύεται στην παρούσα έκθεση, η
ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης αναµέ-
νεται να συµβάλει στην αποκατάσταση της
εµπιστοσύνης και στην ενίσχυση της ρευστό-
τητας και να βελτιώσει το επενδυτικό κλίµα το
δεύτερο εξάµηνο του 2016. Σύµφωνα µε τις
εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, για το
σύνολο του 2016 προβλέπεται οριακά αρνη-
τικός ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ -0,3%,
καθώς αναµένονται, στο γ’ και το δ’ τρίµηνο,
θετικοί ρυθµοί µεταβολής που θα αντισταθ-
µίσουν εν µέρει το αρνητικό αποτέλεσµα του
α’ εξαµήνου του έτους. 

Ωστόσο οι κίνδυνοι για την πορεία της ελλη-
νικής οικονοµίας παραµένουν. Ο µεγαλύτερος
κίνδυνος συνδέεται µε την υπερβολική, κατά
την άποψη της Τράπεζας της Ελλάδος, έµφαση
στις αυξήσεις φόρων που αποφασίστηκε στο
πλαίσιο της πρώτης αξιολόγησης για να καλυ-
φθεί το δηµοσιονοµικό κενό της περιόδου
2016-2018. Μια µεγαλύτερη του αναµενοµέ-
νου υφεσιακή επίπτωση του αυξηµένου
φορολογικού βάρους θα είχε ως δευτερογενή
επίδραση την απόκλιση των δηµοσιονοµικών
στόχων για τα έσοδα.

Επιπλέον, τυχόν καθυστέρηση στην υλοποί-
ηση των µεταρρυθµίσεων και ιδιωτικοποιή-
σεων που προβλέπονται στο πρόγραµµα θα
περιορίσει την αύξηση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, µε αποτέλεσµα αναζωπύρωση
της αβεβαιότητας, υπονόµευση του κλίµατος
εµπιστοσύνης και εξασθένηση των προοπτι-
κών οριστικής εξόδου από την κρίση. Επίσης,
τυχόν επιδείνωση της προσφυγικής κρίσης θα
µπορούσε να έχει σηµαντικές αρνητικές επι-
πτώσεις στον τουρισµό και το εµπόριο, επι-
βραδύνοντας την ανάκαµψη της οικονοµίας.
Παράλληλα, εξακολουθούν να υφίστανται
κίνδυνοι και αβεβαιότητες όσον αφορά την
πορεία της παγκόσµιας οικονοµίας και το
αποτέλεσµα του δηµοψηφίσµατος στο Ηνω-
µένο Βασίλειο, οι οποίοι µπορούν να επι-
βραδύνουν την ανάκαµψη της ελληνικής
οικονοµίας.

***

Η ολοκλήρωση της αξιολόγησης προοιωνίζε-
ται περιορισµό της εναποµένουσας αβεβαιό-
τητας. Σε συνδυασµό µε την αναµενόµενη
έξοδο της ελληνικής οικονοµίας από την
ύφεση και την παγίωση συνθηκών οικονοµικής
ανάπτυξης, καθώς η προώθηση προσαρµογών
και µεταρρυθµίσεων θα αποδίδει καρπούς, ο
περιορισµός της αβεβαιότητας αναµένεται να
οδηγήσει σε επιστροφή αποταµιεύσεων στις
τράπεζες στην Ελλάδα και διεύρυνση της πρό-
σβασης των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων
αλλά και εύρωστων εξωστρεφών ελληνικών
επιχειρήσεων στις διεθνείς αγορές χρήµατος
και κεφαλαίων. 

Εξάλλου, όπως είναι γνωστό, η ολοκλήρωση
της αξιολόγησης θα αποτελέσει το έναυσµα
ώστε τα χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου
να χρησιµοποιούνται ως εξασφαλίσεις στις
πράξεις ανοικτής αγοράς, µέσω των οποίων το
Ευρωσύστηµα παρέχει χρηµατοδότηση στις
τράπεζες στη ζώνη του ευρώ µε εξαιρετικά
ευνοϊκούς όρους. Μέχρι πρόσφατα, τα ελλη-
νικά πιστωτικά ιδρύµατα συµµετείχαν στις
συνήθεις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής και
σε στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, αν
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και οι διαθέσιµες σε αυτά εξασφαλίσεις που
γίνονται αποδεκτές ως ενέχυρο, σύµφωνα µε
το πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος, ήταν σχετικά
περιορισµένες και αποτελούνταν σχεδόν
αποκλειστικά από οµόλογα του ΕFSF. Μάλι-
στα, µόλις τον Απρίλιο του 2016 επετράπη η
πώληση στο Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο του
προγράµµατος αγοράς οµολόγων τα οποία το
EFSF είχε εκδώσει και εισφέρει κατά το
παρελθόν προκειµένου να ενισχύσει την κεφα-
λαιακή βάση των ελληνικών τραπεζών.

Τα µέτρα χαλάρωσης της ενιαίας νοµισµατι-
κής πολιτικής που έχουν ληφθεί από το 2014
και έπειτα συνέβαλαν σε αύξηση της ροής
δανειακών πόρων από τις τράπεζες προς την
πραγµατική οικονοµία στη ζώνη του ευρώ και
σε γενική βελτίωση των συνθηκών χρηµατο-
δότησης στη Νοµισµατική Ένωση, καθώς και
σε υποτίµηση της σταθµισµένης συναλλαγµα-
τικής ισοτιµίας του ευρώ, ενισχύοντας έτσι τη
διεθνή ανταγωνιστικότητα των προϊόντων της
Νοµισµατικής Ένωσης, και άρα τη συνολική
δαπάνη στη ζώνη του ευρώ, και περιορίζοντας
τις καθοδικές πιέσεις στις εγχώριες τιµές. 

Παρ’ όλα αυτά, η οικονοµική ανάκαµψη στην
ευρωζώνη παραµένει ακόµη εύθραυστη.
Βεβαίως, η ετοιµότητα του Ευρωσυστήµατος
να υιοθετήσει κατάλληλα συµβατικά και µη
συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής απέ-
τρεψε τα χειρότερα, όπως άλλωστε προκύπτει
και από την ενίσχυση του ρυθµού αύξησης του
ΑΕΠ το α’ τρίµηνο του 2016. Ωστόσο, εξαιτίας
των διαδοχικών µειώσεων των διεθνών τιµών
των βασικών εµπορευµάτων, ο ρυθµός πλη-
θωρισµού απέχει σηµαντικά από το µεσοπρό-
θεσµο στόχο του 2%, όπως απαιτείται προ-
κειµένου να εδραιωθεί η σταθερότητα των
τιµών, ενώ και ο πυρήνας του πληθωρισµού
παραµένει σε πολύ χαµηλά επίπεδα.

Προκειµένου να αντισταθµιστούν οι δυσµε-
νείς συνέπειες της χειροτέρευσης του εξωτε-
ρικού περιβάλλοντος για την πρόοδο όσον
αφορά την επιστροφή της ζώνης του ευρώ στη
σταθερότητα των τιµών το Μάρτιο του 2016, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µείωσε, εκ
νέου, τα βασικά επιτόκια. Συγκεκριµένα, το

επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδό-
τησης διαµορφώθηκε για πρώτη φορά στο
µηδέν και το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση
αποδοχής καταθέσεων έφθασε στις 40 µονά-
δες βάσης κάτω από το µηδέν. Το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης προχώρησε σε
περαιτέρω ενίσχυση του προγράµµατος αγο-
ράς τίτλων. Πρώτον, το ύψος των µηνιαίων
αγορών χρεογράφων, από εκδότες στον ιδιω-
τικό ή το δηµόσιο τοµέα, εκ µέρους του Ευρω-
συστήµατος, αυξήθηκε από 60 σε 80 δισεκ.
ευρώ. ∆εύτερον, το πρόγραµµα διευρύνθηκε
µε την υπαγωγή σε αυτό και χρεογράφων µε
εναποµένουσα διάρκεια από 6 µήνες έως 30
χρόνια τα οποία έχουν εκδώσει µη τραπεζικές
επιχειρήσεις που εδρεύουν στη ζώνη του
ευρώ. Τρίτον, αυξήθηκε το ανώτατο όριο από
33% σε 50% της αξίας (ανά εκδότη και ανά
έκδοση) των τίτλων διεθνών οργανισµών και
πολυµερών αναπτυξιακών τραπεζών που µπο-
ρεί να αποκτήσει στο χαρτοφυλάκιό του το
Ευρωσύστηµα µέσω του προγράµµατος αγο-
ράς τίτλων ή άλλων συναλλαγών.

Επίσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
δροµολόγησε νέα σειρά τεσσάρων στοχευ-
µένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης, προς διεξαγωγή σε αποκε-
ντρωµένη βάση από τις εθνικές κεντρικές
τράπεζες κατά την περίοδο Ιουνίου 2016-
Μαρτίου 2017. Συµµετέχοντας στις πράξεις
αυτές, οι αντισυµβαλλόµενοι του Ευρωσυ-
στήµατος (κατά κύριο λόγο οι εµπορικές τρά-
πεζες) είναι δυνατόν να αντλήσουν χρηµα-
τοδότηση για µια τετραετία µε µηδενικό ή
αρνητικό επιτόκιο. 

Επί του παρόντος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ παρακολουθεί προσεκτικά τις εξε-
λίξεις των τιµών και, όπως έχει δηλώσει
παλαιότερα, είναι διατεθειµένο να χρησιµο-
ποιήσει και άλλα µέσα νοµισµατικής πολιτικής
που θα είναι σύµφωνα µε το καταστατικό της
ΕΚΤ, προκειµένου να βελτιώσει τις προοπτι-
κές για επιστροφή του ρυθµού πληθωρισµού
στη Νοµισµατική Ένωση λίγο κάτω από το 2%
µεσοπρόθεσµα.

***
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Σήµερα το µεγαλύτερο πρόβληµα του τρα-
πεζικού συστήµατος είναι το υψηλό απόθεµα
των µη εξυπηρετούµενων δανείων στα χαρ-
τοφυλάκια των τραπεζών. Η ριζική αντιµε-
τώπισή του, σε συνδυασµό µε την πρόσφατη
ανακεφαλαιοποίηση του εγχώριου τραπεζι-
κού συστήµατος και την αναµενόµενη
αύξηση της ρευστότητας, κατόπιν της ολο-
κλήρωσης της αξιολόγησης, θα ενισχύσει την
ικανότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων να στη-
ρίξουν µε χρηµατοδότηση την οικονοµική
ανάπτυξη της χώρας. 

Πράγµατι το 2015, κατέστη αναγκαία σηµα-
ντική αύξηση των προβλέψεων έναντι του
πιστωτικού κινδύνου, µε συνέπεια οι ζηµίες
των ελληνικών τραπεζών να διευρυνθούν και
να φθάσουν τα 9 δισεκ. ευρώ. Η ποιότητα των
χαρτοφυλακίων δανείων των εγχώριων πιστω-
τικών ιδρυµάτων χειροτέρευσε, ώστε το µερί-
διο των συνολικών ανοιγµάτων που χαρακτη-
ρίζονται ως µη εξυπηρετούµενα να φθάσει το
44,2% το ∆εκέµβριο του 2015 από 39,9% το
∆εκέµβριο του 2014. Το εν λόγω ποσοστό,
σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία, αυξήθηκε
περαιτέρω σε 45,2% το Μάρτιο του 2016,
ωστόσο η µεταβολή αυτή οφείλεται ουσια-
στικά στη µείωση του παρονοµαστή, καθώς η
δηµιουργία νέων µη εξυπηρετούµενων
δανείων δείχνει σηµάδια εξασθένησης.

Είναι ενθαρρυντικό πάντως ότι το ποσοστό
κάλυψης των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµά-
των από τις συσσωρευµένες προβλέψεις
υπερβαίνει ελαφρά το 50%, ενώ οι δείκτες
κεφαλαιακής επάρκειας συνολικά του ελλη-
νικού τραπεζικού συστήµατος, κατόπιν της
ανακεφαλαιοποίησης, αυξήθηκαν πάνω από
16% το 2015. 

Εξάλλου, έχουν εισαχθεί πρόσφατα πολλές
βελτιώσεις στο θεσµικό περιβάλλον που προ-
άγουν την αποτελεσµατικότερη διαχείριση εκ
µέρους των τραπεζών των προβληµατικών
στοιχείων ενεργητικού. Συγκεκριµένα, έχουν
υιοθετηθεί σηµαντικά νοµοθετήµατα µε αντι-
κείµενο την επιτάχυνση της αναγκαστικής
εκτέλεσης και γενικότερα των διαδικασιών
στα δικαστήρια, τη ρύθµιση των οφειλών

υπερχρεωµένων νοικοκυριών, την απλοποίηση
της εξυγίανσης και της ειδικής εκκαθάρισης
των επιχειρήσεων.

Εκτιµάται ότι οι πρωτοβουλίες που έχουν δρο-
µολογηθεί για τους επόµενους µήνες αποτε-
λούν ιδιαίτερα σηµαντικές τοµές όσον αφορά
τη δοµή του ελληνικού τραπεζικού τοµέα και
την αναδιάταξη των εγχώριων τραπεζών. Ειδι-
κότερα, είναι αναγκαίο να υλοποιηθούν
σύντοµα:

• Η ανάπτυξη δευτερογενούς αγοράς
δανείων (εξυπηρετούµενων ή µη), ώστε να
διευρυνθεί ο αριθµός των συµµετεχόντων
και να εµπλουτιστεί η τεχνογνωσία ως προς
τη διαχείριση επισφαλών δανείων.

• Η αναµόρφωση του πλαισίου εξωδικαστι-
κού διακανονισµού χρέους, ώστε να υπάρ-
ξουν δυνατότητες ταχείας, αποτελεσµατικής
και διαφανούς ρύθµισης χρεών προς ιδιώ-
τες και φορείς του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

• Η βελτίωση των υποδοµών της δικαιοσύνης
και της εξειδικευµένης τεχνογνωσίας των
δικαστών.

• Η επίλυση χρόνιων ζητηµάτων που σχετί-
ζονται µε τη φορολογική µεταχείριση δια-
γραφών και σχηµατισµού προβλέψεων τόσο
για τους δανειολήπτες όσο και για τους
δανειστές.

• Η εισαγωγή διατάξεων που εξασφαλίζουν
τη συνεργασία των µετόχων στις προσπά-
θειες των τραπεζών για εξυγίανση επιχει-
ρήσεων.

Η Τράπεζα της Ελλάδος ανταποκρίνεται στις
δεσµεύσεις της, ιδίως όσον αφορά την τρο-
ποποίηση του Κώδικα ∆εοντολογίας και την
εφαρµογή πλαισίου στοχοθέτησης και παρα-
κολούθησης της στρατηγικής διαχείρισης µη
εξυπηρετούµενων δανείων από το σύνολο των
ελληνικών τραπεζών.

Παράλληλα όµως, απαιτείται µια πιο ενεργη-
τική πολιτική διαχείρισης των µη εξυπηρε-
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τούµενων δανείων από την πλευρά των τρα-
πεζών µέσω µεγαλύτερης έµφασης σε µακρο-
χρόνιες ρυθµίσεις, συντονισµένη αντιµετώ-
πιση των κοινών πιστούχων, καθώς και
έµφαση στην αναδιάρθρωση των βιώσιµων
επιχειρήσεων. Στο πλαίσιο αυτό, είναι κρίσιµη
η επίτευξη των στόχων της ταχείας µείωσης
του µεγάλου όγκου των µη εξυπηρετούµενων
δανείων στα χαρτοφυλάκια των τραπεζών, οι
οποίοι θα συµφωνηθούν από κοινού µε την
Τράπεζα της Ελλάδος και την ΕΚΤ στο αµέ-
σως προσεχές διάστηµα. 

***

Με βάση τα δεδοµένα της πραγµατικής οικο-
νοµίας και τις αναµενόµενες θετικές επιπτώ-
σεις της πρώτης αξιολόγησης, είναι βάσιµο να
προβλεφθεί ότι πλησιάζει το τέλος της ύφεσης
και ότι στα τέλη του 2016 θα καταγραφούν
σαφείς ενδείξεις ανάκαµψης. Για να µετα-
τραπεί όµως η ανάκαµψη αυτή σε βιώσιµη και
ταχεία ανάπτυξη απαιτούνται συγκεκριµένες
και συνδυασµένες δράσεις µε στόχο τη δηµι-
ουργία ενός “περιβάλλοντος ανάπτυξης”.
Αυτό σηµαίνει:

11οονν..  ΕΕµµππέέδδωωσσηη  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς και ενίσχυση
της εκτίµησης ότι η ελληνική οικονοµία έχει
επανέλθει στην κανονικότητα και δεν επιφυ-
λάσσει ανεπιθύµητες παλινδροµήσεις. Για να
συµβεί αυτό πρέπει το πρόγραµµα µεταρ-
ρυθµίσεων να εφαρµόζεται µε συνέπεια και
συνέχεια.

22οονν..  ΑΑξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  ππεερριιοουυσσίίααςς..
Όπως έχει προτείνει εδώ και καιρό η Τρά-
πεζα της Ελλάδος, ταυτόχρονα µε την υλο-
ποίηση των απαιτούµενων µεταρρυθµίσεων,
η αξιοποίηση της αδρανούσας δηµόσιας περι-
ουσίας και η ταχεία προώθηση των ιδιωτι-
κοποιήσεων είναι τα ισχυρότερα µέσα όχι
µόνο για την τόνωση της επενδυτικής δρα-
στηριότητας και την επίτευξη διατηρήσιµων
ρυθµών ανάπτυξης, αλλά και για την υπο-
βοήθηση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής,
καθώς συµβάλλουν στην αποκλιµάκωση του
δηµόσιου χρέους. 

33οονν..  ΑΑννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττοουυ  υυψψηηλλοούύ  ααπποοθθέέµµααττοοςς  µµηη
εεξξυυππηηρρεεττοούύµµεεννωωνν  δδααννεείίωωνν, η οποία αποτελεί
τη σηµαντικότερη πρόκληση για το τραπεζικό
σύστηµα. Η αντιµετώπιση αυτού του προβλή-
µατος όχι µόνο θα ελαφρύνει το βάρος για
τους δανειολήπτες που θα συνεργαστούν,
αλλά και θα επιτρέψει στις τράπεζες να απε-
λευθερώσουν κεφάλαια, τα οποία θα µπο-
ρούσαν να κατευθυνθούν στις πιο δυναµικές
και εξωστρεφείς επιχειρήσεις, συµβάλλοντας
µε αυτό τον τρόπο στη συνολική αναδιάρ-
θρωση της οικονοµίας υπέρ των κλάδων
παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών και υπη-
ρεσιών, µε αποτέλεσµα την άνοδο της συνο-
λικής παραγωγικότητας και του δυνητικού
ρυθµού ανάπτυξης ακόµη και σε βραχυπρό-
θεσµο ορίζοντα.

Η υλοποίηση των δράσεων που περιγράφηκαν
παραπάνω σε συνδυασµό µε την ανάσχεση της
ύφεσης και τη σταδιακή ανάκαµψη της οικο-
νοµίας θα έχουν ως αποτέλεσµα αρχικά τη
σταθεροποίηση του λόγου µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων προς το σύνολο των δανείων και
στη συνέχεια την αποκλιµάκωσή του, µε
θετική επίδραση στο σύνολο της οικονοµίας. 

44οονν..  ΜΜεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  γγιιαα  ττόόννωωσσηη  ττηηςς  εεξξωωσσττρρέέ--
φφεειιααςς.. Η υλοποίηση των µεταρρυθµίσεων στις
αγορές προϊόντων και υπηρεσιών και στη λει-
τουργία του δηµόσιου τοµέα θα οδηγήσει σε
αύξηση των επενδύσεων και της απασχόλη-
σης, ενώ παράλληλα αναµένεται να διευκο-
λύνει την καινοτοµία και την εισαγωγή νέων
τεχνολογιών µέσω της ενίσχυσης του αντα-
γωνισµού. Με τη σειρά τους, οι εξελίξεις
αυτές θα βελτιώσουν την ποιότητα των ελλη-
νικών εξαγωγών, ενώ θα διευρύνουν την εξα-
γωγική βάση και τη συνολική παραγωγικότητα
της ελληνικής οικονοµίας. Το γεγονός αυτό θα
καταστήσει διατηρήσιµη την υποχώρηση των
ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών, ενώ παράλληλα θα αυξήσει το δυνη-
τικό προϊόν σε µεσοµακροπρόθεσµο ορίζοντα.

***

Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης δηµι-
ουργεί θετικές προοπτικές για την ανάκαµψη
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της ελληνικής οικονοµίας το β’ εξάµηνο του
2016, γεγονός που ήδη προεξοφλείται στις
αγορές µέσω της υποχώρησης των αποδόσεων
των ελληνικών κρατικών οµολόγων. Παράλ-
ληλα η δέσµευση των Ευρωπαίων εταίρων για
ανάληψη δράσεων µε στόχο τη διασφάλιση της
βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους σε βρα-
χυπρόθεσµο και µεσοµακροπρόθεσµο ορίζο-
ντα είναι ένα θετικό βήµα. Παρ’ όλα αυτά, το
πρόβληµα του δηµόσιου χρέους δεν αντιµε-
τωπίζεται αποφασιστικά και µε εµπροσθο-
βαρή τρόπο στο πλαίσιο της ιδιαίτερα ευνοϊ-
κής διεθνούς συγκυρίας των πολύ χαµηλών
επιτοκίων, αλλά µετατίθεται για επανεξέταση
στο µέλλον.

Συνεπώς, η Τράπεζα της Ελλάδος κρίνει ανα-
γκαία την εξειδίκευση, ποσοτικοποίηση και
εµπροσθοβαρή ενεργοποίηση των προβλεπό-
µενων µέτρων διαχείρισης του δηµόσιου χρέ-
ους, καθώς αυτή θα είχε ως συνέπεια, κατά τη
διάρκεια του τρέχοντος έτους, την περαιτέρω
µείωση του ασφαλίστρου κινδύνου της ελληνι-
κής οικονοµίας και την ενίσχυση της αξιοπι-
στίας και της αποδοχής των ακολουθούµενων
πολιτικών, που θα συντελούσαν ώστε να βελ-
τιωθεί περαιτέρω το κλίµα εµπιστοσύνης και
να ενδυναµωθεί η ανάκαµψη της οικονοµίας.

Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος θεωρεί
ότι η επιστροφή της ελληνικής οικονοµίας σε
ρεαλιστικούς και βιώσιµους ρυθµούς οικονο-
µικής ανάπτυξης θα υποβοηθηθεί περαιτέρω
από τη µείωση του µεσοπρόθεσµου δηµοσιο-
νοµικού στόχου από πρωτογενές πλεόνασµα
3,5% του ΑΕΠ από το 2018 και µετά, σε 2%
του ΑΕΠ, χωρίς να θιγεί η προοπτική βιωσι-
µότητας του δηµόσιου χρέους. Κάτι τέτοιο θα
δώσει τη δυνατότητα για µείωση της φορολο-

γίας και θα απελευθερώσει πόρους για την
ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Από εδώ και στο εξής οι ελληνικές αρχές θα
πρέπει να στρέψουν την προσοχή τους στα
κρίσιµα ζητήµατα που περιορίζουν τις ανα-
πτυξιακές δυνατότητες της χώρας και συντη-
ρούν το φαύλο κύκλο της ύφεσης. Για το λόγο
αυτό επιβάλλονται: 

• η υλοποίηση των µεταρρυθµίσεων που προ-
βλέπονται στο πρόγραµµα,

• η επιτάχυνση του προγράµµατος ιδιωτικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της δηµόσιας
περιουσίας, 

• η δραστική αντιµετώπιση του προβλήµατος
των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων των
τραπεζών, 

• η ελάφρυνση των φορολογικών βαρών µε
περικοπή των µη παραγωγικών δαπανών
του ∆ηµοσίου. 

Οι δράσεις αυτές θα προσελκύσουν ξένες
επενδύσεις και θα οδηγήσουν σε έναν ενά-
ρετο κύκλο που θα σηµατοδοτήσει την ορι-
στική έξοδο από την κρίση και τη διατηρήσιµη
αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας της
ελληνικής οικονοµίας σε µεσοµακροπρόθεσµο
ορίζοντα.

Αθήνα, Ιούνιος 2016

Γιάννης Στουρνάρας
∆ιοικητής
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι
Η ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΤΗΣ ΠΡΩΤΗΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ
∆ΗΜΙΟΥΡΓΕΙ ΘΕΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ.
Η ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΣΥΜΦΩΝΙΑΣ ΕΙΝΑΙ
ΚΛΕΙ∆Ι ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΑΚΑΜΨΗ
1 Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης
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1 Η ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ ΤΗΣ ΠΡΩΤΗΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ
ΕΠΙ∆ΡΑ ΘΕΤΙΚΑ ΣΤΟ ΚΛΙΜΑ ΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗΣ
ΚΑΙ ΕΝΙΣΧΥΕΙ ΤΙΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΚΑΜΨΗΣ

Η απόφαση του Eurogroup της 24ης Μαΐου, µε
την οποία αναγνωρίζεται η επίτευξη συµφω-
νίας σε επίπεδο τεχνικών κλιµακίων και τίθε-
νται στέρεες βάσεις για την ολοκλήρωση της
πρώτης αξιολόγησης, είναι ένα σηµαντικό
βήµα στην πορεία εφαρµογής του τρέχοντος
προγράµµατος. Η απόφαση αυτή έχει άµεσα
και έµµεσα οφέλη, όπως:

• Την τµηµατική εκταµίευση δόσεων ύψους
10,3 δισεκ. ευρώ έως το φθινόπωρο του
2016, εκ των οποίων 6,8 δισεκ. ευρώ αφο-
ρούν κάλυψη των αναγκών εξυπηρέτησης
του δηµόσιου χρέους, ενώ ποσό 3,5 δισεκ.
ευρώ θα διατεθεί για την εκκαθάριση
µέρους των ληξιπρόθεσµων οφειλών της
Γενικής Κυβέρνησης. Η εξέλιξη αυτή εκτι-
µάται ότι θα έχει θετικό αντίκτυπο στη ρευ-
στότητα και την οικονοµική δραστηριότητα
το β’ εξάµηνο του 2016.

• Την αναµενόµενη απόφαση του ∆ιοικητι-
κού Συµβουλίου της ΕΚΤ για την επανέ-
νταξη των ελληνικών κρατικών τίτλων στις
αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα εξασφα-
λίσεις (“waiver”), γεγονός που θα επιτρέψει
την πιο φθηνή χρηµατοδότηση των ελληνι-
κών τραπεζών από την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ).

• Τη δυνατότητα συµµετοχής και των ελλη-
νικών κρατικών οµολόγων στο πρόγραµµα
ποσοτικής χαλάρωσης της ΕΚΤ. Η επανέ-
νταξη των ελληνικών τίτλων στις αποδεκτές
από το Ευρωσύστηµα εξασφαλίσεις και η
συνεπαγόµενη πιο φθηνή αναχρηµατοδό-
τηση των τραπεζών, σε συνδυασµό µε τη
συµµετοχή των ελληνικών κρατικών οµολό-
γων στις παρεµβάσεις ποσοτικής χαλάρω-
σης της ΕΚΤ, εκτιµάται ότι θα έχουν σηµα-
ντική θετική επίδραση στα αποτελέσµατα
των τραπεζών, δυνητικού ύψους περί τα 400
µε 500 εκατοµµύρια ευρώ. Τα έµµεσα οφέλη
όµως, όπως για παράδειγµα η αναβάθµιση
της πιστοληπτικής ικανότητας του Ελληνι-

κού ∆ηµοσίου και των ελληνικών τραπεζών,
αναµένεται να είναι σηµαντικά υψηλότερα.

• Τη βάσιµη προοπτική ότι οι αποδόσεις των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και των
οµολογιακών τίτλων που έχουν εκδώσει
ελληνικές επιχειρήσεις στη διεθνή αγορά
θα αποκλιµακωθούν µε γοργό ρυθµό, όπως
έχει αρχίσει να συµβαίνει.

Τα παραπάνω αναµένεται να ενθαρρύνουν την
επιστροφή των καταθέσεων στο ελληνικό τρα-
πεζικό σύστηµα, η οποία θα επιτρέψει τη χαλά-
ρωση και τελικά άρση των κεφαλαιακών περιο-
ρισµών. Η εξέλιξη αυτή, σε συνδυασµό µε την
αποτελεσµατικότερη διαχείριση των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων, θα συµβάλει στην υπο-
χώρηση του κόστους δανεισµού και θα αυξήσει
σταδιακά την πιστοδοτική ικανότητα των ελλη-
νικών πιστωτικών ιδρυµάτων, µε ευνοϊκές επι-
δράσεις στη χρηµατοδότηση και κατ’ επέκταση
στο ρυθµό ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας.

Γενικά, η θετική αξιολόγηση κρίνεται ότι θα
λειτουργήσει ευνοϊκά για την ελληνική οικο-
νοµία, καθώς θα ενισχύσει την εµπιστοσύνη
και θα άρει την αβεβαιότητα που επιβάρυνε
το κλίµα και ανέστειλε επενδυτικές αποφά-
σεις. Τώρα πλέον επείγει ο προσανατολισµός
της οικονοµικής πολιτικής προς τις µεταρ-
ρυθµίσεις και τις ιδιωτικοποιήσεις που θα ενι-
σχύσουν την ανάπτυξη και θα αντισταθµίσουν
τις υφεσιακές επιπτώσεις της υψηλής φορο-
λογίας. Και αυτό διότι, αν δεν επιτύχουµε
σύντοµα θετικούς και αυξανόµενους ρυθµούς
µεταβολής του ΑΕΠ, θα δυσχερανθεί σηµα-
ντικά η επίτευξη των στόχων που έχουν τεθεί
και θα αποδυναµωθούν οι θετικές επιδράσεις.

2 ∆ΙΣΤΑΚΤΙΚΕΣ ΟΙ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΤΟΥ EUROGROUP
ΓΙΑ ΤΟ ΧΡΕΟΣ

Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης συνο-
δεύεται και από τη δέσµευση των εταίρων για
την ανάληψη δράσεων µε σκοπό την ελά-
φρυνση του δηµόσιου χρέους. Η ανακοίνωση
του Eurogroup στις 25 Μαΐου περιγράφει το
χρονοδιάγραµµα και το γενικό περίγραµµα
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των παρεµβάσεων που, εφόσον κριθεί ανα-
γκαίο να ενεργοποιηθούν, θα έχουν ως απο-
τέλεσµα τη βελτίωση της διαχειρισιµότητας
των ετήσιων χρηµατοδοτικών αναγκών του
∆ηµοσίου, δηλαδή θα τις διατηρήσουν κάτω
του 15% του ΑΕΠ µεσοπρόθεσµα και κάτω
του 20% µακροπρόθεσµα.

Η Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµά κατ’ αρχάς ότι
η βούληση των εταίρων να προχωρήσουν στην
ελάφρυνση του χρέους ενισχύει την εµπιστο-
σύνη στο µέλλον της ελληνικής οικονοµίας.
Ωστόσο, τα µέτρα που περιλαµβάνει η ανα-
κοίνωση του Eurogroup δεν έχουν ακόµη εξει-
δικευθεί και ποσοτικοποιηθεί, ενώ από το χρο-
νοδιάγραµµα δράσεων που ανακοινώθηκε δεν
διαφαίνεται µια αποφασιστική και εµπροσθο-
βαρής ρύθµιση της βιωσιµότητας του δηµόσιου
χρέους. Συνεπώς, το πρόβληµα του δηµόσιου
χρέους δεν αντιµετωπίζεται σήµερα στο πλαί-
σιο της ευνοϊκής διεθνούς συγκυρίας των ιδι-
αίτερα χαµηλών επιτοκίων αλλά µετατίθεται
για επανεξέταση µετά το τέλος του προγράµ-
µατος. Οι οριστικές αποφάσεις για το χρέος
υπόκεινται, πρώτον, στη θετική συνολική αξιο-
λόγηση του προγράµµατος και, δεύτερον, στα
πορίσµατα µιας νέα ανάλυσης βιωσιµότητας
του χρέους, η οποία θα γίνει το 2018.

Το ζήτηµα της ελάφρυνσης του χρέους έχει
πλέον τεθεί στην ηµερήσια διάταξη και πρέ-
πει να αντιµετωπιστεί µε διορατικότητα και
εµπεριστατωµένη ανάλυση των δυνατοτήτων
της ελληνικής οικονοµίας. Στο πλαίσιο αυτό,
η Τράπεζα της Ελλάδος δηµοσιεύει στην
παρούσα έκθεση συγκεκριµένες προτάσεις
για το χρέος που θα µπορούσαν να συµβάλουν
στη διαµόρφωση µιας ρεαλιστικής διεξόδου.

3 Η ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ
ΕΙΝΑΙ ΕΦΙΚΤΗ ΑΚΟΜΗ ΚΑΙ ΜΕ ΜΕΙΩΣΗ
ΤΟΥ ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΟΥ ΣΤΟΧΟΥ ΓΙΑ ΤΟ
ΠΡΩΤΟΓΕΝΕΣ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ

Η Τράπεζα της Ελλάδος κρίνει ότι είναι ανα-
γκαίο να υλοποιηθούν σύντοµα οι δράσεις που
θα διασφαλίζουν τη διαχειρισιµότητα των ετή-
σιων χρηµατοδοτικών αναγκών του ∆ηµοσίου

στα όρια που περιλαµβάνονται στην απόφαση
του Eurogroup. Για παράδειγµα, από το 2022
και έπειτα αρχίζει η αποπληρωµή των ανα-
βαλλόµενων τόκων προς το Ευρωπαϊκό
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(EFSF). Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η ταµειακή
δαπάνη για τόκους από περίπου 2,5% του
ΑΕΠ την περίοδο 2015-2021 να εκτιµάται ότι
θα εκτιναχθεί σε περίπου 6,5% του ΑΕΠ την
περίοδο 2021-2030, εάν ληφθεί υπόψη ότι η
αναχρηµατοδότηση του χρέους θα πρέπει να
γίνεται µε επιτόκια αγοράς µετά τη λήξη του
προγράµµατος το 2018.

Συνεπώς, υπάρχουν σηµαντικοί λόγοι για άµε-
σες ενέργειες ελάφρυνσης του χρέους. Πρώ-
τον, τα επιτόκια παγκοσµίως βρίσκονται σε
ιστορικώς χαµηλά επίπεδα και η καµπύλη τους
έχει σχετικά περιορισµένη κλίση, πράγµα που
σηµαίνει ότι, µε το ίδιο κόστος, η τυχόν ελά-
φρυνση του χρέους θα µπορούσε να είναι επω-
φελέστερη για την Ελλάδα αν γίνει σήµερα
παρά µετά από µερικά χρόνια, όταν τα επιτό-
κια παγκοσµίως ενδεχοµένως θα είναι υψη-
λότερα. ∆εύτερον, η ελάφρυνση του χρέους,
εάν εφαρµοστεί τώρα, θα συµβάλει στη βελ-
τίωση της εµπιστοσύνης των διεθνών επενδυ-
τών προς τη χώρα, µε αποτέλεσµα µείωση των
ασφαλίστρων κινδύνου, µείωση του κόστους
χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων και ενί-
σχυση των επενδύσεων και των προοπτικών
ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας.

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, τα εύλογα µέτρα ελάφρυνσης του χρέ-
ους είναι δυνατόν να περιλαµβάνουν, µεταξύ
άλλων, (α) µετάθεση των λήξεων, (β) διαχρονική
εξοµάλυνση των πληρωµών τόκων, (γ) επανέ-
ναρξη της απόδοσης των κερδών της ΕΚΤ και
του Ευρωσυστήµατος από τα χαρτοφυλάκια
ελληνικών οµολόγων (ANFA και SMP) και (δ)
ανταλλαγή των δανείων του ∆ιεθνούς Νοµι-
σµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) µε δάνεια του Ευρω-
παϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας.

Σύµφωνα µε ανάλυση που παρουσιάζεται στην
παρούσα έκθεση, τα µέτρα για την ελάφρυνση
του χρέους θα πρέπει να συνοδευθούν και από
ελάφρυνση του µεσοπρόθεσµου δηµοσιονο-
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µικού στόχου. Συγκεκριµένα, ο τελικός στόχος
για το πρωτογενές πλεόνασµα της Γενικής
Κυβέρνησης από 3,5% του ΑΕΠ µπορεί να
µειωθεί σε 2% του ΑΕΠ µετά το 2018, ώστε να
καταστεί δυνατή η ταχύτερη επιστροφή της
ελληνικής οικονοµίας σε βιώσιµους και σχε-
τικά υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυ-
ξης. Άλλωστε, η ιστορική εµπειρία δείχνει ότι
ελάχιστες χώρες µπόρεσαν να διατηρήσουν
πρωτογενές πλεόνασµα της τάξεως του 3,5%
του ΑΕΠ για ένα σχετικά µεγάλο χρονικό διά-
στηµα, όπως απαιτείται στην περίπτωση της
Ελλάδος από το 2018 και µετά.

Σενάρια βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους
που επεξεργάστηκαν τα στελέχη της ∆ιεύ-
θυνσης Οικονοµικής Ανάλυσης και Μελετών
της Τράπεζας της Ελλάδος υποδηλώνουν ότι
πρωτογενή πλεονάσµατα 2% του ΑΕΠ από το
2018 και µετά είναι συνεπή µε βιωσιµότητα
του δηµόσιου χρέους, αρκεί (α) να µετατεθούν
περαιτέρω οι λήξεις των δανείων κατά 20 έτη
και (β) να εξοµαλυνθούν οι πληρωµές των
τόκων που µεταφέρονται και κεφαλαιοποι-
ούνται σε µια περίοδο 20 ετών.

Ταυτόχρονα, η υιοθέτηση χαµηλότερων δηµο-
σιονοµικών στόχων θα δώσει τη δυνατότητα
για µείωση της φορολογίας, που σήµερα είναι
υψηλή. Αυτό θα έχει ως συνέπεια ηπιότερες
επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία και
κατ’ επέκταση υψηλότερους ρυθµούς οικονο-
µικής ανάπτυξης µεσοµακροπρόθεσµα, γεγο-
νός που θα καταστήσει ταχύτερη την αποκλι-
µάκωση του δηµόσιου χρέους.

4 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ: ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΚΑΜΨΗΣ
ΤΟ Β' ΕΞΑΜΗΝΟ ΤΟΥ 2016

Τους πρώτους µήνες του 2016 η οικονοµική
δραστηριότητα επηρεάστηκε αρνητικά από
τους περιορισµούς στην κίνηση κεφαλαίων,
αλλά και από τη µεγάλη καθυστέρηση στην
ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης του νέου
προγράµµατος, η οποία αρχικά αναµενόταν να
ολοκληρωθεί το δ’ τρίµηνο του 2015. Αυτό
συνέβαλε στο πάγωµα της χρηµατοδότησης στο

πλαίσιο του νέου προγράµµατος, δυσχέρανε
την ταµειακή διαχείριση, οδήγησε σε αύξηση
των ληξιπρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου και
αναζωπύρωσε την αβεβαιότητα για τις προο-
πτικές της οικονοµίας. Τα παραπάνω, µαζί µε
την αρνητική µεταφερόµενη επίδραση από το
2015, οδήγησαν στην κάµψη του ΑΕΠ για τρίτο
συνεχόµενο τρίµηνο. Συγκεκριµένα, µετά την
υποχώρηση του ΑΕΠ σε ετήσια βάση κατά
1,7% και κατά 0,9% αντίστοιχα το γ’ και το δ’
τρίµηνο του 2015, η οικονοµική δραστηριότητα
κινήθηκε πτωτικά το α’ τρίµηνο του 2016, τόσο
σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του προη-
γούµενου έτους (-1,4%) όσο και έναντι του
προηγούµενου τριµήνου (-0,5%).

Ωστόσο, οι αρνητικές επιπτώσεις (ύφεση της
τάξεως του 0,2% για το σύνολο του 2015) είναι
σηµαντικά ηπιότερες σε σχέση µε ό,τι αρχικά
αναµενόταν το καλοκαίρι του 2015. Σε αυτό
συνέβαλαν η βαθµιαία αποκατάσταση του κλί-
µατος εµπιστοσύνης µετά τη Συµφωνία της
12ης Ιουλίου, οι ηπιότερες του αναµενοµένου
επιπτώσεις στην οικονοµία από τους περιορι-
σµούς στην κίνηση κεφαλαίων, εξαιτίας της
ταχείας χαλάρωσης των περιορισµών, η σηµα-
ντική άνοδος της τουριστικής κίνησης, η
µεγάλη µείωση της τιµής του πετρελαίου,
καθώς και η επιτυχής ολοκλήρωση της ανα-
κεφαλαιοποίησης των ελληνικών τραπεζών µε
αυξηµένη ιδιωτική συµµετοχή.

Παράλληλα, η ανθεκτικότητα που επέδειξε η
ελληνική οικονοµία καθώς και η εντονότερη
δηµοσιονοµική προσπάθεια µέσω του περιο-
ρισµού των δαπανών και της αύξησης των εσό-
δων κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2015 συνέ-
βαλαν σε καλύτερα των αναµενόµενων δηµο-
σιονοµικά µεγέθη. Ειδικότερα, επιτεύχθηκε
πρωτογενές πλεόνασµα σε επίπεδο Γενικής
Κυβέρνησης (σε όρους προγράµµατος οικο-
νοµικής προσαρµογής) ύψους 0,7% του ΑΕΠ
το 2015, έναντι στόχου για πρωτογενές
έλλειµµα ύψους 0,25% του ΑΕΠ.

Η πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας τους
πρώτους µήνες του 2016 επηρεάστηκε από την
πτώση της ιδιωτικής κατανάλωσης, η οποία επι-
βαρύνθηκε από τις συσσωρευµένες ―στο
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τελευταίο τρίµηνο του 2015 και στο πρώτο τρί-
µηνο του 2016― φορολογικές υποχρεώσεις των
νοικοκυριών και αποτυπώθηκε στη σηµαντική
επιδείνωση του δείκτη καταναλωτικής εµπι-
στοσύνης. Παράλληλα, το ίδιο διάστηµα οι δεί-
κτες επιχειρηµατικής εµπιστοσύνης κατέγρα-
ψαν σχετική στασιµότητα, εν αναµονή της ολο-
κλήρωσης της αξιολόγησης από τους θεσµούς.

Οι βραχυχρόνιοι δείκτες οικονοµικής δρα-
στηριότητας καταγράφουν µικτή εικόνα. Επι-
σηµαίνεται η υποχώρηση των λιανικών πωλή-
σεων κατά 3,4% και η υστέρηση της βιοµηχα-
νικής παραγωγής κατά 0,8% το α’ τρίµηνο.
Ωστόσο, ο ρυθµός µεταβολής των πωλήσεων
αυτοκινήτων ιδιωτικής χρήσης εξακολουθεί να
βρίσκεται σε θετικό έδαφος, η µεταποιητική
παραγωγή αυξάνεται ελαφρά και ο ∆είκτης
Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) στη βιοµηχα-
νία κινείται σταθεροποιητικά. Ταυτόχρονα, η
αγορά εργασίας διατηρεί, αν και σε µικρότερο
βαθµό σε σχέση µε τα δύο προηγούµενα έτη,
στοιχεία δυναµισµού χάρη κυρίως στις προσ-
δοκίες για την τουριστική κίνηση και στην επέ-
κταση ευέλικτων µορφών απασχόλησης. Οι
εξαγωγές αγαθών το α’ τρίµηνο ήταν συγκρα-
τηµένες, αλλά το ισοζύγιο αγαθών ωφελήθηκε
από τη σηµαντική µείωση των τιµών των καυ-
σίµων και τη συρρίκνωση της εγχώριας ζήτη-
σης για εισαγόµενα καταναλωτικά προϊόντα.

Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης ανα-
µένεται να συµβάλει στην αποκατάσταση της
εµπιστοσύνης και να βελτιώσει το επενδυτικό
κλίµα το δεύτερο εξάµηνο του 2016. Σύµφωνα
µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος,
για το σύνολο του 2016 προβλέπεται οριακά
αρνητικός ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ -0,3%,
καθώς αναµένονται, στο γ’ και το δ’ τρίµηνο,
θετικοί ρυθµοί µεταβολής που θα αντισταθ-
µίσουν εν µέρει το αρνητικό αποτέλεσµα του
α’ εξαµήνου του έτους. Ωστόσο, µια ενδεχό-
µενη επιδείνωση της προσφυγικής κρίσης θα
µπορούσε να έχει σηµαντικές αρνητικές επι-
πτώσεις στον τουρισµό και το εµπόριο.

Ιδιαίτερη σηµασία αποδίδεται στις επιχειρη-
µατικές επενδύσεις, η ανάκαµψη των οποίων
αναµένεται να υποβοηθηθεί από την περαι-

τέρω χαλάρωση των περιορισµών στην
κίνηση κεφαλαίων και την ενίσχυση της πιστο-
δοτικής ικανότητας των ελληνικών πιστωτικών
ιδρυµάτων για τους ακόλουθους λόγους:

− πρώτον, την υποχώρηση του κόστους δανει-
σµού τους ως συνέπεια της επανένταξης των
ελληνικών κρατικών τίτλων στις αποδεκτές
από το Ευρωσύστηµα εξασφαλίσεις,

− δεύτερον, την αναµενόµενη συµµετοχή των
ελληνικών κρατικών οµολόγων στις παρεµ-
βάσεις ποσοτικής χαλάρωσης της ΕΚΤ και

− τρίτον, την ισχυροποίηση του τραπεζικού
συστήµατος και την απελευθέρωση πόρων
για τη χρηµατοδότηση της οικονοµίας που
αναµένεται να επιφέρουν οι µεταρρυθµί-
σεις και πρωτοβουλίες που έχουν αναλη-
φθεί για την αντιµετώπιση των µη εξυπη-
ρετούµενων ανοιγµάτων των τραπεζών.

Παράλληλα, οι επιχειρηµατικές επενδύσεις
αναµένεται να ενισχυθούν µε τη συνέχιση των
ιδιωτικοποιήσεων, την επιτάχυνση του σχετι-
κού προγράµµατος για την ίδρυση και λει-
τουργία του νέου φορέα αξιοποίησης της δηµό-
σιας περιουσίας, την ψήφιση του νέου ανα-
πτυξιακού νόµου, τη σταθεροποίηση των κεφα-
λαιακών ροών από την ΕΕ και την αξιοποίηση
του Ευρωπαϊκού Ταµείου Στρατηγικών Επεν-
δύσεων (EFSI – “πακέτο Juncker”) και άλλων
διεθνών χρηµατοπιστωτικών οργανισµών.

Οι δράσεις του σχεδίου Juncker, οι οποίες ήδη
είναι σε χρήση σε άλλες χώρες-µέλη της ΕΕ,
µπορούν να συµβάλουν στην αύξηση των επεν-
δύσεων τα επόµενα χρόνια. Για παράδειγµα,
σύµφωνα µε υπολογισµούς των υπηρεσιών της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, οι επενδύσεις στον
ενεργειακό τοµέα στην Ελλάδα, οι οποίες στο-
χεύουν στη βελτίωση της ενεργειακής απόδο-
σης µέσω ολοκληρωµένων συστηµάτων µονώ-
σεων κατοικιών και στροφής σε “καθαρότερες”
πηγές ενέργειας, µπορούν να φθάσουν σε10
έως 20 δισεκ. ευρώ τα αµέσως επόµενα χρόνια.
Οι µεταρρυθµίσεις και η απελευθέρωση του
ενεργειακού τοµέα που έχουν ήδη αποφασιστεί
και υλοποιούνται, σε συνδυασµό µε τις επεν-
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δύσεις που προαναφέρθηκαν, θα έχουν ως
αποτέλεσµα τόσο τη βελτίωση της καθηµερι-
νότητας των πολιτών και τη µείωση του κόστους
διαβίωσής τους όσο και την ενίσχυση της αντα-
γωνιστικότητας των ελληνικών επιχειρήσεων
µέσω της µείωσης του κόστους ενέργειας.

Η εξαγωγική δραστηριότητα της οικονοµίας
αναµένεται να κινηθεί σε οριακά θετικά επί-
πεδα στη διάρκεια του 2016 και η διεθνής
ανταγωνιστικότητα της χώρας σε όρους σχε-
τικών τιµών και κόστους εργασίας θα συνεχί-
σει να βελτιώνεται. Οι εξαγωγές αγαθών εκτι-
µάται ότι θα αυξηθούν ελαφρά, ακολουθώντας
την εξέλιξη της εξωτερικής ζήτησης. Όσον
αφορά τις εξαγωγές υπηρεσιών, η µείωση των
εισπράξεων από τις θαλάσσιες µεταφορές,
λόγω των συνθηκών που έχουν διαµορφωθεί
µετά την επιβολή των κεφαλαιακών περιορι-
σµών, θα αντισταθµίσει την άνοδο των τουρι-
στικών εσόδων για το σύνολο του έτους.

Η ιδιωτική κατανάλωση, που αποδείχθηκε
αρκετά σταθερή το 2015, προβλέπεται να µει-
ωθεί το 2016, επηρεαζόµενη από τη µείωση
του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος των
νοικοκυριών, λόγω της αύξησης των φορολο-
γικών υποχρεώσεών τους. Ο γενικός πληθω-
ρισµός αναµένεται να κινηθεί υπό τη συν-
δυασµένη επίδραση των πληθωριστικών πιέ-
σεων από τις νέες αυξήσεις στην έµµεση
φορολογία και των αντιπληθωριστικών
τάσεων από τα ενεργειακά αγαθά. Οι περιο-
ρισµοί της εγχώριας ζήτησης συνεχίζουν να
επιδρούν σε αντιπληθωριστική κατεύθυνση,
ωστόσο εκτιµάται ότι στη διάρκεια του 2016 ο
πυρήνας του πληθωρισµού θα καταγράψει
ηπιότερες µειώσεις. Η αποκλιµάκωση της
ανεργίας αναµένεται να συνεχιστεί µε βρα-
δύτερους ρυθµούς στη διάρκεια του 2016.

5 Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΖΕΤΑΙ
ΑΠΟ ΜΕΤΡΙΟΥΣ ΡΥΘΜΟΥΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
ΚΑΙ ΑΥΞΗΜΕΝΗ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑ ΓΙΑ ΤΙΣ
ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Η ανάκαµψη της ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  συνε-
χίζεται µε µέτριους ρυθµούς σε ένα περιβάλ-

λον αυξηµένης αβεβαιότητας για την ευρωστία
της οικονοµικής δραστηριότητας στις προηγ-
µένες οικονοµίες και την οµαλή εξισορρόπηση
της ανάπτυξης στις αναδυόµενες οικονοµίες,
αλλά και για κρίσιµα γεωπολιτικά ζητήµατα,
όπως το δηµοψήφισµα στο Ηνωµένο Βασίλειο
για την παραµονή ή όχι της χώρας στην ΕΕ. 

Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, ο ρυθµός αύξησης του
παγκόσµιου ΑΕΠ προβλέπεται να διαµορφω-
θεί σε 3,2% το 2016, έναντι 3,1% το προηγού-
µενο έτος, και να ανέλθει σε 3,5% το 2017,
παράλληλα µε την επιτάχυνση του ρυθµού
αύξησης του παγκόσµιου εµπορίου (σε 3,8% το
2017 από 3,1% το τρέχον έτος). Σταθερός αλλά
µέτριος, γύρω στο 2%, προβλέπεται να παρα-
µείνει το τρέχον έτος ο ρυθµός αύξησης του
ΑΕΠ στις προηγµένες οικονοµίες, ενώ στις
αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες
ο ρυθµός ανάπτυξης προβλέπεται να σηµειώ-
σει µικρή άνοδο και να διαµορφωθεί σε 4,1%,
µετά από µία πενταετία συνεχούς υποχώρησης. 

Στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ ο ρυθµός αύξησης του
ΑΕΠ ενισχύθηκε το α’ τρίµηνο του 2016 (σε
0,5% έναντι του προηγούµενου τριµήνου),
ενώ προβλέπεται να ανέλθει σε 1,6% για το
σύνολο του έτους και να σηµειώσει µικρή επι-
τάχυνση το 2017. Η εγχώρια ζήτηση αναµέ-
νεται να παραµείνει η κινητήρια δύναµη της
ανάπτυξης, κυρίως µέσω της ιδιωτικής
κατανάλωσης, ενώ η συµβολή των ιδιωτικών
επενδύσεων προβλέπεται να αυξηθεί στα-
διακά υπό την επίδραση της ιδιαίτερα διευ-
κολυντικής νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ
και της ανάγκης ανανέωσης του κεφαλαια-
κού εξοπλισµού των επιχειρήσεων. Η µικρή
χαλάρωση της δηµοσιονοµικής πολιτικής,
µερικώς µέσω των δαπανών για την αντιµε-
τώπιση της µεταναστευτικής κρίσης, αναµέ-
νεται επίσης να ενισχύσει την εγχώρια
ζήτηση. Ο πληθωρισµός προβλέπεται να δια-
µορφωθεί σε 0,2% το 2016 και να αυξηθεί σε
1,3% το 2017.

Οι εκτιµήσεις και προβλέψεις για την επόµενη
διετία περιβάλλονται από αβεβαιότητα,
καθώς θετικοί και αρνητικοί παράγοντες θα
συνεχίσουν να επιδρούν. Οι προβλέψεις
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συναρτώνται κρίσιµα µε τη δυνατότητα των
αναδυόµενων οικονοµιών να ανακάµψουν
ταχύτερα, εξέλιξη που θα ωθήσει αποφασι-
στικά το παγκόσµιο εµπόριο, ενώ στις προηγ-
µένες οικονοµίες η αύξηση του ρυθµού ανό-
δου του δυνητικού προϊόντος και η κινητο-
ποίηση της ασθενικής επενδυτικής δραστη-
ριότητας, καθώς και η βελτίωση της διαρ-
θρωτικής ανταγωνιστικότητας θα διαδραµα-
τίσουν πρωτεύοντα ρόλο. 

Στις προηγµένες οικονοµίες, η διασφάλιση
υψηλότερης και βιώσιµης ανάπτυξης απαιτεί,
σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις, συνέχιση της διευκολυντικής
νοµισµατικής πολιτικής, υιοθέτηση φιλικών
προς την ανάπτυξη δηµοσιονοµικών πολιτι-
κών και δηµοσιονοµική ώθηση µε αύξηση των
επενδύσεων σε υποδοµές στις περιπτώσεις
όπου υφίσταται δηµοσιονοµικό περιθώριο.
Ιδιαίτερα δε για τη ζώνη του ευρώ, συνιστά-
ται η µείωση των µεγάλων πλεονασµάτων ορι-
σµένων χωρών στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών.

6 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 
ΠΑΡΑΜΕΝΕΙ ΠΡΟΣΗΛΩΜΕΝΗ ΣΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ
ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΑΠΟΤΡΟΠΗ 
ΤΟΥ ΑΠΟΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ 

Στις αρχές του 2016, η ενιαία νοµισµατική
πολιτική προσαρµόστηκε προκειµένου να
αντισταθµιστούν οι δυσµενείς συνέπειες της
χειροτέρευσης του εξωτερικού περιβάλλοντος
για την πρόοδο όσον αφορά την επιστροφή
της ζώνης του ευρώ στη σταθερότητα των
τιµών. Συγκεκριµένα, το Μάρτιο του 2016, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µείωσε τα
βασικά επιτόκια ώστε το επιτόκιο στις πρά-
ξεις κύριας αναχρηµατοδότησης να διαµορ-
φωθεί για πρώτη φορά στο µηδέν και το επι-
τόκιο στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων να φθάσει στις 40 µονάδες βάσης
κάτω από το µηδέν. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ επίσης προχώρησε σε περαιτέρω ενί-
σχυση του προγράµµατος αγοράς τίτλων.
Πρώτον, το ύψος των µηνιαίων αγορών χρε-
ογράφων, από εκδότες στον ιδιωτικό ή το

δηµόσιο τοµέα, εκ µέρους του Ευρωσυστή-
µατος, αυξήθηκε από 60 σε 80 δισεκ. ευρώ.
∆εύτερον, το πρόγραµµα διευρύνθηκε µε την
υπαγωγή σε αυτό και χρεογράφων µε εναπο-
µένουσα διάρκεια από 6 µήνες έως 30 χρόνια
τα οποία έχουν εκδώσει µη τραπεζικές επι-
χειρήσεις που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ.
Τα εν λόγω χρεόγραφα υπάγονται στο πρό-
γραµµα εφόσον πληρούν τις διάφορες προϋ-
ποθέσεις (π.χ. εφόσον κατατάσσονται στην
επενδυτική βαθµίδα όσον αφορά την πιστο-
ληπτική διαβάθµιση) οι οποίες είναι ανα-
γκαίες ώστε ένα χρεόγραφο να γίνεται απο-
δεκτό από το Ευρωσύστηµα ως εξασφάλιση
στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής. Τρίτον,
αυξήθηκε το ανώτατο όριο από 33% σε 50%
της αξίας (ανά εκδότη και ανά έκδοση) των
τίτλων διεθνών οργανισµών και πολυµερών
αναπτυξιακών τραπεζών που µπορεί να απο-
κτήσει στο χαρτοφυλάκιό του το Ευρωσύ-
στηµα µέσω του προγράµµατος αγοράς τίτλων
ή άλλων συναλλαγών.

Επίσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
δροµολόγησε νέα σειρά τεσσάρων στοχευµέ-
νων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-
µατοδότησης, προς διεξαγωγή σε αποκε-
ντρωµένη βάση από τις εθνικές κεντρικές τρά-
πεζες κατά την περίοδο Ιουνίου 2016-Μαρτίου
2017. Συµµετέχοντας στις πράξεις αυτές, οι
αντισυµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος
(κατά κύριο λόγο οι εµπορικές τράπεζες)
είναι δυνατόν να αντλήσουν χρηµατοδότηση
για µια τετραετία µε µηδενικό ή αρνητικό επι-
τόκιο. Το ύψος της χρηµατοδότησης, προς
άντληση από το Ευρωσύστηµα, εφάπαξ ή τµη-
µατικά µέσω διαδοχικών στοχευµένων πρά-
ξεων, µπορεί να φθάσει µέχρι το 30% του υφι-
στάµενου, κατά την 31η Ιανουαρίου 2016, υπο-
λοίπου των πιστώσεων των τραπεζών προς τις
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά στη ζώνη του ευρώ, εξαιρουµένων
των στεγαστικών δανείων.

Τα µέτρα χαλάρωσης της νοµισµατικής πολι-
τικής που έχουν ληφθεί από το 2014 και έπειτα
συνέβαλαν σε αύξηση της ροής δανειακών
πόρων από τις τράπεζες προς την πραγµατική
οικονοµία στη ζώνη του ευρώ και σε γενική
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βελτίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης στη
Νοµισµατική Ένωση, καθώς και σε υποτίµηση
της σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας
του ευρώ, ενισχύοντας έτσι τη διεθνή αντα-
γωνιστικότητα των προϊόντων της Νοµισµατι-
κής Ένωσης, και άρα τη συνολική δαπάνη στη
ζώνη του ευρώ, και περιορίζοντας τις καθο-
δικές πιέσεις στις εγχώριες τιµές. 

Παρ’ όλα αυτά, η ενιαία νοµισµατική πολιτική,
δεδοµένων και των υστερήσεων τόσο ως προς
την ακολουθούµενη δηµοσιονοµική πολιτική
σε κράτη-µέλη της ευρωζώνης που διαθέτουν
“δηµοσιονοµικό χώρο” όσο και ως προς τις
ακολουθούµενες διαρθρωτικές πολιτικές τις
οποίες επανειληµµένως έχει επισηµάνει το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, δεν έχει µέχρι
στιγµής κατορθώσει να ενδυναµώσει επαρκώς
την οικονοµική δραστηριότητα. Κατά συνέ-
πεια, η οικονοµική ανάκαµψη παραµένει
ακόµη εύθραυστη. Βεβαίως, η ετοιµότητα του
Ευρωσυστήµατος να υιοθετήσει κατάλληλα
συµβατικά και µη συµβατικά µέτρα νοµισµα-
τικής πολιτικής απέτρεψε τα χειρότερα, όπως
άλλωστε προκύπτει και από την ενίσχυση του
ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ το α’ τρίµηνο του
2016. Ωστόσο, εξαιτίας των διαδοχικών µει-
ώσεων των διεθνών τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων, οι πληθωριστικές προσδοκίες,
ιδίως µάλιστα αυτές που τεκµαίρονται από τις
εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές,
εξακολουθούν να κυµαίνονται σε πολύ
χαµηλά επίπεδα. Τέλος, ο ρυθµός πληθωρι-
σµού απέχει σηµαντικά από το µεσοπρόθεσµο
στόχο του 2%, όπως απαιτείται προκειµένου
να εδραιωθεί η σταθερότητα των τιµών, ενώ
και ο πυρήνας του πληθωρισµού παραµένει σε
πολύ χαµηλά επίπεδα. 

Επί του παρόντος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ παρακολουθεί προσεκτικά τις εξε-
λίξεις των τιµών και, όπως έχει δηλώσει
(Απρίλιος 2014), είναι διατεθειµένο να χρη-
σιµοποιήσει και άλλα µέσα νοµισµατικής πολι-
τικής που θα είναι σύµφωνα µε το καταστα-
τικό της ΕΚΤ προκειµένου να βελτιώσει τις
προοπτικές για επιστροφή του ρυθµού πλη-
θωρισµού στη Νοµισµατική Ένωση λίγο κάτω
από το 2% µεσοπρόθεσµα.

7 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ: ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 
ΒΕΛΤΙΩΣΗΣ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΑΝΑΛΗΨΗ
ΣΗΜΑΝΤΙΚΩΝ ∆ΡΑΣΕΩΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΟΥ
ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΤΩΝ ΜΗ ΕΞΥΠΗΡΕΤΟΥΜΕΝΩΝ
∆ΑΝΕΙΩΝ

Με την επιβολή περιορισµών στο τραπεζικό
σύστηµα και την τόνωση της εµπιστοσύνης που
επέφερε η συµφωνία µε τους διεθνείς πιστω-
τές τον Ιούλιο του 2015, οι εκτεταµένες εκροές
καταθέσεων περιορίστηκαν σηµαντικά. Το
δεκάµηνο Ιουλίου 2015-Απριλίου 2016 οι
συνολικές καταθέσεις στις τράπεζες στην
Ελλάδα κατέγραψαν µείωση περίπου κατά
2%, εξαιτίας κυρίως της υποχώρησης των
καταθέσεων των νοικοκυριών, έναντι πολλα-
πλάσιας µείωσης κατά 25% στη διάρκεια του
δεκαµήνου το οποίο είχε προηγηθεί του Ιου-
λίου του 2015. Παράλληλα, επέστρεψαν στις
εγχώριες τράπεζες τραπεζογραµµάτια τα
οποία είχαν αποθησαυριστεί. 

Η αναθεώρηση επί το δυσµενέστερο των προ-
οπτικών της ελληνικής οικονοµίας στη διάρ-
κεια του α’ εξαµήνου του 2015 και οι αρχικές
εκτιµήσεις για τις επιπτώσεις της επιβολής των
περιορισµών στο τραπεζικό σύστηµα οδήγη-
σαν τις τράπεζες να αυξήσουν, από τα µέσα
του 2015, τα επιτόκια δανεισµού προς µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και καταναλω-
τές, παρά το γεγονός ότι τα επιτόκια καταθέ-
σεων προθεσµίας άρχισαν τότε να καταγρά-
φουν ταχεία µείωση. 

Οι καθαρές µηνιαίες ροές της τραπεζικής χρη-
µατοδότησης προς την πραγµατική οικονοµία
γενικά δείχνουν κάποια άµβλυνση της πιστω-
τικής συστολής, κατά τη διάρκεια του 2015 και
τους πρώτους µήνες του 2016, όσον αφορά τις
επιχειρήσεις και τους καταναλωτές. Ωστόσο,
είναι σαφές ότι το ύψος των, κατά µήνα, εκτα-
µιεύσεων νέων τραπεζικών δανείων µε καθο-
ρισµένη λήξη έβαινε µειούµενο στη διάρκεια
της περιόδου υπό επισκόπηση. Φθίνουσα
πορεία ακολούθησε και το υπόλοιπο των τρα-
πεζικών πιστώσεων χωρίς καθορισµένη λήξη
(λ.χ. υπεραναλήψεις από τρεχούµενους λογα-
ριασµούς). Αυτές οι εξελίξεις είναι ενδεικτι-
κές περιορισµού έναντι των προηγουµένων
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ετών της στήριξης που παρέχει η τραπεζική
χρηµατοδότηση στην οικονοµία στη διάρκεια
του 2015 και στις αρχές του 2016.

Η ολοκλήρωση της αξιολόγησης προοιωνίζε-
ται περιορισµό της εναποµένουσας αβεβαιό-
τητας. Σε συνδυασµό µε την αναµενόµενη
έξοδο της ελληνικής οικονοµίας από την
ύφεση και την παγίωση συνθηκών οικονοµικής
ανάπτυξης, καθώς η προώθηση προσαρµογών
και µεταρρυθµίσεων θα αποδίδει καρπούς, ο
περιορισµός της αβεβαιότητας αναµένεται να
οδηγήσει σε επιστροφή αποταµιεύσεων στις
τράπεζες στην Ελλάδα και διεύρυνση της πρό-
σβασης των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων
αλλά και εύρωστων εξωστρεφών ελληνικών
επιχειρήσεων στις διεθνείς αγορές χρήµατος
και κεφαλαίων. 

Εξάλλου, όπως είναι γνωστό, η ολοκλήρωση
της αξιολόγησης θα αποτελέσει το έναυσµα
ώστε τα χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου
να χρησιµοποιούνται ως εξασφαλίσεις στις
πράξεις ανοικτής αγοράς, µέσω των οποίων το
Ευρωσύστηµα παρέχει χρηµατοδότηση στις
τράπεζες στη ζώνη του ευρώ µε εξαιρετικά
ευνοϊκούς όρους. Μέχρι πρόσφατα, τα ελλη-
νικά πιστωτικά ιδρύµατα συµµετείχαν στις
συνήθεις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής και
σε στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, αν
και οι διαθέσιµες σε αυτά εξασφαλίσεις που
γίνονται αποδεκτές ως ενέχυρο, σύµφωνα µε
το πλαίσιο του Ερωσυστήµατος, ήταν σχετικά
περιορισµένες και αποτελούνταν σχεδόν απο-
κλειστικά από οµόλογα του ΕFSF. Μάλιστα,
µόλις τον Απρίλιο του 2016 επετράπη η
πώληση στο Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο του
προγράµµατος αγοράς οµολόγων τα οποία ο
EFSF είχε εκδώσει και εισφέρει κατά το
παρελθόν προκειµένου να ενισχύσει την
κεφαλαιακή βάση των ελληνικών τραπεζών.

Το νέο θεσµικό πλαίσιο θα επιτρέψει την αποτε-
λεσµατικότερη διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων
δανείων 

Σήµερα το µεγαλύτερο πρόβληµα του τραπε-
ζικού συστήµατος είναι το υψηλό απόθεµα των

µη εξυπηρετούµενων δανείων στα χαρτοφυ-
λάκια των τραπεζών. Η ριζική αντιµετώπισή
του, σε συνδυασµό µε την πρόσφατη ανακε-
φαλαιοποίηση του εγχώριου τραπεζικού
συστήµατος και την αναµενόµενη αύξηση της
ρευστότητας, κατόπιν της ολοκλήρωσης της
αξιολόγησης, θα ενισχύσει την ικανότητα των
πιστωτικών ιδρυµάτων να στηρίξουν µε χρη-
µατοδότηση την οικονοµική ανάπτυξη της
χώρας. 

Πράγµατι, το 2015 κατέστη αναγκαία σηµα-
ντική αύξηση των προβλέψεων έναντι του
πιστωτικού κινδύνου, µε συνέπεια οι ζηµίες
των ελληνικών τραπεζών να διευρυνθούν και
να φθάσουν τα 9 δισεκ. ευρώ. Η ποιότητα των
χαρτοφυλακίων δανείων των εγχώριων πιστω-
τικών ιδρυµάτων χειροτέρευσε, ώστε το µερί-
διο των συνολικών ανοιγµάτων που χαρακτη-
ρίζονται ως µη εξυπηρετούµενα να φθάσει το
44,2% το ∆εκέµβριο του 2015 από 39,9% το
∆εκέµβριο του 2014. Το εν λόγω ποσοστό,
σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία, αυξήθηκε
περαιτέρω σε 45,2% το Μάρτιο του 2016,
ωστόσο η µεταβολή αυτή οφείλεται ουσια-
στικά στη µείωση του παρoνοµαστή, καθώς η
δηµιουργία νέων µη εξυπηρετούµενων
δανείων δείχνει σηµάδια εξασθένησης.

Σε βασικούς κλάδους οικονοµικής δραστη-
ριότητας, όπως οι κατασκευές και η βιοµηχα-
νία, το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων
ανοιγµάτων υπερβαίνει το 50%, ενώ το 70%
των δανείων που είχαν ρυθµιστεί κατά το
παρελθόν, προκειµένου να ενισχυθεί η πιθα-
νότητα αποπληρωµής τους, χαρακτηρίζονται
και πάλι ως µη εξυπηρετούµενα. 

Είναι ενθαρρυντικό πάντως ότι το ποσοστό
κάλυψης των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων
από τις συσσωρευµένες προβλέψεις υπερβαίνει
ελαφρά το 50%, ενώ οι δείκτες κεφαλαιακής
επάρκειας συνολικά του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος, κατόπιν της ανακεφαλαιοποίησης,
αυξήθηκαν πάνω από 16% το 2015. 

Εξάλλου, έχουν εισαχθεί πρόσφατα πολλές
βελτιώσεις στο θεσµικό περιβάλλον που προ-
άγουν την αποτελεσµατικότερη διαχείριση εκ

Νοµισµατική Πολιτική
2015-201622

3.KEF I.qxp:������ 1  09-06-16  08:39  ������ 22



µέρους των τραπεζών των προβληµατικών
στοιχείων ενεργητικού. Συγκεκριµένα, έχει
δροµολογηθεί ο καθορισµός, µε τη συµµετοχή
της Τράπεζας της Ελλάδος, σχετικών ποσοτι-
κών στόχων για να καθοδηγήσουν τις προ-
σπάθειες των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµά-
των. Έχουν επίσης υιοθετηθεί σηµαντικά
νοµοθετήµατα µε αντικείµενο την επιτάχυνση
της αναγκαστικής εκτέλεσης και γενικότερα
των διαδικασιών στα δικαστήρια, τη ρύθµιση
των οφειλών υπερχρεωµένων νοικοκυριών,
την απλοποίηση της εξυγίανσης και της ειδι-
κής εκκαθάρισης των επιχειρήσεων και
κυρίως τη δηµιουργία δευτερογενούς αγοράς
δανείων στην οποία θα συµµετέχουν εταιρίες
διαχείρισης και µεταβίβασης δανειακών
απαιτήσεων.

Επιπλέον, η αναµενόµενη αύξηση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας είναι εύλογο να επι-
βραδύνει τη δηµιουργία νέων µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων, όπως επίσης και να συµ-
βάλει ώστε κάποια δάνεια τα οποία βρίσκο-
νται επί του παρόντος σε καθυστέρηση να
καταστούν και πάλι ενήµερα. Καθώς θα
σηµειώνεται πρόοδος ως προς την επίλυση του
προβλήµατος των µη εξυπηρετούµενων ανοιγ-
µάτων, το περιθώριο µεταξύ δανειακών επι-
τοκίων και κόστους άντλησης χρηµατοδότησης
εκ µέρους των τραπεζών θα συµπιεστεί ώστε
και εξ αυτού του λόγου το κόστος δανεισµού
για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά να
µετριαστεί. Ταυτόχρονα θα αυξηθεί η διαθε-
σιµότητα τραπεζικού δανεισµού για τους υγι-
είς δανειολήπτες, καθώς θα αποδεσµευθούν
τα ρευστά διαθέσιµα και τα εποπτικά κεφά-
λαια τα οποία, επί του παρόντος, αντικρίζουν
στους τραπεζικούς ισολογισµούς τα προβλη-
µατικά στοιχεία ενεργητικού.

8 ΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΠΑΡΑΜΕΝΟΥΝ

Οι κίνδυνοι που είναι δυνατόν να επηρεάσουν
την ελληνική οικονοµία µπορούν να διαχωρι-
στούν σε αυτούς που σχετίζονται µε το εσω-
τερικό και το εξωτερικό. Όσον αφορά το εσω-
τερικό, ο µεγαλύτερος κίνδυνος συνδέεται µε
την υπερβολική, κατά την άποψη της Τράπε-

ζας της Ελλάδος, έµφαση στις αυξήσεις φόρων
που αποφασίστηκε στο πλαίσιο της πρώτης
αξιολόγησης για να καλυφθεί το δηµοσιονο-
µικό κενό της περιόδου 2016-2018. Οι αυξή-
σεις των άµεσων και έµµεσων φόρων και των
εισφορών κοινωνικής ασφάλισης επιδρούν
αρνητικά στην οικονοµική δραστηριότητα και
επιβραδύνουν την οικονοµική ανάκαµψη. Μια
µεγαλύτερη του αναµενοµένου υφεσιακή επί-
πτωση του αυξηµένου φορολογικού βάρους θα
είχε ως δευτερογενή επίδραση την απόκλιση
των δηµοσιονοµικών στόχων για τα έσοδα.

Επιπλέον, τυχόν καθυστέρηση στην υλοποίηση
των προαπαιτούµενων δράσεων για την τµη-
µατική εκταµίευση της δόσης των 10,3 δισεκ.
ευρώ που αποφασίστηκε στο πλαίσιο της πρώ-
της αξιολόγησης, καθώς και των µεταρρυθµί-
σεων και ιδιωτικοποιήσεων που προβλέπονται
στο δεύτερο εξάµηνο του 2016, θα περιορίσει
την αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας
και τις προοπτικές εξόδου από την ύφεση.
Παράλληλα, θα οδηγήσει σε µετάθεση της
υλοποίησης των δράσεων ελάφρυνσης του
δηµόσιου χρέους που προβλέπονται στη σχε-
τική ανακοίνωση του Eurogroup µε αποτέλε-
σµα αναζωπύρωση της αβεβαιότητας, υπονό-
µευση του κλίµατος εµπιστοσύνης και εξα-
σθένηση των προοπτικών οριστικής εξόδου
από την κρίση. Επίσης, τυχόν επιδείνωση της
προσφυγικής κρίσης θα µπορούσε να έχει
σηµαντικές αρνητικές επιπτώσεις στον τουρι-
σµό και το εµπόριο, επιβραδύνοντας την ανά-
καµψη της οικονοµίας.

Όσον αφορά τους εξωτερικούς παράγοντες, οι
διαφοροποιήσεις πολλών κρατών-µελών στην
Ευρώπη για το πώς θα αντιµετωπιστεί η προ-
σφυγική κρίση, ο κίνδυνος περιορισµού της
ελεύθερης κίνησης ατόµων και εµπορευµάτων
εξαιτίας πιέσεων για αναστολή της ισχύος της
συνθήκης Σένγκεν (Schengen), καθώς και η
αβεβαιότητα για την έκβαση του δηµοψηφί-
σµατος που αφορά την έξοδο του Ηνωµένου
Βασιλείου από την Ευρωπαϊκή Ένωση, δεί-
χνουν ότι υπάρχουν πολλά προβλήµατα που
καθιστούν πιο ευάλωτη τη θέση της Ευρωπαϊ-
κής Ένωσης και µπορούν να καθυστερήσουν
την ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας. 
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9 ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΓΙΑ ΕΠΙΣΤΡΟΦΗ
ΣΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Με βάση τα δεδοµένα της πραγµατικής οικο-
νοµίας και τις αναµενόµενες θετικές επιπτώ-
σεις της πρώτης αξιολόγησης, είναι βάσιµο να
προβλεφθεί ότι πλησιάζει το τέλος της ύφεσης
και ότι στα τέλη του 2016 θα καταγραφούν
σαφείς ενδείξεις ανάκαµψης. Για να µετα-
τραπεί όµως η ανάκαµψη αυτή σε βιώσιµη και
ταχεία ανάπτυξη, απαιτούνται συγκεκριµένες
και συνδυασµένες δράσεις µε στόχο τη δηµι-
ουργία ενός “περιβάλλοντος ανάπτυξης”.
Αυτό σηµαίνει:

11οονν..  ΕΕµµππέέδδωωσσηη  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς και ενίσχυση
της εκτίµησης ότι η ελληνική οικονοµία έχει
επανέλθει στην κανονικότητα και δεν επιφυ-
λάσσει ανεπιθύµητες παλινδροµήσεις. Για να
συµβεί αυτό, πρέπει το πρόγραµµα µεταρ-
ρυθµίσεων να εφαρµόζεται µε συνέπεια και
συνέχεια. Εν προκειµένω θα πρέπει να υπο-
γραµµιστεί ότι για την αποκατάσταση της
εµπιστοσύνης και τη βελτίωση του κλίµατος η
εφαρµογή των δηµοσιονοµικών και ειδικά των
φορολογικών µέτρων δεν αρκεί. Πρέπει να
συνοδεύεται από τη ρητή αποδοχή και την
οικειοποίηση του προγράµµατος µεταρρυθµί-
σεων πρωτίστως από αυτούς που καλούνται να
το εφαρµόσουν τώρα και στο µέλλον. Οι επι-
φυλάξεις, οι αρνήσεις, οι υπαινικτικές ανα-
φορές σε παρεµβάσεις και αλλαγές ως ανα-
γκαίο κακό δηµιουργούν σύγχυση, συντηρούν
αβεβαιότητες και δυσχεραίνουν σηµαντικά
την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης.

22οονν..  ΑΑξξιιοοπποοίίηησσηη  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  ππεερριιοουυσσίίααςς..
Όπως έχει προτείνει εδώ και καιρό η Τρά-
πεζα της Ελλάδος, ταυτόχρονα µε την υλο-
ποίηση των απαιτούµενων µεταρρυθµίσεων, η
αξιοποίηση της αδρανούσας δηµόσιας περι-
ουσίας και η ταχεία προώθηση των ιδιωτικο-
ποιήσεων είναι τα ισχυρότερα µέσα όχι µόνο
για την τόνωση της επενδυτικής δραστηριό-
τητας και την επίτευξη διατηρήσιµων ρυθµών
ανάπτυξης, αλλά και για την υποβοήθηση της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής, καθώς συµ-
βάλλουν στην αποκλιµάκωση του δηµόσιου
χρέους. Είναι συνεπώς απαραίτητο να επιτα-

χυνθεί το υφιστάµενο πρόγραµµα ιδιωτικο-
ποιήσεων και να αναζητηθούν διαδικασίες
που θα επιτρέψουν την αποτελεσµατική αξιο-
ποίηση της δηµόσιας περιουσίας.

33οονν..  ΑΑννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττοουυ  υυψψηηλλοούύ  ααπποοθθέέµµααττοοςς  µµηη
εεξξυυππηηρρεεττοούύµµεεννωωνν  δδααννεείίωωνν, η οποία αποτελεί
τη σηµαντικότερη πρόκληση για το τραπεζικό
σύστηµα. Η αντιµετώπιση αυτού του προβλή-
µατος όχι µόνο θα ελαφρύνει το βάρος για
τους δανειολήπτες που θα συνεργαστούν,
αλλά και θα επιτρέψει στις τράπεζες να απε-
λευθερώσουν κεφάλαια, τα οποία θα µπο-
ρούσαν να κατευθυνθούν στις πιο δυναµικές
και εξωστρεφείς επιχειρήσεις, συµβάλλοντας
µε αυτό τον τρόπο στη συνολική αναδιάρ-
θρωση της οικονοµίας υπέρ των κλάδων
παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών και υπη-
ρεσιών, µε αποτέλεσµα την άνοδο της συνο-
λικής παραγωγικότητας και του δυνητικού
ρυθµού ανάπτυξης ακόµη και σε βραχυπρό-
θεσµο ορίζοντα.

Εκτιµάται ότι οι πρωτοβουλίες που έχουν δρο-
µολογηθεί για τους επόµενους µήνες αποτε-
λούν ιδιαίτερα σηµαντικές τοµές όσον αφορά
τη δοµή του ελληνικού τραπεζικού τοµέα και
την αναδιάταξη των εγχώριων τραπεζών. Ειδι-
κότερα, είναι αναγκαίο να υλοποιηθούν
σύντοµα:

• η ανάπτυξη δευτερογενούς αγοράς δανείων
(εξυπηρετούµενων ή µη), ώστε να διευρυν-
θεί ο αριθµός των συµµετεχόντων και να
εµπλουτιστεί η τεχνογνωσία ως προς τη δια-
χείριση επισφαλών δανείων,

• η αναµόρφωση του πλαισίου εξωδικαστικού
διακανονισµού χρέους, ώστε να υπάρξουν
δυνατότητες ταχείας, αποτελεσµατικής και
διαφανούς ρύθµισης χρεών προς ιδιώτες
και φορείς του Ελληνικού ∆ηµοσίου,

• η βελτίωση των υποδοµών της δικαιοσύνης
και της εξειδικευµένης τεχνογνωσίας των
δικαστών,

• η επίλυση χρόνιων ζητηµάτων που σχετίζο-
νται µε τη φορολογική µεταχείριση δια-

Νοµισµατική Πολιτική
2015-201624

3.KEF I.qxp:������ 1  09-06-16  08:39  ������ 24



γραφών και σχηµατισµού προβλέψεων τόσο
για τους δανειολήπτες όσο και για τους
δανειστές,

• η εισαγωγή διατάξεων που εξασφαλίζουν τη
συνεργασία των µετόχων στις προσπάθειες
των τραπεζών για εξυγίανση επιχειρήσεων.

Η Τράπεζα της Ελλάδος ανταποκρίνεται στις
δεσµεύσεις της, ιδίως όσον αφορά την τρο-
ποποίηση του Κώδικα ∆εοντολογίας και την
εφαρµογή πλαισίου στοχοθέτησης και παρα-
κολούθησης της στρατηγικής διαχείρισης µη
εξυπηρετούµενων δανείων από το σύνολο των
ελληνικών τραπεζών.

Παράλληλα όµως, απαιτείται µια πιο ενερ-
γητική πολιτική διαχείρισης των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων από την πλευρά των τρα-
πεζών µέσω µεγαλύτερης έµφασης σε µακρο-
χρόνιες ρυθµίσεις, συντονισµένη αντιµετώ-
πιση των κοινών πιστούχων, καθώς και
έµφαση στην αναδιάρθρωση των βιώσιµων
επιχειρήσεων. Στο πλαίσιο αυτό, είναι κρί-
σιµη η επίτευξη των στόχων της ταχείας µεί-
ωσης του µεγάλου όγκου των µη εξυπηρετού-
µενων δανείων στα χαρτοφυλάκια των τρα-
πεζών, οι οποίοι θα συµφωνηθούν από κοινού
µε την Τράπεζα της Ελλάδος και την ΕΚΤ στο
αµέσως προσεχές διάστηµα. Οι παραπάνω
δράσεις, σε συνδυασµό µε την ανάσχεση της
ύφεσης και τη σταδιακή ανάκαµψη της οικο-
νοµίας, θα έχουν ως αποτέλεσµα αρχικά τη
σταθεροποίηση του λόγου µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων προς το σύνολο των δανείων και
στη συνέχεια την αποκλιµάκωσή του, µε
θετική επίδραση στο σύνολο της οικονοµίας. 

44οονν..  ΜΜεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  γγιιαα  ττόόννωωσσηη  ττηηςς  εεξξωωσσττρρέέ--
φφεειιααςς.. Οι µεταρρυθµίσεις που έγιναν από το
2010 και έπειτα οδήγησαν το 2015 σε πλήρη
ανάκτηση της απώλειας ανταγωνιστικότητας σε
όρους κόστους εργασίας της περιόδου 2000-
2009 σε σχέση µε τους κυριότερους εµπορικούς
εταίρους. Παρά την ενίσχυση της ανταγωνι-
στικότητας όµως, οι εξαγωγές δεν επέδειξαν
την αναµενόµενη δυναµική ανόδου. Αυτό εξη-
γείται εν µέρει από την έλλειψη χρηµατοδό-
τησης και το συγκριτικά υψηλότερο κόστος

µακροχρόνιου δανεισµού, καθώς και από την
αύξηση της φορολογικής επιβάρυνσης που
µετριάζει ή ακόµη και ανακόπτει την πορεία
ανάκτησης της συνολικής ανταγωνιστικότητας
της οικονοµίας. Επιπρόσθετα όµως οφείλεται
και σε µια σειρά εγγενών διαρθρωτικών αδυ-
ναµιών που περιορίζουν την ευκολία διείσδυ-
σης των ελληνικών προϊόντων στις διεθνές αγο-
ρές και σχετίζονται µε την ποιότητα του προϊ-
όντος, την κατοχύρωση ονοµασίας προέλευσης
και γραφειοκρατικές δυσχέρειες.

Ωστόσο, εξαιτίας της βελτίωσης της ανταγω-
νιστικότητας κόστους που έλαβε χώρα τα
προηγούµενα χρόνια υπάρχουν σηµαντικά
περιθώρια ανόδου των εξαγωγών στο εγγύς
µέλλον. Όµως, η στήριξη των εξαγωγικών
προοπτικών θα απαιτήσει νέες επενδύσεις
προκειµένου να ενισχυθεί η εξαγωγική βάση
των εξωστρεφών επιχειρήσεων. Το περαιτέρω
άνοιγµα του διεθνούς εµπορίου, η συµµετοχή
σε παγκόσµιες αλυσίδες παραγωγής και η
αύξηση των εµπορικών δεσµών µε χώρες και
επιχειρήσεις που βρίσκονται στην αιχµή της
τεχνολογίας σε παγκόσµια κλίµακα θα έχει ως
συνέπεια την απορρόφηση νέων τεχνολογιών
από τις εξαγωγικές επιχειρήσεις και τη διά-
χυσή τους στο σύνολο της ελληνικής οικονο-
µίας, ενισχύοντας τις µακροπρόθεσµες ανα-
πτυξιακές της προοπτικές.

Συνεπώς, η υλοποίηση των µεταρρυθµίσεων
στις αγορές προϊόντων και υπηρεσιών και στη
λειτουργία του δηµόσιου τοµέα θα οδηγήσει
σε αύξηση των επενδύσεων και της απασχό-
λησης, ενώ παράλληλα αναµένεται να διευ-
κολύνει την καινοτοµία και την εισαγωγή νέων
τεχνολογιών µέσω της ενίσχυσης του ανταγω-
νισµού. Με τη σειρά τους, οι εξελίξεις αυτές
θα βελτιώσουν την ποιότητα των ελληνικών
εξαγωγών, ενώ θα διευρύνουν την εξαγωγική
βάση και τη συνολική παραγωγικότητα της
ελληνικής οικονοµίας. Το γεγονός αυτό θα
καταστήσει διατηρήσιµη την υποχώρηση των
ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών, ενώ παράλληλα θα αυξήσει το δυνη-
τικό προϊόν σε µεσοµακροπρόθεσµο ορίζοντα.

***
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Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης δηµι-
ουργεί θετικές προοπτικές για την ανάκαµψη
της ελληνικής οικονοµίας το β’ εξάµηνο του
2016, γεγονός που ήδη προεξοφλείται στις
αγορές µέσω της υποχώρησης των αποδόσεων
των ελληνικών κρατικών οµολόγων. Παράλ-
ληλα, η δέσµευση των Ευρωπαίων εταίρων για
ανάληψη δράσεων µε στόχο τη διασφάλιση της
βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους σε βρα-
χυπρόθεσµο και µεσοµακροπρόθεσµο ορίζο-
ντα είναι ένα θετικό βήµα. Παρ’ όλα αυτά, το
πρόβληµα του δηµόσιου χρέους δεν αντιµε-
τωπίζεται αποφασιστικά και µε εµπροσθο-
βαρή τρόπο στο πλαίσιο της ιδιαίτερα ευνοϊ-
κής διεθνούς συγκυρίας των πολύ χαµηλών
επιτοκίων, αλλά µετατίθεται για επανεξέταση
στο µέλλον.

Συνεπώς, η Τράπεζα της Ελλάδος κρίνει ανα-
γκαία την εξειδίκευση, ποσοτικοποίηση και
εµπροσθοβαρή ενεργοποίηση των προβλε-
πόµενων µέτρων διαχείρισης του δηµόσιου
χρέους, καθώς αυτή θα είχε ως συνέπεια,
κατά τη διάρκεια του τρέχοντος έτους, την
περαιτέρω µείωση του ασφαλίστρου κινδύνου
της ελληνικής οικονοµίας και την ενίσχυση
της αξιοπιστίας και της αποδοχής των ακο-
λουθούµενων πολιτικών, που θα συντελούσαν
ώστε να βελτιωθεί περαιτέρω το κλίµα εµπι-
στοσύνης και να ενδυναµωθεί η ανάκαµψη
της οικονοµίας.

Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος θεωρεί
ότι η επιστροφή της ελληνικής οικονοµίας σε
ρεαλιστικούς και βιώσιµους ρυθµούς οικονο-
µικής ανάπτυξης θα υποβοηθηθεί περαιτέρω
από τη µείωση του µεσοπρόθεσµου δηµοσιο-
νοµικού στόχου από πρωτογενές πλεόνασµα
3,5% του ΑΕΠ από το 2018 και µετά, σε 2%

του ΑΕΠ, χωρίς να θιγεί η προοπτική βιωσι-
µότητας του δηµόσιου χρέους. Κάτι τέτοιο θα
δώσει τη δυνατότητα για µείωση της φορολο-
γίας και θα απελευθερώσει πόρους για την
ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Από εδώ και στο εξής οι ελληνικές αρχές θα
πρέπει να στρέψουν την προσοχή τους στα
κρίσιµα ζητήµατα που περιορίζουν τις ανα-
πτυξιακές δυνατότητες της χώρας και συντη-
ρούν το φαύλο κύκλο της ύφεσης. Για το λόγο
αυτό, επιβάλλονται:

• η υλοποίηση των µεταρρυθµίσεων για την
αναµόρφωση της λειτουργίας του κράτους
και την απελευθέρωση των αγορών προϊό-
ντων και υπηρεσιών,

• η επιτάχυνση του προγράµµατος ιδιωτικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της δηµόσιας
περιουσίας, 

• η δραστική αντιµετώπιση του προβλήµατος
των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων των
τραπεζών, 

• η περικοπή των µη παραγωγικών δαπανών
του ∆ηµοσίου και, τέλος, στο βαθµό που το
επιτρέπει η δηµοσιονοµική κατάσταση, 

• η ελάφρυνση των φορολογικών βαρών. 

Οι δράσεις αυτές θα προσελκύσουν ξένες
επενδύσεις και θα οδηγήσουν σε έναν ενά-
ρετο κύκλο που θα σηµατοδοτήσει την ορι-
στική έξοδο από την κρίση και τη διατηρήσιµη
αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας της
ελληνικής οικονοµίας σε µεσοµακροπρόθε-
σµο ορίζοντα.
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Η ανάκαµψη της ππααγγκκόόσσµµιιααςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  συνε-
χίζεται µε µέτριους ρυθµούς σε ένα περιβάλ-
λον αυξηµένης αβεβαιότητας για την ευρωστία
της οικονοµικής δραστηριότητας στις προηγ-
µένες οικονοµίες και την οµαλή εξισορρόπηση
της ανάπτυξης στις αναδυόµενες οικονοµίες,
αλλά και για κρίσιµα γεωπολιτικά ζητήµατα,
όπως το βρετανικό δηµοψήφισµα  για την ΕΕ.
Σταθερός αλλά µέτριος, γύρω στο 2%, προ-
βλέπεται να παραµείνει το τρέχον έτος ο ρυθ-
µός αύξησης του ΑΕΠ στις προηγµένες οικο-
νοµίες, ενώ στις αναδυόµενες και αναπτυσ-
σόµενες οικονοµίες ο ρυθµός ανάπτυξης προ-
βλέπεται να σηµειώσει µικρή άνοδο και να
διαµορφωθεί σε 4,1%, µετά από µία πενταε-
τία συνεχούς υποχώρησης. Θετικές διαγρά-
φονται, γενικά, οι εξελίξεις και προοπτικές
των οικονοµιών της ΝΑ Ευρώπης για το 2016.

Στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ
ενισχύθηκε το α’ τρίµηνο του 2016, ενώ προ-
βλέπεται να ανέλθει σε 1,6% για το σύνολο
του έτους και να σηµειώσει µικρή επιτάχυνση
το 2017. Η εγχώρια ζήτηση αναµένεται να
παραµείνει η κινητήρια δύναµη της ανάπτυ-
ξης, κυρίως µέσω της ιδιωτικής κατανάλωσης,
ενώ η συµβολή των ιδιωτικών επενδύσεων
προβλέπεται να αυξηθεί σταδιακά υπό την
επίδραση της ιδιαίτερα διευκολυντικής νοµι-
σµατικής πολιτικής της ΕΚΤ και της ανάγκης
ανανέωσης του κεφαλαιακού εξοπλισµού των
επιχειρήσεων. Η µικρή χαλάρωση της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής, µερικώς µέσω των
δαπανών για την αντιµετώπιση της µετανα-
στευτικής κρίσης, αναµένεται επίσης να ενι-
σχύσει την εγχώρια ζήτηση. Ο πληθωρισµός
προβλέπεται να διαµορφωθεί σε 0,2% το 2016
και να αυξηθεί σε 1,3% το 2017.

Η εύθραυστη διεθνής οικονοµική συγκυρία, µε
κύρια χαρακτηριστικά το χαµηλό ρυθµό αύξη-
σης των επενδύσεων και του παγκόσµιου εµπο-
ρίου (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1), αυξάνει την ανάγκη
για πποολλιιττιικκέέςς οι οποίες διασφαλίζουν ικανο-
ποιητικούς ρυθµούς οικονοµικής δραστηριότη-
τας βραχυπρόθεσµα, ενώ ταυτόχρονα ενισχύ-
ουν το παραγωγικό δυναµικό των οικονοµιών.
Στις προηγµένες οικονοµίες, η διασφάλιση υψη-
λότερης και βιώσιµης ανάπτυξης απαιτεί, σύµ-

φωνα µε το ∆ΝΤ, αµοιβαίως ενισχυόµενες πολι-
τικές, όπως διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις,
συνέχιση της διευκολυντικής νοµισµατικής πολι-
τικής και δηµοσιονοµική ενίσχυση, µε τη µορφή
φιλικών προς την ανάπτυξη δηµοσιονοµικών
πολιτικών, και δηµοσιονοµική ώθηση στις περι-
πτώσεις όπου υφίσταται δηµοσιονοµικό περι-
θώριο, κυρίως µε αύξηση των επενδύσεων σε
υποδοµές µε πρόσθετο όφελος, ιδιαίτερα για τη
ζώνη του ευρώ, τη µείωση των µεγάλων πλεο-
νασµάτων ορισµένων χωρών στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών (βλ. Ειδικό θέµα ΙΙ.1).

1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ1

1.1 ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ο ρυθµός ανόδου του παγκόσµιου ΑΕΠ επι-
βραδύνθηκε στο 3,1% το 2015 από 3,4% το
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Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ

11 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στις µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις µέχρι τις 2.6.2016 και λαµβάνει υπόψη τις πρόσφατες προ-
βλέψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook, Απρ. 2016) και της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Μάιος 2016), καθώς και τις προβολές των
εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος (Ιούνιος 2016).
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προηγούµενο έτος, παρά τις προβλέψεις για
επιτάχυνση ένα χρόνο πριν, αφενός εξαιτίας
της υψηλότερης του αναµενοµένου επιβρά-
δυνσης των αναδυόµενων οικονοµιών και
αφετέρου εξαιτίας της αδυναµίας των προηγ-
µένων οικονοµιών να σηµειώσουν την προ-
βλεπόµενη επιτάχυνση του ΑΕΠ χωρίς ικα-
νοποιητική εξωτερική ζήτηση από τις ανα-
πτυσσόµενες και αναδυόµενες οικονοµίες.

Ο ρυθµός ανόδου της παγκόσµιας οικονοµικής
δραστηριότητας για το τρέχον έτος, αν και
εκτιµάται ότι θα επιταχυνθεί ελαφρώς στο
3,2%, θα παραµείνει, µαζί µε εκείνον του
2015, ο χαµηλότερος µετά την παγκόσµια
οικονοµική κρίση του 2008-2009. 

Η συνεχιζόµενη επιβράδυνση και εξισορρό-
πηση της εγχώριας ζήτησης στην Κίνα, η
µεγάλη πτώση και διατήρηση χαµηλών διε-
θνών τιµών στα βασικά εµπορεύµατα, κυρίως
στο πετρέλαιο, η σχετιζόµενη µε αυτές τις εξε-
λίξεις επιβράδυνση των ρυθµών ανόδου των
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου αλλά και του

παγκόσµιου εµπορίου σε σχέση µε το παρελ-
θόν (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1) και η συνακόλουθη
µείωση της ροής κεφαλαίων προς τις ανα-
δυόµενες οικονοµίες είναι οι βασικότερες εξε-
λίξεις που επιβαρύνουν την αναπτυξιακή επί-
δοση και τις προοπτικές της παγκόσµιας οικο-
νοµίας.

Στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς ο ρυθµός αύξησης
του ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα παραµείνει σταθε-
ρός το 2016 στο 1,9%, µε µια ελαφρώς µεγα-
λύτερη συµβολή της εξωτερικής ζήτησης. Στις
ΗΗΠΠΑΑ ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ εκτιµάται ότι
θα παραµείνει στο 2,4% το 2016, για τρίτο
συνεχόµενο έτος. Το ασθενές εξωτερικό περι-
βάλλον σε συνδυασµό µε το ισχυρό δολάριο
και την υποχώρηση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας στον ενεργειακό τοµέα περιέστειλαν
τµήµα της δυναµικής που αναπτυσσόταν από
τις ικανοποιητικές εξελίξεις στην αγορά εργα-
σίας (το ποσοστό ανεργίας υποχώρησε στο
5,3% το 2015 από 6,2% το 2014, ενώ το Μάρ-
τιο του 2016 είχε υποχωρήσει στο 4,5%), την
ιδιωτική κατανάλωση και τις επενδύσεις σε
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Πίνακας ΙI.1 Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη της παγκόσµιας οικονοµίας

Αριθµός
κρατών

%
Μερίδιο

στο
ΑΕΠ1

ΑΕΠ
(ετήσιες % 

µεταβολές όγκου)

Πληθωρισµός2

(ετήσιες % 
µεταβολές)

∆ηµοσιονοµικό
αποτέλεσµα3

(% του ΑΕΠ)

Ακαθάριστο 
δηµόσιο χρέος
(% του ΑΕΠ)

Ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών

(% του ΑΕΠ)

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Παγκόσµιο σύνολο 191 100,0 3,1 3,2 3,5

1. Προηγµένες 
οικονοµίες

39 42,4 1,9 1,9 2,0 0,3 0,7 1,5 -3,0 -2,9 -2,5 104,8 106,6 106,1 0,7 0,7 0,4

ΗΠΑ 15,8 2,4 2,4 2,5 0,1 0,8 1,5 -3,7 -3,8 -3,7 105,8 107,5 107,5 -2,7 -2,9 -3,3

Ιαπωνία 4,3 0,5 0,5 -0,1 0,8 -0,2 1,2 -5,2 -4,9 -3,9 248,1 249,3 250,9 3,3 3,8 3,7

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

Ζώνη ευρώ 19 11,9 1,6 1,6 1,8 0,0 0,2 1,4 -2,1 -1,9 -1,6 92,9 92,2 91,1 3,6 3,7 3,6

2. Αναδυόµενες και
αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες

152 57,6 4,0 4,1 4,6 4,7 4,5 4,2 -4,5 -4,7 -4,2 45,1 47,3 48,7 -0,2 -0,6 -0,6

Κίνα 17,1 6,9 6,5 6,2 1,4 1,8 2,0 -2,7 -3,1 -2,7 43,9 46,8 49,3 2,7 2,6 2,1

Ρωσία 3,3 -3,7 -1,8 0,8 15,5 8,4 6,5 -3,5 -4,4 -3,0 17,7 18,4 19,4 5,0 4,2 5,1

Πηγές: ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Απρίλιος 2016. Για τη ζώνη του ευρώ και το Ηνωµένο Βασίλειο, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Eco-
nomic Forecast, Spring 2016, Μάιος 2016.
Σηµειώσεις: Για το 2016, εκτιµήσεις και για το 2017, προβλέψεις.  
1 Ποσοστό συµµετοχής στο παγκόσµιο ΑΕΠ το 2015, µε βάση τις ισοτιµίες αγοραστικών δυνάµεων (PPP). 
2 Εν∆ΤΚ για τη ζώνη του ευρώ και το Ηνωµένο Βασίλειο και ∆ΤΚ για τις λοιπές περιπτώσεις. Μέσα επίπεδα έτους.
3 Της γενικής κυβέρνησης.
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κατοικίες. Στην ΙΙααππωωννίίαα ο ρυθµός αύξησης του
ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα παραµείνει επίσης στα-
θερός αλλά χαµηλός στο 0,5% το 2016, µε την
εγχώρια ζήτηση να αποκαθίσταται και την
εξωτερική να υποχωρεί. Η σχεδιαζόµενη
περαιτέρω αύξηση του ΦΠΑ φαίνεται πως
αναβάλλεται για το 2019, ώστε να αποφευχθεί
επιστροφή σε ύφεση. Στο ΗΗννωωµµέέννοο  ΒΒαασσίίλλεειιοο ο
ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα επι-
βραδυνθεί στο 1,8% το 2016 από 2,3% το 2015,
καθώς η αυξηµένη αβεβαιότητα λόγω του προ-
γραµµατισµένου δηµοψηφίσµατος για την
παραµονή ή όχι της χώρας στην ΕΕ φαίνεται
ότι έχει επιπτώσεις επί της εγχώριας ζήτησης.
Η ιδιωτική και η δηµόσια κατανάλωση εκτι-
µάται ότι θα επιβραδυνθούν το 2016, όπως και
οι επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου, ωστόσο το
ήδη χαµηλό ποσοστό ανεργίας θα υποχωρήσει
περαιτέρω.

Στις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  κκααιι  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίεεςς, οι οποίες πλέον παράγουν το 57,6%
του παγκόσµιου ΑΕΠ, µε βάση τις ισοτιµίες
αγοραστικών δυνάµεων (βλ. Πίνακα ΙΙ.1), ο
ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα
παραµείνει χαµηλός το 2016 (4,1%, έναντι
4,0% το 2015), κυρίως λόγω της συνεχιζόµε-
νης επιβράδυνσης της κινεζικής οικονοµίας,
της ύφεσης στη Ρωσία, αλλά και της επιδεί-
νωσης της ύφεσης στις αναδυόµενες οικονο-
µίες της Λατινικής Αµερικής. Η κινεζική οικο-
νοµία επιβραδύνθηκε τελικά λιγότερο έναντι
των προβλέψεων το 2015, καθώς η αύξηση της
οικονοµικής δραστηριότητας στον τοµέα των
υπηρεσιών αναπλήρωσε µέρος της επιβρά-
δυνσης της δραστηριότητας στη µεταποίηση.

Ο ρυθµός ανόδου του όόγγκκοουυ  ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ
εεµµπποορρίίοουυ  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν υποχώρησε το
2015 στο 2,8%, από 3,5% το 2014. Το ∆ΝΤ
εκτιµά ότι ο ρυθµός αυτός θα ανακάµψει ελα-
φρά στο 3,1% το 2016, έναντι πρόβλεψης ανό-
δου 4,1% τον περασµένο Οκτώβριο. Το διε-
θνές εµπόριο επηρεάστηκε αρνητικά κυρίως
από την αναιµική ζήτηση εισαγωγών από τις
αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες,
ιδίως την Κίνα, τη Ρωσία και τη Βραζιλία αλλά
και άλλες οικονοµίες που εξάγουν βασικά
εµπορεύµατα, εξέλιξη η οποία εν µέρει αντι-

σταθµίστηκε από την επιτάχυνση της ζήτησης
εισαγωγών από τις προηγµένες οικονοµίες.
Στην Κίνα για πρώτη φορά το 2015 καταγρά-
φηκε µείωση του όγκου των εισαγωγών αγα-
θών, ενώ ο ρυθµός ανόδου του όγκου εισα-
γωγών αγαθών και υπηρεσιών µειώθηκε δρα-
στικά στο 0,6% από 5,4%. Αντιθέτως, στη
ζώνη του ευρώ ο όγκος των εισαγόµενων αγα-
θών και υπηρεσιών αυξήθηκε κατά 6,0% το
2015, έναντι 4,5% το 2014.

Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ, αφού
υποχώρησαν το 2015 κατά 47,2% σε όρους
δολαρίου και κατά 36,8% σε όρους ευρώ,
εκτιµάται ότι σε µέσα επίπεδα έτους θα υπο-
χωρήσουν κατά 31,6% το 2016, παρά την
ανάκαµψη που έχει καταγραφεί πρόσφατα
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.2). Οι διεθνείς τιµές υπο-
χωρούν από τα µέσα του 2014 υπό τη συν-
δυαστική επίδραση παραγόντων που διατη-
ρούν σε υψηλά επίπεδα τη συνολική παγκό-
σµια προσφορά και τα αποθέµατα, λόγω του
συνεχιζόµενου διεθνούς ανταγωνισµού
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κυρίως µεταξύ αραβικών κρατών και ΗΠΑ
για τα διεθνή µερίδια αγοράς, αλλά και συµ-
βάλλουν σε υποτονική παγκόσµια ζήτηση.
Παράλληλα, υπάρχουν ενδείξεις µετάβασης
σε λιγότερο ενεργοβόρες τεχνολογίες σε βιο-
µηχανίες της Κίνας.

Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν
ππλληηνν κκααυυσσίίµµωωνν, αφού υποχώρησαν το 2015
κατά 17,5% σε όρους δολαρίου και κατά 1,2%
σε όρους ευρώ, εκτιµάται από το ∆ΝΤ ότι θα
υποχωρήσουν, σε µέσα επίπεδα έτους, κατά
9,4% το 2016, µε τους επιµέρους δείκτες των
µετάλλων και των τροφίµων να υποχωρούν
κατά 14,1% και 5,6% αντιστοίχως (σε όρους
δολαρίου).

Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή στις προηγµένες οικο-
νοµίες ακολουθεί αποκλίνουσες κατευθύνσεις
µετά τις τελευταίες αποφάσεις της Οµοσπον-
διακής Τράπεζας των ΗΠΑ και της ΕΚΤ για
τα βασικά τους επιτόκια. Η πρώτη, στις 16
∆εκεµβρίου 2015 αποφάσισε να αυξήσει το
βασικό της επιτόκιο κατά 1/4 της ποσοστιαίας
µονάδας. Η ΕΚΤ αποφάσισε να µειώσει κατά
5 µονάδες βάσης στο 0,0% το βασικό επιτόκιο
για πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης από
τις 16 Μαρτίου 2016, ενώ αποφάσισε να µει-
ώσει περαιτέρω και το ήδη αρνητικό επιτόκιο
στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέ-
σεων από τις εµπορικές τράπεζες του Ευρω-
συστήµατος, κατά 10 µονάδες βάσης στο 
-0,30% από τις 9 ∆εκεµβρίου 2015 και στο 
-0,40% από τις 16 Μαρτίου 2016. Σε ό,τι
αφορά τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής
πολιτικής, το Ευρωσύστηµα αποφάσισε να
ξεκινήσει τη διενέργεια αγορών στο πλαίσιο
του προγράµµατος αγοράς οµολόγων του επι-
χειρηµατικού τοµέα (CSPP) από τις 8 Ιουνίου.
Η νοµισµατική πολιτική των ΗΠΑ αναµένεται
να διατηρήσει την περιοριστική της κατεύ-
θυνση το 2016, οι αυξήσεις όµως των επιτο-
κίων αναµένεται τώρα ότι θα είναι συνολικά
2 αντί για 4. Στις υπόλοιπες προηγµένες οικο-
νοµίες η νοµισµατική πολιτική παρέµεινε
εξαιρετικά χαλαρή. Χαρακτηριστικότερη
περίπτωση είναι εκείνη της κκεεννττρριικκήήςς  ττρράάππεε--
ζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλββεεττίίααςς, η οποία συνεχίζει να διατη-
ρεί αρνητικά από τις αρχές του 2015 τα βασικά

της επιτόκια σε µια προσπάθεια αποθάρρυν-
σης της µεγάλης εισροής κεφαλαίων και της
συνακόλουθης ανατιµητικής πίεσης επί του
ελβετικού φράγκου (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.3). 

Το δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  έέλλλλεειιµµµµαα συνέχισε να υπο-
χωρεί στις προηγµένες οικονοµίες ως σύνολο
το 2015, ενώ το αακκααθθάάρριισσττοο  δδηηµµόόσσιιοο  χχρρέέοοςς ως
ποσοστό του ΑΕΠ σταθεροποιήθηκε σε
υψηλά επίπεδα. Η ικανοποιητική άνοδος του
ΑΕΠ και η µείωση του παραγωγικού κενού
υποβοήθησαν τις προσπάθειες των κυβερνή-
σεων προς την κατεύθυνση αυτή. Το έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης υποχώρησε το 2015
στις ΗΠΑ στο 3,7% του ΑΕΠ από 4,1% το
2014 και στην Ιαπωνία στο 5,2% του ΑΕΠ από
6,2% το 2014. Ωστόσο, και στις δύο χώρες το
δηµόσιο χρέος παραµένει εξαιρετικά υψηλό
και δεν έχει αρχίσει να υποχωρεί ως ποσοστό
του ΑΕΠ. 
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Οι εεκκττιιµµήήσσεειιςς  κκααιι  ππρροοββλλέέψψεειιςς  γγιιαα  ττοο  22001166--22001177
περιβάλλονται από αβεβαιότητα, καθώς οι
θετικοί και αρνητικοί παράγοντες που ανα-
λύθηκαν παραπάνω θα συνεχίσουν να επι-
δρούν. Οι προβλέψεις συναρτώνται κρίσιµα
µε τη δυνατότητα των αναδυόµενων οικονο-
µιών να ανακάµψουν ταχύτερα, εξέλιξη που
θα δώσει σηµαντική ώθηση στο παγκόσµιο
εµπόριο, ενώ στις προηγµένες οικονοµίες η
επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου του δυνητικού
προϊόντος, η κινητοποίηση της ασθενικής
επενδυτικής δραστηριότητας και η βελτίωση
της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας θα δια-
δραµατίσουν πρωτεύοντα ρόλο. 

1.2 ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Το 2016 ο ρρυυθθµµόόςς  ααύύξξηησσηηςς  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ στη ζώνη
του ευρώ προβλέπεται να διαµορφωθεί σε
1,6%, αµετάβλητος έναντι του προηγούµενου
έτους, υπό την επίδραση αντίρροπων εξελί-
ξεων. Η επίδραση ορισµένων ευνοϊκών παρα-
γόντων ―όπως η υποτίµηση του ευρώ και η
µεγάλη πτώση της τιµής των καυσίµων και
άλλων βασικών εµπορευµάτων― στη διάρκεια
του 2015 αναµένεται ότι θα εξασθενήσει το
τρέχον έτος. Ήδη το ευρώ έχει κινηθεί ανοδικά
από την αρχή του έτους και οι διεθνείς τιµές
του πετρελαίου έχουν δείξει τάσεις σταθερο-
ποίησης. Ωστόσο, άλλοι παράγοντες, όπως η
ιδιαίτερα διευκολυντική νοµισµατική πολιτική
της ΕΚΤ και η µικρή χαλάρωση της δηµοσιο-
νοµικής πολιτικής, θα συνεχίσουν να επιδρούν
ευνοϊκά στην οικονοµική δραστηριότητα. 

Η ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη αναµένεται να παρα-
µείνει η κινητήρια δύναµη της ανάπτυξης,
καθώς ο χαµηλός πληθωρισµός και η αύξηση
της απασχόλησης θα ενισχύσουν το πραγµα-
τικό εισόδηµα των νοικοκυριών, ενώ η συµ-
βολή των καθαρών εξαγωγών προβλέπεται να
είναι αρνητική, καθώς η επιβράδυνση των εξα-
γωγών θα είναι µεγαλύτερη εκείνης των εισα-
γωγών. Η σύνθεση της εγχώριας ζήτησης ανα-
µένεται να µεταβληθεί σταδιακά, κυρίως στη
διάρκεια του 2017, καθώς θα ενισχύονται οι
εεππεεννδδύύσσεειιςς, ως αποτέλεσµα της βελτίωσης των
συνθηκών χρηµατοδότησης και της ανάγκης
ανανέωσης του κεφαλαιακού εξοπλισµού των

επιχειρήσεων, ενώ η άνοδος του πληθωρισµού
θα µετριάσει το ρυθµό αύξησης της κατανά-
λωσης. Η µικρή χαλάρωση της δηµοσιονοµικής
πολιτικής, κυρίως µέσω των δαπανών για την
αντιµετώπιση της µεταναστευτικής κρίσης και
των φορολογικών µέτρων σε ορισµένες χώρες
για την ενίσχυση της απασχόλησης, αναµένε-
ται επίσης να ενισχύσει την εγχώρια ζήτηση. 

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς κινήθηκε σε πολύ χαµηλά επί-
πεδα τους πρώτους µήνες του 2016, υπήρξε δε
και ελαφρά αρνητικός το Φεβρουάριο, τον
Απρίλιο και το Μάιο, υπό την επίδραση
κυρίως της πτώσης των τιµών του πετρελαίου.
Ο πληθωρισµός εκτιµάται ότι θα αυξηθεί στα-
διακά από το δεύτερο εξάµηνο του τρέχοντος
έτους και θα διαµορφωθεί σε 0,2% σε µέσα
ετήσια επίπεδα, ενώ προβλέπεται σύµφωνα µε
τις προβολές των εµπειρογνωµόνων του
Ευρωσυστήµατος ότι θα ανέλθει σε 1,3% το
2017, ως αποτέλεσµα της προβλεπόµενης ανά-
καµψης των τιµών των βασικών εµπορευµά-
των, της αύξησης του βαθµού απασχόλησης
των παραγωγικών συντελεστών και της στα-
διακής αύξησης των µισθών. 

Η σταδιακή βελτίωση της ααγγοορράάςς  εερργγαασσίίααςς στη
ζώνη του ευρώ αναµένεται να συνεχιστεί το
2016 και το επόµενο έτος, καθώς ο ρυθµός
ανάπτυξης φαίνεται να σταθεροποιείται
γύρω στο 1,6-1,7%, ενώ οι διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις των τελευταίων ετών, ιδιαί-
τερα στη λειτουργία της αγοράς εργασίας,
αρχίζουν να αποδίδουν καρπούς. Το 2016, η
απασχόληση προβλέπεται να αυξηθεί µε
ρυθµό 1,1%, ενώ το µέσο ποσοστό ανεργίας
προβλέπεται ότι θα υποχωρήσει σε 10,3% και
περαιτέρω σε 9,9% το 2017. Οι διαφορές στα
ποσοστά ανεργίας των χωρών της ζώνης του
ευρώ, αν και έχουν µειωθεί τα τελευταία έτη,
παραµένουν ιδιαίτερα υψηλές, µε τη Γερµα-
νία, τη Μάλτα και την Αυστρία να καταγρά-
φουν τη χαµηλότερη ανεργία το 2015, µεταξύ
4,6% και 6,7%, και την Ελλάδα και την Ισπα-
νία την υψηλότερη, 24,9% και 22,1% αντί-
στοιχα. Τη µεγαλύτερη µείωση των ποσοστών
ανεργίας το 2016 αναµένεται, σύµφωνα µε τις
προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, να
σηµειώσουν η Ισπανία και η Κύπρος. 
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Η ιδιαίτερα διευκολυντική νοµισµατική πολι-
τική της ΕΚΤ έχει δηµιουργήσει εευυννοοϊϊκκέέςς  χχρρηη--
µµααττοοδδοοττιικκέέςς  σσυυννθθήήκκεεςς στη ζώνη του ευρώ,
κυρίως όσον αφορά τη χρηµατοδότηση µέσω
του τραπεζικού τοµέα αλλά και από τις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές. Η καθαρή τραπεζική
χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων και των νοι-
κοκυριών υπήρξε θετική τους τελευταίους
µήνες, ενώ αξιοσηµείωτη εξέλιξη αποτελεί η
σηµαντική υποχώρηση των δανειακών επιτο-
κίων των τραπεζών σε ευάλωτες χώρες-µέλη οι
οποίες έχουν πληγεί ιδιαίτερα από την κρίση.
Η τελευταία αυτή εξέλιξη αποτελεί ένδειξη ότι
η µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής στη
ζώνη του ευρώ έχει βελτιωθεί και ο κατακερ-
µατισµός της ενιαίας χρηµατοπιστωτικής αγο-
ράς ως συνέπεια της κρίσης έχει υποχωρήσει.2

Οι δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς στη ζώνη του
ευρώ χαρακτηρίζονται από κάποια δηµοσιο-
νοµική χαλάρωση, µετά από σειρά ετών έντο-
νης δηµοσιονοµικής προσαρµογής σε πολλές
χώρες-µέλη. Το 2016, η κατεύθυνση της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ ως
σύνολο αναµένεται να είναι ελαφρά επεκτα-
τική, καθώς το κυκλικά διορθωµένο πρωτο-
γενές πλεόνασµα της γενικής κυβέρνησης
προβλέπεται να εµφανίζει µικρή µείωση, εξέ-
λιξη η οποία αντανακλά αυξηµένες δαπάνες
για την αντιµετώπιση της µεταναστευτικής κρί-
σης, αλλά και φορολογικά µέτρα σε ορισµένες
χώρες για την ενίσχυση της απασχόλησης.
Ωστόσο, η πτωτική πορεία του δηµόσιου χρέ-
ους ως ποσοστού του ΑΕΠ, η οποία άρχισε το
2015, όταν µειώθηκε σε 92,9% από 94,4% το
2014, αναµένεται να συνεχιστεί το τρέχον έτος

και το 2017, προοπτική η οποία αντανακλά
ανάλογες εξελίξεις στις περισσότερες χώρες-
µέλη. Αξιοσηµείωτη υπήρξε τα τελευταία έτη
η µείωση του δηµόσιου χρέους στην Ιρλανδία,
από 120,0% του ΑΕΠ το 2013 σε 93,8% το
2015 και σε προβλεπόµενο 89,1% το τρέχον
έτος, λόγω της ανάκαµψης µε υψηλούς ρυθ-
µούς ανόδου του ΑΕΠ.

Οι προβλέψεις για την πορεία της ευρωπαϊκής
οικονοµίας υπόκεινται σε σηµαντικούς κκααθθοο--
δδιικκοούύςς  κκιιννδδύύννοουυςς  κκααιι  ααββεεββααιιόόττηηττεεςς,, που αφο-
ρούν κυρίως το ενδεχόµενο η επιβράδυνση
των αναδυόµενων οικονοµιών και οι επιπτώ-
σεις στην παγκόσµια και την ευρωπαϊκή οικο-
νοµία να είναι µεγαλύτερες από ό,τι προβλέ-
πεται. Επίσης, απότοµες µεταβολές στις διε-
θνείς τιµές του πετρελαίου και έντονες ανα-
ταράξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
καθώς και γεωπολιτικές εντάσεις µπορεί να
έχουν δυσµενείς άµεσες και έµµεσες επιπτώ-
σεις. Όσον αφορά τις εξελίξεις στο εσωτερικό
της ΕΕ και της ζώνης του ευρώ, οι κυριότερες
αβεβαιότητες συνδέονται µε το ρυθµό εφαρ-
µογής των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και,
σε θεσµικό επίπεδο, µε την έκβαση του βρε-
τανικού δηµοψηφίσµατος. Υπάρχουν ωστόσο
και ―λιγότερο έντονοι― ααννοοδδιικκοοίί “κίνδυνοι”,
οι οποίοι συνδέονται µε την εφαρµογή των
αναγκαίων διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
ταχύτερα από ό,τι εκτιµάται επί του παρόντος,
καθώς και τη θετικότερη επίδραση της διευ-
κολυντικής νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ
στην πραγµατική οικονοµία.
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22 Βλ. European Economic Forecast, Spring 2016, σελ. 3.

ΑΣΥΜΜΕΤΡΗ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

Η στρατηγική των θεσµικών οργάνων της ΕΕ για την αντιµετώπιση της παγκόσµιας χρηµατο-
πιστωτικής κρίσης και της κρίσης δηµόσιου χρέους ήταν διττή. Κατά πρώτον, περιλάµβανε τη
δηµιουργία και ενεργοποίηση µηχανισµών στήριξης οικονοµιών της ζώνης του ευρώ που αντι-
µετώπιζαν σοβαρές χρηµατοδοτικές δυσκολίες, ειδικότερα του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµα-
τοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF), που δηµιουργήθηκε το 2010 και αργότερα αντικαταστάθηκε
από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM). Κατά δεύτερον, ανελήφθησαν νοµοθε-

Ειδικό θέµα ΙΙ.1
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τικές πρωτοβουλίες για τη βελτίωση της οικονοµικής διακυβέρνησης της ΕΕ και συγκεκριµένα
για την ενίσχυση της εποπτείας και του συντονισµού των δηµοσιονοµικών και οικονοµικών πολι-
τικών στην ΕΕ και ειδικότερα στη ζώνη του ευρώ. 

Σηµαντικό στοιχείο του νέου πλαισίου οικονοµικής διακυβέρνησης αποτελεί η ∆ιαδικασία
Μακροοικονοµικών Ανισορροπιών, που αποτελεί µέρος του Ευρωπαϊκού Εξαµήνου. Στόχος της
είναι η παρακολούθηση των οικονοµικών πολιτικών των κρατών-µελών, πέρα από το Σύµφωνο
Σταθερότητας και Ανάπτυξης, υπό το πρίσµα ενός λεπτοµερούς και αυστηρού πλαισίου για την
αποτροπή υπερβολικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών και για την εφαρµογή διορθωτικών
πολιτικών ώστε να αποφευχθεί η εδραίωση ενδεχόµενων αποκλίσεων.1

Στο επίκεντρο της διερεύνησης των µακροοικονοµικών ανισορροπιών βρίσκεται το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών ως ο σηµαντικότερος παράγοντας καθαρού δανεισµού µιας οικονοµίας και
δείκτης των οικονοµικών σχέσεων µιας χώρας µε τον υπόλοιπο κόσµο.2

Τα εξωτερικά ελλείµµατα ή πλεονάσµατα σχετίζονται µε τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά µιας
οικονοµίας και η εµφάνισή τους δεν είναι απαραίτητα προβληµατική. Ωστόσο, µεγάλα και διαρκή
ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µπορεί να έχουν ως συνέπεια τη µη βιώσιµη
συσσώρευση εξωτερικού χρέους. Παροµοίως, υψηλά πλεονάσµατα τρεχουσών συναλλαγών είναι
πιθανόν να αντανακλούν αδυναµίες της εγχώριας ζήτησης και υποδηλώνουν την ανάγκη ενί-
σχυσης της αναπτυξιακής δυναµικής µίας χώρας. Αν και η ∆ιαδικασία Μακροοικονοµικών Ανι-
σορροπιών παρακολουθεί τόσο τα ελλείµµατα όσο και τα πλεονάσµατα τρεχουσών συναλλαγών,
η ανάγκη για τη λήψη µέτρων θεωρείται περισσότερο επιβεβληµένη και επείγουσα στην περί-
πτωση κρατών-µελών µε διαρκή και υψηλά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών και σηµαντικές
απώλειες ανταγωνιστικότητας.

Η συσσώρευση εξωτερικών ελλειµµάτων υπήρξε κοινό γνώρισµα των περισσότερων οικονοµιών
της ευρωπαϊκής περιφέρειας την περίοδο πριν από την κρίση και µία από τις κύριες αιτίες της. Με
τη λήψη δραστικών µέτρων µακροοικονοµικής προσαρµογής, τα ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών
µειώθηκαν σηµαντικά και σταδιακά σχεδόν εξαλείφθηκαν έως το 2013, ενώ η ανταγωνιστικότητα
κόστους βελτιώθηκε σηµαντικά και σε ορισµένες περιπτώσεις παρατηρήθηκε µεταστροφή των
πόρων προς εµπορεύσιµους κλάδους της οικονοµίας.3 Ωστόσο, η µείωση των εξωτερικών πλεο-
νασµάτων του ευρωπαϊκού πυρήνα υπήρξε περιορισµένη, µε συνέπεια να καταγράφονται υψηλά
και επίµονα πλεονάσµατα σε ορισµένα κράτη-µέλη, όπως στη Γερµανία και την Ολλανδία (τα πλε-
ονάσµατα των οποίων ανήλθαν σε 8,8% και 9,2% του ΑΕΠ αντίστοιχα το 2015), τα οποία συµ-
βάλλουν στη διατήρηση ασθενούς εγχώριας ζήτησης και επενδύσεων (βλ. το διάγραµµα).4

Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της ευρωζώνης συνολικά εµφανίζει ένα από τα µεγαλύτερα
πλεονάσµατα παγκοσµίως, το οποίο διαµορφώθηκε σε 390 δισεκ. ευρώ ή 3,7% του ΑΕΠ το 2015.
Το επίπεδο του εξωτερικού πλεονάσµατος της ζώνης του ευρώ εκτιµάται ότι είναι υψηλότερο από
ό,τι δικαιολογούν οι θεµελιώδεις οικονοµικές συνθήκες, δηλαδή ο βαθµός γήρανσης του πληθυ-
σµού, ο δείκτης εξάρτησης ηλικιωµένων και ο ρόλος του ευρώ ως αποθεµατικού νοµίσµατος, υπο-
δηλώνοντας την ύπαρξη οικονοµικών αναποτελεσµατικοτήτων, ασθενούς εγχώριας ζήτησης και

1 Κανονισµός αριθ. 1176/2011 σχετικά µε την πρόληψη και τη διόρθωση των υπερβολικών µακροoικονοµικών ανισορροπιών, L 306/25,
23.11.2011.

2 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Occasional Paper Νο. 92, “Scoreboard for the surveillance of macro imbalances”, Φεβρουάριος 2012.
3 European Commission, “2016 European Semester: Assessment of progress on structural reforms, prevention and correction of

macroeconomic imbalances and results of in-depth reviews”, COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016. Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση
του ∆ιοικητή για το 2015, Φεβρουάριος 2016, Πλαίσιο V.3.

4 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2013-2014, Ιούνιος 2014, Ειδικό θέµα ΙΙ.1.
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περιορισµένης πιστωτικής επέκτασης.5 Επι-
πλέον, η συνεχής συσσώρευση καθαρών απαι-
τήσεων έναντι του εξωτερικού εµπεριέχει
συναλλαγµατικούς κινδύνους και µειώνει τη
δυνατότητα διαχείρισης των χρηµατοοικονοµι-
κών κινδύνων, ενώ το ισχυρό νόµισµα, ως συνέ-
πεια του εξωτερικού πλεονάσµατος, διαβρώνει
την ανταγωνιστικότητα των οικονοµιών της
ευρωζώνης. Επίσης ο χαµηλός πληθωρισµός, ως
αποτέλεσµα ανεπαρκούς ζήτησης, δυσχεραίνει
τη µείωση του δηµόσιου χρέους. 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, στο πλαίσιο της πιο
πρόσφατης ∆ιαδικασίας Μακροοικονοµικών
Ανισορροπιών, τόνισε τη σηµασία της επιτά-
χυνσης της εξωτερικής εξισορρόπησης τόσο
για τα µεµονωµένα κράτη-µέλη όσο και για την
ΕΕ και την ευρωζώνη ως σύνολο, έτσι ώστε να
αποτραπούν µελλοντικές απρόβλεπτες κατα-
στάσεις και να επιτευχθεί πιο βιώσιµη, εναρ-
µονισµένη και υψηλή ανάπτυξη. Για το λόγο
αυτό απαιτείται συντονισµένη αντιµετώπιση,
όπου ο κίνδυνος διαρκούς ασθενούς ανάπτυ-
ξης και χαµηλού πληθωρισµού θα µετριαστεί

µέσω πολιτικών εξισορρόπησης από χώρες που διαθέτουν το δηµοσιονοµικό περιθώριο για την
απαραίτητη τόνωση των επενδύσεων. 

∆εδοµένων των παραπάνω προβληµατισµών και µε βάση τις εµπεριστατωµένες επισκοπήσεις
(in-depth reviews) που πραγµατοποιήθηκαν τον Απρίλιο του 2016 στο πλαίσιο της ∆ιαδικασίας
Μακροοικονοµικών Ανισορροπιών, κρίθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ότι τόσο η Γερµα-
νία όσο και η Ολλανδία παρουσιάζουν µακροοικονοµικές ανισορροπίες και εµφανίζουν υψηλά
πλεονάσµατα, που έχουν διασυνοριακές επιπτώσεις και αντανακλούν υπερβάλλουσα αποταµί-
ευση και ασθενείς επενδύσεις στο δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα. 

Η µείωση των πλεονασµάτων της Γερµανίας και της Ολλανδίας, οι οποίες διαθέτουν υψηλά εξω-
τερικά πλεονάσµατα και υπερβάλλουσα αποταµίευση ως προς τις επενδύσεις, θα ενίσχυε τη
ζήτηση στην ευρωζώνη και θα ελάφρυνε το κόστος προσαρµογής για τις υπερχρεωµένες χώρες,
οι οποίες αντιµετωπίζουν τη διττή πρόκληση του περιορισµού των δαπανών και της ανάγκης τόνω-
σης της ανάπτυξης. Ταυτόχρονα, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή συνιστά να συνεχιστούν οι διαρθρω-
τικές µεταρρυθµίσεις, ιδιαίτερα σε συστηµικής σηµασίας οικονοµίες όπως η Γαλλία και η Ιτα-
λία, µε στόχο τη δηµοσιονοµική βιωσιµότητα, τη διευκόλυνση της ανακατανοµής των πόρων και
της αποτελεσµατικής αποµόχλευσης του δηµόσιου και ιδιωτικού χρέους. 

Με την άποψη της Επιτροπής για την ανάγκη µείωσης των σηµαντικών εξωτερικών πλεονασµάτων
συµφωνούν και άλλοι οργανισµοί, αναφερόµενοι στις σηµαντικές θετικές δευτερογενείς συνέ-
πειες σε ολόκληρη την ευρωζώνη αλλά και παγκοσµίως και στη σηµαντική ελάφρυνση του κόστους

5 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Έκθεση του Μηχανισµού Επαγρύπνησης του 2016, COM(2015) 691 final, 26.11.2015.
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εξισορρόπησης που έχουν επωµιστεί οι ελλειµµατικές οικονοµίες.6 Τα µέτρα που συνιστώνται
περιλαµβάνουν αύξηση των δηµόσιων επενδύσεων από τις χώρες που διαθέτουν δηµοσιονοµικό
περιθώριο και µεταρρυθµίσεις που ενισχύουν το παραγωγικό δυναµικό των οικονοµιών. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι σηµαντικό µέρος του εξωτερικού πλεονάσµατος στη Γερµανία και την
Ολλανδία προέρχεται από το ισοζύγιο αγαθών, ως αποτέλεσµα της υψηλής ανταγωνιστικότητας
κόστους, ιδίως αναφορικά µε την υπόλοιπη ευρωζώνη, και της ισχυρής διαρθρωτικής ανταγω-
νιστικότητας των χωρών αυτών. Επιπλέον, στην περίπτωση της Γερµανίας, η εξειδίκευση στην
παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, σε ένα παγκόσµιο περιβάλλον αυξανόµενων επενδύσεων από
το 2000 και έπειτα, αποτέλεσε σηµαντικό παράγοντα για την κατάκτηση εξαγωγικών µεριδίων
που ευνόησαν το ισοζύγιο αγαθών.7 Επίσης, µεγάλο µέρος των εξωτερικών πλεονασµάτων στη
Γερµανία οφείλεται στο πλεόνασµα του ισοζυγίου αγαθών µε χώρες εκτός της ζώνης του ευρώ
και, κατά συνέπεια, η τόνωση της εγχώριας ζήτησης στις χώρες µε εξωτερικά πλεονάσµατα είναι
πιθανόν ότι δεν θα είχε ουσιαστικές επιπτώσεις στις ελλειµµατικές χώρες της ευρωζώνης.8

Ωστόσο, το εµπορικό πλεόνασµα της Γερµανίας ως προς τους εταίρους της στη ζώνη του ευρώ
παρέµεινε το 2014-2015 υψηλότερο από το εµπορικό της πλεόνασµα µε χώρες εκτός ευρωζώνης,
ενώ η Γερµανία εξακολουθεί να αποτελεί το µεγαλύτερο παγκοσµίως εισαγωγέα αγαθών από
χώρες της ευρωζώνης.9 Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το πλεόνασµα στο
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Γερµανίας είναι πιθανόν να αυξηθεί περαιτέρω όταν η
ύφεση στους εµπορικούς εταίρους της υποχωρήσει και οι εισαγωγές τους ανακάµψουν. Επιπλέον,
είναι κατά πολύ αυξηµένο σε σχέση µε τις εκτιµήσεις διαφόρων οργανισµών για πλεόνασµα
µεταξύ 1,2% και 2,5%, το οποίο µπορεί να δικαιολογηθεί από τις θεµελιώδεις οικονοµικές συν-
θήκες,10 συµπεριλαµβανοµένης της γήρανσης του πληθυσµού η οποία προβάλλεται συχνά ως ο
κύριος λόγος της υπερβάλλουσας αποταµίευσης στη Γερµανία.11

Συµπεράσµατα

Η οικονοµική προσαρµογή και η µείωση των εσωτερικών και εξωτερικών ανισορροπιών στη ζώνη
του ευρώ έχει υλοποιηθεί σε µεγάλο βαθµό και εξακολουθεί να βρίσκεται σε εξέλιξη. Ωστόσο,
η πορεία της ανακόπτεται από τη συνεχιζόµενη ύφεση και το χαµηλό πληθωρισµό που δυσχε-
ραίνουν τη µείωση του χρέους, ενώ η χαµηλή παγκόσµια ζήτηση δεν δηµιουργεί ευνοϊκές συν-
θήκες για αύξηση των εξαγωγών. Ο σηµαντικός βαθµός διασύνδεσης µεταξύ των χωρών της ευρω-
ζώνης καταδεικνύει την ανάγκη για µια συντονισµένη πολιτική προσαρµογής που θα λαµβάνει
υπόψη τη συσσώρευση των αρνητικών αλλά και των θετικών εξωτερικών ανισορροπιών, ενώ ταυ-
τόχρονα θα ενισχύεται η οικονοµική ανάκαµψη. Η εγχώρια ζήτηση και οι επενδύσεις χρειάζε-
ται να ενισχυθούν ιδιαίτερα στις χώρες όπου υπάρχουν δηµοσιονοµικά περιθώρια, µεγάλο πλε-
όνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ή χαµηλά επίπεδα χρέους. Εν όψει της αλληλε-
ξάρτησης ανάµεσα στις χώρες-µέλη, αυτός ο συνδυασµός πολιτικών θα συµβάλει ώστε να θέσει
τη διαδικασία εξισορρόπησης σε περισσότερο στέρεα θεµέλια, καθιστώντας τη πιο συµµετρική,
ενώ ταυτόχρονα θα κάνει την ανάκαµψη περισσότερο αυτοδύναµη.

6 Βλ. IMF, World Economic Outlook, Απρίλιος 2016, και OECD, Εconomic Survey: Germany, Απρίλιος 2016.
7 Deutsche Bundesbank, Monthly Report, Ιανουάριος 2015, και IMF, Working Paper WP/07/24, “What explains Germany’s rebounding

export share?”, Φεβρουάριος 2007.
8 Jens Weidman, “Rebalancing Europe”, οµιλία στο Chatham House, Λονδίνο, 28.3.2012.
9 European Commission, Country Report Germany 2016, SWD (2016) 75 final, 26.2.2016.
10 Οι θεµελιώδεις συνθήκες µιας οικονοµίας προκύπτουν από διάφορους παράγοντες όπως οι δηµογραφικές εξελίξεις και οι διαθέσιµοι οικο-

νοµικοί πόροι. Βλ. European Commission, Occasional Paper Νο. 174, “Macroeconomic Imbalances Germany 2014”, Box A.2, Μάρτιος 2014. 
11 Deutsche Bundesbank, Monthly Report, Ιανουάριος 2015.
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1.3 ΕΕ ΚΑΙ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ: ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 

Εξελίξεις στα προγράµµατα οικονοµικής προσαρ-
µογής χωρών της ζώνης του ευρώ

Στις 9 Μαΐου η Ευρωοµάδα αναγνώρισε την
επίτευξη συµφωνίας σε επίπεδο τεχνικών κλι-
µακίων και έθεσε τις βάσεις για την ολοκλή-
ρωση της αξιολόγησης του εελλλληηννιικκοούύ  ππρροο--
γγρράάµµµµααττοοςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήής, µετά
την υλοποίηση των προαπαιτούµενων µέτρων
από τις ελληνικές αρχές. Στα προαπαιτού-
µενα συµπεριλαµβάνονταν, µεταξύ άλλων,
δηµοσιονοµικά µέτρα ύψους 3% του ΑΕΠ για
την υλοποίηση των δηµοσιονοµικών στόχων
του 2018, καθώς και ένας αυτόµατος µηχανι-
σµός έκτακτων µέτρων ο οποίος θα ενεργο-
ποιείται µε την εµφάνιση αντικειµενικών
ενδείξεων απόκλισης από τους στόχους του
προγράµµατος για το πρωτογενές έλλειµµα.
Υπό την προϋπόθεση της πλήρους υλοποίη-
σης των προαπαιτούµενων ενεργειών, ανα-
µένεται να εγκριθεί η εκταµίευση 10,3 δισεκ.
ευρώ από τον ΕΜΣ, εκ των οποίων τα 7,5
δισεκ. ευρώ θα εκταµιευθούν τον Ιούνιο για
την αποπληρωµή δανείων και ληξιπρόθεσµων
οφειλών και τα υπόλοιπα µετά το καλοκαίρι. 

Επίσης, η Ευρωοµάδα συµφώνησε σε έναν
οδικό χάρτη για την ελάφρυνση του ελληνικού
χρέους που θα περιλαµβάνει σειρά µέτρων,
εξαιρουµένης της ονοµαστικής µείωσης του
ύψους του χρέους, και θεσπίζεται ως στόχος
η διατήρηση των Ακαθάριστων Χρηµατοδο-
τικών Αναγκών (ΑΧΑ) της γενικής κυβέρνη-
σης κάτω από το όριο του 15% του ΑΕΠ µεσο-
πρόθεσµα και κάτω από 20% του ΑΕΠ µακρο-
πρόθεσµα. Μία πρώτη δέσµη µέτρων θα εφαρ-
µοστεί µε τη λήξη της πρώτης αξιολόγησης και
µέχρι το τέλος του προγράµµατος. Μια δεύ-
τερη δέσµη µέτρων θα µπορεί να εφαρµοστεί
µεσοπρόθεσµα υπό την προϋπόθεση της επι-
τυχούς υλοποίησης του προγράµµατος και στο
βαθµό που αυτό θα κριθεί αναγκαίο µε βάση
τα αποτελέσµατα σχετικής επικαιροποιηµένης
ανάλυσης βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους.
Τέλος, η Ευρωοµάδα συµφώνησε µακροπρό-
θεσµα να θεσπιστεί ένας πρόσθετος µηχανι-

σµός ασφαλείας, που θα µπορεί να ενεργο-
ποιηθεί µετά την ολοκλήρωση του προγράµ-
µατος, υπό την προϋπόθεση ότι η Ελλάδα συµ-
µορφώνεται µε τις απαιτήσεις του Συµφώνου
Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Αυτός ο µηχα-
νισµός µπορεί να περιλαµβάνει περαιτέρω
αναδιάρθρωση των δανείων του ΕΤΧΣ (βλ.
Ειδικό θέµα V.1).

Στην ανακοίνωση της Ευρωοµάδας για την
Ελλάδα της 25ης Μαΐου γίνεται µνεία και στη
συµµετοχή του ∆ΝΤ στο ελληνικό πρόγραµµα
µε την πιθανή έγκριση χρηµατοδότησης από το
∆ΝΤ πριν το τέλος του 2016, έχοντας λάβει
υπόψη την αξιολόγηση των πιθανών µέτρων
ελάφρυνσης ως προς τις επιπτώσεις τους στη
βιωσιµότητα του χρέους. 

Στις 7 Μαρτίου, η Ευρωοµάδα συναίνεσε στην
έξοδο της ΚΚύύππρροουυ από το πρόγραµµα οικονο-
µικής προσαρµογής στις 31 Μαρτίου χωρίς την
ανάγκη υιοθέτησης διάδοχου προγράµµατος,
µετά την ανάκτηση της εµπιστοσύνης των
επενδυτών και την επιστροφή της Κύπρου στις
αγορές. 

Αποφάσεις των θεσµικών οργάνων για τη συνοχή
της ΕΕ

Τα ζητήµατα που προκύπτουν από την εξαι-
ρετικά αυξηµένη ρροοήή  µµεετταανναασσττώώνν προς την
Ευρώπη συζητήθηκαν από τους Ευρωπαίους
ηγέτες επανειληµµένα το α’ τρίµηνο του 2016.
Οι βασικοί στόχοι της ευρωπαϊκής απάντησης
στο µεταναστευτικό πρόβληµα συµφωνήθηκαν
στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 18 Φεβρουα-
ρίου και περιλαµβάνουν την ανάσχεση των
ροών, την προστασία των ευρωπαϊκών εξω-
τερικών συνόρων, τη µείωση της παράνοµης
µετανάστευσης και τη διασφάλιση της αξιο-
πιστίας της Ζώνης Σένγκεν. 

Σε αυτό το πλαίσιο, οι Ευρωπαίοι ηγέτες
ήλθαν σε συµφωνία µε την τουρκική κυβέρ-
νηση στις 18 Μαρτίου σχετικά µε την ενεργο-
ποίηση και την ενδυνάµωση της κκοοιιννήήςς  πποολλιι--
ττιικκήήςς  ΕΕΕΕ--ΤΤοουυρρκκίίααςς για τη διαχείριση των µετα-
ναστευτικών ροών που είχε συµφωνηθεί το
Νοέµβριο του 2015. Μεταξύ άλλων, στις 18
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Μαρτίου συµφωνήθηκε η επιστροφή στην
Τουρκία όλων των παράνοµων µεταναστών
που θα φθάνουν στα ελληνικά νησιά από τις
20 Μαρτίου και έπειτα, η επιτάχυνση της εκτα-
µίευσης 3 δισεκ. ευρώ προς την Τουρκία για
τη δηµιουργία υποδοµών φιλοξενίας προ-
σφύγων µε ταυτόχρονη δέσµευση για την κινη-
τοποίηση επιπλέον 3 δισεκ. ευρώ µετά την
απορρόφηση του αρχικού ποσού, η ελευθέ-
ρωση του καθεστώτος θεώρησης (visa) για
τους Τούρκους πολίτες από τον Ιούνιο του
2016 και η από κοινού δέσµευση για την επα-
νενεργοποίηση της διαδικασίας προσχώρησης
στην ΕΕ. 

Επιπλέον, οι Ευρωπαίοι ηγέτες έλαβαν απο-
φάσεις στις 7 και 18 Μαρτίου σχετικά µε τη
διαχείριση των µεταναστευτικών ροών και την
υλοποίηση της συµφωνίας µε την Τουρκία από
πλευράς ΕΕ, µεταξύ άλλων, για τη συνδροµή
προς την Ελλάδα µε στόχο τη ββεελλττίίωωσσηη  ττωωνν
υυπποοδδοοµµώώνν  κκααιι  ττωωνν  δδιιααδδιικκαασσιιώώνν  κκααττααγγρρααφφήήςς
µέσω της ενεργοποίησης κοινοτικών κονδυ-
λίων και την παροχή εξειδικευµένου προσω-
πικού. Επίσης αποφασίστηκε να ξεκινήσει µια
διαδικασία ααννααµµόόρρφφωωσσηηςς  ττηηςς  µµεετταανναασσττεευυττιικκήήςς
πποολλιιττιικκήήςς της ΕΕ, συµπεριλαµβανοµένης της
αναθεώρησης της Συνθήκης του ∆ουβλίνου,
βάσει της οποίας απόφασης η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή δηµοσίευσε νοµοθετική πρόταση στις 4
Μαΐου.3

Εν όψει του δηµοψηφίσµατος στο ΗΗννωωµµέέννοο
ΒΒαασσίίλλεειιοο για την παραµονή ή όχι της χώρας
στην ΕΕ, το οποίο θα πραγµατοποιηθεί στις 23
Ιουνίου, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ήλθε σε
συµφωνία σχετικά µε τη διευθέτηση των προ-
βληµατισµών του Ηνωµένου Βασιλείου στους
τοµείς του ανταγωνισµού, της οικονοµικής
διακυβέρνησης, της εθνικής κυριαρχίας και
των κοινωνικών επιδοµάτων στο πλαίσιο της
ελεύθερης κίνησης των πολιτών. Η συµφωνία,
η οποία θα τεθεί σε ισχύ µόνο στην περίπτωση
που το αποτέλεσµα του δηµοψηφίσµατος θα
είναι θετικό για την παραµονή στην ΕΕ, τρο-
ποποιεί το ειδικό καθεστώς του Ηνωµένου
Βασιλείου εντός της ΕΕ χωρίς να καταστρα-
τηγεί τις αρχές ίδρυσης της ΕΕ. 

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ 

Το 2015 αποτέλεσε µια ιδιαίτερα καλή χρονιά
για τις χώρες της Νοτιοανατολικής (ΝΑ)
Ευρώπης.4 Σε ορισµένες εξ αυτών, οι ρυθµοί
µεγέθυνσης υπερδιπλασιάστηκαν σε σχέση µε
το προηγούµενο έτος (Βοσνία-Ερζεγοβίνη και
Βουλγαρία) ή οι αρνητικοί ρυθµοί άλλαξαν
πρόσηµο (η Σερβία από ύφεση πέρασε σε
ανάπτυξη). Ο µέσος ρυθµός αύξησης του
πραγµατικού ΑΕΠ στις χώρες των δυτικών
Βαλκανίων5 άγγιξε το επίπεδο του 2,7% σε
σχέση µε το πενιχρό πλέον 1,4% του 2014. 

Κύριοι παράγοντες που συνέβαλαν στην οικο-
νοµική µεγέθυνση υπήρξαν αφενός η αύξηση
των ιδιωτικών επενδύσεων και αφετέρου η
σηµαντική επίδοση των εξαγωγικών τοµέων.
Η αύξηση των καθαρών εξαγωγών σε
µεγάλο βαθµό οφείλεται στην ανάκαµψη της
εξωτερικής ζήτησης εκ µέρους των χωρών της
ζώνης του ευρώ (που είναι βασικοί εµπορικοί
εταίροι των χωρών αυτών), στηριζόµενη από
τη διευκολυντική νοµισµατική πολιτική της
ΕΚΤ (πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης) και
τη διεθνή συγκυρία (ραγδαία πτώση των διε-
θνών τιµών πετρελαίου και πρώτων υλών γενι-
κότερα). Σε µεγάλο βαθµό η αυξηµένη ζήτηση
των χωρών της ευρωζώνης λειτούργησε ως
αντιστάθµισµα στην υποτονική εγχώρια
ζήτηση. Εξαίρεση στην παραπάνω τάση φαί-
νεται να αποτελεί η ΠΓ∆Μ, όπου η ανάπτυξη
συνεχίζει να στηρίζεται σηµαντικά στην
αύξηση της ιδιωτικής αλλά και δηµόσιας κατα-
νάλωσης. Επίσης, η Βουλγαρία και η Ρουµα-
νία συνέχισαν να καταγράφουν ισχυρούς ρυθ-
µούς ανάπτυξης, καθώς η πρώτη διπλασίασε
το ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ σε 3,0% και η δεύ-
τερη προσέγγισε το 3,8%. Όσον αφορά τη
Βουλγαρία, καθοριστικός ήταν ο ρόλος του
εξαγωγικού τοµέα της οικονοµίας, ενώ στη
Ρουµανία αποφασιστική συµβολή είχε η εγχώ-
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33 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Πρόταση για Κανονισµό, COM(2016) 270
final, 4.5.2016.

44 Αλβανία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Βουλγαρία, Μαυροβούνιο, Πρώην
Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµα-
νία, Σερβία και Τουρκία. 

55 Αλβανία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Μαυροβούνιο, Πρώην Γιουγκο-
σλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ) και Σερβία.
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Αλβανία 1,1 2,0 2,6 3,2 3,0 2,2 1,9 1,6 1,9 2,3 1,5 0,2 0,3

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη2 2,4 1,4 3,2 - 3,7 2,1 -0,1 -0,9 -1,0 - -0,8 -1,2 -

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

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

ΠΓ∆Μ 2,9 3,5 3,7 3,3 3,6 3,9 2,8 -0,3 -0,3 0,7 0,1 0,0 -0,4

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

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

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

Χώρα

ΑΕΠ 
(ετήσιες µεταβολές %)

Πληθωρισµός
(µέσος, ετήσιες µεταβολές %)

2013 2014 2015 2016π
γ’ τρίµ.

2015
δ’ τρίµ.

2015 2013 2014 2015 2016π
Ιαν.

2016
Φεβρ.
2016

Μάρτ.
2016

Αλβανία -10,9 -12,9 -11,2 -11,9 -11,0 -11,2 -5,0 -5,2 -4,0 -2,3 -0,2 0,2 0,3

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη2 -5,3 -7,5 -5,6 - -5,8 -5,6 -2,1 -2,0 - - 2,7 3,7 1,8

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

Μαυροβούνιο -14,5 -15,2 -13,4 -13,4 -12,5 -13,4 -5,2 -3,1 -8,5 -6,6 3,1 -1,9 0,8

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

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

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

Τουρκία -7,7 -5,5 -4,5 -4,4 -5,3 -4,5 -1,6 -1,5 -1,4 -1,7 33,4 19,4 20,7

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
(% του ΑΕΠ)1

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα 
(% του ΑΕΠ)

Πιστωτική επέκταση
(ετήσιες µεταβολές %)

2013 2014 2015 2016π
γ’ τρίµ.

2015
δ’ τρίµ.

2015 2013 2014 2015 2016π 2013 2014 2015

Αλβανία 18,0 16,8 15,7 15,8 15,7 55,5 53,3 23,5 22,8 18,2 20,6 18,2

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη2 15,1 15,5 - - - 115,2 102,0 14,5 15,1 14,1* 13,8 14,1*

Βουλγαρία 16,9 20,6 22,2 22,3 22,2 80,2 80,5 17,2 17,2 21,1 20,2 21,1

Μαυροβούνιο 14,4 16,2* - 16,0* - 115,1 91,0 18,4 16,8 12,5 14,7 12,5

ΠΓ∆Μ 16,8 15,6 15,5 16,1 15,5 94,7 91,9 11,3 11,1 10,6 11,5 10,6

Ρουµανία 15,0 17,3 17,5 18,7 17,5 90,6 85,7 21,9 13,9 13,6 12,3 13,6

Σερβία 19,9 19,4 - 21,2 - 113,7 109,9 21,1 22,1 22,8** 22,0 22,8**

Τουρκία 15,3 14,0 13,0 12,0 13,0 117,9 119,2 2,7 2,9 3,1 2,9 3,1

Χώρα

∆είκτης κεφαλαιακής 
επάρκειας (%)

Λόγος δανείων
προς κατα-
θέσεις (%)

∆άνεια σε καθυστέρηση 
(%)

2013 2014 2015
γ’ τρίµ.

2015
δ’ τρίµ.

2015 2014
∆εκ. 
2015 2013 2014 2015

γ’ τρίµ.
2015

δ’ τρίµ.
2015

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

Πηγές: European Commission, European Economic Forecast, Μάιος 2016, EU Candidate & Pre-accession Countries Economic Quarterly, Απρί-
λιος 2016, ∆ιεθνες Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) και εθνικές κεντρικές τράπεζες.
* Στοιχεία από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ).
** Στοιχεία από την Παγκόσµια Τράπεζα.
π = πρόβλεψη.
1 Τα τριµηνιαία στοιχεία των ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών αναφέρονται σε κινητούς µέσους τεσσάρων τριµήνων.
2 Οι προβλέψεις της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης προέρχονται από το ∆ΝΤ.
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ρια ζήτηση, µε τις εισαγωγές να αυξάνονται
σηµαντικά έναντι των εξαγωγών και να δια-
µορφώνουν τελικά ελλειµµατικό ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών (-0,9% του ΑΕΠ) το
2015, έναντι ελαφρού πλεονάσµατος (+0,2%)
το 2014. 

Σύµφωνα µε τις πρόσφατες ππρροοββλλέέψψεειιςς της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, ο µέσος ρυθµός ανά-
πτυξης των οικονοµιών των δυτικών Βαλκα-
νίων αναµένεται να ενισχυθεί ακόµη περισ-
σότερο κατά το τρέχον έτος, ξεπερνώντας το
3%. Για τη Βουλγαρία προβλέπεται µικρή επι-
βράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης, η οποία
αποδίδεται κυρίως στη συγκράτηση ορισµέ-
νων παραγόντων ζήτησης, όπως π.χ. η µειω-
µένη απορροφητικότητα των ευρωπαϊκών κον-
δυλίων, ενώ για τη Ρουµανία αναµένεται ισχυ-
ροποίηση των συνθηκών εγχώριας ζήτησης
(κυρίως καταναλωτικής), µε αποτέλεσµα την
αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης άνω του 4%.

Στην ΤΤοουυρρκκίίαα ο ρυθµός αύξησης του πραγµα-
τικού ΑΕΠ επανήλθε το 2015 στα υψηλά επί-
πεδα του 2013 (4%), µετά και από την απροσ-
δόκητα ισχυρή επίδοση του τελευταίου τρι-
µήνου (+5,7% σε ετήσια βάση), µε κινητήρια
δύναµη την κατανάλωση (δηµόσια και ιδιω-
τική) και κατά δεύτερο λόγο τις επενδύσεις.
Οι πρόσφατες αρνητικές εξελίξεις όµως, που
συνδέονται µε τροµοκρατικές ενέργειες, τη
συνέχιση της γεωπολιτικής αστάθειας στην
περιοχή (συριακή κρίση και κουρδικό ζήτηµα)
και τις εσωτερικές πολιτικές µεταβολές
(παραίτηση του πρωθυπουργού της χώρας),
δηµιουργούν ένα κλίµα αυξηµένης αβεβαιό-
τητας, µε δυσµενείς επιπτώσεις στον τουρι-
στικό τοµέα της χώρας. Πρόσφατες προβλέ-
ψεις για το 2016 δείχνουν επιβράδυνση του
ρυθµού ανάπτυξης της τουρκικής οικονοµίας
στο επίπεδο του 3,4%.

Το 2015, ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς σε όλες τις χώρες της
περιοχής, µε εξαίρεση την Τουρκία, συνέχισε
να κινείται σε ιδιαιτέρως χαµηλά ή/και αρνη-
τικά επίπεδα. Η Βοσνία-Ερζεγοβίνη, η Βουλ-
γαρία, η Ρουµανία και η ΠΓΜ∆ συνεχίζουν να
καταγράφουν ισχυρές τάσεις αποπληθωρι-
σµού, ενώ η Αλβανία, η Σερβία και το Μαυ-

ροβούνιο κινούνται σε επίπεδα ελαφρώς κάτω
του στόχου 2%. Το φαινόµενο αυτό οφείλεται
στη σχετικά αργή διαδικασία κάλυψης του
αρνητικού παραγωγικού κενού στις οικονο-
µίες τους, σε συνδυασµό µε τη δραµατική
πτώση των διεθνών τιµών ενέργειας, πρώτων
υλών και τροφίµων αλλά και τον εισαγόµενο
χαµηλό πληθωρισµό της ζώνης του ευρώ ως
αποτέλεσµα της σύνδεσης αρκετών εθνικών
νοµισµάτων µε το ευρώ. Οι προβλέψεις για το
2016 υποδηλώνουν µια µάλλον ελαφρά ανο-
δική τάση, που φαίνεται να συνδέεται αφενός
µε τις αναπτυξιακές προοπτικές των οικονο-
µιών της περιοχής και αφετέρου µε τις επε-
κτατικές νοµισµατικές πολιτικές που ακολου-
θούνται από τις κεντρικές τράπεζες ορισµέ-
νων χωρών (Αλβανία και Σερβία). Στην Τουρ-
κία, ο πληθωρισµός, παρότι µειώθηκε από
8,9% το 2014 σε 7,7% το 2015, παραµένει
σηµαντικά υψηλότερος του στόχου της κεντρι-
κής τράπεζας (5%). Η τουρκική λίρα διατη-
ρήθηκε σε σχετικά σταθερά επίπεδα κατά το
α’ τρίµηνο του τρέχοντος έτους, ενισχυµένη
κατά 2,5% έναντι του αµερικανικού δολαρίου
και υποτιµηµένη κατά 1,1% έναντι του ευρώ. 

Πάρα τη βελτίωση, το 2015, του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεε--
χχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν ως ποσοστού του ΑΕΠ σε
όλες τις χώρες της περιοχής (µε εξαίρεση τη
Ρουµανία και την ΠΓ∆Μ), το πρόβληµα των ανι-
σορροπιών του εξωτερικού τοµέα των οικονο-
µιών παραµένει σοβαρό, ιδιαίτερα στην Αλβα-
νία (-11,2%) και το Μαυροβούνιο (-13,4%). Το
πρόβληµα αυτό συνδέεται κυρίως µε τα µεγάλα
εµπορικά ελλείµµατα, που κυµαίνονται από
13,2% στη Σερβία, άνω του 20% στην Αλβανία,
την ΠΓ∆Μ και τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη και έως
40,7% στο Μαυροβούνιο. Τα παραπάνω εµπο-
ρικά ελλείµµατα αντισταθµίζονται σε ένα βαθµό
(µε συνέπεια το σχετικό περιορισµό των ελλειµ-
µάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών)
από τα εισρέοντα ευρωπαϊκά κονδύλια και τους
µεταναστευτικούς άδηλους πόρους. Στην Τουρ-
κία, το έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών περιορίστηκε κατά µία ποσοστιαία
µονάδα το 2015, στο 4,5% του ΑΕΠ, κυρίως
λόγω της πτώσης της τιµής του πετρελαίου και
δευτερευόντως λόγω της σηµαντικής βελτίωσης
(από έλλειµµα σε πλεόνασµα) του εµπορικού
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ισοζυγίου του µη νοµισµατικού χρυσού, ενώ
παρόµοιο επίπεδο ελλείµµατος προβλέπεται και
για το 2016. 

Στις περισσότερες χώρες της περιοχής το
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  ααπποοττέέλλεεσσµµαα παρουσίασε
αισθητή βελτίωση το 2015, η οποία οφείλεται
αφενός στους αρκετά υψηλούς ρυθµούς οικο-
νοµικής ανάπτυξης και αφετέρου στη δηµο-
σιονοµική πειθαρχία που επέδειξαν οι περισ-
σότερες χώρες. Εξαίρεση στην παραπάνω
τάση αποτέλεσε το Μαυροβούνιο, όπου το
δηµοσιονοµικό έλλειµµα υπερδιπλασιάστηκε,
φθάνοντας στο 8,5% του ΑΕΠ. Η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή εκτιµά συνθήκες σταθερότητας
ή/και βελτίωσης στα δηµόσια οικονοµικά των
χωρών της περιοχής, συµπεριλαµβανοµένου
του Μαυροβουνίου, και για το 2016.

Σε όλες τις χώρες της περιοχής ο ρυθµός
ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς υπήρξε θετικός το 2015.
Με µοχλό τα χαµηλά επιτόκια, η ρευστότητα
των οικονοµιών συνέχισε να βελτιώνεται, ιδι-

αίτερα η πιστωτική επέκταση προς τα νοικο-
κυριά. Στη Βουλγαρία, τη Ρουµανία και το
Μαυροβούνιο αντιστράφηκε η τάση, περνώ-
ντας σε θετικό έδαφος, 2,2%, 3,5% και 0,8%
αντίστοιχα. Η πιστωτική επέκταση συνέχισε
να είναι ισχυρή στην ΠΓ∆Μ (9,1%) και ιδι-
αίτερα στην Τουρκία (20,7%). 

Τα ποσοστά των µµηη  εεξξυυππηηρρεεττοούύµµεεννωωνν  δδάάννεειιωωνν
βελτιώθηκαν στις περισσότερες χώρες της
περιοχής, ωστόσο τα προβλήµατα παραµένουν
σοβαρά, καθώς οι δείκτες συνεχίζουν να βρί-
σκονται σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα. Με εξαί-
ρεση την Τουρκία και την ΠΓ∆Μ, ο δείκτης
των δανείων σε καθυστέρηση στο τέλος του
2015 κυµαίνεται από 12,5% στο Μαυροβούνιο
έως και 22,8% στη Σερβία. Παρά τα όποια
προβλήµατα, τα χρηµατοπιστωτικά συστήµατα
όλων των χωρών της περιοχής διατηρούνται
ισχυρά, τουλάχιστον από κεφαλαιακής από-
ψεως, καθώς οι δδεείίκκττεεςς  κκεεφφααλλααιιαακκήήςς  εεππάάρρ--
κκεειιααςς κινούνται σταθερά άνω του 15% και
στην περίπτωση της Τουρκίας στο 13%. 
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Στα τέλη του 2015 και τις αρχές του 2016, η
ενιαία νοµισµατική πολιτική προσαρµόστηκε
προκειµένου να αντισταθµιστούν οι δυσµενείς
συνέπειες της χειροτέρευσης του εξωτερικού
περιβάλλοντος για την πρόοδο όσον αφορά
την επιστροφή της ζώνης του ευρώ στη στα-
θερότητα των τιµών. Συγκεκριµένα, τα
βασικά επιτόκια µειώθηκαν, το πρόγραµµα
αγοράς τίτλων διευρύνθηκε µέσω τροποποιή-
σεων των σχετικών τεχνικών παραµέτρων και
δροµολογήθηκε δεύτερη σειρά στοχευµένων
πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-
δότησης. Η νοµισµατική πολιτική του Ευρω-
συστήµατος έχει επιτύχει σηµαντική βελτίωση
της ροής δανειακών πόρων και του κόστους
χρηµατοδότησης κυρίως µέσω του τραπεζικού
συστήµατος, ενώ συµβάδισε µέχρι προσφάτως
µε υποτίµηση της σταθµισµένης συναλλαγµα-
τικής ισοτιµίας του ευρώ, στηρίζοντας έτσι την
οικονοµική ανάπτυξη και αποτρέποντας
περαιτέρω εξασθένηση του πληθωρισµού στη
Νοµισµατική Ένωση.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προχώρησε
σε προοδευτική περαιτέρω χαλάρωση της ενι-
αίας νοµισµατικής πολιτικής το 2015 και στις
αρχές του 2016. Συγκεκριµένα, το Μάρτιο του
2015 η εµβέλεια του προγράµµατος αγοράς
τίτλων επαυξήθηκε σηµαντικά, καθώς το πρό-
γραµµα διευρύνθηκε ώστε να περιλάβει τίτ-
λους τους οποίους έχει εκδώσει ο δηµόσιος
τοµέας στη ζώνη του ευρώ.

Το ∆εκέµβριο του 2015 µειώθηκε το επιτόκιο
στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέ-
σεων, η διάρκεια διεξαγωγής του προγράµ-
µατος αγοράς παρατάθηκε κατά ένα εξάµηνο
(µέχρι το Μάρτιο του 2017) και το Ευρωσύ-
στηµα ανέλαβε τη δέσµευση να επανεπενδύει
το προϊόν της εξόφλησης τίτλων τους οποίους
έχει αποκτήσει µέσω του προγράµµατος, ώστε
η αύξηση της ρευστότητας του τραπεζικού
συστήµατος που επιτυγχάνεται µε τις παρού-
σες αγορές τίτλων να διατηρηθεί διαχρονικά
όσο αυτό είναι αναγκαίο.

Τέλος, το Μάρτιο του 2016 τα βασικά επιτό-
κια µειώθηκαν εκ νέου, ενώ διευρύνθηκε και
πάλι το πρόγραµµα αγοράς, καθώς περιλή-

φθηκαν σε αυτό τα εταιρικά οµόλογα, και
αυξήθηκε το ύψος των συνολικών µηνιαίων
αγορών χρεογράφων εκ µέρους του Ευρωσυ-
στήµατος στα 80 δισεκ. ευρώ. Επίσης, δροµο-
λογήθηκε νέα σειρά τεσσάρων στοχευµένων
πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-
δότησης, προς διεξαγωγή σε αποκεντρωµένη
βάση από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες,
κατά την περίοδο Ιουνίου 2016-Μαρτίου 2017.
Στο πλαίσιο της νέας σειράς στοχευµένων
πράξεων, οι εµπορικές τράπεζες στη ζώνη του
ευρώ θα δύνανται να αντλήσουν χρηµατοδό-
τηση τετραετούς διάρκειας από το Ευρωσύ-
στηµα και ύψους µέχρι του 30% του υπολοί-
που των πιστώσεων που είχαν χορηγήσει στις
31 Ιανουαρίου 2016 προς µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις και νοικοκυριά στη ζώνη
του ευρώ, εκτός στεγαστικών δανείων (πιστώ-
σεις προς την “πραγµατική οικονοµία”).

Το επιτόκιο στη χρηµατοδότηση από το Ευρω-
σύστηµα θα καθορίζεται ανάλογα µε την
έκταση κατά την οποία η σωρευτική καθαρή
ροή πιστώσεων από την εµπορική τράπεζα
προς την “πραγµατική οικονοµία”, κατά την
περίοδο 1 Φεβρουαρίου 2016-31 Ιανουαρίου
2018, υπερβαίνει προκαθορισµένο επίπεδο
αναφοράς. Ο προσδιορισµός του επιπέδου
αναφοράς συντελείται κατά τρόπο ώστε οι
εµπορικές τράπεζες οι οποίες θα έχουν επι-
τύχει η πιστοδοτική τους δραστηριότητα κατά
βάση να ενισχυθεί, σε σύγκριση µε την
περίοδο Φεβρουαρίου 2015-Ιανουαρίου 2016,
να απολαύσουν χαµηλότερου επιτοκίου χρη-
µατοδότησης από το Ευρωσύστηµα (δηλ. υπό
τις παρούσες συνθήκες, να τύχουν αρνητικού
επιτοκίου).

Ο συνδυασµός µειώσεων των βασικών επιτο-
κίων µε διάφορα µη συµβατικά µέτρα νοµι-
σµατικής πολιτικής, κατά την περίοδο 2014-
2016, είχε ως αποτέλεσµα η ροή δανειακών
πόρων και οι συνθήκες χρηµατοδότησης µέσω
του τραπεζικού συστήµατος στη ζώνη του
ευρώ να βελτιωθούν, οι διαφοροποιήσεις των
δανειακών επιτοκίων µεταξύ των κρατών-
µελών να περιοριστούν και η νοµισµατική και
πιστωτική επέκταση συνολικά στη ζώνη του
ευρώ να επιταχυνθεί. Στο Ειδικό θέµα ΙΙΙ.1
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στοιχειοθετείται η βελτίωση των συνθηκών
χρηµατοδότησης για τον επιχειρηµατικό
τοµέα στη ζώνη του ευρώ από το τραπεζικό
σύστηµα, αλλά και γενικότερα, κατά τα τελευ-
ταία έτη.

Εξάλλου, επιτεύχθηκε αποκλιµάκωση των
αποδόσεων στις αγορές µεσοµακροπρόθε-
σµων κεφαλαίων, ενώ τα επιτόκια στις αγορές
χρήµατος διατηρήθηκαν ως επί το πλείστον
αρνητικά. Έτσι, η πολιτική ποσοτικής χαλά-
ρωσης συνδέθηκε µε υποτίµηση της σταθµι-
σµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ
για µεγάλα χρονικά διαστήµατα (αν και εσχά-
τως η πορεία της ισοτιµίας αντιστράφηκε).

Η ενιαία νοµισµατική πολιτική, παρά το ότι
έχει εξαιρετικά διευκολυντική κατεύθυνση,
δεν συµβαδίζει µέχρι στιγµής µε ικανοποιη-
τικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης στη
Νοµισµατική Ένωση, εν µέρει λόγω του γεγο-
νότος ότι η παγκόσµια οικονοµική δραστη-
ριότητα επιβραδύνθηκε το 2015, ενώ και οι
προοπτικές για την παγκόσµια οικονοµική
ανάπτυξη αναθεωρήθηκαν επί τα χείρω, µε
αποτέλεσµα πτώση των τιµών των πρώτων
υλών, όπως επίσης και λόγω περιόδων έντο-
νης µεταβλητότητας στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές, και δεδοµένων των υστερήσεων εκ
µέρους της διαρθρωτικής πολιτικής στη ζώνη
του ευρώ. Κατά συνέπεια, εξαιτίας και της
µείωσης των τιµών του αργού πετρελαίου, οι
πληθωριστικές προσδοκίες διακυµαίνονται
γύρω από επίπεδα τα οποία είναι πολύ
χαµηλά σε σύγκριση µε το παρελθόν, ενώ η
ζώνη του ευρώ απέχει ακόµη σηµαντικά από
συνθήκες σταθερότητας των τιµών.

1 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
ΚΑΙ Η ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΩΝ
ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Στις αρχές του 2015, το πρόγραµµα αγοράς
τίτλων του Ευρωσυστήµατος διευρύνθηκε προ-
κειµένου να περιλάβει χρεόγραφα τα οποία
εκδίδονται από το δηµόσιο τοµέα στη ζώνη
του ευρώ. Εξάλλου, συνέχισαν να διεξάγονται
ανά τρίµηνο στοχευµένες πράξεις πιο µακρο-

πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Έχει βρεθεί
µάλιστα ότι όσα πιστωτικά ιδρύµατα, που
εδρεύουν στα κράτη-µέλη τα οποία ήταν στο
επίκεντρο της κρίσης δηµόσιου χρέους κατά
τα προηγούµενα έτη, συµµετείχαν στις στο-
χευµένες πράξεις µείωσαν τα δανειακά τους
επιτόκια σηµαντικά περισσότερο σε σύγκριση
µε εκείνα που δεν συµµετείχαν.

Γενικότερα, η εφαρµογή των νέων αυτών µη
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής,
σε συνδυασµό µε τις µειώσεις των βασικών
επιτοκίων οι οποίες είχαν προηγηθεί, είχε ως
αποτέλεσµα, µεταξύ άλλων:

Πρώτον, να συγκρατηθεί η πτωτική πορεία
των µεσοµακροπρόθεσµων πληθωριστικών
προσδοκιών – µάλιστα µερικοί σχετικοί δεί-
κτες κατέγραψαν µικρές αυξήσεις (τριµηνι-
αίος µέσος όρος πληθωρισµού ο οποίος ανα-
µενόταν να επικρατήσει µεσοπρόθεσµα, µετά
την πάροδο πενταετίας: α’ τρίµηνο του 2015:
1,6%, δ’ τρίµηνο: 1,7%).

∆εύτερον, να προκληθεί για µεγάλα χρονικά
διαστήµατα υποτίµηση της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας του ευρώ (σε όρους σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η υποτίµηση
µεταξύ 2014 και της περιόδου Ιανουαρίου-
Νοεµβρίου 2015 ανήλθε, κατά µέσο όρο, σε
7,2%), ενισχύοντας έτσι τη διεθνή ανταγωνι-
στικότητα των προϊόντων της Νοµισµατικής
Ένωσης και άρα τη συνολική δαπάνη στη
ζώνη του ευρώ και περιορίζοντας τις καθοδι-
κές πιέσεις στις εγχώριες τιµές.

Τρίτον, να υποχωρήσουν οι αποδόσεις των
κρατικών τίτλων, όπως επίσης και των εται-
ρικών και των τραπεζικών οµολόγων, που
έχουν εκδοθεί στη ζώνη του ευρώ (κατά περί-
που 70 µονάδες βάσης για τα δεκαετή κρατικά
οµόλογα, 34 µονάδες βάσης για τα εταιρικά
οµόλογα και 42 µονάδες βάσης για τα τραπε-
ζικά οµόλογα, συγκρίνοντας το µέσο όρο των
αποδόσεων κατά το έτος 2014 µε αυτόν κατά
την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2015) και
να διαµορφωθούν σε αρνητικά επίπεδα τα
επιτόκια στις αγορές χρήµατος (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.1).
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Τέταρτον, να στηριχθούν οι τιµές των µετοχι-
κών τίτλων στη ζώνη του ευρώ, ώστε να
παρουσιάζονται αυξηµένες το 2015 έναντι των
προηγούµενων ετών (κατά 12% κατά µέσο
όρο τους πρώτους ένδεκα µήνες του 2015 σε
σύγκριση µε το µέσο όρο του δείκτη το 2014).

Πέµπτον, να βελτιωθούν οι συνθήκες τραπεζι-
κής χρηµατοδότησης (το µεσοσταθµικό δανει-
ακό επιτόκιο για τον ιδιωτικό τοµέα ήταν µειω-
µένο κατά µισή ποσοστιαία µονάδα κατά µέσο
όρο την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2015 σε
σύγκριση µε τη µέση τιµή που κατέγραψε κατά
το 2014) και να αυξηθεί η ροή δανείων προς τις
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά στη ζώνη του

ευρώ (βλ. ∆ιαγράµµατα ΙΙΙ.2 και III.6), παράλ-
ληλα µε δραστικό περιορισµό της διαφοροποί-
ησης του κόστους τραπεζικού δανεισµού
µεταξύ των κρατών-µελών.
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Διάγραμμα III.2 Δάνεια προς τον ιδιωτικό
τομέα στη ζώνη του ευρώ
(Ιανουάριος 2013-Απρίλιος 2016)

Πηγή: ΕΚΤ.
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Διάγραμμα III.3 Νομισματικά μεγέθη στη ζώνη
του ευρώ
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Έκτον, να επιταχυνθεί η νοµισµατική και η
πιστωτική επέκταση (η πιστωτική επέκταση
προς τον ιδιωτικό τοµέα σε ετήσια βάση ήταν
υψηλότερη κατά περίπου 2,5 ποσοστιαίες
µονάδες, κατά µέσο όρο, την περίοδο Ιανου-
αρίου-Νοεµβρίου 2015, σε σύγκριση µε τη
µέση τιµή κατά το 2014, βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3).

Έβδοµον, να µεταστραφεί ο ρυθµός πληθω-
ρισµού από αρνητικές σε θετικές τιµές (από
-0,3% κατά µέσο όρο την περίοδο ∆εκεµβρίου
2014-Μαρτίου 2015 σε +0,2% την περίοδο
Οκτωβρίου-Νοεµβρίου 2015).

Όγδοον, να διασφαλιστεί η οικονοµική ανά-
καµψη στη Νοµισµατική Ένωση (ρυθµός
αύξησης του ΑΕΠ το 2014: 0,9%, 2015: 1,6%).

Η ΕΚΤ έχει υπολογίσει1 ότι, εάν, ειδικότερα,
δεν είχε διεξαχθεί ποτέ το διευρυµένο πρό-
γραµµα αγοράς τίτλων (και χωρίς να λαµβά-
νονται καν υπόψη οι ευνοϊκές επιδράσεις από
την πρόσφατη ενίσχυση του προγράµµατος το
Μάρτιο του 2016), ο ρυθµός πληθωρισµού θα

είχε διαµορφωθεί σε αρνητικό επίπεδο κατά
µέσο όρο το 2015 (αντί για 0,1%), ενώ οι προ-
βλέψεις για τον πληθωρισµό το 2016 και το
2017 θα υπολείπονταν των παρουσών προ-
βλέψεων κατά µισή ποσοστιαία µονάδα περί-
που. Επίσης, το ύψος του ΑΕΠ στη ζώνη του
ευρώ κατά την περίοδο 2015-2018 θα ήταν
χαµηλότερο κατά περίπου 1,5% από τα επί-
πεδα που αναµένονται επί του παρόντος.

Από την άλλη πλευρά, καθώς προχωρούσε το
έτος 2015, το εξωτερικό περιβάλλον της ζώνης
του ευρώ εξασθενούσε. Προκειµένου αυτό να
µην καθυστερήσει την επιστροφή στη σταθε-
ρότητα των τιµών στη ζώνη του ευρώ, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προχώρησε το
∆εκέµβριο του 2015 σε µείωση του επιτοκίου
στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.1) ώστε αυτό να διαµορφωθεί σε
περισσότερο αρνητικά επίπεδα και να συµπα-
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Πίνακας IIΙ.1 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης

(δηµοπρασίες σταθερού
επιτοκίου)

Πάγια
διευκόλυνση

οριακής
χρηµατοδότησης

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 3,00

11 Μαρτίου 0,50 1,50 2,50

8 Απριλίου 0,25 1,25 2,25

13 Μαΐου 0,25 1,00 1,75

2011 13 Απριλίου 0,50 1,25 2,00

13 Ιουλίου 0,75 1,50 2,25

9 Νοεµβρίου 0,50 1,25 2,00

14 ∆εκεµβρίου 0,25 1,00 1,75

2012 11 Ιουλίου 0,00 0,75 1,50

2013 8 Μαΐου 0,00 0,50 1,00

13 Nοεµβρίου 0,00 0,25 0,75

2014 11 Ιουνίου -0,10 0,15 0,40

10 Σεπτεµβρίου -0,20 0,05 0,30

2015 9 ∆εκεµβρίου -0,30 0,05 0,30

2016 16 Μαρτίου -0,40 0,00 0,25

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

11 Όπως ανέφερε ο αντιπρόεδρός της κ. Vítor Constâncio σε πρό-
σφατη (9 Μαΐου 2016) οµιλία του µε τίτλο “The outlook for the
global economy” (η οποία είναι διαθέσιµη στον ιστότοπο της
ΕΚΤ).
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ρασύρει προς τα κάτω τα επιτόκια στις αγορές
χρήµατος στη Νοµισµατική Ένωση (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.4). 

Η διαµόρφωση του επιτοκίου στην πάγια διευ-
κόλυνση του Ευρωσυστήµατος σε αρνητικά
επίπεδα είναι υποβοηθητική για την αποτε-
λεσµατικότητα του προγράµµατος αγοράς τίτ-
λων. Αυτό συµβαίνει διότι τα αρνητικά επι-
τόκια ωθούν τις τράπεζες και τις άλλες οικο-
νοµικές µονάδες, οι οποίες πωλούν χρεό-
γραφα στο πλαίσιο της διενέργειας του προ-
γράµµατος εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος,
να µη διατηρήσουν το προϊόν της πώλησης µε
τη µορφή ρευστών διαθεσίµων σε κατάθεση.
Τουναντίον, δηµιουργούνται κίνητρα ώστε οι
εν λόγω οικονοµικές µονάδες να διοχετεύσουν
το προϊόν της πώλησης, χωρίς να µεσολαβή-
σουν χρονικές υστερήσεις, απευθείας στη χρη-
µατοδότηση της πραγµατικής οικονοµίας,
ενδεχοµένως µέσω τοποθετήσεων εκ νέου σε
τίτλους που δεν υπάγονται κατ’ ανάγκην στο
πρόγραµµα, κ.ο.κ., οι αποδόσεις των οποίων
παραµένουν θετικές ή εν πάση περιπτώσει
είναι λιγότερο αρνητικές από τα επιτόκια στην
αγορά χρήµατος.

Σύµφωνα µε πρόσφατες εκτιµήσεις της
ΕΚΤ,2 εάν το επιτόκιο στην πάγια διευκό-
λυνση καταθέσεων δεν είχε διαµορφωθεί σε
αρνητικές τιµές, τα πιστωτικά ιδρύµατα τα
οποία εδρεύουν στις χώρες του πυρήνα της
Νοµισµατικής Ένωσης θα είχαν χορηγήσει
λιγότερα δάνεια προς την πραγµατική οικο-
νοµία από ό,τι παρατηρήθηκε στην πραγµα-
τικότητα. Επίσης εκτιµάται ότι αυτά τα πιστω-
τικά ιδρύµατα θα είχαν διοχετεύσει λιγότερα
κεφάλαια σε διασυνοριακές τοποθετήσεις σε
κρατικά χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδώσει
άλλα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ. Εάν
όµως οι διασυνοριακές τοποθετήσεις είχαν
περιοριστεί, η χρηµατοπιστωτική κατάτµηση
όσον αφορά τις αγορές κρατικών τίτλων δεν
θα είχε υποχωρήσει στο βαθµό που καταγρά-
φηκε στην πράξη.

Το ∆εκέµβριο του 2015 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ επίσης ανακοίνωσε εξάµηνη
παράταση της διάρκειας διεξαγωγής του προ-
γράµµατος αγοράς τίτλων (µέχρι το Μάρτιο
του 2017 τουλάχιστον) και την ανάληψη της
δέσµευσης το Ευρωσύστηµα να επανεπενδύει
το προϊόν της εξόφλησης των τίτλων τους οποί-
ους έχει αποκτήσει στο χαρτοφυλάκιό του, σε
εφαρµογή του προγράµµατος, για όσο χρονικό
διάστηµα χρειαστεί να διατηρηθεί σε αυξη-
µένα επίπεδα η ρευστότητα στο τραπεζικό
σύστηµα στη ζώνη του ευρώ.

Το πρόγραµµα επενεργεί στην οικονοµία της
ζώνης του ευρώ µέσω ποικίλων διαύλων.
Ένας από αυτούς συνδέεται µε το γεγονός ότι
το πρόγραµµα επιφέρει µείωση των αποδό-
σεων των κρατικών χρεογράφων. Αυτό ωθεί
τις τράπεζες να προβούν σε ανακατανοµή
χαρτοφυλακίου υπέρ των τοποθετήσεων σε
χορηγήσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα της ζώνης
του ευρώ. Εξάλλου, η διεξαγωγή του προ-
γράµµατος µε συνέπεια και η εφαρµογή
άλλων µη συµβατικών (όπως και συµβατικών)
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής σηµατοδοτούν
την αποφασιστικότητα του Ευρωσυστήµατος
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22 Όπως ανέφερε το µέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ κ.
Peter Praet σε πρόσφατη (7 Απριλίου 2016) οµιλία του µε τίτλο
“The ECB’s monetary policy response to disinflationary
pressures” (η οποία είναι διαθέσιµη στον ιστότοπο της ΕΚΤ).

Διάγραμμα ΙΙΙ.4
σ

Επιτόκια στην αγορά
χρήματος τη ζώνη του ευρώ
(Ιανουάριος 2013-Μάιος 2016)

Πηγές: ΕΚΤ, European Banking Federation, European Money

Markets Institute.
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να αποκαταστήσει τη σταθερότητα των τιµών
στη ζώνη του ευρώ. Στο µέτρο τούτο, η ενιαία
νοµισµατική πολιτική αποτρέπει κατά το δυνα-
τόν την υποχώρηση των πληθωριστικών προσ-
δοκιών.  Τυχόν υποχώρηση, µε δεδοµένο ότι
τα περιθώρια για µειώσεις των ονοµαστικών
επιτοκίων πολύ κάτω του µηδενός είναι περιο-
ρισµένα, θα συνέτεινε σε αύξηση των πραγ-
µατικών επιτοκίων, µε συσταλτικό αποτέλε-
σµα για τη συνολική δαπάνη και τις τιµές.

Στις αρχές του 2016 ο πληθωρισµός στη ζώνη
του ευρώ διαµορφώθηκε εκ νέου σε αρνητικά
επίπεδα, ενώ πολλοί δείκτες πληθωριστικών
προσδοκιών, συµπεριλαµβανοµένων αυτών
που αφορούν µεσοµακροπρόθεσµους ορίζο-
ντες, κατέγραψαν µειώσεις (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.5). Παράλληλα, µε βάση στοιχεία για το δ’
τρίµηνο του 2015, διαπιστώθηκε ότι η οικο-
νοµική ανάπτυξη ήταν ασθενέστερη από ό,τι
αναµενόταν αρχικά.3 Χαρακτηριστικά, η
συµβολή των καθαρών εξαγωγών στην άνοδο
του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ ήταν αρνητική,
τόσο κατά το δ’ τρίµηνο όσο και για ολόκληρο
το έτος 2015. 

Το Μάρτιο του 2016 υποβλήθηκαν νέες οικο-
νοµετρικές προβολές από τους εµπειρογνώ-
µονες της ΕΚΤ στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ. Και πάλι, όπως είχε συµβεί το Σεπτέµ-
βριο του 2015, οι προβολές ενσωµάτωναν ανα-
θεώρηση προς τα κάτω (έναντι των προβολών
στο πλαίσιο του προηγούµενου “γύρου”, δηλ.
έναντι αυτών που είχαν δηµοσιευθεί το ∆εκέµ-
βριο του 2015) των προοπτικών για την
αύξηση του ΑΕΠ. Ενδεικτικά, η πρόβλεψη για
το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης το 2016 ανα-
θεωρήθηκε σε 1,4% από 1,7%, λόγω της εξα-
σθένησης του εξωτερικού περιβάλλοντος της
ζώνης του ευρώ, η οποία ήταν συνυφασµένη
κυρίως µε δυσµενείς εξελίξεις στις αναδυό-
µενες οικονοµίες και, όπως προαναφέρθηκε,
περιλάµβανε ειδικότερα αύξηση της µετα-
βλητότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές,
που συνεπαγόταν επιβάρυνση του κόστους
χρηµατοδότησης, κυρίως για τις επιχειρήσεις
(π.χ. µέσω της έκδοσης νέων µετοχών). Αντι-
στοίχως, κατέστησαν δυσµενέστερες οι προ-
οπτικές για την εξέλιξη των τιµών, καθώς π.χ.

η πρόβλεψη για το ρυθµό πληθωρισµού το
2016 αναθεωρήθηκε το Μάρτιο του 2016 σε
0,1% από 1% το ∆εκέµβριο του 2015, κυρίως
λόγω της, συναφούς µε την εξασθένηση της
παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας,
πτώσης των τιµών του αργού πετρελαίου. Η
προβολή, η οποία δηµοσιεύθηκε το Μάρτιο
του 2016, για τον ετήσιο ρυθµό πληθωρισµού
(κατά µέσο όρο) το 2017 ήταν 1,3% και το
2018, 1,6%.4

Προκειµένου (α) να στηριχθεί η οικονοµική
δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ, να αυξη-
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33 Βεβαίως, τα στοιχεία για το ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ το α’ τρίµηνο
του 2016, τα οποία δηµοσιεύθηκαν πολύ αργότερα (τέλη Απριλίου)
έδειξαν σηµαντική επιτάχυνση έναντι του δ’ τριµήνου του 2015,
τόσο σε τριµηνιαία όσο και σε ετήσια βάση. Τον Ιούνιο του 2016,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επισήµανε ότι είναι πιθανό ο
ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ να επιβραδυνθεί έναντι του α’ τριµήνου
του 2016 στη διάρκεια του β’ τριµήνου. Γενικότερα το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο διατύπωσε την εκτίµηση ότι η οικονοµική ανάκαµψη
στη ζώνη του ευρώ θα συνεχιστεί µε µέτριους αλλά σχετικά στα-
θερούς ρυθµούς, ενώ οι προοπτικές για την εξέλιξη του ΑΕΠ θα
εξακολουθήσουν να υπόκεινται σε καθοδικούς κινδύνους.

44 Τον Ιούνιο του 2016, η προβολή για τον ετήσιο ρυθµό πληθωρι-
σµού κατά το 2016 αναθεωρήθηκε σε 0,2%. Οι προβλέψεις για το
2017 και το 2018 δεν µεταβλήθηκαν έναντι αυτών που είχαν δηµο-
σιευθεί τον προηγούµενο Μάρτιο.

(ποσοστά % ετησίως)

Διάγραμμα III.5 Μακροπρόθεσμες
πληθωριστικές προσδοκίες στη ζώνη του ευρώ
(Ιανουάριος 2013-Mάιος 2016)

Πηγές: ΕΚΤ και Thomson Reuters.
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θεί ο βαθµός απασχόλησης του παραγωγικού
δυναµικού και να εξαλειφθεί το σηµαντικής
έκτασης αρνητικό παραγωγικό κενό, εξελί-
ξεις οι οποίες θα επιταχύνουν την επιστροφή
του ρυθµού πληθωρισµού σε επίπεδα λίγο
κάτω του 2%, όπως απαιτείται από το κατα-
στατικό του Ευρωσυστήµατος, και (β) να απο-
τραπούν οι αρνητικές δευτερογενείς επι-
δράσεις στους µισθούς και τις τιµές των προϊ-
όντων λόγω της σηµαντικής υποχώρησης των
τιµών του πετρελαίου, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ θέσπισε το Μάρτιο του 2016
δέσµη νέων µέτρων. Η συνδυαστική επίδραση
όλων αυτών των µέτρων µαζί θα επιφέρει
περαιτέρω χαλάρωση των συνθηκών χρηµα-
τοδότησης στη ζώνη του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.6) και αύξηση των ροών τραπεζικών
πιστώσεων προς την πραγµατική οικονοµία.
Ειδικότερα επισηµαίνεται ότι, αν αφήνονταν
να εκδηλωθούν οι δευτερογενείς επιδράσεις,
θα παρατεινόταν η παραµονή του ρυθµού
πληθωρισµού σε λίαν χαµηλά επίπεδα, εξέ-
λιξη που θα απέβαινε σε βλάβη της αξιοπι-
στίας της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και
του πρωταρχικού στόχου του Ευρωσυστήµα-

τος για πληθωρισµό λίγο κάτω του 2% ετη-
σίως µεσοπρόθεσµα.

Στο πλαίσιο της προαναφερθείσας δέσµης
µέτρων, το επιτόκιο στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης µειώθηκε κατά 5 µονάδες
βάσης και έτσι έχει πλέον µηδενιστεί. Το επι-
τόκιο στην πάγια διευκόλυνση οριακής ανα-
χρηµατοδότησης µειώθηκε επίσης κατά 5
µονάδες βάσης σε 0,25%, ενώ το επιτόκιο στην
πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
µειώθηκε κατά 10 µονάδες βάσης σε -0,40%
(βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1 παραπάνω).

Επίσης, δροµολογήθηκε άµεσα αύξηση του
µεγέθους των κατά µήνα αγορών χρεογράφων
εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος, στο πλαίσιο
του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτ-
λων, από 60 σε 80 δισεκ. ευρώ. Όσον αφορά
τους τίτλους διεθνών οργανισµών και πολυ-
µερών αναπτυξιακών τραπεζών, αυξήθηκε σε
50% το ανώτατο όριο στο ποσοστό ανά εκδότη
και στο ποσοστό ανά έκδοση το οποίο δύνα-
ται να αποκτήσει στο χαρτοφυλάκιό του το
Ευρωσύστηµα, συνολικά µέσω του προγράµ-
µατος αγοράς τίτλων, µέσω της επένδυσης των
ιδίων κεφαλαίων των εθνικών κεντρικών τρα-
πεζών κ.ο.κ. 

Το ανώτατο αυτό όριο παραµένει στο 33% για
τις λοιπές κατηγορίες τίτλων (εκτός οµολόγων
τα οποία έχουν εκδώσει µη τραπεζικές επι-
χειρήσεις, βλ. παρακάτω). Καθορίστηκε επί-
σης ότι, από τον Απρίλιο του 2016 και εξής, η
ονοµαστική αξία των τίτλων διεθνών οργανι-
σµών και πολυµερών αναπτυξιακών τραπε-
ζών, οι οποίοι θα αποκτώνται από το Ευρω-
σύστηµα µέσω του προγράµµατος αγοράς, θα
πρέπει να αναλογεί στο 10% της συνολικής
ονοµαστικής αξίας των τίτλων του δηµόσιου
τοµέα οι οποίοι αγοράζονται στο πλαίσιο του
προγράµµατος στη διάρκεια κάθε µηνός.

Εξάλλου, ανακοινώθηκε ότι θα περιληφθούν
στο διευρυµένο πρόγραµµα αγοράς οι οµο-
λογιακοί τίτλοι τους οποίους έχουν εκδώσει
στο ενιαίο νόµισµα µη τραπεζικές επιχειρή-
σεις που εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ, µε ενα-
ποµένουσα διάρκεια από 6 µήνες µέχρι 30
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χρόνια, εφόσον κατατάσσονται, ως προς την
πιστοληπτική διαβάθµιση, στην επενδυτική
βαθµίδα. Προκειµένου να αγοράζονται από το
Ευρωσύστηµα, οι τίτλοι θα πρέπει να πληρούν
και τις λοιπές (εκτός πιστοληπτικής διαβάθ-
µισης) προϋποθέσεις οι οποίες έχουν τεθεί
ώστε ένα χρεόγραφο να γίνεται αποδεκτό ως
εξασφάλιση στις πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος. 

Οι οµολογιακοί τίτλοι µη τραπεζικών επιχει-
ρήσεων θα αποκτώνται από τη δευτερογενή
αγορά ή (εφόσον οι εκδότες δεν είναι δηµό-
σιες επιχειρήσεις) και κατά την έκδοση. Οι
αγορές θα υλοποιούνται από έξι εθνικές
κεντρικές τράπεζες (του Βελγίου, της Γερµα-
νίας, της Ισπανίας, της Γαλλίας, της Ιταλίας
και της Φινλανδίας), καθεµία από τις οποίες
θα καλύπτει συγκεκριµένη γεωγραφική
περιοχή της Νοµισµατικής Ένωσης, υπό το
συντονισµό της ΕΚΤ. 

Τέλος, καθορίστηκε ανώτατο όριο 70% στο
ποσοστό της συνολικής αξίας κάθε έκδοσης
τίτλων στην εν λόγω κατηγορία το οποίο θα
δύναται να αποκτήσει το Ευρωσύστηµα µέσω
του προγράµµατος. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ επισήµανε ότι η ένταξη των εν λόγω
τίτλων στο πρόγραµµα αγοράς στοχεύει ειδι-
κότερα να επισπεύσει τη µετακύλιση της επί-
δρασης της διευκολυντικής κατεύθυνσης της
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στο κόστος
χρηµατοδότησης της πραγµατικής οικονοµίας
στη ζώνη του ευρώ. 

Επιπροσθέτως, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ δροµολόγησε την ανά τρίµηνο διεξα-
γωγή, εκ µέρους των εθνικών κεντρικών τρα-
πεζών σε αποκεντρωµένη βάση, από τον Ιού-
νιο του 2016 µέχρι και το Μάρτιο του 2017,
στοχευµένης πράξης πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης. Θα διενεργηθεί νέα
σειρά συνολικά τεσσάρων πράξεων (TLTRO-
II) καθεµία από τις οποίες θα έχει διάρκεια
τεσσάρων ετών (µε δυνατότητα πρόωρης εξό-
φλησης κατόπιν διετίας). Στο πλαίσιο της νέας
σειράς, δίνεται το δικαίωµα σε κάθε εµπορική
τράπεζα στη ζώνη του ευρώ να αντλήσει, ένα-
ντι επαρκών εξασφαλίσεων, εφάπαξ µέσω

µίας πράξης ή και τµηµατικά µέσω διαδοχικών
πράξεων, χρηµατοδότηση από το Ευρωσύ-
στηµα συνολικού ύψους µέχρι του 30% του
υπολοίπου των υφιστάµενων κατά την 31η
Ιανουαρίου 2016 πιστώσεών της προς την
“πραγµατική οικονοµία” δηλ. προς µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και νοικοκυριά
στη ζώνη του ευρώ εκτός στεγαστικών
δανείων.5

Κατ’ αρχήν, το επιτόκιο της χρηµατοδότησης
η οποία θα χορηγείται από το Ευρωσύστηµα
µέσω των στοχευµένων πράξεων θα ισούται µε
το επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης. Ωστόσο, οι τράπεζες οι οποίες θα
επιτύχουν, κατά την περίοδο µεταξύ 1ης
Φεβρουαρίου 2016 και 31ης Ιανουαρίου 2018,
να χορηγήσουν νέες πιστώσεις (σε καθαρή
βάση, δηλ. αφαιρουµένων των αντίστοιχων
αποπληρωµών δανείων) προς την “πραγµα-
τική οικονοµία”, µεγέθους πάνω από προκα-
θορισµένο επίπεδο αναφοράς,6 θα απολαύουν
µειωµένου επιτοκίου χρηµατοδότησης από το
Ευρωσύστηµα. Η έκταση της µείωσης του επι-
τοκίου θα είναι ευθέως ανάλογη προς το
ποσοστό κατά το οποίο το απόθεµα των πιστώ-
σεων, τις οποίες έχει χορηγήσει η εµπορική
τράπεζα προς την “πραγµατική οικονοµία”,
υπερβαίνει σε µέγεθος το επίπεδο αναφοράς.
Εφόσον η εµπορική τράπεζα επιτύχει µέχρι
την 31η Ιανουαρίου 2018 υπέρβαση του επι-
πέδου αναφοράς που έχει οριστεί για το από-
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55 Αφαιρουµένης (από το 30% του εν λόγω υπολοίπου) τυχόν ανε-
ξόφλητης χρηµατοδότησης την οποία είχε αντλήσει η εµπορική
τράπεζα από το Ευρωσύστηµα µέσω των δύο αρχικών στοχευµέ-
νων πράξεων που διεξήχθησαν το 2014. Υπενθυµίζεται ότι οι αρχι-
κές στοχευµένες πράξεις της σειράς TLTRO-I επέτρεπαν άντληση
ρευστότητας ίσης προς ποσοστό 7% του υπολοίπου των υφιστά-
µενων κατά την 30ή Απριλίου 2014 τραπεζικών πιστώσεων προς
την “πραγµατική οικονοµία”.

66 Το επίπεδο αναφοράς για όσες τράπεζες έχουν καταγράψει, κατά
την περίοδο Φεβρουαρίου 2015-Ιανουαρίου 2016, αρνητική
καθαρή ροή πιστώσεων προς το µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα της
ζώνης του ευρώ (εξαιρουµένων, όπως προαναφέρθηκε, των στε-
γαστικών δανείων) ορίζεται για κάθε τράπεζα ίσο προς το µέγε-
θος της εν λόγω αρνητικής καθαρής ροής. Αντιστοίχως, το επί-
πεδο αναφοράς για το απόθεµα των πιστώσεων της τράπεζας
προς την πραγµατική οικονοµία στις 31 Ιανουαρίου 2018 ισού-
ται προς: το υπόλοιπο των εν λόγω πιστώσεων στις 31 Ιανουαρίου
2016 συν το άθροισµα των µηνιαίων καθαρών ροών κατά την
περίοδο Φεβρουαρίου 2015-Ιανουαρίου 2016. Βλ. στον ιστότοπο
της ΕΚΤ, Decision of the European Central Bank of 28 April 2016
on a second series of targeted longer-term refinancing operations,
Annex I. Βλ. επίσης Πλαίσιο 3, σελ. 24-28 στο τρίτο τεύχος για
το έτος 2016 του Οικονοµικού ∆ελτίου της ΕΚΤ µε τίτλο “The
second series of targeted longer-term refinancing operations
(TLTRO II)”. 
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θεµα των πιστώσεων,7 τις οποίες έχει χορη-
γήσει προς την “πραγµατική οικονοµία”, κατά
ποσοστό 2,5% τουλάχιστον, το επιτόκιο χρη-
µατοδότησης από το Ευρωσύστηµα θα µειώ-
νεται, καθ’ όλη τη διάρκεια της πράξης, στο
επίπεδο του επιτοκίου στην πάγια διευκό-
λυνση αποδοχής καταθέσεων (επί του παρό-
ντος -0,40% ετησίως) το οποίο επικρατούσε
κατά την ηµεροµηνία διεξαγωγής της πράξης.
Σηµειώνεται επίσης ότι οι οφειλόµενοι, από
τις εµπορικές τράπεζες που έχουν αντλήσει
χρηµατοδότηση, τόκοι είναι πληρωτέοι στη
λήξη της στοχευµένης πράξης (δηλ. µεταξύ
Ιουνίου 2020 και Μαρτίου 2021).

Σε αντίθεση µε ό,τι ίσχυε για την πρώτη σειρά
στοχευµένων πράξεων, στο πλαίσιο της δεύ-
τερης σειράς οι εµπορικές τράπεζες δεν θα
υποχρεώνονται να επιστρέψουν κεφάλαια τα
οποία έχουν αντλήσει από το Ευρωσύστηµα σε
περίπτωση που η πιστοδοτική τους δραστη-
ριότητα δεν είναι αρκετά έντονη σε σύγκριση
µε το παρελθόν. Απλώς, όσες τράπεζες δεν
µπορέσουν να αποφύγουν εξασθένηση της
πιστοδοτικής τους δραστηριότητας8 δεν θα
απολαύουν των προβλεπόµενων, κατά τα ανω-
τέρω, µειώσεων του κόστους χρηµατοδότησης.
Η νέα σειρά στοχευµένων πράξεων εξακο-
λουθεί να παρέχει ισχυρά κίνητρα στις εµπο-
ρικές τράπεζες για να στηρίξουν µε χρηµατο-
δότηση την οικονοµική ανάπτυξη στη ζώνη του
ευρώ. Παράλληλα, προστατεύει τις τράπεζες,
οι οποίες είναι γνωστό ότι αντιµετωπίζουν
µεγάλης κλίµακας εξοφλήσεις οµολογιακών
τίτλων τους στο εγγύς µέλλον, από τη µετα-
βλητότητα η οποία επικρατεί κατά καιρούς
στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές.

Με τη διεξαγωγή του διευρυµένου προγράµ-
µατος αγοράς τίτλων ήδη από τις αρχές του
2015, το πλεόνασµα ρευστότητας στην αγορά
χρήµατος άρχισε να διογκώνεται µε έντονο
ρυθµό. Τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια (π.χ.
ΕΟΝΙΑ, Euribor), ακολουθώντας τις περαι-
τέρω µειώσεις του επιτοκίου στην πάγια διευ-
κόλυνση αποδοχής καταθέσεων, το ∆εκέµβριο
του 2015 και το Μάρτιο του 2016, υποχώρησαν
σε περισσότερο αρνητικά επίπεδα (βλ. ∆ια-
γράµµατα ΙΙΙ.1 και ΙΙΙ.4 παραπάνω), ενώ

σηµαντικά φαίνεται να έχει περιοριστεί ο
όγκος των συναλλαγών στην αγορά χρήµατος,
δεδοµένου ότι η προσφορά ρευστότητας µε
εξαιρετικά ευνοϊκούς όρους από την κεντρική
τράπεζα καλύπτει τις περισσότερες ανάγκες.
Το επιτόκιο για τοποθετήσεις διάρκειας µίας
ηµέρας στην αγορά χρήµατος έναντι εξασφα-
λίσεων διαµορφώθηκε ακόµη πλησιέστερα
από ό,τι το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ, στο επίπεδο του
επιτοκίου στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων.

Προκειµένου να καθοδηγήσει τους οικονοµι-
κούς φορείς ως προς την πιθανή µελλοντική
εξέλιξη της κατεύθυνσης της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ έχει ανακοινώσει ότι τα βασικά επι-
τόκια του Ευρωσυστήµατος πρόκειται να
παραµείνουν επί παρατεταµένο περαιτέρω
χρονικό διάστηµα, ειδικότερα και µετά την
ολοκλήρωση του προγράµµατος αγοράς τίτλων
(η οποία τοποθετείται το νωρίτερο το Μάρτιο
του 2017), στα παρόντα εξαιρετικώς χαµηλά
επίπεδα, ενώ δεν είναι δυνατόν να αποκλει-
στούν περαιτέρω µειώσεις των εν λόγω επι-
τοκίων. Εξάλλου, οι πράξεις κύριας και πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης θα διε-
ξάγονται µέσω δηµοπρασιών σταθερού επι-
τοκίου και θα χορηγούν στα πιστωτικά ιδρύ-
µατα της ζώνης του ευρώ ρευστότητα χωρίς
ποσοτικό περιορισµό (άλλο από την κατάθεση
στο Ευρωσύστηµα επαρκών εξασφαλίσεων)
τουλάχιστον µέχρι τις αρχές του 2018.
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77 Κατ’ ακρίβεια, συγκρίνεται το επίπεδο αναφοράς για το απόθεµα
των πιστώσεων στις 31 Ιανουαρίου 2018, όπως ορίζεται παρα-
πάνω στην υποσηµείωση 6, µε το άθροισµα του υφιστάµενου κατά
την 31η Ιανουαρίου 2016 υπολοίπου πιστώσεων προς την πραγ-
µατική οικονοµία (όπως προκύπτει από τα βιβλία της τράπεζας)
συν τις µηνιαίες καθαρές ροές πιστώσεων προς την πραγµατική
οικονοµία από το Φεβρουάριο 2016 µέχρι και τον Ιανουάριο του
2018. Εξαιτίας διαφόρων τεχνικών παραγόντων λογιστικής
φύσεως (π.χ. συναλλαγµατικές διαφορές επί δανείων σε ξένο
νόµισµα, αναταξινοµήσεις ή διαγραφές δανείων), σε αντιστάθ-
µιση των οποίων αποσκοπεί η κατάρτιση του µεγέθους της “καθα-
ρής ροής πιστώσεων”, το άθροισµα αυτό είναι δυνατόν να απο-
κλίνει από το υπόλοιπο των πιστώσεων προς την πραγµατική
οικονοµία το οποίο θα εµφανιστεί στα βιβλία της τράπεζας στις
31 Ιανουαρίου 2018.

88 ∆ίδεται το περιθώριο στις τράπεζες οι οποίες κατά την περίοδο
Φεβρουαρίου 2015-Ιανουαρίου 2016 κατέγραψαν σωρευτική
θετική καθαρή ροή πιστώσεων προς την πραγµατική οικονοµία να
απολαύουν µειωµένου επιτοκίου χρηµατοδότησης από το Ευρω-
σύστηµα, ακόµη και αν έχουν υποστεί µείωση της καθαρής ροής
πιστώσεων κατά την περίοδο Φεβρουαρίου 2016-Ιανουαρίου 2018,
αρκεί η σωρευτική καθαρή ροή κατά την ύστερη αυτή περίοδο να
µην έχει διαµορφωθεί κάτω του µηδενός.
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Η καθοδήγηση των αγορών σχετικά µε τα µελ-
λοντικά επίπεδα των επιτοκίων πολιτικής δια-
τηρεί χαµηλά τα αναµενόµενα βραχυπρόθε-
σµα επιτόκια. Εξ αυτού του λόγου ασκεί
καθοδικές πιέσεις στις τρέχουσες αποδόσεις
των µακροπρόθεσµων τίτλων, συµβάλλοντας
έτσι σε περιορισµό του κόστους χρηµατοδό-
τησης στην οικονοµία της ζώνης του ευρώ.
Έχει καταδειχθεί στην πράξη ότι η καθοδή-
γηση προς τις αγορές έχει περιορίσει σηµα-
ντικά το βαθµό στον οποίο τα µελλοντικά επι-
τόκια επηρεάζονται από µακροοικονοµικές
διαταραχές, όπως αποτυπώνονται στις δια-
κυµάνσεις των διαφόρων δεικτών οικονοµικής
συγκυρίας, σε αντιδιαστολή µε επηρεασµό
κατά κύριο λόγο από τις προσδοκίες όσον
αφορά την κατεύθυνση την οποία θα ακο-
λουθήσει η ενιαία νοµισµατική πολιτική σε
µεσοπρόθεσµο ορίζοντα.

Τον Απρίλιο του 2016 το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ τόνισε ότι συνεχίζει να αναλύει
προσεκτικά τις προοπτικές όσον αφορά την
αποκατάσταση της σταθερότητας των τιµών
στη ζώνη του ευρώ και ότι είναι έτοιµο να
θεσπίσει επιπλέον µέτρα τα οποία θα ήταν
σύµφωνα µε το καταστατικό του Ευρωσυστή-
µατος προκειµένου οι προοπτικές αυτές να
βελτιωθούν. Εξάλλου, το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο επισήµανε ότι η µετάδοση των επιδράσεων
των µέτρων που λήφθηκαν το Μάρτιο του 2016
µέσω του τραπεζικού συστήµατος έχει ξεκι-
νήσει και ήδη παρατηρείται βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης, η οποία θα στηρίξει

τις ιδιωτικές καταναλωτικές και επενδυτικές
δαπάνες. Τέλος, τον Ιούνιο του 2016 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επιβεβαίωσε ότι
αναµένεται να επακολουθήσει επιτάχυνση του
πληθωρισµού από το β’ εξάµηνο του 2016 και
εξής. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο σηµείωσε επί-
σης ότι, επειδή θα προχωρεί η εφαρµογή των
µέτρων που έχουν ήδη υιοθετηθεί, στο άµεσο
µέλλον θα προέλθει αυτοµάτως περαιτέρω
χαλάρωση των νοµισµατικών συνθηκών και
στο µέτρο τούτο θα επιτευχθεί περιορισµός
των καθοδικών κινδύνων όσον αφορά τις προ-
οπτικές για την οικονοµική δραστηριότητα και
τον πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ. 

Τέλος, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ σηµείωσε πρό-
σφατα9 ότι η διευκολυντική κατεύθυνση της
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στηρίζει την
οικονοµική δραστηριότητα και έτσι συνολικά
αποβαίνει ευνοϊκή για τις εµπορικές τράπεζες,
καθώς συγκρατεί χαµηλό το ποσοστό αθέτη-
σης πληρωµών στην οικονοµία και προστα-
τεύει τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στη
ζώνη του ευρώ. Μέχρι στιγµής δεν υπάρχουν
ενδείξεις ευρείας εκδήλωσης παρενεργειών
από τα µέτρα που έχει υιοθετήσει το Ευρω-
σύστηµα, µε τη µορφή ανάληψης υπερβολικού
κινδύνου από τις τράπεζες ή στρεβλώσεων
στις αποτιµήσεις των χρηµατοπιστωτικών
στοιχείων σε σηµαντική κλίµακα στη Νοµι-
σµατική Ένωση.
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99 Βλ. στον ιστότοπο της ΕΚΤ, Statement at the thirty-third meeting
of the International Monetary and Financial Committee.

Η ΕΡΕΥΝΑ SAFE ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΡΟΣΒΑΣΗ ΤΩΝ ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ
ΕΥΡΩ ΣΤΙΣ ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ

Στο πλαίσιο της έρευνας για την πρόσβαση των επιχειρήσεων στις πηγές χρηµατοδότησης (Sur-
vey on the access to finance of enterprises – SAFE), η οποία διεξάγεται ανά διαδοχικές εξαµη-
νιαίες περιόδους στα περισσότερα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ,1 συγκεντρώνονται οι εκτι-
µήσεις και αποτιµάται η εµπειρία των ιδιωτικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων (εκτός
αγροτικού τοµέα και τοµέα υγείας)2 όσον αφορά τη ζήτηση και την προσφορά πόρων µέσω των

Ειδικό θέµα ΙΙΙ.1

1 Στα πολύ µικρά κράτη-µέλη, όπως το Λουξεµβούργο και η Κύπρος, η έρευνα διεξάγεται άπαξ του έτους.
2 Οι απαντήσεις κάθε επιχείρησης η οποία περιλαµβάνεται στο δείγµα σταθµίζονται µε τον αριθµό των εργαζοµένων που απασχολεί.
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εναλλακτικών πηγών χρηµατοδότησης, συµπε-
ριλαµβανοµένων λ.χ. πηγών που είναι εσωτε-
ρικές στην επιχείρηση. Επισηµαίνεται ότι
κυρίως αντικείµενο της έρευνας είναι οι επι-
χειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους, δηλ.
οι επιχειρήσεις που απασχολούν λιγότερους
από 250 εργαζοµένους και έχουν ετήσιο κύκλο
εργασιών µέχρι 50 εκατ. ευρώ ―συνολικά το
δείγµα περιλαµβάνει κατά προσέγγιση 10.000
επιχειρήσεις αυτού του τύπου― ωστόσο στο
ερωτηµατολόγιο της έρευνας απαντούν επίσης
περίπου 1.000 µεγάλες επιχειρήσεις. Εντού-
τοις, η περιγραφή των αποτελεσµάτων της
έρευνας που ακολουθεί περιορίζεται ως επί το
πλείστον στις απαντήσεις των επιχειρήσεων
µικρού και µεσαίου µεγέθους όσον αφορά τη
χρηµατοδότηση από τις τράπεζες, καθώς επί-
σης και µέσω εµπορικών πιστώσεων.

Την περίοδο από το δ’ τρίµηνο του 2013 µέχρι
και το γ’ τρίµηνο του 2014, η πλειονότητα των
επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους
στη ζώνη του ευρώ ανέφερε µείωση της δια-
θεσιµότητας τόσο τραπεζικής χρηµατοδότησης
όσο και εµπορικών πιστώσεων (βλ. ∆ιά-
γραµµα Α). Κατά την περίοδο που εκτείνεται
από το δ’ τρίµηνο του 2014 µέχρι και το α’ τρί-
µηνο του 2016,3 η εικόνα αυτή αντιστράφηκε:
η πλειονότητα των επιχειρήσεων µικρού και
µεσαίου µεγέθους, όπως εξάλλου κατά µεί-
ζονα λόγο και η πλειονότητα των µεγάλων επι-
χειρήσεων, ανέφερε γενική αύξηση της δια-
θεσιµότητας χρηµατοδοτικών πόρων.

Όσον αφορά τους παράγοντες οι οποίοι, κατά την εκτίµηση των επιχειρήσεων, επηρέασαν τη
διαθεσιµότητα δανειακών κεφαλαίων από το τραπεζικό σύστηµα (βλ. ∆ιάγραµµα Β), κατά την
περίοδο από το δ’ τρίµηνο του 2013 µέχρι το γ’ τρίµηνο του 2014, η πλειονότητα των επιχειρή-
σεων µικρού και µεσαίου µεγέθους θεωρούσε ότι οι προοπτικές τους και η πολιτική των τραπεζών
ήταν τέτοιες ώστε να συντελούν σε περιορισµό της διαθεσιµότητας χρηµατοδότησης. Τουναντίον,
το διάστηµα από το δ’ τρίµηνο του 2014 µέχρι και το α’ τρίµηνο του 2016, η πλειονότητα των επι-
χειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους απάντησε ότι οι προαναφερθέντες παράγοντες συνέ-
βαλαν σε αύξηση της διαθεσιµότητας τραπεζικής χρηµατοδότησης. Από την άλλη πλευρά, το
καθαρό ποσοστό των επιχειρήσεων οι οποίες αποκρίθηκαν ότι κατά την εν λόγω περίοδο οι
µακροοικονοµικές συνθήκες και η στήριξη από δηµόσια προγράµµατα (π.χ. η κάλυψη τραπεζι-
κών πιστώσεων µε εγγυήσεις ή η συγχρηµατοδότησή τους µε δηµόσιους πόρους) συνέβαλαν σε

Διάγραμμα Α Μεταβολή στη διαθεσιμότητα
εξωτερικής χρηματοδότησης για τις
επιχειρήσεις στη ζώνη του ευρώ

Πηγή: EC/ECB,  Survey on the access to finance of

enterprises in the euro area.

1 Η έρευνα διεξάγεται σε εξαμηνιαία βάση και καλύπτει τις

περιόδους Οκτωβρίου-Μαρτίου και Απριλίου-Σεπτεμβρίου.

2 Το καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων ορίζεται ως το ποσοστό

των επιχειρήσεων που απάντησαν  ότι η διαθεσιμότητα

αυξήθηκε μείον το ποσοστό των επιχειρήσεων που

απάντησαν ότι η διαθεσιμότητα μειώθηκε.
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Τραπεζικά δάνεια Εμπορικές πιστώσεις

3 ∆ηλ. στο πλαίσιο των επαναλήψεων της έρευνας που κάλυπταν τα διαστήµατα Οκτωβρίου 2014-Μαρτίου 2015, Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2015 και Οκτωβρίου 2015-Μαρτίου 2016.
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βελτίωση της διαθεσιµότητας τραπεζικής χρηµατοδότησης εξακολούθησε να είναι αρνητικό,4

ωστόσο ήταν µικρότερο σε απόλυτο µέγεθος σε σύγκριση µε τα αντίστοιχα αρνητικά ποσοστά
που καταγράφηκαν κατά την περίοδο µεταξύ δ’ τριµήνου του 2013 και γ’ τριµήνου του 2014. 

Τέλος, το καθαρό ποσοστό των επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους το οποίο απάντησε
ότι ο βαθµός επάρκειας των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης ήταν τέτοιος ώστε να συµβάλλει
σε αύξηση της διαθεσιµότητας τραπεζικού δανεισµού ήταν θετικό και αυξήθηκε σχεδόν αδιάκοπα
µεταξύ της έρευνας που αφορούσε το διάστηµα Οκτωβρίου 2013-Μαρτίου 2014 και αυτής που αφο-
ρούσε το διάστηµα Οκτωβρίου 2015-Μαρτίου 2016. Επίσης θετικό και αυξανόµενο καθαρό ποσο-
στό επιχειρήσεων απάντησε ότι το ιστορικό όσον αφορά την οµαλή εξυπηρέτηση των δανειακών
τους υποχρεώσεων ενθάρρυνε την παροχή επιπλέον χρηµατοδότησης από τις τράπεζες.

Όσον αφορά τις ανάγκες για χρηµατοδότηση, η πλειονότητα των επιχειρήσεων ανέφερε ότι αυξά-
νονταν (βλ. ∆ιάγραµµα Γ). Ωστόσο, τα αντίστοιχα καθαρά ποσοστά5 παρουσίασαν µείωση µεταξύ
της περιόδου που εκτείνεται από το δ’ τρίµηνο του 2013 µέχρι το γ’ τρίµηνο του 2014 και εκεί-

4 Τούτο σηµαίνει ότι το ποσοστό του δείγµατος (µετά τη στάθµιση, βλ. υποσηµείωση 2) το οποίο απάντησε ότι κάθε ένας από τους εν
λόγω παράγοντες (µακροοικονοµικές συνθήκες κ.λπ.) συνέβαλε σε βελτίωση της διαθεσιµότητας υπολειπόταν του ποσοστού που απά-
ντησε ότι ο παράγοντας συνέβαλε σε περιορισµό της διαθεσιµότητας.

5 ∆ηλ. η διαφορά µεταξύ του ποσοστού των επιχειρήσεων που απάντησαν σε σχέση µε κάθε µία από τις µεθόδους χρηµατοδότησης, (π.χ.
τραπεζικά δάνεια, πιστωτικά όρια σε αλληλόχρεους λογαριασµούς, εµπορικές πιστώσεις) ότι οι ανάγκες αυξάνονταν και του ποσο-
στού των επιχειρήσεων οι οποίες απάντησαν ότι οι χρηµατοδοτικές ανάγκες περιορίζονται.
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νης που εκτείνεται από το δ’ τρίµηνο του 2014 µέχρι το α’ τρίµηνο του 2016. Τα ποσοστά των επι-
χειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους οι οποίες εκτιµούν ότι οι επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου,
η διατήρηση κεφαλαίου κίνησης και οι δαπάνες για την πρόσληψη και την εκπαίδευση προσω-
πικού συνέβαλαν σε αύξηση των χρηµατοδοτικών αναγκών των επιχειρήσεων γενικά ακολού-
θησαν αυξητική τάση µεταξύ Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014 και Οκτωβρίου 2015-Μαρτίου 2016. 

Όσον αφορά ειδικότερα τα τραπεζικά δάνεια (δηλ. πιστώσεις µε συγκεκριµένη διάρκεια και εκ
των προτέρων καθορισµένο ύψος), το 68% (58%) των επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου (µεγά-
λου) µεγέθους δεν υπέβαλαν αίτηµα δανεισµού στις τράπεζες κατά την πιο πρόσφατη περίοδο
που καλύπτει η έρευνα (Οκτωβρίου 2015-Μαρτίου 2016). Από τις επιχειρήσεις οι οποίες δεν υπέ-
βαλαν αίτηση δανείου, ποσοστό 70% (84%) του δείγµατος των επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου
µεγέθους (των µεγάλων επιχειρήσεων) απάντησαν ότι δεν χρειάζονταν χρηµατοδότηση µε αυτή
τη µορφή, π.χ. λόγω επάρκειας εσωτερικών πόρων, ενώ ποσοστό 5% (2%) απάντησαν ότι εκτί-
µησαν πως στην πράξη δεν είχαν πρόσβαση σε αυτή την πηγή χρηµατοδότησης. Aπό την άλλη
πλευρά, µεταξύ των επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου (µεγάλου) µεγέθους που υπέβαλαν αίτηση

Διάγραμμα Γ Αυξήθηκαν ή μειώθηκαν οι
ανάγκες εξωτερικής χρηματοδότησης των
επιχειρήσεων μικρού και μεσαίου μεγέθους
στη ζώνη του ευρώ;

Πηγή: EC/ECB, Survey on the access to finance of enterprises

in the euro area.

1 Η έρευνα διεξάγεται σε εξαμηνιαία βάση και καλύπτει τις

περιόδους Οκτωβρίου-Μαρτίου καιΑπριλίου-Σεπτεμβρίου.

2 Το καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων ορίζεται ως το ποσοστό

των επιχειρήσεων που απάντησαν ότι οι ανάγκες αυξήθηκαν

μείον το ποσοστό των επιχειρήσεων που απάντησαν ότι οι

ανάγκες μειώθηκαν.
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Δ Βελτιώθηκαν ή έγιναν
δυσμενέστεροι οι όροι των τραπεζικών
δανείων προς τις επιχειρήσεις στη ζώνη του
ευρώ

Πηγή: EC/ECB, Survey on the access to finance of enterprises

in the euro area.

1 Η έρευνα διεξάγεται σε εξαμηνιαία βάση και καλύπτει τις

περιόδους Οκτωβρίου-Μαρτίου καιΑπριλίου-Σεπτεμβρίου.

2 Το καθαρό ποσοστό επιχειρήσεων ορίζεται ως το ποσοστό

των επιχειρήσεων που απάντησαν ότι ο συγκεκριμένος όρος

βελτιώθηκε μείον το ποσοστό των επιχειρήσεων που

απάντησαν ότι ο συγκεκριμένος όρος έγινε δυσμενέστερος.
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για τραπεζικό δάνειο το 68% (78%) είχε επιτυχία, το 13% (9%) έλαβε έγκριση για µέρος του
αιτούµενου ποσού, ενώ το 8% (0%) απορρίφθηκε από την τράπεζα.

Γενικότερα, η πρόσβαση στη χρηµατοδότηση (µέσω όλων των πηγών, όχι µόνο µέσω του τρα-
πεζικού συστήµατος) κρίθηκε ότι αποτελούσε το κυρίαρχο πρόβληµα από µικρότερο ποσοστό
του δείγµατος των επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου (µεγάλου) µεγέθους (10% και 7% αντι-
στοίχως) από ό,τι άλλα προβλήµατα, όπως αυτό που σχετίζεται µε την εύρεση πελατών, το οποίο
θεωρήθηκε κατά την περίοδο Οκτωβρίου 2015-Μαρτίου 2016 ως κυρίαρχο από το υψηλότερο
ποσοστό επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους (27%) όπως εξάλλου και µεγάλου µεγέ-
θους (28%).

Συµπερασµατικά, τα αποτελέσµατα της έρευνας SAFE δείχνουν τάση προοδευτικής βελτίωσης
της διαθεσιµότητας τραπεζικών πιστώσεων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις στη ζώνη
του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένων αυτών µε µικρό και µεσαίο µέγεθος. Τα αποτελέσµατα επίσης
αποκαλύπτουν τάση χαλάρωσης των όρων και προϋποθέσεων υπό τους οποίους χορηγούνται οι
πιστώσεις από τις τράπεζες (βλ. ∆ιάγραµµα ∆).

Από την άλλη πλευρά, οι ανάγκες των επιχειρήσεων για τραπεζική χρηµατοδότηση φαίνεται ότι
περιορίζονται προοδευτικά όχι λόγω περιορισµού των τρεχουσών και των επενδυτικών δρα-
στηριοτήτων τους, αλλά πιθανόν λόγω αύξησης της διαθεσιµότητας πόρων µέσω εναλλακτικών
πηγών χρηµατοδότησης, συµπεριλαµβανοµένων των εσωτερικών πηγών. Την περίοδο δ’ τριµή-
νου 2014-α’ τριµήνου 2016, η πλειονότητα των επιχειρήσεων οι οποίες είχαν υποβάλει αίτηµα
τραπεζικού δανεισµού ανέφερε ότι τα επιτόκια τραπεζικού δανεισµού υποχώρησαν, ότι το ύψος
των πιστώσεων που χορηγούν οι τράπεζες αυξανόταν και ότι η διάρκειά τους επιµηκυνόταν.
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Τους πρώτους µήνες του 2016 η οικονοµία
επηρεάστηκε από τους κεφαλαιακούς περιο-
ρισµούς, αλλά και από την παρατεταµένη δια-
πραγµάτευση µε τους θεσµούς στο πλαίσιο της
πρώτης αξιολόγησης. Η ολοκλήρωση της αξιο-
λόγησης, σε συνδυασµό µε την επιτάχυνση των
ιδιωτικοποιήσεων και τη βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης του τραπεζικού
συστήµατος, αναµένεται να διαδραµατίσουν
καθοριστικό ρόλο. Εκτιµάται ότι από το δεύ-
τερο εξάµηνο θα ενεργοποιηθούν θετικές
τάσεις στην οικονοµική δραστηριότητα, βασι-
σµένες κυρίως στη σταδιακή άνοδο της επεν-
δυτικής δαπάνης, στη σταθεροποίηση της ιδιω-
τικής κατανάλωσης, στην ενίσχυση της τουρι-
στικής κίνησης, αλλά και στη θετική συµβολή
των καθαρών εξαγωγών, υπό την προϋπόθεση
ότι δεν θα ακολουθήσουν δυσµενείς εξελίξεις
στο µεταναστευτικό. Εκτιµάται επίσης ότι η
θετική δυναµική θα συνεχιστεί και τα επόµενα
δύο έτη και θα απελευθερώσει δυνάµεις µετα-
στροφής του παραγωγικού µηχανισµού προς
περισσότερο εξωστρεφή και καινοτόµο δρα-
στηριότητα, υπό τον όρο ότι δεν θα ανακοπεί
η µεταρρυθµιστική προσπάθεια.

Σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία για το
ΑΕΠ, η οικονοµική δραστηριότητα κινήθηκε
πτωτικά το α’ τρίµηνο του 2016, τόσο σε
σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του προη-
γούµενου έτους (-1,4%) όσο και έναντι του
προηγούµενου τριµήνου (-0,5%) (βλ. ∆ια-
γράµµατα ΙV.1 και IV.2). Σε αυτή την εξέλιξη
συνέβαλε κυρίως η πτώση της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης, η οποία επηρεάστηκε από τις συσ-
σωρευµένες ―στο τελευταίο τρίµηνο του
2015 και στο α’ τρίµηνο του 2016― φορολο-
γικές υποχρεώσεις των νοικοκυριών και απο-
τυπώθηκε στη σηµαντική επιδείνωση του δεί-
κτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης. Από την
άλλη πλευρά, το ίδιο διάστηµα οι δείκτες επι-
χειρηµατικής εµπιστοσύνης κατέγραψαν σχε-
τική στασιµότητα, εν αναµονή της ολοκλή-
ρωσης της αξιολόγησης από τους θεσµούς
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.1).

Οι βραχυχρόνιοι δείκτες οικονοµικής δρα-
στηριότητας καταγράφουν µικτή εικόνα. Επι-
σηµαίνεται η υποχώρηση των λιανικών πωλή-

σεων (-3,4%) και η υστέρηση της βιοµηχανι-
κής παραγωγής κατά 0,8% το α’ τρίµηνο.
Ωστόσο, ο ρυθµός µεταβολής των πωλήσεων
επιβατικών αυτοκινήτων ιδιωτικής χρήσης
εξακολουθεί να βρίσκεται σε θετικό έδαφος,
η µεταποιητική παραγωγή αυξάνεται ελαφρά
και ο ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών (PMI)
στη βιοµηχανία κινείται σταθεροποιητικά.
Ταυτόχρονα, η αγορά εργασίας διατηρεί, αν
και σε µικρότερο βαθµό σε σχέση µε τα δύο
προηγούµενα έτη, στοιχεία δυναµισµού
χάρη κυρίως στις προσδοκίες για την τουρι-
στική κίνηση και στην επέκταση ευέλικτων
µορφών απασχόλησης (που αντανακλώνται
σε αύξηση της απασχόλησης στους κλάδους
του τουρισµού και του εµπορίου). Οι εξαγω-
γές αγαθών το α’ τρίµηνο ήταν συγκρατηµέ-
νες, αλλά το ισοζύγιο αγαθών ωφελήθηκε
από τη σηµαντική µείωση των τιµών των καυ-
σίµων και τη συρρίκνωση της εγχώριας ζήτη-
σης για εισαγόµενα καταναλωτικά προϊόντα.

Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης ανα-
µένεται να βελτιώσει το επενδυτικό κλίµα, να
λειτουργήσει ως θετική ένδειξη για τη συνέ-
χιση των µεταρρυθµίσεων και τελικά να συµ-
βάλει στην ανάσχεση της ύφεσης και στην επι-
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I V MAΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Διάγραμμα IV.1 AΕΠ και Δείκτης Οικονομικού
Κλίματος-ESI
(2008-α΄ τρίμ. 2016)

1

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ και Ευρωπαϊκή Επιτροπή/ΙΟΒΕ

1 Κινητός μέσος όρος 3 μηνών.
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στροφή της οικονοµίας σε θετικούς ρυθµούς
ανάπτυξης. Ταυτόχρονα, όπως προβλέπεται
και στην απόφαση του Eurogroup της
24.5.2016, σηµαντικό µέρος των πληρωµών
από την εκταµίευση των δόσεων, τόσο του Ιου-
νίου όσο και του Σεπτεµβρίου, θα κατευθυν-
θεί στην αποπληρωµή των οφειλόµενων του
∆ηµοσίου στον ιδιωτικό τοµέα και εποµένως
θα ενισχυθεί άµεσα η ρευστότητα στην πραγ-
µατική οικονοµία.

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, για το σύνολο του 2016 προβλέπεται
ελαφρώς αρνητικός ρυθµός µεταβολής του
ΑΕΠ, καθώς αναµένονται, το γ’ και το δ’ τρί-
µηνο, θετικοί ρυθµοί µεταβολής, που σχεδόν
θα αντισταθµίσουν το αρνητικό αποτέλεσµα
του πρώτου εξαµήνου.

Ιδιαίτερη σηµασία αποδίδεται στις επιχειρη-
µατικές επενδύσεις, η ανάκαµψη των οποίων
αναµένεται να υποβοηθηθεί από τους εξής
παράγοντες:

• Τις θετικές εξελίξεις στο εγχώριο πιστωτικό
σύστηµα, όπως η αναµενόµενη επανένταξη
των ελληνικών κρατικών οµολόγων στις απο-
δεκτές από το Ευρωσύστηµα εξασφαλίσεις
―επαναφορά του waiver―, η αντίστοιχη µεί-
ωση του ανώτατου ορίου προσφυγής των τρα-
πεζών στο µηχανισµό έκτακτης ενίσχυσης σε
ρευστότητα (ELA), η ενδεχόµενη δυνατότητα
συµµετοχής και των ελληνικών κρατικών οµο-
λόγων στο πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης
της ΕΚΤ καθώς και η αποτελεσµατική δια-
χείριση των µη εξυπηρετούµενων δανείων, οι
οποίες αναµένεται να απελευθερώσουν στα-
διακά πόρους για τη χρηµατοδότηση της πραγ-
µατικής οικονοµίας.

• Την ολοκλήρωση κρίσιµων ιδιωτικοποιή-
σεων, την επιτάχυνση του σχετικού προγράµ-
µατος µε την ίδρυση του νέου φορέα µε την
επωνυµία “Ελληνική Εταιρεία Συµµετοχών
και Περιουσίας ΑΕ”, την ψήφιση του νέου
αναπτυξιακού νόµου, τη σταθεροποίηση των
κεφαλαιακών ροών από την ΕΕ και την αξιο-
ποίηση των κονδυλίων από το Ευρωπαϊκό
Ταµείο Στρατηγικών Επενδύσεων.

Η καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυριών
προβλέπεται να σταθεροποιηθεί το δεύτερο
εξάµηνο, χάρη στη διατήρηση θετικών ρυθµών
µεταβολής της απασχόλησης και στη µικρή
µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος των
µισθωτών.

Ο γενικός πληθωρισµός αναµένεται να δια-
µορφωθεί υπό τη συνδυασµένη επίδραση των
πληθωριστικών πιέσεων από τις νέες αυξήσεις
στην έµµεση φορολογία και των αντιπληθω-
ριστικών τάσεων από τα ενεργειακά αγαθά.
Οι περιορισµοί της εγχώριας ζήτησης συνεχί-
ζουν να επιδρούν σε αντιπληθωριστική
κατεύθυνση, ωστόσο εκτιµάται ότι στη διάρ-
κεια του 2016 ο πυρήνας του πληθωρισµού θα
καταγράψει ήπιες αυξήσεις.

Η εξαγωγική δραστηριότητα της οικονοµίας
αναµένεται να κινηθεί µε οριακά θετικούς
ρυθµούς στη διάρκεια του 2016, ενώ η διεθνής
ανταγωνιστικότητα της χώρας σε όρους σχε-
τικών τιµών και κόστους εργασίας θα συνεχί-
σει να βελτιώνεται. Οι εξαγωγές αγαθών εκτι-
µάται ότι θα αυξηθούν, ακολουθώντας την εξέ-
λιξη της εξωτερικής ζήτησης. Όσον αφορά τις
εξαγωγές υπηρεσιών, η µείωση των εισπρά-
ξεων από τις θαλάσσιες µεταφορές, λόγω των
συνθηκών που έχουν διαµορφωθεί µετά την
επιβολή των κεφαλαιακών περιορισµών, θα
υπεραντισταθµίσει την άνοδο των τουριστικών
εσόδων για το σύνολο του έτους.

Η αποκλιµάκωση της ανεργίας αναµένεται να
συνεχιστεί µε βραδύτερους ρυθµούς στη διάρ-
κεια του 2016. Η υψηλή ανεργία των νέων και
η µακροχρόνια ανεργία παραµένουν µείζονα
προβλήµατα, η επίλυση των οποίων είναι
άµεσα συνδεδεµένη µε τη συνέχιση της υλο-
ποίησης διαρθρωτικών αλλαγών, αλλά και µε
την εξωστρεφή και καινοτόµο επενδυτική
δραστηριότητα του ιδιωτικού τοµέα.

Προκειµένου να διατηρηθεί η κοινωνική
συνοχή και να προστατευθεί η αναπτυξιακή
προσπάθεια, είναι αναγκαία η συνέχιση της
στοχευµένης υποστήριξης των αδύναµων κοι-
νωνικών οµάδων και η διατήρηση και βελ-
τίωση της αποδοτικότητας των δηµόσιων υπη-
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ρεσιών, χωρίς να διακυβευθεί η επίτευξη των
δηµοσιονοµικών στόχων. Προς αυτή την
κατεύθυνση εκτιµάται ότι θα συνεισφέρει η
εφαρµογή του ελάχιστου εγγυηµένου εισο-
δήµατος (ή κοινωνικού εισοδήµατος αλλη-
λεγγύης) που αναµένεται το δεύτερο εξάµηνο
του 2016. Όσον αφορά τις δηµόσιες υπηρε-
σίες, επιτακτική φαίνεται η ανάγκη για βελ-
τίωση της αποδοτικότητας του συστήµατος
υγείας. Η µεταρρυθµιστική πολιτική θα πρέ-
πει να επικεντρωθεί περισσότερο στην ενί-
σχυση της αποτελεσµατικότητας των υπηρε-
σιών υγείας και λιγότερο στην περαιτέρω
περικοπή της δηµόσιας δαπάνης (βλ. Ειδικό
θέµα IV.1).

Ι ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ1

Εξελίξεις από την πλευρά της ζήτησης

Το 2015 το ΑΕΠ µειώθηκε κατά 0,3%, σε στα-
θερές τιµές 2010 (εποχικώς διορθωµένα στοι-
χεία), παρά το γεγονός ότι η ιδιωτική κατα-

νάλωση και οι επενδύσεις σηµείωσαν µικρή
άνοδο (+0,2% και +0,9% αντίστοιχα) και
ταυτόχρονα ο εξωτερικός τοµέας είχε θετική
συµβολή (1,1 ποσοστιαία µονάδα). Η εξέλιξη
αυτή συνδέεται µε τη σηµαντική ανάλωση
αποθεµάτων ―ενδεχοµένως και ως συνέπεια
της επιβολής των κεφαλαιακών περιορι-
σµών― που προκάλεσε κάµψη των συνολικών
επενδύσεων της οικονοµίας, µέρος των
οποίων είναι και τα αποθέµατα. Η υποχώρηση
των εισαγωγών συνέβαλε θετικά στο ΑΕΠ
κατά 2,2 ποσοστιαίες µονάδες περίπου, ενώ οι
επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο παρέµειναν σε
θετικό έδαφος, παρά το επιβαρυντικό γ’ τρί-
µηνο του έτους. Η ύφεση πάντως που χαρα-
κτήρισε το δεύτερο εξάµηνο του 2015, ως απο-
τέλεσµα, µεταξύ άλλων, των κεφαλαιακών
περιορισµών, ήταν µάλλον ηπιότερη της ανα-
µενόµενης, καθώς στο τελευταίο τρίµηνο του
έτους αποκαταστάθηκε σε µεγάλο βαθµό η
χρηµατοδότηση της οικονοµίας και βελτιώ-
θηκε σηµαντικά το επιχειρηµατικό κλίµα.

Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 57

11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 31.5.2016.

(ποσοστιαίες µονάδες)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Εθνικοί Λογαριασµοί.
Σηµείωση: Τα στοιχεία των συνιστωσών του ΑΕΠ αναφέρονται σε σταθερές τιµές έτους αναφοράς 2010 και είναι εποχικώς διορθωµένα.
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∆ιάγραµµα ΙV.2 Συµβολές στην ετήσια µεταβολή του ΑΕΠ από την πλευρά της ζήτησης
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Νοµισµατική Πολιτική
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Πίνακας IV.1 Ζήτηση και ΑΕΠ 

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

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, Μάιος 2016, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε ποσοστιαίες µονάδες.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
2016

α’ τρίµ.

Ιδιωτική κατανάλωση
-6,4

(-4,4)
-9,9

(-6,8)
-7,9

(-5,5)
-2,5

(-1,7)
0,7

(0,5)
0,2

(0,2)
-1,3

(-0,9)

∆ηµόσια κατανάλωση
-4,2

(-0,9)
-7,0

(-1,6)
-7,1

(-1,6)
-5,5

(-1,2)
-2,4

(-0,5)
-0,1

(0,0)
-1,5

(-0,3)

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 
-19,3

(-4,0)
-20,7

(-3,6)
-23,4

(-3,6)
-9,3

(-1,2)
-2,7

(-0,3)
0,9

(0,1)
-2,7

(-0,3)

Επενδύσεις σε κατοικίες
-26,3

(-1,7)
-14,4

(-0,7)
-38,2

(-1,8)
-30,7

(-1,0)
-52,2

(-1,2)
-23,3

(-0,2)
-17,3

(-0,2)

Εγχώρια τελική ζήτηση1 -8,3
(-9,3)

-11,0
(-12,0)

-10,0
(-10,7)

-4,0
(-4,1)

-0,3
(-0,4)

0,2
(0,3)

-1,5
(-1,5)

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές (ως % του ΑΕΠ) -0,5% -0,7% -0,6% -0,8% 0,6% -1,1% 0,3%

Εγχώρια ζήτηση
-5,3

(-7,4)
-9,7

(-11,9)
-8,8

(-10,4)
-3,2

(-4,4)
3,2

(1,0)
-3,6

(-1,4)
-2,1

(-1,2)

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
4,4

(0,9)
0,8

(0,2)
1,1

(0,3)
1,7

(0,4)
7,4

(2,1)
-3,8

(-1,1)
-11,7

(-3,5)

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
-3,4

(1,0)
-8,2

(2,5)
-9,4

(2,9)
-2,9

(0,9)
7,8

(-2,4)
-6,9

(2,2)
-12,8
(4,3)

Εξωτερική ζήτηση
…

(1,9)
…

(2,7)
…

(3,2)
…

(1,3)
…

(-0,3)
…

(1,1)
…

(-0,8)

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές αγοράς -5,5 -9,2 -7,3 -3,1 0,7 -0,3 -1,4

Πίνακας IV.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2010-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
2016

(διαθέσιµη περίοδος)

Όγκος λιανικού εµπορίου 
(γενικός δείκτης)

-6,2 -10,2 -12,2 -8,1 -0,4 -1,5 -3,4 (Ιαν.-Mάρ.)

Όγκος λιανικού εµπορίου 
(εκτός καυσίµων και λιπαντικών)

-6,9 -8,7 -11,8 -8,4 -0,7 -0,5 -2,1 (Ιαν.-Μάρ.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός2 -5,5 -6,0 -9,0 -9,1 0,5 -2,1 -1,8 (Ιαν.-Μάρ.)

Ένδυση-υπόδηση -11,4 -18,8 -20,6 -2,2 5,4 7,9 1,9 (Ιαν.-Μάρ.)

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός 
εξοπλισµός

-12,7 -15,7 -16,3 -6,2 -1,4 -3,8 -7,3 (Ιαν.-Μάρ.)

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -4,3 -5,2 -12,1 -0,1 7,0 7,0 -3,8 (Ιαν.-Μάρ.)

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) 0,1 -5,9 -12,8 -6,5 -0,4 1,9 7,4 (Ιαν.-Απρ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στο λιανικό εµπόριο 

-26,4 -0,5 -3,1 22,9 27,1 -9,1 9,7 (Ιαν.-Mάιος)

∆είκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών -63,4 -74,1 -74,8 -69,4 -54,0 -50,7 -71,9 (Μάιος)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών 
αυτοκινήτων

-37,2 -29,8 -41,7 3,1 30,1 13,8 7,4 (Ιαν.-Aπρ.)

Φορολογικά έσοδα από τέλη 
κινητής τηλεφωνίας3 37,1 -16,8 -7,9 -12,8 -10,4 -6,4 -8,5 (Ιαν.-Απρ.)

Καταναλωτική πίστη4 -4,2 (∆εκ.) -6,4 (∆εκ.) -5,1 (∆εκ.) -3,9 (∆εκ.) -2,8 (∆εκ.) -2,3 (∆εκ.) -1,6 (Απρίλιος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), ΙΟΒΕ
και Ευρωπαϊκή Επιτροπή (δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών), Τράπεζα της Ελλάδος (καταναλωτική πίστη).
1 Με εξαίρεση το δείκτη εµπιστοσύνης καταναλωτών (διαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων).
2 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
3 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009, νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας. 
4 Οι ρυθµοί προκύπτουν από τις µεταβολές των υπολοίπων διορθωµένες για τις διαγραφές δανείων, αποµειώσεις αξίας χρεογράφων, συναλ-
λαγµατικές διαφορές και αναταξινοµήσεις.
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Στη διάρκεια του α’ τριµήνου του 2016 το
ΑΕΠ υποχώρησε κατά 1,4% σε σχέση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2015 και κατά 0,5%
έναντι του προηγούµενου τριµήνου (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.2). Πτωτικά συνέβαλαν όλες οι
συνιστώσες της εγχώριας ζήτησης, ενώ και οι
συνολικές εξαγωγές σηµείωσαν σηµαντική
πτώση κατά 11,7%, κυρίως λόγω της σηµα-
ντικής υποχώρησης των εξαγωγών υπηρεσιών
κατά 23,4%. Η πτώση των εξαγωγών υπηρε-
σιών, η οποία συνδέεται σε µεγάλο βαθµό µε
την πτώση των εσόδων από τη ναυτιλία, αντι-
σταθµίζεται εν µέρει από την υποχώρηση των
εισαγωγών υπηρεσιών (βλ. Ειδικό θέµα IV.2).

Η ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη συνέβαλε θετικά στην
εξέλιξη του ΑΕΠ το 2015 (βλ. Πίνακα IV.1 και
∆ιάγραµµα IV.2), παρά την ελαφρά κάµψη
που κατέγραψε το δεύτερο εξάµηνο του έτους
(-0,7%) λόγω  των επιπτώσεων της τραπεζικής
αργίας και των περιορισµών στην κίνηση
κεφαλαίων καθώς και των δηµοσιονοµικών
µέτρων που ψηφίστηκαν στο πλαίσιο της νέας

Σύµβασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης. Η
διατήρηση της ιδιωτικής κατανάλωσης σε
θετικό έδαφος το 2015 (+0,2%) αποδίδεται
κυρίως στη µείωση του ποσοστού αποταµίευ-
σης των νοικοκυριών2 και στην εξέλιξη του
πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος των
νοικοκυριών και των µη κερδοσκοπικών ιδρυ-
µάτων που εξυπηρετούν τα νοικοκυριά
(ΜΚΙΕΝ)3 που µειώθηκε µόνο οριακά (βλ.
∆ιάγραµµα ΙV.3). Η εξέλιξη του πραγµατικού
διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών και
των ΜΚΙΕΝ συνδέεται κυρίως µε τη θετική
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22 Σηµειώνεται ότι οι αποταµιεύσεις στήριξαν την καταναλωτική
δαπάνη των νοικοκυριών σε όλη τη διάρκεια της κρίσης, µε το
ποσοστό αποταµίευσης των νοικοκυριών και των ΜΚΙΕΝ να έχει
µειωθεί από 6,5% το 2009 στο -6,2% το 2015.

33 Το εισόδηµα αυτό, σύµφωνα µε τους τριµηνιαίους µη χρηµατο-
οικονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών τοµέων που δηµοσι-
εύει η ΕΛΣΤΑΤ, κατέγραψε θετικό ρυθµό ανόδου το δ’ τρίµηνο
του 2015 (+0,6%), ενώ για το σύνολο του έτους µειώθηκε οριακά 
(-0,2%).

6.KEF IV.qxp:������ 1  09-06-16  16:42  ������ 59



συµβολή του εισοδήµατος εξαρτηµένης εργα-
σίας (βλ. ∆ιάγραµµα IV.4) λόγω της αύξησης
της απασχόλησης, καθώς και µε τη µείωση των
τιµών αγαθών και υπηρεσιών.

Η διατήρηση του θετικού ρυθµού µεταβολής
της ιδιωτικής κατανάλωσης το 2015 αποτυ-
πώθηκε στην αύξηση του αριθµού των νέων
επιβατικών αυτοκινήτων που τέθηκαν σε
κυκλοφορία, καθώς και στα αυξηµένα έσοδα
από ΦΠΑ (βλ. Πίνακα IV.2 και ∆ιάγραµµα
IV.5).

To κλίµα αβεβαιότητας, όπως καταγράφεται
από τη σηµαντική µείωση του δείκτη εµπι-
στοσύνης των καταναλωτών4 (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.6) και τη µείωση των λιανικών πωλήσεων
το α’ τρίµηνο του έτους, οδήγησε σε υποχώ-
ρηση της κατανάλωσης το α’ τρίµηνο του 2016
κατά 1,3% (έναντι της αντίστοιχης περιόδου
του 2015). Ωστόσο, η ολοκλήρωση της πρώτης

αξιολόγησης του ελληνικού προγράµµατος
αναµένεται να συµβάλει στη σταδιακή άρση
του κλίµατος αβεβαιότητας. Επίσης, η διατή-
ρηση των θετικών ρυθµών µεταβολής της
απασχόλησης το 20165 και η προβλεπόµενη
σταθεροποίηση των πραγµατικών αµοιβών
των µισθωτών αναµένεται να συγκρατήσουν
τη µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος των
νοικοκυριών λόγω της αυξηµένης φορολογι-
κής επιβάρυνσης το δεύτερο εξάµηνο του
2016. Κάποιες ενθαρρυντικές ενδείξεις για
την εξέλιξη της ιδιωτικής κατανάλωσης είναι
η συνεχιζόµενη, αν και µε χαµηλότερους ρυθ-
µούς, αύξηση του αριθµού των νέων επιβατι-
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44 Σηµειώνεται ότι ο δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών µεταξύ Ιου-
νίου 2015 και Μαΐου 2016 έχει µειωθεί κατά 25 µονάδες.

55 Η διατήρηση θετικών ρυθµών της απασχόλησης το 2016 αποτυ-
πώνεται στα θετικά στοιχεία του πληροφοριακού συστήµατος
ΕΡΓΑΝΗ για τις ροές εξαρτηµένης εργασίας στον ιδιωτικό τοµέα
τους µήνες Μάρτιο και Απρίλιο, καθώς και στις θετικές προσδο-
κίες των καταναλωτών για την απασχόληση (βλ. αναλυτικότερα
ενότητα 3 “Εξελίξεις και προοπτικές της απασχόλησης και της
ανεργίας”). 
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κών αυτοκινήτων που τέθηκαν σε κυκλοφορία
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.5), η αύξηση του δείκτη
επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό
εµπόριο και η παράλληλη επιβράδυνση του
ρυθµού µείωσης της τραπεζικής χρηµατοδό-
τησης της κατανάλωσης (βλ. Πίνακα IV.2).
Εποµένως, συνεκτιµώντας τα έως τώρα δια-
θέσιµα στοιχεία, προβλέπεται σταδιακή
αποκλιµάκωση του αρνητικού ρυθµού της
κατανάλωσης κατά τη διάρκεια του 2016
λόγω της αναµενόµενης βελτίωσης του οικο-
νοµικού κλίµατος και των ευνοϊκών προο-
πτικών για την απασχόληση.

Το 2015 οι αακκααθθάάρριισσττεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ππάάγγιιοουυ
κκεεφφααλλααίίοουυ (σε σταθερές τιµές 2010) σηµείω-
σαν οριακή άνοδο κατά 0,9% έναντι του 2014,
σύµφωνα µε τα εποχικώς διορθωµένα στοι-
χεία της ΕΛΣΤΑΤ (βλ. Πίνακα IV.1). Σε αυτή
την εξέλιξη βέβαια συνέβαλε και η προµήθεια
αµυντικού εξοπλισµού, κυρίως το πρώτο και

το τελευταίο τρίµηνο του έτους, µε αποτέλε-
σµα οι επενδύσεις σε µηχανήµατα και εξο-
πλισµό να εµφανίσουν άνοδο κατά 11,8% ένα-
ντι του προηγούµενου έτους. Από την άλλη
πλευρά, οι επενδύσεις στις κατασκευές συρ-
ρικνώθηκαν (-10,2%), κυρίως λόγω της πτώ-
σης των επενδύσεων στις λοιπές κατασκευές
(έργα υποδοµής), οι οποίες πάγωσαν για
µεγάλο χρονικό διάστηµα εξαιτίας της δηµο-
σιονοµικής ασφυξίας. Οι επενδυτικές δαπάνες
που κατευθύνθηκαν στην οικοδοµή µειώθη-
καν, αλλά µε ασθενέστερο ρυθµό σε σχέση µε
το 2014.

Η ραγδαία επιδείνωση των επιχειρηµατικών
προσδοκιών το πρώτο εξάµηνο του 2015 και
η επιβολή των κεφαλαιακών περιορισµών
οδήγησαν στην αναβολή ή µαταίωση πολλών
επιχειρηµατικών σχεδίων, ιδιαίτερα στη
διάρκεια του γ’ τριµήνου του έτους. Στη συνέ-
χεια, µε την υπογραφή της νέας Σύµβασης

Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 61

Πίνακας IV.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2010-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές1)

2012 2013 2014 2015

2016
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -19,2 -0,5 -2,2 -6,2 -16,5 (Ιαν.-Μάρ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη
βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

58,2 61,4 64,7 62,1 64,7 (Ιαν.-Μάιος)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων 
επιχειρήσεων2 -4,4 (∆εκ.) -4,9 (∆εκ.) -3,7 (∆εκ.) -0,9 (∆εκ.) -1,0 (Απρ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων 
Επενδύσεων (Π∆Ε)4 -10,5 14,5 -0,9 -2,8 11,9 (Ιαν.-Απρ.)

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -33,4 -8,2 15,5 -2,4 …

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -30,6 -25,6 -5,8 -0,2 2,7 (Ιαν.-Φεβ.)

Παραγωγή τσιµέντου -12,8 3,4 -3,4 3,6 27,8 (Ιαν.-Μάρ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές 26,1 50,6 23,7 -29,9 4,8 (Ιαν.-Μάιος)

Τραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 -3,4 (∆εκ.) -3,3 (∆εκ.) -3,0 (∆εκ.) -3,5 (∆εκ.) -3,3 (Απρ.)

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 δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλάδος
και σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
4 Από τον Ιανουάριο του 2012 τα στοιχεία αφορούν πραγµατικές πληρωµές και όχι πιστώσεις του λογαριασµού δηµοσίων επενδύσεων.
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Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης τον Αύγουστο
του 2015, οι προσδοκίες βελτιώθηκαν και
διευκολύνθηκε η χρηµατοδότηση των ιδιωτι-
κών και δηµόσιων επενδυτικών πρωτοβου-
λιών, µε αποτέλεσµα οι επενδυτικές δαπάνες
του δ’ τριµήνου να λάβουν θετικό πρόσηµο
(+5,3%). 

Ωστόσο, η αβεβαιότητα γύρω από την
έκβαση της αξιολόγησης το α’ τρίµηνο του
2016 συνέβαλε στη στασιµότητα του επενδυ-
τικού κλίµατος και οδήγησε σε υποχώρηση
των επενδύσεων κατά 2,7% έναντι του αντί-
στοιχου τριµήνου του 2015. Οι δαπάνες µηχα-
νολογικού εξοπλισµού παρέµειναν σε χαµηλά
επίπεδα, καθώς οι επιχειρήσεις δίστασαν να
επιταχύνουν τα επενδυτικά τους προγράµµατα
κυρίως λόγω των παρατεταµένων διαπραγ-
µατεύσεων για την ολοκλήρωση της πρώτης
αξιολόγησης. Θετικά εξελίχθηκαν οι επενδύ-
σεις στις κατασκευές εκτός κατοικιών (+3,3%
έναντι του α’ τριµήνου του 2015), γεγονός που
αποτελεί ένδειξη για τη διατήρηση της δρα-
στηριότητας στα µεγάλα έργα υποδοµής. 

Η παρατεταµένη επενδυτική ένδεια των τελευ-
ταίων ετών (βλ. ενδεικτικά τον Πίνακα IV.3)
οδήγησε σε συρρίκνωση του παραγωγικού
κεφαλαίου της οικονοµίας, παρά το γεγονός
ότι σηµαντικό µέρος της αποεπένδυσης
προήλθε από µη εξωστρεφείς δραστηριότητες,
όπως η οικοδοµή (βλ. αναλυτικά το Πλαίσιο
V.2 στην Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας
της Ελλάδος για το έτος 2015, σελ. 83-86).
Εκτιµάται ωστόσο ότι µε την ολοκλήρωση της
αξιολόγησης και τη ρύθµιση εκκρεµοτήτων,
όπως π.χ. το πρόγραµµα και ο φορέας των
ιδιωτικοποιήσεων, αλλά και µε τη συνέχιση της
µεταρρυθµιστικής προσπάθειας, διαµορφώ-
νονται οι προϋποθέσεις για τη σταθερή βελ-
τίωση του επιχειρηµατικού κλίµατος και την
άνοδο των επενδύσεων. Στην κατεύθυνση αυτή
αναµένεται να συµβάλουν οι εξής παράγοντες:

• Η αποκατάσταση των δυνατοτήτων χρη-
µατοδότησης του πιστωτικού συστήµατος.
Μια σειρά θετικών εξελίξεων που ενδέχε-
ται, υπό προϋποθέσεις, να δροµολογηθούν
µετά την ολοκλήρωση της αξιολόγησης,

όπως η αναµενόµενη επανένταξη των ελλη-
νικών κρατικών οµολόγων στις αποδεκτές
από το Ευρωσύστηµα εξασφαλίσεις ―επα-
ναφορά του waiver― και η ενδεχόµενη
δυνατότητα συµµετοχής και των ελληνικών
κρατικών οµολόγων στο πρόγραµµα ποσο-
τικής χαλάρωσης της ΕΚΤ, αναµένεται να
ενισχύσουν τη χρηµατοδότηση της επιχει-
ρηµατικής πρωτοβουλίας. Στην κατεύθυνση
αυτή θετικά αναµένεται ότι θα συµβάλει
και η εκτιµώµενη κερδοφορία των σηµα-
ντικών πιστωτικών ιδρυµάτων της χώρας
από το 2016 και µετά.

• Η ενοποίηση και αναβάθµιση των φορέων
αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας
(ΤΑΙΠΕ∆, ΕΤΑ∆, ΤΧΣ και του νέου φορέα
Ε∆ΗΣ6) στο πλαίσιο του νέου Ταµείου µε
τίτλο Ελληνική Εταιρεία Συµµετοχών και
Περιουσίας7, η λειτουργία του οποίου θα
ξεκινήσει από το Σεπτέµβριο του τρέχοντος
έτους, αναµένεται να επιταχύνει το πρό-
γραµµα των ιδιωτικοποιήσεων. Οι στόχοι
του προγράµµατος αυτού µπορούν να επι-
τευχθούν µε την προϋπόθεση αντιµετώπισης
κάποιων δυσκολιών των έργων σε εξέλιξη8,
επιτάχυνσης άλλων µε δεδηλωµένο διεθνές
ενδιαφέρον, όπως του ΟΣΕ-ΕΕΣΤΥ, αλλά
και ένταξης κάποιων µε στρατηγική σηµα-
σία όπως της ∆ΕΠΑ, των ΕΛΤΑ και της
∆ΕΗ. Σε κάθε περίπτωση, ο σχεδιασµός και
η υλοποίηση του προγράµµατος θα πρέπει
να συνδυάζει την αξιοποίηση βέλτιστων επι-
χειρηµατικών πρακτικών του ιδιωτικού
τοµέα µε τη δέσµευση επενδυτικών πόρων
ενίσχυσης των υποδοµών, όπως στην περί-
πτωση του ΟΛΠ και των 14 περιφερειακών
αεροδροµίων. 
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66 Πρόκειται για τη νεοσύστατη Εταιρεία ∆ηµοσίων Συµµετοχών,
στην οποία µεταβιβάζονται, µεταξύ άλλων, η ΕΥΑΘ, η ΕΥ∆ΑΠ,
η ΕΛΒΟ, τα ΕΛΤΑ, η ∆ΕΗ καθώς και σηµαντικός αριθµός ακι-
νήτων του ∆ηµοσίου.

77 Το νέο αυτό υπερταµείο θα έχει έδρα την Αθήνα, διάρκεια 99 ετών
και µετοχικό κεφάλαιο 40 εκατ. ευρώ. Θα διοικείται από 5µελές
εποπτικό συµβούλιο, του οποίου τα τρία µέλη θα επιλέγονται από
την ελληνική κυβέρνηση, µε τη σύµφωνη γνώµη της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής και του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας. Για
τη λήψη των αποφάσεων προβλέπεται ενισχυµένη πλειοψηφία 4
µελών, ενώ το 50% των κερδών του ταµείου προορίζεται για απο-
πληρωµή του δηµόσιου χρέους και το υπόλοιπο θα κατευθύνεται
σε επενδύσεις.

88 Όπως η ολοκλήρωση της ιδιωτικοποίησης της ∆ΕΣΦΑ, αλλά και
του Αστέρα Βουλιαγµένης.
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• Η σταθεροποίηση των κεφαλαιακών ροών
από τα διαρθρωτικά προγράµµατα της ΕΕ,
το ύψος των οποίων το 2015 έφθασε στα 2,3
δισεκ. ευρώ, εκτιµάται ότι θα τονώσει τόσο
τα έργα υποδοµής όσο και την καινοτόµο
επιχειρηµατικότητα. Ταυτόχρονα, κινητι-
κότητα παρατηρείται ως προς την αξιοποί-
ηση των επενδύσεων που µπορούν να εντα-
χθούν στο Ευρωπαϊκό Ταµείο Στρατηγικών
Επενδύσεων (ΕFSI – γνωστό ως πακέτο
Juncker), για το οποίο έχουν προεπιλεγεί 42
έργα συνολικού προϋπολογισµού 5,4 δισεκ.
ευρώ, ενώ έχει ήδη εγκριθεί η χρηµατοδό-
τηση για το πρώτο έργο ελληνικής επιχεί-
ρησης, ύψους 15 εκατ. ευρώ.

Η κατάθεση και ψήφιση του νέου αναπτυξια-
κού νόµου εκτιµάται ότι θα συµβάλει στην
εµπέδωση σταθερού φορολογικού πλαισίου

για τις καινοτόµες και εξωστρεφείς επιχει-
ρήσεις, καθώς και στην αξιοποίηση του εξει-
δικευµένου προσωπικού που διαθέτει η χώρα.
Αναλυτικότερα, στο σχέδιο νόµου που βρί-
σκεται σε διαβούλευση:

• Προβλέπονται, µεταξύ άλλων, ταχείες δια-
δικασίες (fast track) και σταθερό φορολο-
γικό καθεστώς 12ετίας για µεγάλα επενδυ-
τικά σχέδια που δηµιουργούν νέες θέσεις
εργασίας.

• Περιορίζεται το κατώφλι επιλέξιµου επεν-
δυτικού σχεδίου για τις µικρές επιχειρήσεις
(150.000 ευρώ), προβλέπεται ανώτατο
όριο 5 εκατ. ευρώ ανά επένδυση, αλλά η
προκαταβολή της επιδότησης µειώνεται στο
50% και αποδίδεται υπό αυστηρότερες προ-
ϋποθέσεις. 
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
2016

α’ τρίµ.

Πίνακας ΙV.4 Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές (2010-2016)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, Μάιος 2016, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε ποσοστιαίες µονάδες.

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

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία
5,1

(0,1)
-1,5

(-0,1)
9,1

(0,3)
-2,3

(-0,1)
10,1

(0,4)
-1,8

(-0,1)
-4,7

(-0,2)

∆ευτερογενής τοµέας
-13,3

(-2,3)
-10,8

(-1,7)
-6,8

(-1,0)
-7,4

(-1,1)
-8,8

(-1,3)
-2,6

(-0,3)
-0,6

(-0,1)

Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας
-14,9

(-1,9)
-4,7

(-0,5)
-6,3

(-0,7)
-2,8

(-0,3)
-9,9

(-1,2)
-0,2

(0,0)
-1,0

(-0,1)

Κατασκευές
-8,9

(-0,4)
-26,1

(-1,2)
-8,4

(-0,3)
-22,9

(-0,8)
-4,3

(-0,1)
-12,2

(-0,3)
1,7

(0,0)

Tριτογενής τοµέας
-4,2

(-3,4)
-9,3

(-7,5)
-7,2

(-5,8)
-1,9

(-1,5)
1,8

(1,5)
0,8

(0,7)
-0,8

(-0,7)

Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, µεταφορές 
και αποθήκευση

-4,2
(-1,0)

-12,2
(-3,0)

-15,6
(-3,7)

-0,9
(-0,2)

7,4
(1,6)

1,6
(0,4)

-2,6
(-0,6)

Ενηµέρωση και επικοινωνία
-12,8

(-0,5)
-18,8

(-0,7)
-11,9

(-0,4)
-5,4

(-0,2)
-4,2

(-0,1)
-3,3

(-0,1)
-3,9

(-0,1)

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

-7,8
(-0,4)

-14,1
(-0,7)

-5,1
(-0,2)

-6,1
(-0,3)

-4,3
(-0,2)

-1,6
(-0,1)

-2,9
(-0,1)

∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη περιουσία
10,8

(1,5)
-7,1

(-1,2)
5,4

(0,9)
-0,5

(-0,1)
1,6

(0,3)
0,2

(0,0)
0,2

(0,0)

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές 
δραστηριότητες

-21,7
(-1,4)

-10,8
(-0,6)

-8,3
(-0,4)

-7,6
(-0,4)

-1,7
(-0,1)

6,6
(0,3)

0,3
(0,0)

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα
-2,3

(-0,5)
-3,5

(-0,8)
-9,1

(-2,1)
-2,1

(-0,5)
-0,4

(-0,1)
0,9

(0,2)
-0,4

(-0,1)

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία
-23,2

(-1,1)
-14,1

(-0,5)
3,4

(0,1)
1,3

(0,1)
1,1

(0,0)
-1,7

(-0,1)
5,6

(0,2)

Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές -5,6 -9,1 -6,5 -2,6 0,4 0,3 -0,9
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• Θεσµοθετείται ειδικό καθεστώς ενισχύ-
σεων για επενδύσεις σε περιοχές µε ιδιαί-
τερα σηµαντικές µεταναστευτικές ροές.

• Προβλέπεται η δυνατότητα χρηµατοδότη-
σης επιχειρηµατικού κινδύνου µέσω
ταµείου συµµετοχών µε ίδια ή δανειακά
κεφάλαια. Επίσης, στα είδη ενισχύσεων
συµπεριλαµβάνεται και η επιδότηση του
κόστους της δηµιουργούµενης απασχόλησης
για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα.

Εκτιµάται πάντως ότι η επιτυχία του τελικού
νοµοθετήµατος θα εξαρτηθεί από το συνο-
λικό κλίµα που θα διαµορφωθεί στην οικο-
νοµία, αλλά και από την υιοθέτηση φιλικών

προς την επιχειρηµατικότητα ερµηνευτικών
διατάξεων και πρακτικών που θα το περι-
βάλλουν.

Τέλος, εκτιµάται ότι η φορολογική επιβά-
ρυνση των ακινήτων θα συνεχίσει και το 2016
να αποθαρρύνει την οικοδοµική δραστηριό-
τητα. Αντίθετα, στις λοιπές κατασκευές, και
κυρίως στις υποδοµές, εκτιµάται ότι υπάρχει
σταδιακή αποκατάσταση του ρυθµού υλοποί-
ησης των έργων, υποβοηθούµενη και από τις
ροές ευρωπαϊκών κονδυλίων.

Ο εεξξωωττεερριικκόόςς  ττοοµµέέααςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς το 2015
και το α’ τρίµηνο του 2016 χαρακτηρίστηκε
από την επίπτωση των κεφαλαιακών ελέγχων
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(ποσοστιαίες µονάδες)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.
Σηµείωση: Τα στοιχεία των τοµέων και της Ακαθάριστης Προστιθέµενης Αξίας αναφέρονται σε σταθερές τιµές έτους αναφοράς 2010 και
είναι εποχικώς διορθωµένα.

∆ιάγραµµα IV.7 Συµβολές των τοµέων στην Ακαθάριστη Προστιθέµενη Αξία από την πλευρά
της προσφοράς

Ακαθάριστη Προστιθέμενη Αξία
γεωργία, δασοκομία και αλιεία
βιομηχανία (συμπερ. ενέργειας) 
κατασκευές

δημόσια διοίκηση και άμυνα
εμπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια,
μεταφορές και επικοινωνίες
λοιπές υπηρεσίες

5

3

1

-1

-3

-5

-7

-9

-11

5

3

1

-1

-3

-5

-7

-9

-11

2012 2013 2014 2015 20162011
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που επηρέασαν κυρίως τον τοµέα των υπη-
ρεσιών, µέσω της επίπτωσής τους κυρίως στα
έσοδα και έξοδα από τη ναυτιλία (βλ. Ειδικό
θέµα IV.2). Έτσι, για το 2015 και το α’ τρί-
µηνο του 2016 παρατηρείται σηµαντική µεί-
ωση των εξαγωγών υπηρεσιών (-11,3% και 
-23,4% αντίστοιχα), συνοδευόµενη όµως κι
από µείωση των εισαγωγών υπηρεσιών 
(-11,4% και -26,6% αντίστοιχα). Αντίθετα, οι
εξαγωγές αγαθών επέδειξαν ανθεκτικότητα,
αυξανόµενες περισσότερο από όσο η εξωτε-
ρική ζήτηση, ως αποτέλεσµα της βελτίωσης
της ανταγωνιστικότητας (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.22). Συνολικά, ο εξωτερικός τοµέας της
οικονοµίας συνέβαλε θετικά στη διαµόρφωση
του ΑΕΠ για το 2015 και το α’ τρίµηνο του
2016 (κατά 1,1 και 0,8 ποσοστιαίες µονάδες
αντίστοιχα).

Εξελίξεις από την πλευρά της προσφοράς

To 2015 η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς σε σταθερές τιµές σηµείωσε µικρή
άνοδο κατά 0,3% έναντι του 2014, λόγω
κυρίως της αύξησης (0,8%) της προστιθέµενης
αξίας στις υπηρεσίες (βλ. Πίνακα IV.4 και
∆ιάγραµµα IV.7). Αντίθετα, αρνητική µετα-
βολή παρουσίασε η προστιθέµενη αξία τόσο
του πρωτογενούς τοµέα (-1,8%) όσο και του
δευτερογενούς (-2,6%). 

Η προστιθέµενη αξία της βιοµηχανίας
(συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας) κινή-
θηκε σχεδόν στα ίδια επίπεδα µε το προη-
γούµενο έτος (-0,2%), παρά το γεγονός ότι ο
προγραµµατισµός των επιχειρήσεων επλήγη
από την παρατεταµένη αβεβαιότητα και τους
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Πίνακας ΙV.5 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2009-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016
(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 και Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Εκτός του βαθµού χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία και του ∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση
(PMI), στους οποίους γίνεται αναφορά σε επίπεδα δεικτών.
2 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας.
3 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

1. ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής (γενικός) -9,4 -5,9 -5,7 -2,0 -3,2 -1,9 0,7 -0,8 (Ιαν.-Μάρ.)

Μεταποίηση -11,2 -5,1 -9,1 -3,5 -1,1 1,8 1,3 1,2 (Ιαν.-Μάρ.)

Ορυχεία-λατοµεία -11,8 -6,5 -2,0 -0,9 -11,5 -0,3 -6,5 -14,1 (Ιαν.-Μάρ.)

Ηλεκτρισµός -4,2 -9,2 4,0 1,8 -6,9 -13,6 0,6 -4,2 (Ιαν.-Μάρ.)

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια -2,9 -4,9 -1,8 7,4 -4,2 -5,6 0,1 -4,7 (Ιαν.-Μάρ.)

Ενδιάµεσα αγαθά -18,4 -0,9 -9,5 -8,9 -3,8 2,6 2,0 3,3 (Ιαν.-Μάρ.)

Κεφαλαιακά αγαθά -22,5 -22,1 -13,5 -19,2 -0,5 -2,2 -6,2 -16,5 (Ιαν.-Μάρ.)

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -20,7 -13,4 -15,8 -19,0 -12,8 -6,8 3,5 -6,5 (Ιαν.-Μάρ.)

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -4,1 -7,2 -5,3 -5,0 -0,9 0,3 1,5 4,3 (Ιαν.-Μάρ.)

2. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία2 -23,0 7,0 6,2 2,8 -5,9 -1,1 -10,4 -13,8 (Ιαν.-Μάρ.)

Εγχώρια αγορά -22,2 -0,7 -0,1 -6,2 -9,9 -0,9 -9,9 -11,4 (Ιαν.-Μάρ.)

Εξωτερική αγορά -25,4 29,2 20,4 19,6 -0,1 -1,3 -11,2 -16,7 (Ιαν.-Μάρ.)

3. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στη βιοµηχανία 

-21,5 5,1 1,4 0,4 13,7 7,7 -13,4 5,2 (Ιαν.-Μάιος)

4. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού 
δυναµικού στη βιοµηχανία

70,5 68,5 67,6 64,4 65,9 68,2 65,3 67,0 (Ιαν.-Μάιος)

5. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών 
για τη µεταποίηση (PMI)3 45,3 43,8 43,6 41,2 46,0 49,9 45,4 49,3 (Ιαν.-Απρ.)
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κεφαλαιακούς περιορισµούς. Επιπλέον, σύµ-
φωνα µε το σχετικό δείκτη όγκου, η παρα-
γωγή της βιοµηχανίας το 2015 σηµείωσε
άνοδο κατά 0,7%, για πρώτη φορά µετά το
2007, καθώς θετικά κινήθηκαν τόσο η µετα-
ποίηση όσο και η παραγωγή ηλεκτρισµού (για
τις εξελίξεις στην αγορά ηλεκτρικής ενέρ-
γειας, βλ. Ειδικό θέµα IV.3). Ανάµεσα στους
κλάδους που στήριξαν τη µεταποιητική παρα-
γωγή ήταν αυτοί των παραγώγων πετρελαίου
και άνθρακα, των χηµικών προϊόντων, των
βασικών µετάλλων, των φαρµακευτικών
προϊόντων και σκευασµάτων, αλλά και των
ηλεκτρονικών υπολογιστών, προσφέροντας
κάποιες ενδείξεις για το δυναµισµό των
τοµέων αυτών.

Η εξέλιξη του δευτερογενούς τοµέα της οικο-
νοµίας το α’ τρίµηνο του 2016 ήταν αρνητική
(-0,6% έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος
του 2015) καθώς η πτώση της βιοµηχανικής

δραστηριότητας υπεραντιστάθµισε την ελα-
φρά ανάκαµψη των κατασκευών. 

Το α’ τρίµηνο του 2016, η βιοµηχανική παρα-
γωγή (βλ. Πίνακα ΙV.5 και ∆ιάγραµµα IV.8)
υποχώρησε κατά 0,8%, λόγω κυρίως της κάµ-
ψης της παραγωγής ηλεκτρικού ρεύµατος 
(-4,2%). Αντίθετα, η µεταποιητική παραγωγή
παρέµεινε σε θετικό έδαφος (1,2%), παρά το
γεγονός ότι ο πλέον δυναµικός κλάδος της,
αυτός των παραγώγων πετρελαίου και
άνθρακα, σηµείωσε πτώση κατά 1,2%. Σε
θετικό έδαφος κινήθηκαν οι κλάδοι των τρο-
φίµων και των ποτών, καθώς επίσης και αυτοί
των χηµικών προϊόντων, των φαρµακευτικών
και των µη µεταλλικών ορυκτών. Πάντως, ο
δείκτης κύκλου εργασιών της βιοµηχανίας, σε
τρέχουσες τιµές, για το α’ τρίµηνο του έτους
καταγράφει χαµηλότερες πωλήσεις και εξα-
γωγικές επιδόσεις της µεταποίησης έναντι του
2015, ιδιαίτερα όσον αφορά τις αγορές εκτός
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της ζώνης του ευρώ (-20,4%). Από την άλλη
πλευρά, η εξέλιξη του PMI το α’ τετράµηνο
του έτους δείχνει αποκλιµάκωση των αρνητι-
κών πιέσεων (49,0 το Μάρτιο και 49,7 τον
Απρίλιο), όπως άλλωστε και ο δείκτης επι-
χειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία,
(βλ. ∆ιαγράµµατα IV.9 και IV.10). Ανοδικά
κινείται στο διάστηµα Ιανουαρίου-Μαΐου
2016 και ο δείκτης χρησιµοποίησης του παρα-
γωγικού δυναµικού (67,0 έναντι 65,3 για το
σύνολο του 2015).

Η µείωση του προϊόντος του κατασκευαστικού
τοµέα επιταχύνθηκε το 2015 (-12,0%, έναντι 
-4,3% το 2014), καθώς η οικοδοµική δραστη-
ριότητα παρέµεινε αναιµική και τα προβλή-
µατα χρηµατοδότησης πάγωσαν την πρόοδο
των µεγάλων έργων υποδοµής στο µεγαλύτερο
µέρος του έτους. Η εξέλιξη πάντως του όγκου
των οικοδοµικών αδειών στη διάρκεια του

2015 και τους δύο πρώτους µήνες του 2016 δεί-
χνει αποκλιµάκωση της πτώσης της οικοδοµι-
κής δραστηριότητας. Ενδεχοµένως αυτή η εξέ-
λιξη συνδέεται µε τακτοποιήσεις κτισµάτων ή
αξιοποίηση ακινήτων τουριστικού ενδιαφέ-
ροντος λόγω της αυξηµένης τουριστικής κίνη-
σης τα δύο τελευταία έτη. Οι δείκτες εµπιστο-
σύνης των επιχειρήσεων του κατασκευαστικού
κλάδου παραµένουν πάντως έντονα αρνητικοί,
καθώς συρρικνώνεται το ανεκτέλεστο υπό-
λοιπο έργων των µεγάλων κατασκευαστικών
οµίλων στην εγχώρια αγορά, λόγω της απου-
σίας υπογραφής νέων συµβάσεων. 

Η ενίσχυση της προστιθέµενης αξίας του
τοµέα των υπηρεσιών µε ετήσιο ρυθµό 0,8% το
2015 συνέβαλε κατά 0,7 της ποσοστιαίας
µονάδας στη µεταβολή της συνολικής ακαθά-
ριστης προστιθέµενης αξίας την ίδια περίοδο.
Ανοδικά κινήθηκαν κυρίως οι κλάδοι του

Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 67

(ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΛΣΤΑΤ.
Σηµείωση: Σταθερές τιµές έτους αναφοράς 2010 και εποχικώς
διορθωµένα στοιχεία.

∆ιάγραµµα ΙV.11 Εισπράξεις από τον 
τουρισµό και εξαγωγές υπηρεσιών
(α' τρ. 2008-α' τρ. 2016)
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εµπορίου, των ξενοδοχείων-εστιατορίων, των
µεταφορών-επικοινωνιών, των επαγγελµατι-
κών, επιστηµονικών και τεχνικών δραστηριο-
τήτων και των δραστηριοτήτων σχετικών µε
την ακίνητη περιουσία, ενώ υποχώρησαν οι
κλάδοι ενηµέρωσης-επικοινωνίας, τεχνών,
διασκέδασης και ψυχαγωγίας και χρηµατοπι-
στωτικών και ασφαλιστικών δραστηριοτήτων9

(βλ. Πίνακα IV.4). Παρόµοια εικόνα προκύ-
πτει και από τα στοιχεία για τον κύκλο εργα-
σιών (βλ. Πίνακα IV.6). Αντίθετα, το α’ τρί-

µηνο του 2016, το προϊόν των υπηρεσιών κινή-
θηκε πτωτικά (-0,8%), καθώς οι κλάδοι του
εµπορίου, των ξενοδοχείων-εστιατορίων και
των µεταφορών-επικοινωνιών υποχώρησαν
κατά 2,6% έναντι του αντίστοιχου διαστήµα-
τος του 2015.
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Πίνακας IV.6 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2010-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016
(διαθέσιµη 

περίοδος)

A. ∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

1. Εµπόριο

Χονδρικό εµπόριο -5,9 -13,5 -12,1 -12,1 0,2 -4,4 -4,5 (Ιαν.-Μάρ.)

Λιανικό εµπόριο -1,2 -7,2 -11,0 -8,6 -1,1 -2,9 -5,1 (Ιαν.-Μάρ.)

Εµπορία και επισκευή αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -36,5 -26,5 -29,3 -3,1 18,6 7,8 -1,8 (Ιαν.-Μάρ.)

2.Μεταφορές

Χερσαίες µεταφορές -18,2 -1,7 -3,2 -4,1 -4,4 -5,9 …

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -8,5  -2,6 -15,4 -7,4 -8,1 -5,4 …

Αεροπορικές µεταφορές -7,0 -0,9 -1,1 3,9 7,1 9,8 …

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις 
µεταφορές δραστηριότητες

-10,8 -7,9 -4,8 -7,0 5,5 2,8 …

3.Ξενοδοχεία και εστιατόρια

Υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης -8,2 -7,4 -17,2 4,8 11,8 3,5 …

4.Ενηµέρωση και επικοινωνία

Τηλεπικοινωνίες -11,3 -8,9 -5,1 -11,7 -4,3 -1,4 …

Παραγωγή κιν/κών ταινιών-βίντεο-τηλεοπτικών προ-
γραµµάτων - ηχογραφήσεις και µουσικές εκδόσεις

-6,6 -28,4 -4,9 -5,0 -0,8 -24,3 …

∆ραστηριότητες προγραµµατισµού και 
ραδιοτηλεοπτικών εκποµπών

-2,0 -27,1 -16,4 -7,9 12,6 -22,3 …

5.Επαγγελµατικές-επιστηµονικές-τεχνικές δραστηριότητες

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες
παροχής συµβουλών διαχείρισης

-7,3     -0,3 4,5 0,9 2,5 -6,9 …

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -20,4 -19,6 -12,3 -14,0 -15,0 17,5 …

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -23,8 -21,2 -16,7 -20,9 -7,0 -7,7 …

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές 
δραστηριότητες 

-24,5 -35,2 -27,0 11,3 6,4 -3,9 …

Β. Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -5,0 -6,3 -10,4 -3,2 21,2 19,0 11,0 (Ιαν.-Απρ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 -5,1 4,2 -5,8 44,6 14,4 15,2 8,9 (Ιαν.-Μάρ.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) -6,0 -0,8 -17,5 1,0 12,7 -9,7 17,8 (Ιαν.-Μάρ.)

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

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

99 Σύµφωνα µε την Ένωση Ασφαλιστικών Εταιριών Ελλάδος, η
παραγωγή ασφαλίστρων το α’ δίµηνο του 2016 µειώθηκε κατά
6,6% σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του 2015. Η µείωση αυτή
αναλύεται σε πτώση κατά 11,2% στις ασφαλίσεις ζωής και κατά
2,2% στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών.
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Ειδικότερα, σε ό,τι αφορά το τουριστικό
προϊόν και τις σχετικές εισπράξεις (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.11), συνεχίστηκε το 2015 η δυνα-
µική πορεία των δύο προηγούµενων ετών
―όπως καταγράφεται στο ρεκόρ του αριθµού
των αφίξεων για τρίτη συνεχή χρονιά― παρά
τα προβλήµατα που δηµιουργήθηκαν µετά την
επιβολή των κεφαλαιακών περιορισµών.10

Το τετράµηνο Ιανουαρίου-Απριλίου του
2016, σύµφωνα µε τα στοιχεία από την κίνηση
του αεροδροµίου Αθηνών,11 ο αριθµός των
ξένων επισκεπτών µε προορισµό την Αθήνα
κατέγραψε άνοδο κατά 7,3%, ενώ οι αφίξεις
ξένων επιβατών σε όλα τα αεροδρόµια της
χώρας αυξήθηκαν κατά 7,9% το α’ τετράµηνο
του έτους. 

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙ-
ΝΗΤΩΝ

Κατά τη διάρκεια του 2015 συνεχίστηκαν οοιι
ππιιέέσσεειιςς  σσττιιςς  εεµµπποορριικκέέςς  ααξξίίεεςς  κκααιι  τταα  µµιισσθθώώµµαατταα
ττόόσσοο  ττωωνν  οοιικκιισσττιικκώώνν (βλ. ∆ιάγραµµα IV.12)
όόσσοο  κκααιι  ττωωνν  εεππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν. Βασικό
χαρακτηριστικό της αγοράς για πέµπτη
συνεχόµενη χρονιά ήταν η ιδιαίτερα περιορι-
σµένη ζήτηση, που σχετίζεται άµεσα µε τα
υψηλά ποσοστά ανεργίας, τη φορολογική επι-
βάρυνση της ακίνητης περιουσίας και την
έλλειψη ρευστότητας. 

Στην ααγγοορράά  ττωωνν  κκααττοοιικκιιώώνν, η µείωση των τιµών
συνεχίστηκε µε µικρότερη ένταση το 2015 και
το α’ τρίµηνο του 2016. Με βάση τα στοιχεία
που έχουν συγκεντρωθεί από τα πιστωτικά
ιδρύµατα, εκτιµάται ότι οι τιµές των διαµερι-
σµάτων (σε ονοµαστικούς όρους) το α’ τρί-
µηνο του 2016 ήταν κατά µέσο όρο µειωµένες
κατά 5,0% σε σύγκριση µε το αντίστοιχο τρί-
µηνο του 2015. Για το σύνολο του 2015, οι
τιµές των διαµερισµάτων µειώθηκαν µε µέσο
ετήσιο ρυθµό 5,0%, έναντι µείωσης κατά 7,5%
το 2014. Σωρευτικά, οι τιµές των διαµερισµά-
των µειώθηκαν κατά 41,3% από το 2008 (µέσο
επίπεδο) έως το α’ τρίµηνο του 2016, ενώ από
την ανάλυση των στοιχείων κατά παλαιότητα
προκύπτει ότι η µείωση αυτή ήταν µεγαλύτερη

για τα παλαιά διαµερίσµατα. Με διάκριση
κατά γεωγραφική περιοχή, εντονότερη υπο-
χώρηση των τιµών καταγράφηκε στα δύο
µεγάλα αστικά κέντρα (Αθήνα: -43,5% και
Θεσσαλονίκη: -45,2%) έναντι των άλλων
µεγάλων πόλεων (-39,4%) και λοιπών περιο-
χών (-36,8%). Οι πτωτικές τάσεις στις τιµές
των κατοικιών εκτιµάται ότι θα συνεχιστούν
και τα επόµενα τρίµηνα, αλλά µε σχετικά πιο
συγκρατηµένους ρυθµούς. 

Ο κλάδος των εεππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν
παρουσίασε δραµατική συρρίκνωση τα τελευ-
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1100 Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε η πτώση των τιµών των προσφερόµε-
νων τουριστικών πακέτων στις ξένες αγορές. Έτσι, σε αρκετές
περιοχές τα κενά των κρατήσεων που δηµιουργήθηκαν τον Ιούνιο
του 2015 από την πτώση της εγχώριας ταξιδιωτικής αγοράς καλύ-
φθηκαν από ξένους τουρίστες µε εκπτώσεις και προσφορές. Παράλ-
ληλα, στη διαµόρφωση των αυξητικών τάσεων της εισερχόµενης
ταξιδιωτικής κίνησης ιδιαίτερη συµβολή είχαν και οι οδικές αφί-
ξεις, που σηµείωσαν αύξηση κατά 9,8% το 2015 σε σχέση µε το 2014.

1111 Το 2015 στο αεροδρόµιο της Αθήνας δραστηριοποιήθηκαν 9 νέες
αεροπορικές εταιρίες και προστέθηκαν 10 νέα δροµολόγια, ενώ
σηµαντική υπήρξε και η αύξηση (+29%) των εξυπηρετούµενων
προορισµών από εταιρίες χαµηλού κόστους. Για το 2016 όµως ανη-
συχία προκαλεί η ανακοίνωση της Ryanair (αεροπορικής εταιρίας
χαµηλού κόστους) ότι προσανατολίζεται να τερµατίσει το θερινό
πρόγραµµα πτήσεων στην Ελλάδα δύο µήνες νωρίτερα, λόγω ανα-
µενόµενων αυξηµένων φόρων στο τουριστικό προϊόν της χώρας.
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ταία έτη, µε σηµαντικές πιέσεις για επανα-
διαπραγµάτευση και µείωση των ενοικίων,
ιδίως σε συνοικιακά εµπορικά ακίνητα, σε
αποθηκευτικούς χώρους και σε λιγότερο πλε-
ονεκτικά κτίρια γραφείων. Η φορολογική επι-
βάρυνση της ακίνητης περιουσίας τα τελευ-
ταία έτη, η οποία σε πολλές περιπτώσεις βασί-
στηκε σε πλασµατικές και όχι πραγµατικές
αξίες, αλλά και η συνεχιζόµενη αβεβαιότητα
για τη διαµόρφωση του µεσοπρόθεσµου και
βραχυπρόθεσµου φορολογικού πλαισίου,
συνεχίζουν να αποθαρρύνουν τη ζήτηση.

Οι αγοραίες αξίες των επενδυτικών επαγ-
γελµατικών ακινήτων µειώθηκαν το 2015 µε
ετήσιο ρυθµό 0,2% για τα γραφεία και 3,5%
για τα καταστήµατα (προσωρινά στοιχεία). Ο
πολύ χαµηλός ρυθµός µείωσης των τιµών γρα-
φειακών χώρων υψηλών προδιαγραφών, σε
σχέση µε τον αντίστοιχο ρυθµό των καταστη-
µάτων, οφείλεται και στο γεγονός ότι το υφι-
στάµενο απόθεµα επαγγελµατικών ακινήτων
δεν πληροί τα ζητούµενα επενδυτικά χαρα-
κτηριστικά και η ζήτηση ακινήτων µε τις
συγκεκριµένες προδιαγραφές είναι µεγαλύ-
τερη της υπάρχουσας προσφοράς.

Με την προϋπόθεση της αποκατάστασης συν-
θηκών σταθερότητας, ο τοµέας των τουριστι-
κών ακινήτων-ξενοδοχειακών µονάδων, αλλά
και ο τοµέας των µισθωµένων γραφειακών
χώρων και καταστηµάτων υψηλών προδια-
γραφών αναµένεται να αποτελέσουν το επί-
κεντρο του ενδιαφέροντος από την πλευρά της
ζήτησης για τα επαγγελµατικά ακίνητα.
Παράλληλα, το γενικότερο ενδιαφέρον για
µεγάλου µεγέθους αποθηκευτικούς χώρους
υψηλών προδιαγραφών, το οποίο ενισχύθηκε
κατά τη διάρκεια του 2014 αλλά ατόνησε το
2015, αναµένεται να ανανεωθεί.

Οι συνεχείς αλλαγές του φορολογικού πλαι-
σίου, µε πιο πρόσφατες αυτές του Ν.
4389/2016 που περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων
την τροποποίηση του ΕΝΦΙΑ, την πρόσθετη
φορολόγηση των Ανωνύµων Εταιρειών Επεν-
δύσεων σε Ακίνητη Περιουσία (ΑΕΕΑΠ)
καθώς και των ιδιοχρησιµοποιούµενων ακι-
νήτων επιχειρήσεων (βλ. Κεφ. V), επιβαρύ-

νουν τις ήδη δυσµενείς συνθήκες της αγοράς.
Επιπρόσθετα, η γραφειοκρατία, σε συνδυα-
σµό µε την ασάφεια των πολεοδοµικών κανο-
νισµών και τις πολλαπλές παραβάσεις του, την
έλλειψη ενός σταθερού και σαφούς πλαισίου
χωροταξικού σχεδιασµού και χρήσεων γης,
καθώς και την ανυπαρξία πλήρους και ακρι-
βούς κτηµατολογίου, αποτελούν ισχυρούς
ανασταλτικούς παράγοντες της ζήτησης. Οι
ίδιοι παράγοντες συχνά αποτρέπουν την ολο-
κλήρωση επενδυτικών συµφωνιών και δυσχε-
ραίνουν την αξιοποίηση της ακίνητης περιου-
σίας του ∆ηµοσίου. Παράλληλα, η οριστικο-
ποίηση των πράξεων συχνά προσκρούει σε
νοµικά ζητήµατα και δυσκολίες που πηγάζουν
από το υφιστάµενο θεσµικό πλαίσιο και τον
κατακερµατισµό της ιδιοκτησίας.

Η προοπτική σταθεροποίησης και ανάκαµψης
της αγοράς ακινήτων εξαρτάται, µεταξύ
άλλων, από την ενίσχυση των προοπτικών
ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας, τη βελ-
τίωση των προσδοκιών των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών, τη βελτίωση των συνθηκών
χρηµατοδότησης από το τραπεζικό σύστηµα,
τον περιορισµό της γραφειοκρατίας, την ολο-
κλήρωση του έργου του κτηµατολογίου, καθώς
και από τη διαµόρφωση ενός σταθερού φορο-
λογικού θεσµικού πλαισίου.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ
ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ 

Το 2015 συνεχίστηκε η αύξηση της απασχό-
λησης για δεύτερη συνεχή χρονιά. Ειδικότερα,
η απασχόληση το 2015 παρουσίασε αύξηση
κατά 2,1% σε ετήσια βάση (0,7% το 2014), ενώ
και τα τέσσερα τρίµηνα του 2015 καταγρά-
φηκαν ετήσιοι θετικοί ρυθµοί αύξησης της
απασχόλησης. Ο αριθµός των ανέργων µειώ-
θηκε κατά 6,1% το 2015 έναντι του 2014. Ως
συνέπεια των ανωτέρω, το µµέέσσοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερρ--
γγίίααςς µειώθηκε από 26,5% το 2014 σε 24,9% το
2015, παραµένοντας πάντως το υψηλότερο
στην ΕΕ-28. Όµως το δεύτερο εξάµηνο του
έτους παρατηρήθηκε επιβράδυνση του ρυθµού
µείωσης των ανέργων έναντι του πρώτου εξα-
µήνου, εξαιτίας της επιβολής περιορισµών
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στην κίνηση κεφαλαίων, της ψήφισης νέων
δηµοσιονοµικών µέτρων στο πλαίσιο της Σύµ-
βασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης του
Αυγούστου 2015 και της επιστροφής σε αρνη-
τικούς ρυθµούς ανάπτυξης από το γ’ τρίµηνο
του 2015. Ως αποτέλεσµα, το ποσοστό ανερ-
γίας κατά το δ’ τρίµηνο του 2015 ανήλθε σε
24,4%, οριακά αυξηµένο σε σχέση µε το γ’ τρί-
µηνο του 2015 (24%). Το ποσοστό της ανερ-
γίας το Φεβρουάριο του 2016 υποχώρησε ελα-
φρά σε 24,2% (µε βάση εποχικώς διορθωµένα
στοιχεία) από 24,4% τον Ιανουάριο του 2016. 

Η αύξηση της απασχόλησης το 2015, σύµφωνα
µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υνα-
µικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ, οφείλεται στη
σηµαντική αύξηση της µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς
(3,7% το 2015 έναντι του προηγούµενου
έτους) και των αυτοαπασχολουµένων µε προ-
σωπικό (11%) εξαιτίας της έναρξης λειτουρ-
γίας µικρών επιχειρήσεων. Αντίθετα, σηµα-
ντική µείωση παρουσίασαν οι λοιπές κατηγο-
ρίες απασχολουµένων, κυρίως των αυτοαπα-
σχολουµένων χωρίς προσωπικό (-3%), που
αντιπροσωπεύουν το 23,7% του συνόλου των
απασχολουµένων, και των βοηθών στην οικο-
γενειακή επιχείρηση (-4,9%), που αποτελούν
το 4,4% του συνόλου των απασχολουµένων
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.13).

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του συστήµατος
ΕΡΓΑΝΗ,12 το 2015 οι επιχειρήσεις που προ-
χώρησαν στην κατάθεση ετήσιου πίνακα προ-
σωπικού αυξήθηκαν σε σχέση µε το 2014 κατά
7.872 ή 3,67% (222.281 επιχειρήσεις), σηµει-
ώνοντας για δεύτερη συνεχή χρονιά θετικό
ρυθµό αύξησης.13 Ωστόσο, παρατηρείται επι-
βράδυνση της αύξησης των καταγεγραµµένων
επιχειρήσεων (αύξηση κατά 9,01% το 2014 σε
σχέση µε το 2013 ή 17.714 επιχειρήσεις) ως
συνέπεια της επιβολής ελέγχων κεφαλαίων
και της αβεβαιότητας στην οικονοµία. Στην
αύξηση του αριθµού των επιχειρήσεων εκτι-
µάται ότι επέδρασαν θετικά η άνοδος της
οικονοµικής δραστηριότητας σε επιµέρους
κλάδους της οικονοµίας (τουρισµός, εµπόριο)
καθώς και η διατήρηση θετικού ρυθµού ανά-
πτυξης το πρώτο εξάµηνο του 2015. Η ίδια
εικόνα αποτυπώνεται και στα στοιχεία του

ΙΚΑ. Σύµφωνα µε τα στοιχεία αυτά, το
Σεπτέµβριο του 2015 ο αριθµός των επιχειρή-
σεων αυξήθηκε κατά 3,8% σε σύγκριση µε τον
αντίστοιχο µήνα του 2014, ενώ το Σεπτέµβριο
του 2014 είχε αυξηθεί κατά 10,3% σε σχέση µε
τον αντίστοιχο µήνα του 2013.14

Αναλύοντας την εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσεε
κκλλααδδιικκόό  εεππίίππεεδδοο, η αύξηση της απασχόλησης το
2015 προήλθε κυρίως από κλάδους που σχετί-
ζονται µε υπηρεσίες τουρισµού, ως συνέπεια
της συνέχισης της ιδιαίτερα ευνοϊκής τουρι-
στικής περιόδου, αν και σηµειώθηκε ηπιότερος
ρυθµός αύξησης έναντι του προηγούµενου
έτους (9,6%, έναντι 14,6% το 2014). Επίσης,
στην αύξηση της συνολικής απασχόλησης
συνεισέφεραν οι κλάδοι του εµπορίου και της
µεταποίησης, οι οποίοι για πρώτη φορά έναντι
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1122 Τρίτη Ετήσια Έκθεση του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ, 2.2.2016.
1133 Αν υπολογιστούν και τα παραρτήµατα των επιχειρήσεων σε δια-

φορετικές περιοχές από την έδρα τους, τότε οι επιχειρήσεις είναι
261.623.

1144 Αν ληφθούν υπόψη τα οικοδοµοτεχνικά έργα, το σύνολο των επι-
χειρήσεων το 2015 αυξήθηκε κατά 3,3% σε ετήσια βάση, έναντι
αύξησης κατά 9,5% το 2014.
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των προηγούµενων ετών σηµείωσαν θετικούς
ρυθµούς µεταβολής (5,6% και 5,7% αντί-
στοιχα, έναντι -0,8% και -2,5% το 2014). Αντί-
θετα, συνεχίστηκε, αλλά µε ηπιότερους ρυθ-
µούς, η υποχώρηση της απασχόλησης στους
κλάδους των κατασκευών (-4,2%), λόγω της
συνεχιζόµενης πολύ χαµηλής οικοδοµικής δρα-
στηριότητας, και των χρηµατοπιστωτικών και
ασφαλιστικών δραστηριοτήτων (-5,1%). Αξιο-
σηµείωτο είναι ότι η απασχόληση στον πρω-
τογενή τοµέα παρουσίασε ετήσια µείωση για
δεύτερο συνεχές έτος και το 2015 παρατηρεί-
ται πτώση του µεριδίου της (12,9% το 2015,
από 13,6% το 2014). Αντίθετα, η συµβολή του
δευτερογενούς τοµέα στη συνολική απασχό-
ληση, µετά από συνεχή πτώση την περίοδο
2009-2014, σταθεροποιήθηκε στο 15%, καθώς
η αύξηση του µεριδίου συµµετοχής της µετα-
ποίησης αντισταθµίστηκε από τη µείωση του
αντίστοιχου µεριδίου των κατασκευών.

Η δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας το 2015,
όπως αποτυπώνεται από το ιισσοοζζύύγγιιοο  ττωωνν  ρροοώώνν

µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα
(πληροφοριακό σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ), συνεχί-
στηκε και το α’ τετράµηνο του 2016, µε το ισο-
ζύγιο να εµφανίζεται υψηλότερο κατά 16.078
θέσεις εργασίας σε σχέση µε το αντίστοιχο
διάστηµα το 2015, κυρίως µε την ενίσχυση των
ροών απασχόλησης το δίµηνο Μαρτίου-Απρι-
λίου εν όψει και της έναρξης της τουριστικής
περιόδου (βλ. ∆ιάγραµµα IV.14).15

Ωστόσο, οι εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν για τις
ββρρααχχυυππρρόόθθεεσσµµεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς
αποτυπώνουν την επιφυλακτικότητα των επι-
χειρήσεων για τη λήψη αποφάσεων σχετικά µε
την απασχόληση, καθώς όλα τα υπό εξέταση
µεγέθη µε εξαίρεση το λιανικό εµπόριο παρα-
µένουν σε αρνητικό έδαφος, διατηρώντας την
αρνητική, αν και ηπιότερη, εικόνα που παρου-
σιάστηκε το 2015.16 Στην εξέλιξη αυτή συνέ-
βαλε ―σε συνέχεια της διατήρησης των κεφα-
λαιακών περιορισµών, αν και µε χαλαρότε-
ρους όρους― η παρατεταµένη περίοδος δια-
πραγµάτευσης της ελληνικής κυβέρνησης µε
τους εταίρους για την ολοκλήρωση της πρώτης
αξιολόγησης.

Το πποοσσοοσσττόό  µµεερριικκήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς παρέµεινε
σταθερό (9,5% του συνόλου των απασχολου-
µένων το 2015), καθώς ο αριθµός των µερικώς
απασχολουµένων αυξήθηκε κατά 2,3% το 2015
έναντι του 2014, µετά από αύξηση κατά 12,2%
το 2014 έναντι του 2013. ∆ύσκολη εξακολουθεί
να παραµένει η εύρεση εργασίας πλήρους απα-
σχόλησης. Αυξηµένα ποσοστά µερικής απα-
σχόλησης παρατηρούνται στους νέους εργα-
ζόµενους (ηλικίας 15-24 ετών), καθώς και
στους εργαζόµενους στους κλάδους του χον-
δρικού-λιανικού εµπορίου και στις υπηρεσίες
τουρισµού. Η στροφή των επιχειρήσεων προς
πιο ευέλικτες µορφές απασχόλησης επιβεβαι-
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1155 Σηµειώνεται ότι το 74,2% των νέων θέσεων εργασίας τον Απρί-
λιο προέρχονται από κλάδους σχετικούς µε τον τουρισµό, ενώ, αν
ληφθούν υπόψη και οι νέες θέσεις εργασίας στο χονδρικό και λια-
νικό εµπόριο, το ποσοστό ανέρχεται σε 86,3%.

1166 Ειδικότερα, οι εκτιµήσεις για τις βραχυπρόθεσµες προοπτικές
απασχόλησης (έρευνες συγκυρίας ΙΟΒΕ και Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής) παρουσίασαν το πεντάµηνο Ιανουαρίου-Μαΐου 2016
µικρή επιδείνωση στις υπηρεσίες και στη µεταποίηση σε σχέση µε
την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου έτους. Αντίθετα, στις
κατασκευές σηµειώθηκε µικρή αποκλιµάκωση των αρνητικών
προσδοκιών των επιχειρήσεων, ενώ στο λιανικό εµπόριο υπήρξε
σηµαντική βελτίωσή τους.
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ώνεται και από τα στοιχεία του συστήµατος
ΕΡΓΑΝΗ, όπου καταγράφονται οι νέες προ-
σλήψεις ανά είδος σύµβασης, καθώς το µεγα-
λύτερο µέρος των νέων προσλήψεων το τετρά-
µηνο Ιανουαρίου-Απριλίου 2016 αφορά προ-
σλήψεις µερικής και εκ περιτροπής απασχό-
λησης.17 Επίσης, το ποσοστό της προσωρινής
εργασίας (ως προς το σύνολο των µισθωτών
ηλικίας 15-64 ετών) παρέµεινε σχεδόν αµετά-
βλητο (2015: 11,9%, 2014 :11,7%) µετά από µεί-
ωση που σηµείωσε την περίοδο 2011-2013.

Ως συνέπεια των ανωτέρω, το πποοσσοοσσττόό  ααππαα--
σσχχόόλληησσηηςς για την ηλικιακή οµάδα 15-64 ετών
αυξήθηκε κατά 1,4 ποσοστιαία µονάδα, από
49,4% το 2014 σε 50,8% το 2015, αποτελεί όµως
τη χειρότερη επίδοση σε σύγκριση µε τις άλλες
χώρες της ΕΕ-28. Η αύξηση του ποσοστού απα-
σχόλησης το 2015 έναντι του 2014 ήταν ανά-
λογη για τους άνδρες (1,3 ποσοστιαία µονάδα)
και τις γυναίκες (1,4 ποσοστιαία µονάδα). Επι-
σηµαίνεται όµως ότι το ποσοστό απασχόλησης
των γυναικών (42,5%) υπολείπεται σηµαντικά
των ανδρών εργαζοµένων (59,3%).

Το πποοσσοοσσττόό  σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  σσττοο  εερργγααττιικκόό  δδυυννααµµιικκόό
για την ηλικιακή οµάδα 15-64 ετών το 2015
αυξήθηκε οριακά, αντανακλώντας τη σηµα-
ντική αύξηση του ποσοστού συµµετοχής των
γυναικών στο εργατικό δυναµικό κατά περίπου
µία ποσοστιαία µονάδα, ενώ το ποσοστό συµ-
µετοχής των ανδρών παρέµεινε σχεδόν αµε-
τάβλητο, υποδηλώνοντας ότι υπό την πίεση της
ανάγκης εξασφάλισης εισοδήµατος οι εκτός
απασχόλησης γυναίκες συνεχίζουν την ανα-
ζήτηση εργασίας.18 Η είσοδος και η παραµονή
στην αγορά εργασίας περισσότερων γυναικών
µπορεί να βοηθήσει στην εξισορρόπηση των
αποτελεσµάτων της συρρίκνωσης του πληθυ-
σµού σε ηλικία εργασίας, καθώς και στη µεί-
ωση της πίεσης στα δηµόσια οικονοµικά και
στο σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης.19

Η ααπποοκκλλιιµµάάκκωωσσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  ααννεερργγίίααςς  συνο-
δεύθηκε από αντίστοιχη µείωση της ανεργίας
σε όλες τις ηλικιακές κατηγορίες και ήταν
µεγαλύτερη στην ηλικιακή οµάδα 25-29 ετών,
ενώ υποχώρησε οριακά στην ηλικιακή οµάδα
45-64 ετών (βλ. ∆ιάγραµµα IV.15). Το πποοσσοο--

σσττόό  ααννεερργγίίααςς  ττωωνν  ννέέωωνν  2200--2299  εεττώώνν µειώθηκε σε
ετήσια βάση από 44,2% το 2014 σε 40,6% το
2015, διατηρώντας όµως τη χειρότερη επίδοση
στην ΕΕ-28. Τα προγράµµατα απασχόλησης,
οι νοµοθετικές αλλαγές στο διάστηµα 2012-
2014 που επέτρεψαν την πρόσληψη των νέων
(κάτω των 25 ετών) µε χαµηλότερες αµοιβές
και σε περισσότερο ευέλικτες µορφές απα-
σχόλησης, καθώς και ο υψηλός βαθµός απα-
σχόλησης των νέων στις τουριστικές υπηρε-
σίες και το εµπόριο, συνετέλεσαν, µεταξύ
άλλων, στην αποκλιµάκωση της ανεργίας των
νέων για δεύτερη συνεχή χρονιά. Ωστόσο, το
ποσοστό των νέων εκτός αγοράς εργασίας και
εκπαίδευσης (άτοµα εκτός απασχόλησης,

Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 73

1177 Το τετράµηνο Ιανουαρίου-Απριλίου 2016 το 50,9% των νέων προ-
σλήψεων είναι µε συµβάσεις µερικής και εκ περιτροπής απα-
σχόλησης, έναντι 47,6% το 2015 (βλ. µηνιαία δελτία τύπου του
Υπουργείου Εργασίας για τα αποτελέσµατα από το πληροφοριακό
σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ, Απρίλιος 2016).

1188 Το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό για την ηλικιακή
οµάδα 15-64 ετών το 2015 ήταν 67,8% έναντι 67,4% το 2014, των
γυναικών 59,9% έναντι 59% και των ανδρών 75,9% έναντι 76,0%. 

1199 Πολιτικές που θα εναρµονίζουν την επαγγελµατική και την οικο-
γενειακή ζωή των γυναικών (όπως για παράδειγµα παροχή υπη-
ρεσιών ηµερήσιας φροντίδας και φιλοξενίας βρεφών, νηπίων, παι-
διών, εφήβων και ατόµων µε αναπηρία) θα συµβάλουν στη δια-
τήρηση και την αύξηση του ποσοστού συµµετοχής των γυναικών
στην αγορά εργασίας.

∆ιάγραµµα IV.15  Ποσοστά ανεργίας
(2010-2015)  

(ποσοστό % του εργατικού δυναµικού)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.
1 Για διάστηµα άνω των δώδεκα µηνών.
2 Ως ποσοστό του εργατικού δυναµικού αυτής της ηλικιακής οµάδας. 
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εκπαίδευσης ή κατάρτισης), παρά τη µείωση
το 2015 έναντι του 2014, παραµένει εξαιρετικά
υψηλό σε σχέση µε την κατάσταση πριν από
την κρίση και σε σύγκριση µε τα αντίστοιχα
µεγέθη άλλων χωρών της ΕΕ. Η στήριξη της
απασχόλησης των νέων και η αντιµετώπιση
της υψηλής ανεργίας των νέων, µέσω συντο-
νισµένων δράσεων και πρωτοβουλιών (όπως
η θέσπιση προγραµµάτων µετάβασης από την
εκπαίδευση στην εργασία για την απόκτηση
εργασιακής εµπειρίας, η ενίσχυση της επαγ-
γελµατικής εκπαίδευσης και κατάρτισης
κ.ά.), αποτελούν κεντρική επιλογή των θεσµι-
κών οργάνων και των κρατών-µελών της ΕΕ.

Παράλληλα, µειώθηκε το πποοσσοοσσττόό  µµαακκρροοχχρρόό--
ννιιααςς  ααννεερργγίίααςς σε 18,2% το 2015 (19,5% το
2014), µε την πλειοψηφία των ανέργων να
είναι γυναίκες. Η σύνθεση της ανεργίας και
ειδικότερα της µακροχρόνιας ανεργίας ανα-
δεικνύει την ανάγκη να δοθεί έµφαση στη διά
βίου εκπαίδευση και την καλύτερη αντιστοί-
χιση των δεξιοτήτων των εργαζοµένων µε τις
ανάγκες της αγοράς εργασίας. Οι ενεργητικές
πολιτικές απασχόλησης και τα προγράµµατα
κατάρτισης του ΟΑΕ∆ µπορούν να συµβά-
λουν προς αυτή την κατεύθυνση µε τον κατάλ-
ληλο σχεδιασµό και στόχευση και την ορθή
αξιοποίηση των διαθέσιµων, κυρίως ευρω-
παϊκών, πόρων.20 Πρόσφατη µελέτη της ΕΕ
επισηµαίνει ότι για τη µετάβαση από τη
µακροχρόνια ανεργία στην απασχόληση, ιδι-
αίτερα των νέων, πρέπει να στηριχθεί η αγορά
εργασίας µε πολιτικές απασχόλησης που
ευνοούν την προσφορά και τη ζήτηση εργα-
σίας, ώστε να ενισχυθεί η προοπτική επανέ-
νταξης των ανέργων στην αγορά εργασίας και
να αποτραπεί η πιθανότητα µετάβασής τους
εκτός εργατικού δυναµικού. Επίσης, στην ίδια
µελέτη επισηµαίνεται η σηµασία της δηµι-
ουργίας νέων επιχειρήσεων για τον περιορι-
σµό της ανεργίας.21

Κατά τη διάρκεια του 2016 εκτιµάται ότι θα
επιβραδυνθεί ο ρυθµός αποκλιµάκωσης της
ανεργίας. Η περαιτέρω αποκλιµάκωση της
ανεργίας και ιδιαίτερα της ανεργίας των νέων
και της µακροχρόνιας ανεργίας και η αύξηση
του ποσοστού απασχόλησης θα εξαρτηθούν

από τη σταθεροποίηση του οικονοµικού κλί-
µατος και της οικονοµικής δραστηριότητας, τη
συνέχιση της υλοποίησης διαρθρωτικών
αλλαγών και τη σταδιακή επαναφορά της
οικονοµίας σε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης.
Σε αυτό το πλαίσιο, σηµαντικές είναι οι δρά-
σεις για τη βελτίωση και την επέκταση των
ενεργητικών πολιτικών για την απασχόληση
και των προγραµµάτων κατάρτισης, µε
παράλληλη αύξηση της αποτελεσµατικότητάς
τους, καθώς και οι δράσεις για τον περιορισµό
της αδήλωτης και ανασφάλιστης εργασίας,
προκειµένου να διασφαλιστούν η στήριξη του
συνταξιοδοτικού συστήµατος και η αποτελε-
σµατική λειτουργία της αγοράς εργασίας.

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

4.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ 

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  ββάάσσεειι  ττοουυ  ΕΕνν∆∆ΤΤΚΚ έκλεισε την
προηγούµενη χρονιά καταγράφοντας το
∆εκέµβριο του 2015 θετικό ετήσιο ρυθµό µετα-
βολής των τιµών (+0,4%) για πρώτη φορά µετά
από 33 συνεχόµενους µήνες παραµονής σε
αρνητικό έδαφος (βλ. ∆ιαγράµµατα IV.16 και
IV.17). Έκτοτε, κινήθηκε εναλλάξ καθοδικά
και ανοδικά και από το Μάρτιο του 2016 στα-
θεροποιήθηκε ξανά σε αρνητικό έδαφος. Η εκ
νέου καταγραφή ετήσιων ρυθµών του εναρµο-
νισµένου πληθωρισµού µε αρνητικό πρόσηµο
υποδηλώνει την κατίσχυση των αποπληθωρι-
στικών πιέσεων έναντι των πληθωριστικών,
παρά τις αυξήσεις στην έµµεση φορολογία.

Οι πληθωριστικές πιέσεις εντάθηκαν κυρίως
από τον Αύγουστο του 2015, συµπίπτοντας
χρονικά µε τη µετάταξη σηµαντικού αριθµού
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2200 Για την άµεση και καλύτερη αντιστοίχιση της προσφοράς και της
ζήτησης εργασίας, ο ΟΑΕ∆ παρουσίασε νέα διαδικασία αναζή-
τησης και επιλογής υποψηφίων για πρόσληψη ανέργων από τις
επιχειρήσεις. Συγκεκριµένα, µέσω του ολοκληρωµένου πληρο-
φοριακού συστήµατος του ΟΑΕ∆ θα παρέχεται στις επιχειρήσεις
η δυνατότητα να έχουν πρόσβαση στα στοιχεία των βιογραφικών
των εγγεγραµµένων στα µητρώα των ανέργων, βάσει της επαγ-
γελµατικής ειδικότητας και της περιοχής διαµονής τους (βλ. δελ-
τίο τύπου ΟΑΕ∆, 16.3.2016).

2211 European Commission, “Employment and Social Developments in
Europe 2015”, 2016.
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επεξεργασµένων κυρίως τροφίµων αλλά και
υπηρεσιών από το µειωµένο συντελεστή
(13%) στον κανονικό συντελεστή (23%). Οι
αυξήσεις στους έµµεσους φόρους συνέβαλαν
στην αποκλιµάκωση του αποπληθωρισµού και
στην καταγραφή θετικών ετήσιων ρυθµών
µεταβολής του µέσου επιπέδου των τιµών το
∆εκέµβριο του 2015 (+0,4%) και το Φεβρου-
άριο του 2016 (+0,1%). Παρατηρήθηκαν όµως
χαµηλά ποσοστά µετακύλισης στις τελικές
τιµές καταναλωτή από τις αυξήσεις στην
έµµεση φορολογία, τα οποία στο γενικό πλη-
θωρισµό εκτιµώνται γύρω στο 34%. Αυτά τα
χαµηλά ποσοστά µετακύλισης αντανακλούν
την υποτονική ζήτηση στην οικονοµία που
επανήλθε σε ύφεση και κυρίως τις χαµηλές
διεθνείς τιµές του πετρελαίου. Εκτιµάται ότι
η ευεργετική επίδραση της πτώσης των διε-
θνών τιµών του πετρελαίου στο ενεργειακό
κόστος και στο κόστος µεταφορών δίνει, κατά
τα τελευταία δύο χρόνια περίπου, ανάσα στις
επιχειρήσεις και τη δυνατότητα να απορρο-
φήσουν σηµαντικό µέρος των πολλαπλών
αυξήσεων στην έµµεση φορολογία (βλ.
Ειδικό θέµα IV.4). Έτσι, η χαµηλή ζήτηση σε
συνδυασµό µε τις χαµηλές διεθνείς τιµές του
πετρελαίου (βλ. ∆ιάγραµµα IV.18) υπεραντι-
στάθµισαν τις πληθωριστικές πιέσεις από την
έµµεση φορολογία και φαίνεται να διατηρούν
για µια ακόµη χρονιά το µέσο ετήσιο πληθω-
ρισµό σε αρνητικό έδαφος. 

Οι νέες αυξήσεις στην έµµεση φορολογία θα
προσθέσουν ξανά πληθωριστικές πιέσεις, που
και αυτές, λόγω της διεθνούς συγκυρίας και
της παρούσας κατάστασης της ελληνικής οικο-
νοµίας, αναµένεται να έχουν περιορισµένη
επίπτωση στον εγχώριο πληθωρισµό. Πιο
συγκεκριµένα, η από 1.6.2016 αύξηση του
κανονικού συντελεστή του ΦΠΑ από το 23%
στο 24% αναµένεται να απορροφηθεί από τις
επιχειρήσεις σε µεγάλο ποσοστό, να µη µετα-
κυλιστεί δηλαδή στις τελικές τιµές κατανα-
λωτή στην πλήρη της διάσταση. Οι νέες όµως
αυξήσεις στους ειδικούς φόρους κατανάλωσης
σε καύσιµα, καπνό, οινοπνευµατώδη ποτά
κ.λπ. θα επιβαρύνουν πληθωριστικά και για
µια ακόµη φορά θα ωθήσουν το γενικό πλη-
θωρισµό προς θετικό έδαφος.
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Όσον αφορά τον εεγγχχώώρριιοο  ππλληηθθωωρριισσµµόό, όπως
µετρείται από τον αποπληθωριστή του
ΑΕΠ, παρατηρούνται τα εξής: Η χαµηλή
ζήτηση είναι ο κυριότερος λόγος για τον
οποίο ο πληθωρισµός βρίσκεται σε αρνητικά
επίπεδα. Μέχρι και το τέλος του 2014, το
µοναδιαίο κόστος εργασίας ακολούθησε
πτωτική πορεία λόγω των σηµαντικών διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων, ενώ τα περιθώ-
ρια κέρδους παρέµειναν θετικά. Το τελευ-
ταίο µπορεί να ερµηνευθεί από: (α) το γεγο-
νός ότι, λόγω της ύφεσης, οι κερδοφόρες επι-
χειρήσεις είναι αυτές που παραµένουν στην
αγορά και (β) την ύπαρξη στρεβλώσεων στην
αγορά προϊόντων. Όσον αφορά το έτος 2015,
παρατηρείται ότι το περιθώριο κέρδους µει-
ώνεται, ενώ το µοναδιαίο κόστος εργασίας
αυξάνεται. Η αύξηση του µοναδιαίου
κόστους εργασίας πιθανώς αντανακλά τη
µείωση της παραγωγικότητας. Η συµπίεση
του περιθωρίου κέρδους ενδεχοµένως εξη-
γείται από την προσπάθεια των επιχειρή-

σεων να διατηρήσουν το µερίδιο αγοράς τους
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.19). 

Συµπερασµατικά, η χαµηλή ζήτηση συνεχίζει
να συµβάλλει στη διατήρηση του πληθωρι-
σµού σε αρνητικά επίπεδα (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.20). Αντιπληθωριστικά επίσης συµβάλλει
και το διεθνές περιβάλλον µέσω των χαµηλών
διεθνών τιµών του πετρελαίου. Αντιθέτως,
πληθωριστική θα είναι η συµβολή των νέων
αυξήσεων στην έµµεση φορολογία, το µέγε-
θος της οποίας και ο βαθµός µετακύλισής της
στις τελικές τιµές καταναλωτή θα κρίνει και
το κατά πόσον ο εναρµονισµένος πληθωρι-
σµός θα παραµείνει σε αρνητικό έδαφος ή θα
επανέλθει σε θετικούς ετήσιους ρυθµούς.

4.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Σύµφωνα µε τα στοιχεία των εθνικών λογα-
ριασµών της ΕΛΣΤΑΤ για το 2015, ττοο  σσύύννοολλοο
ττωωνν  ααµµοοιιββώώνν  ττηηςς  εεξξααρρττηηµµέέννηηςς  εερργγαασσίίααςς αυξή-
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Διάγραμμα IV.18 Εξέλιξη τιμών καυσίμων του
ΔΤΚ και του ΔΤΠ και της τιμής του αργού
πετρελαίου σε ευρώ
(Ιανουάριος 2015-Απρίλιος 2016)
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Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ και στοιχείων της ΕΚΤ

για τις τιμές του αργού πετρελαίου (UK Brent).
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Διάγραμμα IV.19 Καθοριστικοί παράγοντες
του εγχώριου πληθωρισμού

Πηγές : ΕΛΣΤΑΤ και εκτιμήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος.
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θηκε, αντανακλώντας την αισθητή αύξηση της
µισθωτής απασχόλησης, η οποία υπεραντι-
στάθµισε τη µείωση των αµοιβών εξαρτηµένης
εργασίας ανά µισθωτό (κατά 1,7%, δηλαδή
λιγότερο από ό,τι το 2014 – βλ. Πίνακα ΙV.7).
Τα νέα στοιχεία συνεπάγονται µείωση της
παραγωγικότητας της εργασίας, η οποία πιθα-
νώς αντανακλά αύξηση της απασχόλησης σε
τοµείς χαµηλής παραγωγικότητας εργασίας
(για την επίδραση της κλαδικής αναδιάρθρω-
σης στην παραγωγικότητα, βλ. Ειδικό θέµα

IV.5). Η µείωση της παραγωγικότητας οδηγεί
σε µικρή αύξηση του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας
το 2015.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι µη χρηµατοοικο-
νοµικοί λογαριασµοί της ΕΛΣΤΑΤ κατέγρα-
ψαν µείωση κατά 1,8% της δαπάνης του τοµέα
της γενικής κυβέρνησης για “εισόδηµα εξαρ-
τηµένης εργασίας”. 

Στον επιχειρηµατικό τοµέα, οι περισσότερες
συλλογικές συµβάσεις που υπογράφηκαν το
2015 (κυρίως επιχειρησιακές και δευτερευό-
ντως κλαδικές/οµοιοεπαγγελµατικές) προέ-
βλεπαν σταθερότητα των ήδη συµφωνηµένων
αποδοχών, ορισµένες προέβλεπαν µείωση,
ενώ πολύ λιγότερες προέβλεπαν συγκρατη-
µένες αυξήσεις.

Για το 2016, όσον αφορά τον τοµέα της γενι-
κής κυβέρνησης, από την Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού προκύπτει ότι
το άθροισµα (α) των δαπανών του Τακτικού
Προϋπολογισµού (ΤΠ) για αποδοχές και
συντάξεις και (β) της δαπάνης για αµοιβές
των άλλων φορέων της γενικής κυβέρνησης
θα µειωθεί κατά 0,2%. Πάντως, το α’ τρίµηνο
του 2016 οι δαπάνες του τοµέα της γενικής
κυβέρνησης για αµοιβές προσωπικού αυξή-
θηκαν µε ετήσιο ρυθµό 0,2%, ενώ οι δαπάνες
του ΤΠ για συντάξεις µειώθηκαν µε ετήσιο
ρυθµό 2,3%, µε αποτέλεσµα το άθροισµα των
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Πίνακας IV.7 Αµοιβές και κόστος εργασίας (2014-2016)

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

Ελλάδα

Σύνολο αµοιβών εξαρτηµένης εργασίας -2,0 1,5 1,1

Αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας ανά µισθωτό -2,1 -1,7 -0,2

Παραγωγικότητα της εργασίας (ΑΕΠ/συνολική απασχόληση) 0,5 -2,1 -1,4

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

Σύνολο αµοιβών εξαρτηµένης εργασίας στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης -0,6 -1,8 …

Σύνολο αµοιβών εξαρτηµένης εργασίας στον επιχειρηµατικό τοµέα -2,8 3,4 …

2014 2015
2016

(πρόβλ.)

Πηγή: Για το 2014 και το 2015, ΕΛΣΤΑΤ, στοιχεία εθνικών λογαριασµών και µη χρηµατοοικονοµικών λογαριασµών των θεσµικών τοµέων για όλα
τα µεγέθη. Για το 2016, προβλέψεις της Τράπεζας της Ελλάδος.
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δύο µεγεθών να µειωθεί κατά 0,6%.22 Στον
επιχειρηµατικό τοµέα, στο διάστηµα 1.1-
31.5.2016 υπογράφηκαν 161 επιχειρησιακές
συλλογικές συµβάσεις και µόνο 6 κλαδι-
κές/οµοιοεπαγγελµατικές, οι οποίες ως επί
το πλείστον προβλέπουν σταθερότητα των
αποδοχών.

Για το σύνολο της οικονοµίας, προβλέπεται ότι
οι αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας ανά
µισθωτό θα εµφανίσουν πολύ περιορισµένη
µείωση, της τάξεως του 0,2%, ενώ το κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος ενδέχεται να
αυξηθεί ελαφρά περισσότερο από 1%, καθώς
ο ρυθµός µεταβολής της παραγωγικότητας
αναµένεται να παραµείνει αρνητικός.

4.3 ΚΕΡ∆Η ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Μικρή επιδείνωση παρατηρήθηκε στα αποτε-
λέσµατα των εισηγµένων στο ΧΑ επιχειρή-
σεων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα το 2015
σε σχέση µε το 2014, ωστόσο στο σύνολό τους
παρέµειναν κερδοφόρες. Αναλυτικότερα,
σύµφωνα µε τις δηµοσιευµένες οικονοµικές
καταστάσεις 163 εισηγµένων στο ΧΑ επιχει-
ρήσεων,23 καταγράφεται αύξηση των πωλή-
σεων κατά 0,5% και των µικτών κερδών κατά
4,6%. Ωστόσο, παρατηρείται σηµαντική άνο-
δος τόσο των Εξόδων ∆ιοίκησης-∆ιάθεσης
όσο και των Χρηµατοοικονοµικών Εξόδων
(18,6% και 15,3% αντίστοιχα), µε αποτέλεσµα
να συρρικνωθεί η κερδοφορία των επιχειρή-
σεων κατά 57,8% σε σχέση µε το 2014. Η εξέ-
λιξη αυτή ενδεχοµένως συνδέεται και µε την
αυξηµένη ανάγκη διαχείρισης έκτακτων συν-
θηκών λόγω της επιβολής κεφαλαιακών περιο-
ρισµών το δεύτερο εξάµηνο του έτους. Ταυ-
τόχρονα, σηµειώθηκε µείωση στο περιθώριο
καθαρού κέρδους (από 3,2% το 2014 σε 1,3%
το 2015), ενώ η αποδοτικότητα Ιδίων και
Συνολικών Κεφαλαίων περιορίστηκε (από
2,9% και 1,3% σε 1,3% και 0,6% αντίστοιχα).
Σηµειώνεται ότι η επιδείνωση του περιθωρίου
κέρδους εντοπίζεται κυρίως στις επιχειρήσεις
της βιοµηχανίας και των λοιπών εκτός του
εµπορίου υπηρεσιών, ενώ στο εµπόριο ο
συγκεκριµένος δείκτης εµφανίζεται να παρα-
µένει σχεδόν σταθερός.

Ενδείξεις υποχώρησης της κερδοφορίας των
επιχειρήσεων προκύπτουν τελικά και από τους
µη χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς των
θεσµικών τοµέων της ΕΛΣΤΑΤ, καθώς το λει-
τουργικό πλεόνασµα φαίνεται ότι επιβαρύν-
θηκε ιδιαίτερα το τελευταίο τρίµηνο του έτους.
Το καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα των µη
χρηµατοοικονοµικών εταιριών για το σύνολο
του 2015 µειώθηκε κατά 6,1% έναντι του 2014,
ενώ η συρρίκνωσή του το δ’ τρίµηνο έφθασε
στο 38% περίπου. Στην εξέλιξη αυτή φαίνεται
ότι συνέβαλε και η αύξηση των αµοιβών εξαρ-
τηµένης εργασίας, αλλά και η µικρή άνοδος
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
στη διάρκεια του έτους (βλ. ενότητα 4.2 για το
κόστος εργασίας). 

4.4 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Η διεθνής ανταγωνιστικότητα της χώρας σε
όόρροουυςς  σσχχεεττιικκώώνν  ττιιµµώώνν  κκααιι  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς
εκτιµάται ότι θα συνεχίσει να βελτιώνεται και
το 2016, παρά την ανατιµητική πορεία του
ευρώ από το δεύτερο εξάµηνο του 2015 και
παρά την επίδραση της αύξησης των έµµεσων
φόρων στην Ελλάδα κατά το 2016. Οι µεταρ-
ρυθµίσεις στην αγορά εργασίας που υλοποι-
ήθηκαν τα προηγούµενα έτη, σε συνδυασµό µε
τη διατήρηση συνθηκών υπερπροσφοράς στην
αγορά εργασίας εξαιτίας της πολυετούς ύφε-
σης και της υψηλής ανεργίας, έχουν ως απο-
τέλεσµα τη συνέχιση της µείωσης των σχετι-
κών δεικτών σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας της Ελλάδος. Αντιθέτως, η συνολική
ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας
η οποία συνεκτιµά και πλήθος άλλων παρα-
µέτρων διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας,
αφού βελτιώθηκε τη διετία 2013-2014, παρου-
σιάζει πλέον ενδείξεις στασιµότητας ή και
οπισθοχώρησης. 

Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε τους ευρύτερους
δείκτες σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας που υπολογίζει η Τράπεζα της Ελλάδος,
η διεθνής ανταγωνιστικότητα της ελληνικής
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2222 Το µέγεθος αυτό προσεγγίζει την έννοια των “αµοιβών εξαρτη-
µένης εργασίας του τοµέα της γενικής κυβέρνησης”.

2233 Στις 173 επιχειρήσεις δεν έχουν περιληφθεί τα δύο διυλιστήρια.
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οικονοµίας εκτιµάται ότι βελτιώθηκε περαι-
τέρω το 2015, κατά 3,7% µε βάση το σχετικό
κόστος εργασίας και κατά 4,5% µε βάση το
σχετικό δείκτη τιµών καταναλωτή. Στη θετική
αυτή εξέλιξη των δεικτών πραγµατικής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας συνέβαλε σηµα-
ντικά η υποχώρηση του δείκτη ονοµαστικής
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας
κατά 2,7% το 2015 (βλ. Πίνακα ΙV.8). 

Σύµφωνα µε την εξέλιξη των δεικτών αυτών,
η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότητας που
υπέστη η ελληνική οικονοµία την περίοδο
2000-2009 ανακτήθηκε σταδιακά. Εκτιµάται
ότι το επίπεδο ανταγωνιστικότητας µε βάση το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας ήταν οριακά βελτιω-

µένο κατά 0,2% το 2015 έναντι του 2000, ενώ
µε βάση το δείκτη τιµών καταναλωτή η σωρευ-
τική απώλεια περιορίστηκε στο 6,7% το 2015
έναντι του 2000. Ανάλογη βελτίωση δείχνουν
και οι αντίστοιχοι εναρµονισµένοι δείκτες
ανταγωνιστικότητας τους οποίους καταρτίζει
η ΕΚΤ. Ο εναρµονισµένος δείκτης ανταγωνι-
στικότητας µε βάση το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος το δ’ τρίµηνο του 2015 βρι-
σκόταν ακριβώς στο µέσο επίπεδο του 2000.
Αντιθέτως, ο δείκτης µε βάση το δείκτη τιµών
καταναλωτή το α’ τρίµηνο του 2016 βρισκόταν
7,0% πάνω από το επίπεδο του 2000 (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.21).

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, η διεθνής ανταγωνιστικότητα της
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Πίνακας ΙV.8 ∆είκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας (ΣΣΙ)1 

2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2009 115,5 1,2 118,9 1,5 128,6 3,9 109,2 1,0 118,4 2,2

2010 112,2 -2,8 118,4 -0,4 126,5 -1,6 112,6 3,1 121,0 2,2

2011 112,7 0,5 118,8 0,3 123,8 -2,2 113,1 0,4 118,5 -2,1

2012 110,5 -2,0 114,6 -3,5 115,5 -6,7 111,3 -1,6 113,5 -4,2

2013 112,7 1,9 113,8 -0,7 107,3 -7,1 108,7 -2,3 103,6 -8,7

2014 113,5 0,7 111,7 -1,8 103,6 -3,4 106,7 -1,8 99,7 -3,8

2015 110,4 -2,7 106,7 -4,5 99,8 -3,7 105,5 -1,2 99,6 -0,1

2016** 111,6 1,1 106,6 -0,1 99,3 -0,5 104,8 -0,7 98,8 -0,8

Έτος

∆είκτης 
ονοµαστικής ΣΣΙ ∆είκτης πραγµατικής ΣΣΙ*

Ευρύς δείκτης1 Ευρύς δείκτης1 ∆είκτης έναντι χωρών της ζώνης του ευρώ

Με βάση τις σχετικές
τιµές καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας2

Με βάση τις σχετικές
τιµές καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας2

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

∆είκτης
(2000=100)

Ποσοστιαία
µεταβολή

έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

Πηγή: ∆είκτης υπολογισµένος από την Τράπεζα της Ελλάδος. Τα στοιχεία για συναλλαγµατικές ισοτιµίες,  τιµές καταναλωτή (∆ΤΚ) και κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας προέρχονται από την ΕΚΤ και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
* Ο δείκτης υπόκειται σε τακτικές αναθεωρήσεις.
** Εκτιµήσεις και προβλέψεις.
1 Ο ευρύς δείκτης πραγµατικής ΣΣΙ περιλαµβάνει τους 28 κυριότερους εµπορικούς εταίρους της Ελλάδος. Οι συντελεστές στάθµισης έχουν
υπολογιστεί µε βάση τις εισαγωγές και τις εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιε-
θνούς Εµπορίου – SITC).
2 Από το Νοέµβριο του 2014 αναθεωρήθηκαν οι σειρές του δείκτη πραγµατικής ΣΣΙ µε βάση το σχετικό κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος. Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προιόντος στο σύνολο της οικονοµίας για την Ελλάδα είναι αυτό που υπολογίζει η ΕΚΤ και όχι η Τρά-
πεζα της Ελλάδος.

6.KEF IV.qxp:������ 1  09-06-16  16:42  ������ 79



ελληνικής οικονοµίας εκτιµάται ότι θα βελ-
τιωθεί και το 2016, αλλά µε χαµηλότερο ρυθµό
σε σχέση µε τα προηγούµενα έτη. Εκτιµάται
ότι οι σχετικοί δείκτες θα υποχωρήσουν ελα-
φρά, κατά 0,5% µε βάση το σχετικό κόστος
εργασίας και κατά 0,1% µε βάση το σχετικό
δείκτη τιµών καταναλωτή, κυρίως λόγω της
προβλεπόµενης µικρής ανατίµησης της ονο-
µαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας.24

Η ευνοϊκή εξέλιξη της διεθνούς ανταγωνιστι-
κότητας τιµών και κόστους εργασίας επιδρά,
αν και µε χρονική υστέρηση, στη συνεχιζόµενη
άνοδο της αξίας αλλά και του όγκου των ελλη-
νικών εξαγωγών πλην καυσίµων, παρά τη
µεγάλη συρρίκνωση της παραγωγικής βάσης
και την απαξίωση παραγωγικού κεφαλαίου
που σηµειώθηκαν κατά τη διάρκεια της κρί-
σης. Σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, οι
συνολικές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών,
οι οποίες τις δύο δεκαετίες προ του ευρώ βρί-

σκονταν κατά µέσο όρο στο 16,4% του ΑΕΠ,
αυξήθηκαν σταδιακά µετά την κρίση, από
23,4% του ΑΕΠ το 2008 σε 30,1% του ΑΕΠ το
2015. Κατά την ίδια περίοδο, οι συνολικές
εξαγωγές της ζώνης του ευρώ αυξήθηκαν από
39,9% του ΑΕΠ το 2008 σε 45,8% το 2015.

Η αποκατάσταση της κανονικότητας στο επι-
χειρηµατικό περιβάλλον γενικά και ιδιαιτέ-
ρως της χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων θα
ευνοήσει τη δυνατότητα υλοποίησης παραγω-
γικών επενδύσεων για επέκταση και διαφο-
ροποίηση της παραγωγικής ικανότητας στους
διεθνώς εµπορεύσιµους κλάδους, ενισχύοντας
ακόµη περισσότερο την εξωστρέφεια παλαιών
και νέων εξαγωγικών επιχειρήσεων.

Η σσυυννοολλιικκήή  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς, σύµφωνα µε τους κυριότερους
σύνθετους δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστι-
κότητας, παρουσιάζει εκ νέου ενδείξεις στα-
σιµότητας ή ακόµη και οπισθοχώρησης. Σύµ-
φωνα µε το δείκτη “ευχέρειας στο επιχειρείν”
της Παγκόσµιας Τράπεζας, η Ελλάδα έπεσε
κατά δύο θέσεις και βρέθηκε στην 60ή µεταξύ
189 κρατών, ενώ σύµφωνα µε το δείκτη παγκό-
σµιας ανταγωνιστικότητας του IMD η Ελλάδα
έπεσε κατά 6 θέσεις και το 2016 βρίσκεται
στην 56η θέση µεταξύ 61 κρατών.

Παρότι η Ελλάδα είναι η χώρα που έχει αντα-
ποκριθεί στον καλύτερο δυνατό βαθµό στις
συστάσεις του ΟΟΣΑ για υιοθέτηση διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων, συνεχίζει να
κατατάσσεται µε βάση τους περισσότερους
από τους σύνθετους δείκτες παγκόσµιας αντα-
γωνιστικότητας στη χαµηλότερη θέση τόσο
µεταξύ των οικονοµιών της ΕΕ-28 όσο και
µεταξύ όλων των προηγµένων οικονοµιών.
Σύµφωνα µε αυτούς τους σύνθετους δείκτες,
τα σηµαντικότερα εµπόδια στη βελτίωση της
διεθνούς ανταγωνιστικότητας των ελληνικών
επιχειρήσεων εξακολουθούν να είναι η πρό-
σβαση στη χρηµατοδότηση, η αναποτελεσµα-
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2244 Σύµφωνα µε τις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, ο δείκτης
ονοµαστικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας της
Ελλάδος θα αυξηθεί κατά 1,5% και ο δείκτης της πραγµατικής
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε βάση το κόστος εργα-
σίας θα υποχωρήσει κατά 1,2% το 2016.

6.KEF IV.qxp:������ 1  09-06-16  16:42  ������ 80



τική γραφειοκρατία και το διαρκώς µεταβαλ-
λόµενο φορολογικό πλαίσιο.

5 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Το ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν παρου-
σίασε αξιοσηµείωτη βελτίωση το 2015 (βλ.
∆ιάγραµµα IV.22), η οποία οφείλεται στη µεί-
ωση κατά 3,7 δισεκ. ευρώ του ελλείµµατος του
ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών, παρά τον
περιορισµό των εξαγωγών, καθώς µειώθηκαν
και οι εισαγωγές µε ταχύτερο ρυθµό (βλ.
Πίνακα 2 στο Στατιστικό παράρτηµα). Η βελ-
τίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως
προς το κόστος εργασίας και τις τιµές είχε
θετική επίδραση στον όγκο των ελληνικών
εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών, παρά τους
ήπιους ρυθµούς µεγέθυνσης των αγορών όπου
κυρίως απευθύνονται τα ελληνικά προϊόντα. 

Ο περιορισµός του ελλείµµατος του ισοζυγίου
αγαθών το 2015 αντανακλά σε µεγάλο βαθµό
τη βελτίωση του ισοζυγίου των καυσίµων, ως
αποτέλεσµα της πτώσης των διεθνών τιµών του
πετρελαίου, τη µείωση των καθαρών πληρω-
µών για αγορές πλοίων, οι οποίες είχαν επι-
βαρύνει σηµαντικά το ισοζύγιο αγαθών το
2014, και τη θετική πορεία των εξαγωγών αγα-
θών των λοιπών εξαγωγικών κλάδων. Ο
περιορισµός του πλεονάσµατος του ισοζυγίου
υπηρεσιών οφείλεται στη µείωση των καθα-
ρών εισπράξεων από µεταφορές, ενώ η άνο-
δος της τουριστικής κίνησης συνεχίστηκε και
το 2015, συµβάλλοντας στη βελτίωση του ταξι-
διωτικού ισοζυγίου παρά τη µείωση της µέσης
δαπάνης ανά ταξίδι και της µέσης διάρκειας
παραµονής. 

Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών το 2016
αναµένεται να βελτιωθεί περαιτέρω, επηρε-
αζόµενο θετικά από τη συγκρατηµένη άνοδο
των εξαγωγών αγαθών και τη συνεχιζόµενη
καλή επίδοση του τουρισµού, παρά το γεγονός
ότι το διεθνές οικονοµικό περιβάλλον δεν
είναι τόσο ευνοϊκό. Η αποκατάσταση της
ανταγωνιστικότητας και η πτώση των τιµών
του πετρελαίου εξακολουθούν να έχουν

θετική επίδραση, αλλά, επιπλέον, είναι ανα-
γκαία η µείωση της αβεβαιότητας, η οµαλο-
ποίηση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος
και η βελτίωση των συνθηκών ρευστότητας. 

Το α’ τρίµηνο του 2016 το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών παρουσίασε βελτίωση, οφειλό-
µενη στο µεγαλύτερο µέρος της στις ευνοϊκές
εξελίξεις στα ισοζύγια πρωτογενών και δευ-
τερογενών εισοδηµάτων. Παράλληλα, βελτιώ-
θηκε και το ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών,
καθώς η µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου
αγαθών υπεραντιστάθµισε τον περιορισµό του
πλεονάσµατος του ισοζυγίου υπηρεσιών. 

Η βελτίωση του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ααγγααθθώώνν οφείλεται,
όπως και το 2015, κυρίως στη µείωση των
καθαρών πληρωµών για εισαγωγές καυσίµων
(η οποία αντιπροσωπεύει περίπου τα 2/3 της
µείωσης του ελλείµµατος) και για αγορές
πλοίων. Επίσης, σε µικρότερο βαθµό περιορί-

Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 81

Διάγραμμα IV. 22 Βασικά μεγέθη του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ

ισοζύγιο δευτερογενών εισοδημάτων
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στηκε και το έλλειµµα του ισοζυγίου αγαθών
εκτός καυσίµων. Σηµειώνεται ότι η υποχώρηση
των συναλλαγών που αφορούν αγοραπωλησίες
πλοίων οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στη διε-
ξαγωγή τους εκτός του εγχώριου τραπεζικού
συστήµατος (λόγω των περιορισµών στην
κίνηση κεφαλαίων) και εποµένως στην αδυ-
ναµία καταγραφής τους. Η θετική επίδραση
από την πτώση των τιµών του πετρελαίου στο
ισοζύγιο αγαθών αναµένεται να συνεχιστεί και
το 2016. Η άνοδος των εξαγωγών των λοιπών
αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων προβλέ-
πεται συγκρατηµένη. Επίσης, αναµένεται η µεί-
ωση της ιδιωτικής κατανάλωσης να έχει αρνη-
τική επίδραση στις εισαγωγές. 

Οι εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν σηµείωσαν άνοδο κατά
5,5% σε πραγµατικούς όρους το α’ τρίµηνο του
2016, παρά τους περιορισµούς ρευστότητας
και το κλίµα αβεβαιότητας, κυρίως λόγω αύξη-
σης (10%) του όγκου των εξαγωγών καυσίµων.
Οι εξαγωγές αγαθών χωρίς καύσιµα και πλοία
παρουσίασαν σχετικά µικρή άνοδο (1,6% σε
πραγµατικούς όρους), µε ρυθµό βραδύτερο
εκείνου που είχε σηµειωθεί το α’ τρίµηνο του
2015. Αξιόλογες επιδόσεις των εξαγωγών
παρατηρήθηκαν στους κλάδους των τροφίµων,
των χηµικών-φαρµακευτικών και των µη
µεταλλικών ορυκτών. Όσον αφορά τους γεω-
γραφικούς προορισµούς, το ποσοστό των εξα-
γωγών προς τις χώρες της ζώνης του ευρώ και
της ΕΕ γενικότερα παρουσίασε άνοδο. 

Οι εειισσααγγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν περιορίστηκαν κυρίως
λόγω της µείωσης των τιµών του πετρελαίου,
η οποία παρέσυρε και την αξία των αντίστοι-
χων εισαγωγών προς τα κάτω, παρά το γεγο-
νός ότι ο όγκος τους αυξήθηκε. Επίσης, περιο-
ρίστηκαν σηµαντικά και οι πληρωµές για αγο-
ρές πλοίων.25 Τέλος, οι εισαγωγές εκτός
πλοίων και καυσίµων µειώθηκαν τόσο σε ονο-
µαστικούς όσο και σε πραγµατικούς όρους.

Το 2015 σηµειώθηκε περιορισµός του πλεο-
νάσµατος του ισοζυγίου υπηρεσιών λόγω της
σηµαντικής µείωσης των καθαρών εισπρά-
ξεων από υπηρεσίες µεταφορών (κυρίως
θαλάσσιων µεταφορών), γεγονός που οφεί-
λεται στην επιβολή περιορισµών στην κίνηση

κεφαλαίων. Αντίθετα, σηµαντική βελτίωση
σηµείωσε το ταξιδιωτικό ισοζύγιο, ενώ
περιορίστηκε και το έλλειµµα του ισοζυγίου
των λοιπών υπηρεσιών.

Το α’ τρίµηνο του 2016 οι αφίξεις ξένων επι-
σκεπτών µειώθηκαν κατά 6,2%,26 ενώ οι ταξι-
διωτικές εισπράξεις παρέµειναν στο ίδιο επί-
πεδο του α’ τριµήνου του 2016, λόγω της ανό-
δου της µέσης δαπάνης ανά ταξίδι (6,5%). Τα
στοιχεία για τις αεροπορικές αφίξεις της περιό-
δου Ιανουαρίου-Απριλίου 2016 (οι οποίες
εµφάνισαν άνοδο κατά 7,6%)27 δηµιουργούν
ευνοϊκή προοπτική για τις εξελίξεις στο ταξι-
διωτικό ισοζύγιο, δεδοµένης και της τακτικής
των κρατήσεων της τελευταίας στιγµής. 

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του Συνδέσµου
Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσεων
(ΣΕΤΕ) για το 2016, οι αφίξεις τουριστών ανα-
µένεται να φθάσουν τα 27,5 εκατοµµύρια και
οι αντίστοιχες εισπράξεις τα 15 δισεκ. ευρώ.
Θετική επίδραση αναµένεται να έχουν οι επι-
κρατούσες γεωπολιτικές συγκυρίες στην
περιοχή της Ανατολικής Μεσογείου, οι οποίες
καθιστούν τη χώρα µας ασφαλή προορισµό σε
σχέση µε τις ανταγωνίστριες χώρες.28 Ανοδικά
αναµένεται να κινηθούν οι αφίξεις από τις
ΗΠΑ αλλά και τη Ρωσία, ενώ η βελτίωση στη
διαδικασία χορήγησης βίζας Σένγκεν για
χώρες όπως η Ρωσία και η Κίνα θα αντισταθ-
µίσει τυχόν µειώσεις από παραδοσιακές αγο-
ρές. Αρνητική επίδραση στην εικόνα της χώρας
µπορεί να έχει η προσφυγική και µεταναστευ-
τική κρίση,29 αλλά και η επιβολή φόρων που
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2255 Τα στοιχεία των εµπορευµατικών συναλλαγών της ΕΛΣΤΑΤ για
το α’ τρίµηνο του 2016 δείχνουν ότι η αξία των εισαχθέντων
πλοίων (η οποία καταγράφεται µε διαφορετική µέθοδο από εκείνη
της Τράπεζας της Ελλάδος) είναι υπερδιπλάσια από εκείνη του
α’ τριµήνου του 2015. 

2266 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας Συνόρων της Τράπεζας της
Ελλάδος, µείωση σηµειώθηκε κυρίως στις οδικές αφίξεις λόγω των
κινητοποιήσεων των αγροτών και των προβληµάτων από τους
µετανάστες-πρόσφυγες στα σύνορα.

2277 Παρατηρείται αναβάθµιση αερολιµένων σε νησιωτικούς προορι-
σµούς (Πάρος, Μήλος, Νάξος, Σύρος), καθώς και βελτίωση της
απευθείας σύνδεσης του αεροδροµίου της Καλαµάτας µε το Λον-
δίνο µέσω της British Airways.

2288 Πραγµατοποίηση τροµοκρατικών επιθέσεων σε ανταγωνιστικούς
προορισµούς (Τουρκία, Αίγυπτο, Τυνησία), καθώς και τεταµένες
σχέσεις µεταξύ Ρωσίας και Τουρκίας. 

2299 Σύµφωνα µε πρόσφατη έρευνα της Censuswide για λογαριασµό της
SETE Intelligence, καταγράφεται σαφής αρνητική επίδραση του
προσφυγικού-µεταναστευτικού ζητήµατος στην εικόνα της Ελλάδος
στις αγορές της Μεγάλης Βρετανίας, της Γερµανίας και των ΗΠΑ. 
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αυξάνουν το κόστος των παρεχόµενων υπηρε-
σιών κυρίως στον τοµέα της εστίασης. 

Στον τοµέα των µεταφορών, η µείωση των
εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές που
παρατηρήθηκε το δεύτερο εξάµηνο του 2015
συνεχίστηκε και το α’ τρίµηνο του 2016. Οι
µεταφορικές εισπράξεις σηµείωσαν µείωση
κατά 44,9% σε σχέση µε την αντίστοιχη περυ-
σινή περίοδο, γεγονός που οφείλεται σε
µεγάλο βαθµό στην ανεπαρκή καταγραφή
τους από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, λόγω
των περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων,
αλλά και στην αβεβαιότητα που επικρατεί στο
οικονοµικό περιβάλλον της χώρας. Κατά τη
συγκεκριµένη περίοδο οι ναύλοι (σύµφωνα µε
τον ClarkSea Index) κατέγραψαν µείωση κατά
περίπου 25,2% σε σχέση µε το αντίστοιχο διά-
στηµα του 2015.30 Οι προοπτικές για το 2016,
ιδιαίτερα στον τοµέα µεταφοράς ξηρού φορ-
τίου, παραµένουν αρνητικές, καθόσον η προ-
σφορά πλοίων εξακολουθεί να υπερβαίνει τη
ζήτηση (βλ. Ειδικό θέµα ΙV.2).31

Το 2015, το ιισσοοζζύύγγιιοο  ττωωνν  ππρρωωττοογγεεννώώνν  εειισσοοδδηη--
µµάάττωωνν παρουσίασε αυξηµένο πλεόνασµα σε
σχέση µε το προηγούµενο έτος, ενώ τα ισο-
ζύγια δευτερογενών εισοδηµάτων και κεφα-
λαίων παρουσίασαν επιδείνωση. Γενικά, η
απορρόφηση των κονδυλίων τόσο του
παλαιού όσο και του νέου ΕΣΠΑ επιταχύν-
θηκε το τελευταίο τρίµηνο του 2015. Το α’ τρί-
µηνο του 2016 το ισοζύγιο πρωτογενών εισο-
δηµάτων εµφάνισε αυξηµένο πλεόνασµα σε
σχέση µε την ίδια περίοδο του 2015 και το
ισοζύγιο δευτερογενών εισοδηµάτων εµφά-
νισε πλεόνασµα σε σύγκριση µε έλλειµµα το
α’ τρίµηνο του 2015. Παράλληλα, και το ισο-
ζύγιο κεφαλαίων ήταν βελτιωµένο σε σχέση
µε το 2015. Σηµειώνεται ότι το α’ τρίµηνο του
2016 οι εισροές από τα διαρθρωτικά ταµεία
της ΕΕ έφθασαν τα 1,3 δισεκ. ευρώ, ενώ
καταγράφηκε επιπλέον 1,0 δισεκ. ευρώ σε
επιδοτήσεις για τους αγρότες στο πλαίσιο της
Κοινής Αγροτικής Πολιτικής.

Το ιισσοοζζύύγγιιοο  χχρρηηµµααττοοοοιικκοοννοοµµιικκώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν
το 2015 παρουσίασε άνοδο των συνολικών
καθαρών απαιτήσεων των κατοίκων έναντι

του εξωτερικού, καθώς η άνοδος των καθαρών
απαιτήσεων από άµεσες επενδύσεις και επεν-
δύσεις χαρτοφυλακίου αντιστάθµισε τη µεί-
ωση που προήλθε από τις λοιπές επενδύσεις.
Στην κατηγορία των άµεσων επενδύσεων δεν
παρατηρήθηκαν σηµαντικές εισροές το 2015,
ενώ η ίδια εικόνα διατηρήθηκε και το α’ τρί-
µηνο του 2016.32 Η άνοδος των ξένων αµέσων
επενδύσεων θα εξαρτηθεί από την αποµά-
κρυνση της αβεβαιότητας και την αποκατά-
σταση ευνοϊκού επιχειρηµατικού κλίµατος.

6 ΟΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

Οι προβλέψεις για την ελληνική οικονοµία
ενσωµατώνουν όλα τα µέτρα που έχουν ψηφι-
στεί ή έχουν συµφωνηθεί µέχρι τις 24 Μαΐου
2016 και προβλέπονται στη νέα Σύµβαση
Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης από τον
Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας
(ESM).33 Συµπεριλαµβάνουν επίσης υποθέ-
σεις για τις εξελίξεις των µισθών και ενσω-
µατώνουν τις επιπτώσεις διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων στην οικονοµική δραστη-
ριότητα. Για την εξέλιξη των εξωγενών µεγε-
θών που επηρεάζουν την οικονοµική δρα-
στηριότητα στην Ελλάδα, η Τράπεζα της
Ελλάδος υιοθετεί τις υποθέσεις της ΕΚΤ για
το σύνολο της ευρωζώνης. Οι υποθέσεις αυτές
αφορούν βασικά µεγέθη η εξέλιξη των
οποίων καθορίζεται από το διεθνές περιβάλ-
λον, όπως η παγκόσµια ανάπτυξη, η οικονο-
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3300 Μείωση σηµείωσαν οι δείκτες µεταφοράς ξηρού φορτίου
(Clarksons Average Bulker Earnings) και µεταφοράς πετρελαίου
(Clarksons Average Tanker Earnings) κατά 37,5% και 21,1%
αντίστοιχα.

3311 Το παγκόσµιο θαλάσσιο εµπόριο προβλέπεται να αυξηθεί κατά
2,2% το 2016 (2,0% το 2015), ενώ το εµπόριο ξηρού φορτίου µόνο
κατά 0,3% (0,1% το 2015) και το εµπόριο µεταφοράς πετρελαίου
κατά 3,5% (4,7% το 2015). Με τους ρυθµούς διάλυσης πλοίων
κυρίως ξηρού φορτίου να παραµένουν σε υψηλά επίπεδα, ο
παγκόσµιος στόλος αναµένεται να αυξηθεί κατά 3,1% το 2016 και
2,7% το 2017 (Clarksons Research, Shipping Review & Outlook,
Spring 2016).

3322 Οι καθαρές απαιτήσεις των κατοίκων έναντι του εξωτερικού από
άµεσες επενδύσεις σηµείωσαν αύξηση το Μάρτιο κατά 336 εκατ.
ευρώ. Οι σηµαντικότερες συναλλαγές που σηµειώθηκαν είναι: η
αγορά, ύψους 245 εκατ. ευρώ, νέων µετοχών της NBG FINANCE
PLC (Μεγάλη Βρετανία) από την Εθνική Τράπεζα και η αγορά,
ύψους 55 εκατ. ευρώ, νέων µετοχών της Eurobank Bulgaria (Βουλ-
γαρία) από τη Eurobank.

3333 Βασίζεται όµως στα στοιχεία που δηµοσιεύθηκαν από την
ΕΛΣΤΑΤ µέχρι τις 13.5.2016. 
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µική δραστηριότητα στην ευρωζώνη, η εξω-
τερική ζήτηση των ελληνικών εξαγωγών, οι
τιµές των κύριων ανταγωνιστριών χωρών, οι
συναλλαγµατικές ισοτιµίες των παγκόσµιων
νοµισµάτων, οι τιµές του πετρελαίου και µια
σειρά χρηµατοπιστωτικών µεγεθών (επιτόκια,
αποδόσεις οµολόγων κ.λπ.). 

Για τη διενέργεια και την ακριβή ποσοτικο-
ποίηση των προβλέψεων χρησιµοποιείται µια
σειρά από υποδείγµατα και οικονοµετρικά
εργαλεία, που διαφοροποιούνται µε βάση την
προβλεπτική τους ικανότητα σε διαφορετικούς
χρονικούς ορίζοντες (βλ. Ειδικό θέµα IV.6 για
τη µεθοδολογία των προβλέψεων). 

Οι προβλέψεις για την ελληνική οικονοµία
δείχνουν ανάκαµψη της οικονοµικής δραστη-
ριότητας που ξεκινά από το δεύτερο εξάµηνο
του 2016 και συνεχίζεται τα έτη 2017 και 2018.
Για το 2016 αναµένεται µικρή µείωση του
ΑΕΠ, της τάξεως του 0,3%, και ανάπτυξη
2,5% και 3% για το 2017 και 2018 αντίστοιχα
(βλ. Πίνακα IV.9). Οι προβλέψεις βασίζονται
στην υπόθεση ότι η ολοκλήρωση της αξιολό-
γησης το πρώτο εξάµηνο του 2016 θα επιφέ-
ρει, από το δεύτερο εξάµηνο του 2016 και
µετά, σηµαντικές θετικές επιδράσεις στη ρευ-

στότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος,
στη µείωση της αβεβαιότητας και στη βελ-
τίωση του οικονοµικού κλίµατος, µε σηµαντι-
κές συνέπειες στην εξέλιξη βασικών συνι-
στωσών της εγχώριας ζήτησης. Βασίζεται επί-
σης στην υπόθεση ότι θα συνεχιστεί η διευ-
κολυντική νοµισµατική πολιτική από την ΕΚΤ. 

Η ανάκαµψη για την εν λόγω περίοδο βασί-
ζεται σε ήπιους ρυθµούς αύξησης του ΑΕΠ
ανά τρίµηνο, της τάξεως του 0,7% κατά µέσο
όρο για την περίοδο από το γ’ τρίµηνο του
2016 έως το δ’ τρίµηνο του 2018. Οι ήπιοι
αυτοί ρυθµοί ανάκαµψης ανά τρίµηνο οδη-
γούν σε ανάσχεση της υφεσιακής δυναµικής το
2016 και σε ανάπτυξη το 2017 και το 2018. 

Για το 2016, η αρνητική συµβολή από τις συνι-
στώσες της εγχώριας ζήτησης αποδυναµώνε-
ται µερικώς από τη θετική συµβολή των καθα-
ρών εξαγωγών (βλ. ∆ιάγραµµα IV.24). Η ιδιω-
τική κατανάλωση, που αποδείχθηκε αρκετά
σταθερή το 2015, προβλέπεται να µειωθεί το
2016, ως αποτέλεσµα της µείωσης των µέσων
αµοιβών των µισθωτών προ φορολογίας και
της αύξησης των φορολογικών υποχρεώσεων
των νοικοκυριών. Η συµβολή των επενδύσεων
επίσης αναµένεται αρνητική, παρά την ανα-
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Πίνακας IV.9 Μακροοικονοµικές προβλέψεις για την Ελλάδα

(ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ και Τράπεζα της Ελλάδος.

2015 2016 2017 2018

ΑΕΠ (σταθερές τιµές) -0,2 -0,3 2,5 3,0

Ιδιωτική κατανάλωση 0,3 -0,6 1,6 1,9

∆ηµόσια κατανάλωση 0,0 -0,9 0,0 -0,4

Επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 0,7 0,8 10,8 12,1

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -3,8 0,4 3,9 4,0

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -6,9 -0,3 3,3 3,2

Αποθέµατα -1,6 0,0 0,0 0,0

Εν∆ΤΚ -1,1 0,0 0,9 0,9

Εν∆ΤΚ χωρίς την ενέργεια 0,2 0,3 0,4 0,7

Απασχόληση 2,1 1,1 1,8 2,0

Ανεργία (% του εργατικού δυναµικού) 24,9 24,1 22,8 21,4

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (% του ΑΕΠ) 0,0 0,9 1,6 1,3
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µενόµενη αύξηση των επιχειρηµατικών επεν-
δύσεων: οι επενδύσεις σε κατοικίες αναµένε-
ται να µειωθούν, όπως δείχνουν πρόσφατοι
βραχυχρόνιοι δείκτες, όπως και οι δηµόσιες
επενδύσεις σε πραγµατικές τιµές.

Η οριακή αύξηση των εξαγωγών για το 2016
είναι αποτέλεσµα αντίρροπων τάσεων: οι εξα-
γωγές αγαθών αναµένεται να συνεχίσουν τη
θετική πορεία της περιόδου 2014-2015, συµβα-
δίζοντας µε την εξέλιξη της εξωτερικής ζήτησης
για τα ελληνικά αγαθά (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.23).
Τα τουριστικά έσοδα επίσης αναµένονται αυξη-
µένα µε βάση τις αφίξεις που έχουν ήδη πραγ-
µατοποιηθεί στα βασικά αεροδρόµια της χώρας
και τις προκρατήσεις στα ξενοδοχεία. Όµως, τα
έσοδα από τη ναυτιλία αναµένεται να συνεχί-
σουν να καταγράφουν απώλειες, ως αποτέλε-
σµα των κεφαλαιακών περιορισµών. Οι εισα-
γωγές αναµένεται να καθοριστούν από το εισα-
γωγικό περιεχόµενο των συνιστωσών της ζήτη-
σης και των εξαγωγών και από την περαιτέρω
χαλάρωση των κεφαλαιακών περιορισµών.
Συνεπώς, για το 2016 αναµένεται µια µικρή
περαιτέρω µείωση των εισαγωγών.

Το 2017 και το 2018 η ανάπτυξη βασίζεται
κυρίως στην ανάκαµψη των βασικών συνι-
στωσών της εγχώριας ζήτησης – της κατανά-
λωσης και των επενδύσεων (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.24). Συγκεκριµένα, αναµένεται αποκατά-
σταση θετικών ρυθµών µεταβολής της ιδιωτι-
κής κατανάλωσης, ως αποτέλεσµα της αύξη-
σης της απασχόλησης και του εισοδήµατος, της
βελτίωσης των πιστωτικών συνθηκών και της
σταδιακής αποκατάστασης της εµπιστοσύνης.

Η ανάκαµψη των επενδύσεων µετά το 2016 θα
στηριχθεί στην ανάκαµψη των επιχειρηµατι-
κών επενδύσεων εκτός κατοικιών (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙV.25). Θετικό αντίκτυπο στον εγχώ-
ριο τραπεζικό δανεισµό προς τον ιδιωτικό
τοµέα εκτιµάται ότι θα έχουν η διευκολυντική
νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ, η αναµενόµενη
απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ για την επανένταξη των ελληνικών κρα-
τικών τίτλων στις αποδεκτές από το Ευρωσύ-

Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 85

∆ιάγραµµα IV.24 Ρυθµός µεταβολής του
πραγµατικού ΑΕΠ και συµβολές

(ποσοστά %, συµβολές σε ποσοστιαίες µονάδες)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Πρόβλεψη.
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στηµα εξασφαλίσεις (waiver) και η δυνατότητα
συµµετοχής και των ελληνικών κρατικών οµο-
λόγων στο πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης
της ΕΚΤ. Ο αυξηµένος δανεισµός σε συνδυα-
σµό µε τη χρηµατοδότηση από τα διαρθρωτικά
και επενδυτικά ταµεία της ΕΕ, της Ευρωπαϊ-
κής Τράπεζας Επενδύσεων και της Ευρωπαϊ-
κής Τράπεζας Ανάπτυξης και Ανασυγκρότη-
σης (EBRD) θα δώσουν σηµαντική ώθηση στις
ιδιωτικές επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου,
εκτός κατοικιών. Παρά τη δυναµική εξέλιξη
των επενδύσεων που αναµένεται, το µερίδιο
των επενδύσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ θα
παραµείνει σε χαµηλό επίπεδο συγκριτικά µε
την προ κρίσης εποχή.

Η εξέλιξη των εξαγωγών για το 2017-2018
εκτιµάται ότι θα ακολουθήσει την πορεία της
περιόδου 2012-2014. Οι εξαγωγές αγαθών
αναµένεται να υπερκεράσουν οριακά την
αύξηση της εξωτερικής ζήτησης για ελληνικά
αγαθά, όπως παρατηρείται από το 2014 ως
αποτέλεσµα της βελτίωσης της ανταγωνιστι-

κότητας (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.23). Τα έσοδα από
τον τουρισµό επίσης θα κινηθούν ανοδικά,
ενώ σταδιακά, µε την περαιτέρω χαλάρωση
των κεφαλαιακών περιορισµών και την απο-
κατάσταση της εµπιστοσύνης, αναµένεται να
αυξηθούν και τα έσοδα από τη ναυτιλία. Οι
εισαγωγές αναµένεται να ακολουθήσουν την
πορεία της εγχώριας ζήτησης και των εξαγω-
γών, σύµφωνα µε το εισαγωγικό περιεχόµενο
αυτών των µεγεθών. 

Η απασχόληση αναµένεται ότι θα συνεχίσει να
αυξάνεται το 2016, αν και µε χαµηλότερο ρυθµό
έναντι του 2015, παρά τη συνέχιση της ύφεσης
κατά το πρώτο εξάµηνο του 2016. Οι ευνοϊκές
προοπτικές για την απασχόληση υποστηρίζο-
νται από την αναµενόµενη καλή πορεία του
τουριστικού κλάδου, τις θετικές προσδοκίες για
την απασχόληση από επιχειρήσεις υπηρεσιών
και εµπορίου και την επιστροφή στην ανάπτυξη
το δεύτερο εξάµηνο του 2016, το χαµηλό µισθο-
λογικό κόστος και την απουσία πιέσεων για
µισθολογικές αυξήσεις, το θεσµικό πλαίσιο που
υποστηρίζει την ευελιξία στην αγορά εργασίας,
καθώς και από τα συνεχιζόµενα προγράµµατα
απασχόλησης που προωθούν τη συµµετοχή στο
εργατικό δυναµικό. Ως αποτέλεσµα, προβλέ-
πεται ότι το ποσοστό ανεργίας θα υποχωρήσει
οριακά το 2016. Η µείωση του ποσοστού ανερ-
γίας θα συνεχιστεί µέσω της αύξησης της απα-
σχόλησης µε την αναµενόµενη δυναµική επι-
στροφή στην ανάπτυξη την περίοδο 2017-2018
(βλ. Πίνακα ΙV.9). 

Οι προβλέψεις της Τράπεζας της Ελλάδος για
την ελληνική οικονοµία είναι συµβατές µε τις
προβλέψεις άλλων οργανισµών (βλ. Πίνακα
ΙV.10). 

Όσον αφορά την εξέλιξη των τιµών κατανα-
λωτή (Εν∆ΤΚ), προβλέπεται ότι η καθοδική
πορεία των τιµών θα ανακοπεί το 2016 και θα
υπάρξει σταδιακή αύξηση το 2017 και το 2018.
Η εξέλιξη των τιµών για το 2016 αναµένεται
να καθοριστεί από τρεις παράγοντες: α) τη
συνεχιζόµενη ασθενική ζήτηση, β) τις χαµηλές
τιµές του πετρελαίου και γ) τις αυξήσεις των
έµµεσων φόρων που αποφασίστηκαν πρό-
σφατα. Για το 2017 και το 2018 η µεταβολή του
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Εν∆ΤΚ αναµένεται ελαφρά θετική, ως απο-
τέλεσµα της αναµενόµενης ανόδου των
τιµών του πετρελαίου, της σταδιακής ανά-
καµψης της ζήτησης και της επίπτωσης των
έµµεσων φόρων. Η µετακύλιση της αύξησης
του ΦΠΑ στις τιµές καταναλωτή για το δεύ-
τερο εξάµηνο του 2016 και το πρώτο εξάµηνο
του 2017 αναµένεται να είναι περιορισµένη,
ως αποτέλεσµα της προσπάθειας των επιχει-
ρήσεων να απορροφήσουν τις αυξήσεις ώστε
να µη χάσουν µερίδια αγοράς σε ένα περι-
βάλλον χαµηλής ζήτησης. 

Οι αβεβαιότητες που περιβάλλουν τις προ-
βλέψεις φαίνεται να είναι ισορροπηµένες. Η
έκβαση θα µπορούσε να είναι πιο θετική του

αναµενοµένου, εάν υπάρξουν: (α) ταχύτερη
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης, (β) σηµα-
ντική βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών
συνθηκών και (γ) πιο γρήγορη εφαρµογή του
προγράµµατος των διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων. Αντιθέτως, (α) µεγαλύτερη της
αναµενόµενης επίπτωση των πρόσφατων
φορολογικών µέτρων, (β) καθυστέρηση
στην εφαρµογή του προγράµµατος διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων και ιδιωτικοποι-
ήσεων, (γ) τυχόν επιδείνωση της προσφυγι-
κής κρίσης ―µε τις ενδεχόµενες επιπτώσεις
στον τουρισµό και το εµπόριο― και (δ) η
ενδεχόµενη επιδείνωση του διεθνούς περι-
βάλλοντος θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε
πιο αρνητική έκβαση. 
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Πίνακας IV.10 Προβλέψεις και εκτιµήσεις διεθνών οργανισµών για το ΑΕΠ της Ελλάδος

ΟΟΣΑ Ιούνιος 2016 -0,3 -0,2 1,9

Ευρωπαϊκή Επιτροπή Απρίλιος 2016 -0,2 -0,3 2,7

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο Απρίλιος 2016 -0,2 -0,6 2,7

Consensus Economics Μάιος 2016 -0,2 -1,0 1,2

Ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές
Ηµεροµηνία 
δηµοσίευσης 2015 2016 2017

Πηγές: ∆ΝΤ (World Economic Outlook), Ευρωπαϊκή Επιτροπή (European Economic Forecast, Spring 2016), Consensus Economics (Consensus
Forecasts), ΟΟΣΑ (OECD Economic Outlook).

ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΟΜΕΑ ΤΗΣ ΥΓΕΙΑΣ, ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΥΓΕΙΑ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΥΣΜΟΥ

Οι µεταρρυθµίσεις στον τοµέα της υγείας οδήγησαν σε εξοικονόµηση δηµόσιων πόρων
Ένας βασικός στόχος πολιτικής των προγραµµάτων δηµοσιονοµικής προσαρµογής 2010-2015
ήταν η µεταρρύθµιση του συστήµατος υγείας και ειδικότερα η αντιµετώπιση χρόνιων παθογε-
νειών, όπως η κακή διαχείριση, η διαφθορά και η µη ορθολογική κατανοµή των διαθέσιµων
πόρων. Oι µεταρρυθµιστικές ενέργειες που σχεδιάστηκαν στόχευαν στη µείωση των δαπανών,
στην ενίσχυση της αποτελεσµατικότητάς τους και στη βελτίωση των παρεχόµενων υπηρεσιών του
συστήµατος υγείας.

Με γνώµονα τα ανωτέρω, υιοθετήθηκαν αυστηρότεροι έλεγχοι των οικονοµικών δεδοµένων των
νοσοκοµειακών µονάδων και εξοικονοµήθηκαν πόροι µέσω της µηχανοργάνωσης και της εισα-
γωγής του διπλογραφικού λογιστικού συστήµατος. Ταυτόχρονα, µε τη διενέργεια διαγωνισµών
για την προµήθεια υγειονοµικού υλικού σε κεντρικό επίπεδο κατέστη δυνατή η αναµόρφωση του

Ειδικό Θέµα IV.1
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συστήµατος προµηθειών. Παράλληλα, προωθήθηκε η αναδιάρθρωση και συγχώνευση νοσοκο-
µειακών µονάδων και καθιερώθηκε η ολοήµερη λειτουργία των νοσοκοµείων, µέσω της οποίας
βελτιώθηκε η προσβασιµότητα των υπηρεσιών υγείας για τους πολίτες και επιτεύχθηκε καλύ-
τερη αξιοποίηση των νοσοκοµειακών δοµών και του υψηλού επιπέδου ανθρώπινου δυναµικού
των νοσοκοµείων.

Επιπρόσθετα, ο έλεγχος της φαρµακευτικής δαπάνης και της δαπάνης για διαγνωστικές εξετάσεις
βελτιώθηκε µε την υλοποίηση της ηλεκτρονικής συνταγογράφησης. Στον περιορισµό της δαπά-
νης συνέβαλαν και άλλα µέτρα, όπως η εισαγωγή της “αρνητικής” λίστας φαρµάκων, η µείωση
της τιµής των πρωτοτύπων (µετά τη λήξη ισχύος του διπλώµατος ευρεσιτεχνίας) και των γενό-
σηµων φαρµάκων (µέσω υιοθέτησης συστήµατος αναφοράς µε τα δεδοµένα στις τρεις χώρες της
ΕΕ µε τις χαµηλότερες τιµές), η ενθάρρυνση της χρήσης γενόσηµων φαρµάκων και η κατάρτιση
“θετικού” καταλόγου φαρµακευτικών προϊόντων.

Ταυτόχρονα, περιορίστηκε το µικτό περιθώριο κέρδους των φαρµακείων και των χονδρεµπό-
ρων φαρµάκων και απελευθερώθηκε το επάγγελµα του φαρµακοποιού, ενώ καθιερώθηκε ο αυτό-
µατος µηχανισµός επιστροφής χρηµάτων από τις φαρµακευτικές εταιρίες (clawback) και τα φαρ-
µακεία (rebate).

Τέλος, µε την ενοποίηση των ταµείων υγείας, συστάθηκε ο Εθνικός Οργανισµός Παροχής Υπη-
ρεσιών Υγείας (ΕΟΠΥΥ) µε στόχο τον καθορισµό ενιαίων εισφορών και παροχών υγείας. Ο
ΕΟΠΥΥ µετατράπηκε αποκλειστικά σε αγοραστή (και όχι πάροχο) υπηρεσιών υγείας, προ-
κειµένου να επιτυγχάνονται πιο συµφέρουσες συµβάσεις µε τους παρόχους υγείας (ιδιωτικές κλι-
νικές και διαγνωστικά κέντρα). Παράλληλα, συστάθηκε το Πρωτοβάθµιο Εθνικό ∆ίκτυο Υγείας
(ΠΕ∆Υ), κατόπιν της ενοποίησης των δοµών πρωτοβάθµιας φροντίδας υγείας (ΠΦΥ) του
ΕΟΠΥΥ και του ΕΣΥ, µε στόχο την αντιµετώπιση του κατακερµατισµού και της αναποτελε-
σµατικότητας του συστήµατος υγείας.

Σηµειώνεται ότι από το 2014 και έπειτα διευκολύνθηκε η πρόσβαση των ανασφάλιστων (οι οποίοι
εκτιµώνται σε περίπου 2 εκατ. άτοµα) στην πρωτοβάθµια και δευτεροβάθµια περίθαλψη και τους
παρασχέθηκε φαρµακευτική κάλυψη,1 ενώ µε το άρθρο 33 του Ν. 4368/2016 προβλέφθηκε ρητά
η υγειονοµική κάλυψη των ανασφάλιστων καθώς και των ευάλωτων κοινωνικών οµάδων.

Η συµφωνία του Αυγούστου 2015 (Ν. 4336/2015) περιλαµβάνει ειδική αναφορά στην αναγκαι-
ότητα συνέχισης των µεταρρυθµίσεων στον τοµέα της υγείας. Ειδικότερα, οι νέες παρεµβάσεις
πολιτικής στοχεύουν: α) στον έλεγχο των δηµόσιων δαπανών, β) στη διαχείριση των τιµών των
φαρµακευτικών προϊόντων, γ) στη βελτίωση της διαχείρισης των νοσοκοµείων, δ) στην αύξηση
του ποσοστού των νοσοκοµειακών προµηθειών που διενεργούνται συγκεντρωτικά και ε) στη δια-
χείριση της ζήτησης φαρµακευτικών προϊόντων και ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης µέσω τεκ-
µηριωµένων πρωτοκόλλων ηλεκτρονικής συνταγογράφησης. Με βάση τα συµφωνηθέντα, επι-
διώκεται ο εκσυγχρονισµός των συστηµάτων µηχανοργάνωσης και η ανάπτυξη νέου συστήµα-
τος ηλεκτρονικού παραπεµπτικού για την πρωτοβάθµια και δευτεροβάθµια περίθαλψη που να
επιτρέπει τη διατύπωση εναλλακτικών οδών περίθαλψης για τους ασθενείς. Ταυτόχρονα επι-
διώκεται η ανάθεση της ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης προς ιδιώτες παρόχους να γίνεται µε
οικονοµικά αποδοτικό τρόπο.

1 European Commission (2015).
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Σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ (2016), η δηµόσια και ιδιωτική δαπάνη υγείας στην Ελλάδα
διαµορφώθηκε σε 8,3% του ΑΕΠ το 2014, έναντι 9,8% του ΑΕΠ το 2010.2 Η δηµόσια δαπάνη,
κατόπιν των ανωτέρω παρεµβάσεων, αποτελούσε το 59,7% της συνολικής δαπάνης υγείας το 2014,
έναντι 70% το 2010.3 Ειδικότερα, οι δηµόσιες δαπάνες στον τοµέα της υγείας διαµορφώθηκαν
σε 15,6 δισεκ. ευρώ το 2014, δηλαδή περιορίστηκαν κατά 43,6% ή περίπου κατά 6,8 δισεκ. ευρώ
σε σχέση µε το 2010 (ΕΛΣΤΑΤ 2016). Σηµαντικό µέρος της εξοικονόµησης πόρων αφορά τη δηµό-
σια δαπάνη για φαρµακευτική περίθαλψη, η οποία περιορίστηκε κατά 54,2% (και διαµορφώ-
θηκε σε περίπου 2,6 δισεκ. ευρώ το 2014), καθώς και τη δηµόσια δαπάνη για υπηρεσίες περί-
θαλψης (νοσοκοµεία, ιατρούς και αποκατάσταση), η οποία περιορίστηκε κατά 40,9% (σε περί-
που 5,2 δισεκ. ευρώ το 2014) την εν λόγω περίοδο.

Αύξηση του µεριδίου της ιδιωτικής χρηµατοδότησης στη συνολική δαπάνη υγείας
Η συνολική ιδιωτική δαπάνη υγείας περιορίστηκε σε ονοµαστικούς όρους κατά 13,3% την
περίοδο 2010-2014, αντανακλώντας µεταξύ άλλων τα µειωµένα εισοδήµατα των νοικοκυριών,
και διαµορφώθηκε σε 5,7 δισεκ. ευρώ το 2014. Ωστόσο, αύξηση κατά περίπου 22,9% παρουσίασε
η ιδιωτική δαπάνη για φαρµακευτική περίθαλψη την περίοδο 2010-2014 (προσεγγίζοντας το 1,9
δισεκ. ευρώ το 2014), εξέλιξη που αντανακλά την αυξηµένη συµµετοχή των ασθενών στη δαπάνη
του φαρµάκου. Συνολικά, η συµβολή του ιδιωτικού τοµέα στη συνολική χρηµατοδότηση για δαπά-
νες υγείας αυξήθηκε από 29,7% στην αρχή της κρίσης σε 39,0% το 2014.4 Επίσης, οι δαπάνες
υγείας ως ποσοστό των συνολικών δαπανών των νοικοκυριών αυξήθηκαν σε 7,2% το 2014 από
6,5% το 2009. Αύξηση παρουσίασε και το ποσοστό των µηνιαίων δαπανών υγείας των νοικο-
κυριών για φαρµακευτική και νοσοκοµειακή περίθαλψη σε σχέση µε τις οδοντιατρικές και ιατρι-
κές υπηρεσίες.5

Σε αυτό το σηµείο, ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζουν τα ευρήµατα πρόσφατης έρευνας της
ΕΛΣΤΑΤ (2015), σύµφωνα µε την οποία καταγράφεται αύξηση κατά 10,6% στο ποσοστό του πλη-
θυσµού ηλικίας 15 ετών και άνω που κατανάλωσε φάρµακα, βότανα ή βιταµίνες χωρίς συνταγή
γιατρού σε σχέση µε το 2009 (από 24,6% το 2009 σε 27,2% το 2014).6 Τα εν λόγω στοιχεία συµ-
βαδίζουν αφενός µε την αύξηση της φαρµακευτικής δαπάνης και αφετέρου µε την υποχώρηση
των δαπανών για ιατρικές υπηρεσίες.

Οικονοµική κρίση και επιπτώσεις στην υγεία των πολιτών
Την περίοδο της οικονοµικής κρίσης το ΑΕΠ εµφάνισε σωρευτική υποχώρηση περίπου κατά 26%,
ο αριθµός των απασχολουµένων µειώθηκε περίπου κατά 1 εκατοµµύριο άτοµα, ενώ η ανεργία
από 7,8% το 2008 εκτοξεύθηκε σε 27,5% το 2013, ενώ στη συνέχεια υποχώρησε σε 26.5% το 2014
και 24,9% το 2015.7 Οι εξελίξεις αυτές οδήγησαν σε αύξηση του ποσοστού του πληθυσµού που
αντιµετωπίζει κίνδυνο φτώχειας και κοινωνικού αποκλεισµού.

2 Στον ΟΟΣΑ ο µέσος όρος ήταν 8,9% του ΑΕΠ το 2013 (OECD 2015).
3 Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ (OECD 2015), η δηµόσια δαπάνη αποτελούσε το 2013 το 73% της συνολικής δαπάνης υγείας (κατά µέσο όρο)

στις χώρες του ΟΟΣΑ.
4 Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ (OECD 2015), η εξέλιξη αυτή αντανακλά την αύξηση των ιδιωτικών πληρωµών (out-of-pocket) στις συνολι-

κές δαπάνες, οι οποίες διαµορφώνονται σε πολύ υψηλότερο επίπεδο σε σύγκριση µε άλλες χώρες του ΟΟΣΑ (π.χ. 31% το 2013 στην
Ελλάδα, έναντι 28% στην Πορτογαλία και µόλις 14% στη Γερµανία).

5 Σε ονοµαστικούς όρους η µηνιαία δαπάνη υγείας ανά νοικοκυριό µειώθηκε κατά 21% µεταξύ 2009 και 2014 σε 105,8 ευρώ, εκ των
οποίων το µεγαλύτερο µέρος (33,3%) αφορούσε κάλυψη φαρµακευτικής περίθαλψης, το 29,3% κάλυψη νοσοκοµειακών αναγκών, το
15% οδοντιατρικές υπηρεσίες και το 10,8% ιατρικές υπηρεσίες. Το 2009 το µεγαλύτερο µέρος της δαπάνης των νοικοκυριών αφο-
ρούσαν οι οδοντιατρικές υπηρεσίες (29,4%), ακολουθούµενες από τις ιατρικές υπηρεσίες (20,1%), ενώ η φαρµακευτική περίθαλψη
κάλυπτε το 19,2% και η νοσοκοµειακή περίθαλψη µόλις το 17,5%. Βλ. ΙΟΒΕ, 2015. 

6 Στην ίδια έρευνα καταγράφεται µικρή µείωση 4,8% στο ποσοστό του πληθυσµού που κατανάλωσε φάρµακα µε ιατρική συνταγή (από
48,8% το 2009 σε 46,7% το 2014), βλ. ΕΛΣΤΑΤ (2015).

7 Οι προσδιοριστικοί παράγοντες της ραγδαίας αύξησης της ανεργίας τα τελευταία χρόνια αναλύονται σε πρόσφατο άρθρο του Οικο-
νοµικού ∆ελτίου της Τράπεζας της Ελλάδος, βλ. Ταγκαλάκης (2015).
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Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ (OECD 2016), ο δείκτης κινδύνου σχετικής φτώχειας αυξήθηκε από
12,2% το 2009 σε 16,6% το 2013, ενώ για πρώτη φορά µειώθηκε σε 15,8% το 2014.8 Ενδιαφέ-
ρον είναι το εύρηµα µελέτης του ΟΟΣΑ, σύµφωνα µε το οποίο τα τελευταία χρόνια ο κίνδυνος
φτώχειας ή κοινωνικού αποκλεισµού ενισχύθηκε κυρίως για τα παιδιά, ενώ παρατηρήθηκε ελα-
φρά υποχώρηση του αντίστοιχου κινδύνου για την τρίτη ηλικία. Το εύρηµα αυτό, σε συνδυασµό
µε την πολύ υψηλή ανεργία µεταξύ των νέων (περίπου 50%), ενισχύει το ενδεχόµενο η ύφεση
να έχει µακροπρόθεσµες αρνητικές επιπτώσεις τόσο στο ανθρώπινο κεφάλαιο όσο και στην ευη-
µερία των νέων γενεών.

Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, η οικονοµική κρίση, η συσσώρευση χρεών και η υψηλή και
αυξανόµενη ανεργία είναι δυνατόν να έχουν σηµαντικές επιπτώσεις στη σωµατική και ψυχική
υγεία των πολιτών.9 Η επίδραση στο γενικό επίπεδο υγείας του πληθυσµού µπορεί να επέλθει
είτε µέσω χαµηλότερου ατοµικού εισοδήµατος, είτε µέσω µικρότερων δηµόσιων δαπανών στον
τοµέα της υγείας. ∆ηλαδή αφενός µεν η µείωση του ατοµικού εισοδήµατος και η ανεργία οδη-
γούν σε µεγαλύτερη νοσηρότητα και µικρότερη χρήση των ιδιωτικών υπηρεσιών υγείας, αφετέρου
δε ο περιορισµός των δηµόσιων δαπανών περιορίζει την προσφερόµενη ποσότητα και υποβαθ-
µίζει την ποιότητα των δηµόσιων υπηρεσιών υγείας. Τελικώς, από κοινού συµβάλλουν στην υπο-
βάθµιση του επιπέδου υγείας του πληθυσµού.

Όπως αναφέρουν πρόσφατες µελέτες,10 η ανεργία και το χαµηλό εισόδηµα συνδέονται µε
εµφάνιση ψυχικών διαταραχών, προβλήµατα εθισµού και χρήσης ουσιών, κατανάλωση φθη-
νών τροφών χωρίς υψηλή διατροφική αξία, κάπνισµα, υπερκατανάλωση οινοπνευµατωδών
ποτών ή αύξηση των χρόνιων νοσηµάτων και, όπως προαναφέρθηκε, συνοδεύονται από ανε-
παρκή αντιµετώπιση των ιατρικών περιστατικών, λόγω υποβάθµισης των παρεχόµενων υπη-
ρεσιών υγείας. Συνολικά, η χαµηλότερη κοινωνικοοικονοµική κατάσταση ενός ατόµου (socio-
economic status) συνδέεται µε κακή κατάσταση υγείας και αυξηµένα επίπεδα νοσηρότητας
και θνησιµότητας.

Πρόσφατη µελέτη των Maruthappu et al. (2016) διαπιστώνει στατιστικά σηµαντική σχέση ανά-
µεσα στην ανεργία, τις δηµοσιονοµικές περικοπές στον τοµέα της υγείας και τη θνησιµότητα από
καρκίνο σε δείγµα που περιλαµβάνει πάνω από 70 χώρες και πλέον των δύο δισεκατοµµυρίων
ατόµων την περίοδο 1990-2010.11 Σύµφωνα µε τη µελέτη, µία αύξηση της ανεργίας κατά 1% συν-
δέεται µε επιπλέον 0,37 θανάτους από καρκίνο ανά 100.000 άτοµα. Παράλληλα, η περικοπή της
δηµόσιας υγειονοµικής δαπάνης κατά 1% του ΑΕΠ συνδέεται µε επιπλέον 0,0053 θανάτους από
καρκίνο ανά 100.000 άτοµα. Οι αναλυτές επισηµαίνουν ότι η οικονοµική κρίση του 2008-2010
συνδέεται µε επιπλέον 260.000 θανάτους από καρκίνο στις χώρες του ΟΟΣΑ. Επίσης, συµπε-
ραίνουν ότι η γενική υγειονοµική κάλυψη (universal health coverage) δύναται να προστατεύσει
τον πληθυσµό (ειδικότερα τους άνεργους) σε περιόδους οικονοµικής κρίσης εξασθενίζοντας τη
θετική συσχέτιση µεταξύ ανεργίας και θανάτων από καρκίνο.

Παράγοντες συµπεριφοράς που επηρεάζουν την υγεία
Όπως έχει επισηµανθεί από τη διεθνή βιβλιογραφία, η οικονοµική κρίση συνδέεται µε την υιο-
θέτηση λιγότερο υγιεινού τρόπου ζωής, την κατανάλωση φθηνών τροφών χωρίς υψηλή διατρο-
φική αξία, το κάπνισµα, την υπερκατανάλωση οινοπνευµατωδών ποτών και την έλλειψη σωµα-

8 Επιπλέον, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος (2016).
9 Μεταξύ άλλων βλ. Musgrove, (1987), Stuckler et al. (2009), Marmot and Bell (2009).
10 Βλ. Zavras et al. (2012) και διαΝΕΟσις (2016).
11 Βλ. Maruthappu et al. (2016).
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τικής άσκησης, παράγοντες που επιβαρύνουν την υγεία και συµβάλλουν στην εκδήλωση χρόνιων
παθήσεων.12 Τα διαθέσιµα στοιχεία για την Ελλάδα δεν υποδηλώνουν ωστόσο µια δραµατική
µεταβολή στη συµπεριφορά και τις διατροφικές συνήθειες µέσα στην κρίση. 

Ειδικότερα, η Ελλάδα έχει το υψηλότερο ποσοστό ενηλίκων καπνιστών µεταξύ των κρατών-
µελών του ΟΟΣΑ και παρουσιάζει αυξητική τάση µεταξύ 2000 και 2013 (το ποσοστό αυτών που
καπνίζουν καθηµερινά ή συστηµατικών καπνιστών από 15 ετών και άνω έχει αυξηθεί από 35%
σε 39%, OECD 2015). Νεότερα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ καταγράφουν µείωση κατά 14,4% του
ποσοστού των συστηµατικών καπνιστών την περίοδο 2009-2014 και αύξηση κατά 13,3% στο ποσο-
στό όσων καπνίζουν περιστασιακά.13

Υποχώρηση καταγράφεται στην κατανάλωση αλκοόλ, από περίπου 8,5 λίτρα ανά άτοµο (15+)
ετησίως το 2000 σε 7-7,5 λίτρα ανά άτοµο το 2013, όταν ο µέσος όρος στον ΟΟΣΑ ήταν 8,9 λίτρα
ανά άτοµο. Όπως προκύπτει από την πρόσφατη έρευνα της ΕΛΣΤΑΤ, µείωση κατά 28,9% σηµει-
ώνεται στο ποσοστό του πληθυσµού (15+) που καταναλώνει καθηµερινά ή σχεδόν καθηµερινά
αλκοολούχα ποτά.14

Όσον αφορά την κατανάλωση φρούτων και λαχανικών, που αποτελούν τη βάση της υγιεινής δια-
τροφής, η οποία µε τη σειρά της συνιστά βασικό παράγοντα πρόληψης χρόνιων παθήσεων, το 2014
παρατηρείται ελαφρά υποχώρηση του ποσοστού του πληθυσµού (15+) που δηλώνει καθηµερινή
κατανάλωση φρούτων και λαχανικών σε σχέση µε το 2009. Συγκεκριµένα καταγράφεται µείωση
10,0% στον πληθυσµό (15+) που καταναλώνει καθηµερινά φρούτα (2014: 54,6%, 2009: 60,7%) και
µείωση κατά περίπου 2,8% στην καθηµερινή κατανάλωση λαχανικών (2014: 62,0%, 2009: 63,8%).

Στην Ελλάδα το ποσοστό παχυσαρκίας στον πληθυσµό (15+) ήταν 19,6% το 2013, έναντι 19,0%
στον ΟΟΣΑ.15 Επίσης, η Ελλάδα βρίσκεται στην πρώτη θέση µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ όσον
αφορά το ποσοστό των υπέρβαρων παιδιών (περιλαµβανοµένων και των παχύσαρκων), ενώ αυξη-
τική είναι η τάση του ποσοστού των υπέρβαρων και παχύσαρκων εφήβων τη δεκαετία του 2000
(OECD 2015).16

Τέλος, σύµφωνα µε έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (2014), το ποσοστό του πληθυσµού που
συµµετέχει τακτικά ή αρκετά τακτικά σε φυσική δραστηριότητα έχει αυξηθεί σε 31% το 2013 από
18% το 2009, ωστόσο υπολείπεται ακόµη του µέσου όρου στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ-28: 41%).17

Επιπτώσεις στην υγεία
Αν και απαιτούνται αρκετά χρόνια ώστε να αποκαλυφθούν οι πλήρεις επιπτώσεις της οικονο-
µικής κρίσης στην υγεία του πληθυσµού, στην Ελλάδα αρκετοί δείκτες υγείας έχουν αρχίσει να

12 Βλ. διαΝΕΟσις (2016). 
13 Το ποσοστό των συστηµατικών καπνιστών υποχώρησε από 31,9% το 2009 σε 27,3% το 2014.
14 Το ποσοστό του πληθυσµού που καταναλώνει καθηµερινά αλκοολούχα ποτά µειώθηκε σε 6,9% το 2014 από 9,7% το 2009.
15 Σύµφωνα µε την έρευνα υγείας της ΕΛΣΤΑΤ, καταγράφεται µείωση κατά 2,3% στο ποσοστό του πληθυσµού ηλικίας 15+ που είναι

παχύσαρκοι µεταξύ 2009-2014. Ωστόσο, σύµφωνα µε τον Παγκόσµιο Οργανισµό Υγείας, η Ελλάδα εµφανίζει αύξηση της παχυσαρ-
κίας στο σύνολο του πληθυσµού από 21,3% το 2010 σε 22,9% το 2014. 

16 Στην Ελλάδα το ποσοστό των υπέρβαρων παιδιών κυµαινόταν το 2013 µεταξύ 47% και 55% έναντι 20-25% στον ΟΟΣΑ, ενώ το ποσο-
στό των υπέρβαρων εφήβων ηλικίας 15 ετών ήταν περίπου 19%, έναντι 15% στον ΟΟΣΑ. Σε περίπτωση που ο ∆είκτης Μάζας Σώµα-
τος (βάρος ατόµου διά το τετράγωνο του ύψους του) είναι µεγαλύτερος ή ίσος του 30, τότε ένα άτοµο θεωρείται παχύσαρκο, όταν είναι
µεταξύ 25 και 29,9 θεωρείται υπέρβαρο, κάτω του 25 είναι φυσιολογικού βάρους και κάτω του 18,5 λιποβαρές.

17 Παρατηρείται µείωση του ποσοστού των ερωτηθέντων που δεν κάνουν καµία φυσική δραστηριότητα ή κάποιο σπορ, από 67% το 2009
σε 59% το 2013, καθώς και αυτών που σπανίως αθλούνται (σε 10% το 2013 από 15% το 2009), ενώ έχει αυξηθεί το ποσοστό αυτών
που αθλούνται τακτικά (σε 7% το 2013 από 3% το 2009) ή αρκετά τακτικά (σε 24% το 2013 από 15% το 2009). Στην ΕΕ-28 το έτος
2013 το 42% δηλώνει ότι δεν συµµετέχει σε καµία φυσική δραστηριότητα, το 17% ότι συµµετέχει σπάνια, το 33% ότι συµµετέχει αρκετά
τακτικά και το 8% ότι συµµετέχει τακτικά. Βλ. European Commission (2014).
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επιδεινώνονται. Πρόσφατες µελέτες υποστηρίζουν ότι τα πρώτα χρόνια της οικονοµικής κρίσης
µειώθηκε το ποσοστό του πληθυσµού που δηλώνει “καλή” ή “πολύ καλή” αυτοαξιολογούµενη
υγεία (self-rated health), από 71% το 2006 σε 68,8% το 2011.18 Σύµφωνα όµως µε νεότερα στοι-
χεία (ΕΛΣΤΑΤ 2015), το ποσοστό του πληθυσµού που δηλώνει “καλή” ή “πολύ καλή” υγεία έχει
παραµείνει σταθερό µεταξύ 2009 και 2014.19

Ωστόσο, στην ίδια έρευνα της ΕΛΣΤΑΤ καταγράφεται σηµαντική αύξηση (κατά 24,2%) στον πλη-
θυσµό ηλικίας 15 ετών και άνω (15+) που δηλώνει ότι πάσχει από κάποιο χρόνιο πρόβληµα
υγείας ή χρόνια πάθηση (τα περιστατικά χρόνιας νοσηρότητας αυξήθηκαν από 39,7% το 2009
σε 49,3% το 2014).20 Επίσης, την περίοδο της κρίσης αυξήθηκε το ποσοστό του πληθυσµού (15+)
που περιόρισε τις δραστηριότητές του λόγω προβληµάτων υγείας (δείκτης Global Activity Lim-
itation Indicator) από 22,8% το 2009 σε 29,8% το 2014. Η ανοδική τάση στη χρόνια νοσηρότητα
του πληθυσµού δύναται να επιδράσει αυξητικά στις µελλοντικές δαπάνες υγείας και να επιβα-
ρύνει τα ασφαλιστικά ταµεία ενώ ενδέχεται να οδηγήσει σε υποχώρηση της παραγωγικότητας
της εργασίας.21

Αξιοσηµείωτο είναι το εύρηµα ότι η σωµατική υγεία των παιδιών έχει επηρεαστεί αρνητικά από
την οικονοµική κρίση. Όπως αναφέρεται στη διεθνή βιβλιογραφία (βλ. Economou et al. 2014),
το ποσοστό των γεννήσεων παιδιών χαµηλού βάρους (κάτω από 2,5 κιλά) στην Ελλάδα έχει αυξη-
θεί κατά 19% την περίοδο 2008-2010, γεγονός που συνδέεται µε µακροχρόνιες αρνητικές επι-
πτώσεις στην υγεία και την ανάπτυξη των παιδιών.22

Επίσης, σύµφωνα µε στοιχεία που δηµοσιεύει η ΕΛΣΤΑΤ, έχει ανακοπεί η µακροχρόνια τάση
µείωσης της παιδικής θνησιµότητας (θάνατοι βρεφών έως ενός έτους ανά 1.000 γεννήσεις
ζώντων). Συγκεκριµένα, η παιδική θνησιµότητα αυξήθηκε από 2,65 το 2008 σε 3,75 το 2014. Η
εξέλιξη αυτή αποδίδεται αφενός στην αύξηση κατά περίπου 10% των θανάτων βρεφών κάτω του
ενός έτους και αφετέρου στην υποχώρηση των γεννήσεων κατά 22,1% την προαναφερθείσα
περίοδο. Συγκεκριµένα, καταγράφηκαν 92.149 γεννήσεις το 2014, έναντι 118.302 το 2008 (που
ήταν η υψηλότερη τιµή της περιόδου 1985-2014). Παρά το γεγονός ότι τα στοιχεία αυτά δεν µπο-
ρούν άµεσα να αποδοθούν στην οικονοµική κρίση, η αναστροφή των προηγούµενων τάσεων απο-
τελεί ιδιαίτερα ανησυχητικό φαινόµενο.

Τέλος, οι επιπτώσεις της οικονοµικής κρίσης στην ψυχική υγεία του πληθυσµού είναι σηµαντι-
κές και εµφανείς. Για παράδειγµα, δραµατική αύξηση παρουσιάζει το ποσοστό του πληθυσµού

18 Βλ. Zavras et al. (2012), Simou and Koutsogeorgou (2014) και Economou et al. (2014).
19 Από 75,3% το 2009, διαµορφώθηκε σε 75,2% το 2014. Έχει αυξηθεί όµως το ποσοστό αυτών που δήλωσαν µέτρια κατάσταση υγείας,

από 16,6% το 2009 σε 18,0% το 2014, ενώ έχει µειωθεί το ποσοστό αυτών που δήλωσαν κακή-πολύ κακή κατάσταση υγείας, από 8,1%
το 2009 σε 6,8% το 2014, βλ. ΕΛΣΤΑΤ (2015).

20 Χρόνιο θεωρείται το πρόβληµα υγείας ή η πάθηση που διαρκεί ή πρόκειται να διαρκέσει περισσότερο από 6 µήνες, µε ή χωρίς φαρ-
µακευτική αγωγή. Πιο συγκεκριµένα, το ποσοστό του πληθυσµού (15+) που δήλωσε το 2014 ότι α) πάσχει από άσθµα ήταν 4,4%, ένα-
ντι 4,3% το 2009, β) υπέστη έµφραγµα του µυοκαρδίου ήταν 2,0%, έναντι 1,4% το 2009 (αύξηση κατά 42,9%), γ) πάσχει από υπέρ-
ταση ήταν 20,4%, έναντι 20,2% το 2009, δ) υπέστη αγγειακό εγκεφαλικό επεισόδιο ή υφίσταται τις χρόνιες συνέπειες παλαιού εγκε-
φαλικού ήταν 2,0%, έναντι 1,7% το 2009, ε) πάσχει από σακχαρώδη διαβήτη ήταν 9,2%, έναντι 7,9% το 2009 και στ) έχει υψηλό επί-
πεδο χοληστερόλης στο αίµα ήταν στο 15,3%, έναντι 15,0% το 2009 (ΕΛΣΤΑΤ 2015).

21 Θετικές ωστόσο είναι οι ενδείξεις που αφορούν την πραγµατοποίηση ιατρικών εξετάσεων (προληπτικών ή µη), καθώς η πρόληψη και
η συνεχής παρακολούθηση της υγείας του πληθυσµού συνδέονται µε καλύτερο επίπεδο υγείας και µε περιορισµό των µελλοντικών
ιατρικών δαπανών. Για παράδειγµα, το 29,1% του πληθυσµού (15+) εµβολιάστηκε κατά της γρίπης το 2014, δηλαδή υπήρχε αύξηση
κατά 94% έναντι του 2009, όταν το ποσοστό του πληθυσµού που εµβολιάστηκε ήταν 15,0%. Μείωση 27,6% σε σχέση µε το 2009 κατα-
γράφεται στο ποσοστό των γυναικών που δεν έχουν κάνει ποτέ στη ζωή τους µαστογραφία (από 53,0% το 2009 σε 38,4% το 2014).
Μείωση κατά 33,9% σε σχέση µε το 2009 καταγράφεται στο ποσοστό των γυναικών που δεν έχουν κάνει ποτέ στη ζωή τους κυττα-
ρολογικό έλεγχο κατά Παπανικολάου (από 31,3% το 2009 σε 20,7% το 2014). 

22 Σύµφωνα µε στοιχεία του ΟΟΣΑ (βλ. OECD 2015) για το 2013, το ποσοστό των γεννήσεων παιδιών χαµηλού βάρους στην Ελλάδα
ήταν 8,9% (ελαφρά µειωµένο σε σχέση µε το 9,5% το 2011), έναντι 6,6% στον ΟΟΣΑ.
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µε συµπτώµατα µείζονος κατάθλιψης κατά την περίοδο της κρίσης (βλ. Kentikelenis et al. 2014,
Simou and Koutsogeorgou 2014). Το εύρηµα επιβεβαιώνεται από επιδηµιολογικές έρευνες, σύµ-
φωνα µε τις οποίες καταγράφεται ραγδαία αύξηση της µείζονος κατάθλιψης από 3,3% το 2008
σε 6,8% το 2009, 8,2% το 2011 και 12,3% το 2013.23 Όπως αποτυπώνεται στα στοιχεία της έρευ-
νας υγείας της ΕΛΣΤΑΤ, το 2014 το 4,7% του πληθυσµού ηλικίας 15 ετών και άνω δήλωσε ότι
είχε κατάθλιψη, έναντι 2,6% το 2009. 

Σηµειώνεται ότι το µεγαλύτερο τµήµα της σχετικής βιβλιογραφίας καταγράφει θετική συσχέτιση
µεταξύ της οικονοµικής ύφεσης και του ποσοστού αυτοκτονιών (διαΝΕΟσις 2016).24 Ωστόσο,
υπάρχουν µελέτες που υποστηρίζουν ότι δεν υπάρχει συστηµατική και αυτόνοµη σχέση µεταξύ
ανεργίας, ρυθµού ανάπτυξης και ποσοστού αυτοκτονιών.25 Όπως επισηµαίνεται, ο κίνδυνος αυτο-
κτονικής συµπεριφοράς αυξάνεται όταν υφίστανται οι λεγόµενοι πρωτογενείς παράγοντες κιν-
δύνου (ψυχιατρικές-ιατρικές καταστάσεις), ενώ οι δευτερογενείς (οικονοµική κατάσταση) και
τριτογενείς (ηλικία, φύλο) παράγοντες επηρεάζουν τον κίνδυνο αυτοκτονίας, µόνο όµως εφό-
σον προϋπάρχουν πρωτογενείς παράγοντες κινδύνου (διαΝΕΟσις 2016).

Πρόσβαση στις υπηρεσίες υγείας
Σύµφωνα µε στοιχεία του ΟΟΣΑ (OECD 2015) για το 2013, µόνο το 79% του πληθυσµού στην
Ελλάδα είχε ιατροφαρµακευτική κάλυψη. Το ποσοστό του υγειονοµικά ανασφάλιστου πληθυ-
σµού ήταν το υψηλότερο στον ΟΟΣΑ και οφειλόταν στο υψηλό ποσοστό µακροχρόνιας ανερ-
γίας και στην οικονοµική αδυναµία αρκετών αυτοαπασχολουµένων να καλύψουν τις ασφαλιστικές
τους εισφορές. Μάλιστα, παρά τις προσπάθειες παροχής ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης στον
ανασφάλιστο πληθυσµό, έχει αυξηθεί το ποσοστό του πληθυσµού (ειδικά των ηλικιωµένων) που
δηλώνουν αδυναµία ικανοποίησης των ιατρικών και φαρµακευτικών αναγκών λόγω οικονοµι-
κών προβληµάτων (Kentikelenis et al. 2014, διαΝΕΟσις 2016). Για παράδειγµα, 1 στα 6 άτοµα
χαµηλού εισοδήµατος το 2013 δήλωναν αδυναµία ικανοποίησης των ιατρικών τους αναγκών λόγω
οικονοµικών προβληµάτων (OECD 2015).

Από την έρευνα υγείας για το 2014 της ΕΛΣΤΑΤ (2015) προκύπτει ότι χρειάστηκε και δεν είχε
την οικονοµική δυνατότητα να λάβει: α) ιατρική φροντίδα ή θεραπεία το 13,9% του πληθυσµού
ηλικίας 15+, β) οδοντιατρική φροντίδα ή θεραπεία το 15,4% του πληθυσµού 15+, γ) υπηρεσίες
φροντίδας ψυχικής υγείας το 4,3% του πληθυσµού 15+ και δ) τα φάρµακα που του είχε συστή-
σει ο γιατρός το 11,2% του πληθυσµού 15+.

Προκειµένου να αντιµετωπιστεί η αδυναµία κάλυψης των ιατρικών και φαρµακευτικών αναγκών
των πιο ευαίσθητων οµάδων του πληθυσµού (την περίοδο της κρίσης), έχει αυξηθεί η παρουσία
εθελοντικών κοινωνικών ιατρείων σε πολλά αστικά κέντρα (π.χ. Γιατροί του Κόσµου), τα οποία
την προ κρίσης περίοδο κάλυπταν κατά κύριο λόγο τις ανάγκες ανασφάλιστων µεταναστών (Ken-
tikelenis et al. 2014, Simou and Koutsogeorgou 2014). Ωστόσο, µε τον Ν. 4368/2016 (άρθρο 33)
προβλέπεται η ιατροφαρµακευτική κάλυψη των ανασφάλιστων και των ευάλωτων κοινωνικών
οµάδων µέσω του Εθνικού Συστήµατος Υγείας.

Παράλληλα έχει παρατηρηθεί µείωση στις εισαγωγές σε ιδιωτικά νοσοκοµεία και αντίστοιχη
αύξηση των εισαγωγών στα δηµόσια νοσοκοµεία, εξαιτίας της αδυναµίας κάλυψης των ιδιωτι-

23 Βλ. διαΝΕΟσις (2016). 
24 Για παράδειγµα, βλ. Branas et al. (2015) και Antonakakis and Collins (2014). 
25 Για παράδειγµα, βλ. Fountoulakis et al. (2012) και Fountoulakis et al. (2013).
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κών δαπανών και λόγω ελλιπούς οργάνωσης της πρωτοβάθµιας φροντίδας υγείας (οι εισαγω-
γές σε δηµόσια νοσοκοµεία διαµορφώθηκαν σε 2,5 εκατ. το 2014 από 1,6 εκατ. το 2009).26

Ως συνέπεια, παρατηρήθηκε αύξηση των καθυστερήσεων στην παροχή δηµόσιων υπηρεσιών
υγείας, η οποία ενισχύθηκε από την έλλειψη κατάλληλων ιατρικών ειδικοτήτων. Όπως προκύ-
πτει από την έρευνα υγείας της ΕΛΣΤΑΤ (2015) για το 2014, χρειάστηκε να λάβει ιατρονοση-
λευτική φροντίδα και καθυστέρησε να τη λάβει ή δεν την έλαβε καθόλου α) το 13,1% του πλη-
θυσµού (15+) λόγω µεγάλης λίστας αναµονής, β) το 6,1% του πληθυσµού λόγω µεγάλης από-
στασης ή προβληµάτων στη µεταφορά και γ) το 9,4% του πληθυσµού λόγω έλλειψης ειδικοτή-
των ιατρών και επαγγελµατιών υγείας.

Σύνοψη και συµπεράσµατα
Η επί του παρόντος υλοποιηθείσα µεταρρύθµιση του συστήµατος υγείας έχει συµβάλει σηµαντικά
στην εξοικονόµηση δηµόσιων πόρων. Το ζητούµενο πλέον είναι να αξιολογηθεί κατά πόσον οι
εν λόγω µεταρρυθµίσεις ενίσχυσαν την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος υγείας βελτιώνο-
ντας τις προσφερόµενες υπηρεσίες, µε δεδοµένο τον περιορισµό των διαθέσιµων πόρων.

Συνολικά, οι πλήρεις επιπτώσεις της οικονοµικής κρίσης, συµπεριλαµβανοµένης της περικοπής
των δηµόσιων δαπανών, στην υγεία του πληθυσµού δεν έχουν διαφανεί πλήρως. Αν και εκτιµάται
ότι θα απαιτηθούν αρκετά έτη έως ότου διαφανούν, αρκετοί δείκτες σωµατικής και ψυχικής
υγείας έχουν ήδη αρχίσει να επιδεινώνονται από την έναρξη της οικονοµικής κρίσης. Τα µέχρι
στιγµής διαθέσιµα στοιχεία συνηγορούν στην πρόβλεψη ότι τα περιστατικά χρόνιων παθήσεων
αναµένεται να αυξηθούν εξαιτίας: α) της µικρότερης ζήτησης για ιατρικές υπηρεσίες λόγω χαµη-
λότερων εισοδηµάτων, β) του αυξηµένου άγχους, γ) της υιοθέτησης λιγότερο υγιεινού τρόπου
ζωής και δ) της πιθανής υποβάθµισης των προσφερόµενων υπηρεσιών υγείας.

Στο βαθµό που το επίπεδο υγείας των πολιτών, όπως σκιαγραφείται από τους σχετικούς δείκτες
σωµατικής και ψυχικής υγείας, θα εξακολουθήσει να υποβαθµίζεται, οι δαπάνες υγείας ανα-
µένεται να αυξηθούν µελλοντικά, µε αντίστοιχη επιβάρυνση των ασφαλιστικών ταµείων. Επι-
πρόσθετα, η υποβάθµιση του επιπέδου υγείας των πολιτών δύναται να οδηγήσει σε απώλειες
ωρών εργασίας και σε κάµψη της παραγωγικότητας της εργασίας. Οι µακροχρόνιες επιπτώσεις
θα µπορούσαν να συνδέονται µε χειροτέρευση της γενικής υγείας του πληθυσµού και αναστροφή
της ανοδικής τάσης στο προσδόκιµο ζωής.

Από τα ανωτέρω καθίσταται σαφές ότι είναι αναγκαίο η µεταρρυθµιστική πολιτική να επικε-
ντρωθεί περισσότερο στην καλύτερη στόχευση και την ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας των
υπηρεσιών υγείας και λιγότερο στην περαιτέρω περικοπή της δηµόσιας δαπάνης. Αυτό που πρέ-
πει να διασφαλιστεί είναι η βελτίωση της ποιότητας των παρεχόµενων υπηρεσιών υγείας και
η πλήρης κάλυψη του πληθυσµού, ιδιαιτέρως των ανασφάλιστων και των ευάλωτων κοινωνι-
κών οµάδων που έχουν πληγεί περισσότερο από την οικονοµική κρίση όπως προβλέπεται και
στον Ν. 4368/2016. Περαιτέρω παρεµβάσεις στο σύστηµα υγείας θα πρέπει να ενισχύσουν την
πρόληψη και έγκαιρη ανίχνευση των ασθενειών, προκειµένου να περιοριστεί αφενός το αυξη-
µένο µελλοντικό κόστος στο σύστηµα υγείας και αφετέρου η υποβάθµιση της γενικής υγείας
του πληθυσµού.

26 Σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ (2015), σταθερές καταγράφονται οι εισαγωγές σε δηµόσια και ιδιωτικά νοσηλευτήρια µε διανυ-
κτέρευση το 2014 σε σχέση µε το 2009, ενώ αύξηση κατά 25,5% σηµειώνεται στις ηµερήσιες νοσηλείες. Το 2014 το 9,5% του πληθυ-
σµού 15+ έκανε εισαγωγή σε νοσοκοµείο µε διανυκτέρευση, ενώ το 13,8% έκανε εισαγωγή σε νοσοκοµείο για ηµερήσια νοσηλεία.
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ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΕΛΕΓΧΩΝ ΣΤΙΣ ΕΙΣΠΡΑΞΕΙΣ ΑΠΟ ΤΟ ∆ΙΑΜΕΤΑΚΟΜΙΣΤΙΚΟ ΕΜΠΟΡΙΟ
ΤΗΣ ΠΟΝΤΟΠΟΡΟΥ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ

Το 2015 παρατηρήθηκε σηµαντική πτώση των εισπράξεων των υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφο-
ρών, της τάξεως του 30% έναντι του 2014, δηλαδή σχεδόν όση ήταν η ετήσια µείωση των εισπρά-
ξεων το 2009 ως συνέπεια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Σε σχέση µε το µέσο όρο της περιό-
δου µετά την εκδήλωση της κρίσης (2010-2014), µιας περιόδου περιορισµένης ανάκαµψης σε
σχέση µε τα προ κρίσης επίπεδα,1 η µείωση των εισπράξεων των υπηρεσιών θαλάσσιων µετα-
φορών το 2015 υπήρξε ακόµη µεγαλύτερη. 

Η µείωση αυτή φαίνεται να σχετίζεται άµεσα µε την επιβολή των περιορισµών στην κίνηση κεφα-
λαίων. Πράγµατι, οι µηνιαίες εισπράξεις έπεσαν θεαµατικά τον Ιούλιο του 2015 και έκτοτε εµφά-
νισαν βραδεία ανάκαµψη µέσα στο έτος.

Στο παρόν ειδικό θέµα θα γίνει µία επισκόπηση των εξελίξεων των µεταβλητών που επηρεάζουν
τις εισπράξεις των υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών και θα επιχειρηθεί µία εκτίµηση των επι-
πτώσεων των περιορισµών της κίνησης κεφαλαίων στις καθαρές εισπράξεις από θαλάσσιες µετα-
φορές και στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. 

Εξελίξεις στις διεθνείς ναυλαγορές, την παγκόσµια οικονοµία και τον ελληνόκτητο στόλο
Κατά τη διάρκεια του 2015 οι ναύλοι (σε ευρώ), όπως καταγράφονται από το δείκτη ClarkSea2

(βλ. ∆ιάγραµµα Β), αυξήθηκαν κατά περίπου 44,6% σε σχέση µε το 2014, µε έντονη ωστόσο δια-
φοροποίηση ανάµεσα στους επιµέρους κλάδους. Ο κλάδος µεταφοράς πετρελαίου και φυσικού
αερίου (δεξαµενόπλοια) ευνοήθηκε από τις χαµηλές τιµές του πετρελαίου και από την τάση για
αποθεµατοποίηση, η οποία ωστόσο αρχίζει πλέον το 2016 να φθάνει σε κορεσµό. Αντίθετα, οι
ναύλοι του ξηρού φορτίου επηρεάστηκαν αρνητικά από την επιβράδυνση της παγκόσµιας οικο-
νοµίας (3,1% το 2015, από 3,4% το 2014) και του διεθνούς εµπορίου (2,6% το 2015, από 3,4%
το 2014). Ειδικότερα, η σχετική επιβράδυνση της κινεζικής οικονοµίας (6,9% το 2015, από 7,3%
το 2014) και η σταδιακή µεταστροφή της από τις εξαγωγές και τις επενδύσεις προς την εγχώ-
ρια ζήτηση είχαν σηµαντικές επιπτώσεις στις µεταφορές σιδηροµεταλλεύµατος και άνθρακα, µε
αποτέλεσµα τη στασιµότητα του παγκόσµιου εµπορίου ξηρού φορτίου (-0,1% το 2015). Η από-
τοµη συρρίκνωση των ροών του εµπορίου υπό συνθήκες αυξανόµενης δυναµικής του παγκόσµιου
στόλου οδήγησε σε ιστορικά χαµηλά τα επίπεδα των ναύλων ξηρού φορτίου.3

Ειδικό θέµα ΙV.2

1 Για την πορεία των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές την περίοδο µετά την κρίση, βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική
Πολιτική, Ιούνιος 2014.

2 Ο δείκτης ClarkSea είναι ο µόνος δηµοσιευόµενος εβδοµαδιαίος δείκτης εσόδων για όλους τους κύριους τύπους εµπορικών πλοίων.
Σταθµίζεται µε βάση τον αριθµό των πλοίων ανά κατηγορία. Οι κατηγορίες πλοίων τις οποίες καλύπτει ο δείκτης ClarkSea είναι τα
πετρελαιοφόρα δεξαµενόπλοια, τα πλοία µεταφοράς χύδην ξηρού φορτίου, τα πλοία µεταφοράς υγροποιηµένων αερίων και τα πλοία
µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων (βλ. www.clarksons.net).

3 Clarksons Research, Shipping Review & Outlook, Spring 2016. 
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Η συνολικά θετική πορεία των ναύλων το 2015 σε συνδυασµό µε το µέγεθος του ελληνόκτητου
στόλου συνεπάγονταν ευνοϊκές προοπτικές για τις εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές στο
σύνολο του έτους,4 καθώς η Ελλάδα συνεχίζει να κατέχει την πρώτη θέση στην παγκόσµια ναυ-
τιλιακή αγορά, ελέγχοντας το 16,11% της παγκόσµιας χωρητικότητας.5 Σύµφωνα µε τα στοιχεία
του διεθνούς ναυλοµεσιτικού οίκου Clarksons, o υπό ελληνική πλοιοκτησία στόλος αποτελείται
από 5.211 πλοία, µε ολική χωρητικότητα 195,9 εκατ. κ.ο.χ. (κόρους ολικής χωρητικότητας), αυξη-
µένη κατά 1,9% σε σύγκριση µε το τέλος του 2015.6

Η επίπτωση των κεφαλαιακών ελέγχων στις καθαρές εισπράξεις από το θαλάσσιο διαµετακοµι-
στικό εµπόριο (cross trading) για το 2015
Στην ενότητα αυτή επιχειρείται να εκτιµηθεί η επίπτωση των κεφαλαιακών ελέγχων, που επι-
βλήθηκαν τον Ιούλιο του 2015, στις καθαρές εισπράξεις (εισπράξεις µείον πληρωµές) υπηρε-
σιών διαµετακοµιστικού εµπορίου για το 2015 µε βάση τα στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών της
Τράπεζας της Ελλάδος.7

Το 2015 οι καθαρές εισπράξεις υπηρεσιών διαµετακοµιστικού εµπορίου διαµορφώθηκαν σε 6.038
εκατ. ευρώ, ενώ το 2014 ανήλθαν σε 8.568 εκατ. ευρώ, παρουσιάζοντας πτώση κατά 29,5%. Μπο-
ρούµε εποµένως να συµπεράνουµε ότι (ceteris paribus) η επίπτωση των κεφαλαιακών ελέγχων
στις καθαρές εισπράξεις υπολογίζεται ως η απόκλιση µεταξύ των δύο ετών, δηλαδή στο ποσό
των 2.529 εκατ. ευρώ ή στο 1,4% του ονοµαστικού ΑΕΠ για το 2015. 

Η σύγκριση µε το 2014 είναι εύλογη, εφόσον το 2014 αποτελεί ένα κατάλληλο έτος αναφοράς
για τις εισπράξεις υπηρεσιών του διαµετακοµιστικού εµπορίου. Πράγµατι, το ∆ιάγραµµα Α φανε-
ρώνει ότι οι µηνιαίες εισπράξεις για το 2014 κινούνται σε παρόµοια επίπεδα µε το µηνιαίο µέσο
όρο εισπράξεων (982 εκατ. ευρώ) της περιόδου 2000-2013. Παροµοίως, οι ετήσιες εισπράξεις
για το 2014 (11.326 εκατ. ευρώ) κινούνται κοντά στον ετήσιο µέσο όρο εισπράξεων (11.785 εκατ.
ευρώ) της περιόδου 2000-2013.

Ωστόσο, η σύγκριση της εξέλιξης των εσόδων σε σχέση µε το 2014 δεν λαµβάνει υπόψη το πώς
θα εξελίσσονταν δυνητικά τα έσοδα το 2015, µε βάση τους παράγοντες που τα προσδιορίζουν,
εάν απουσίαζαν οι κεφαλαιακοί έλεγχοι. Αυτό σηµαίνει ότι η επίπτωση των κεφαλαιακών ελέγ-
χων στις καθαρές εισπράξεις ενδεχοµένως θα ήταν ακόµη µεγαλύτερη, εφόσον η εξέλιξη των
προσδιοριστικών παραγόντων που επηρεάζουν τις εισπράξεις ήταν θετική. 

Κατά συνέπεια, µια πληρέστερη αποτίµηση της επίπτωσης των κεφαλαιακών ελέγχων στις καθα-
ρές εισπράξεις για το 2015 βασίζεται στην εκτίµηση ενός οικονοµετρικού υποδείγµατος για τις
εισπράξεις (για τη δοµή του, βλ. Bragoudakis et al. (2016, 2015)8). Σύµφωνα µε το υπόδειγµα,
οι βασικότεροι προσδιοριστικοί παράγοντες των εισπράξεων υπηρεσιών διαµετακοµιστικού
εµπορίου, το οποίο αποτελεί το µεγαλύτερο µέρος των θαλάσσιων µεταφορών, είναι η εξέλιξη

4 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2015 (Κεφάλαιο V.7), Φεβρουάριος 2016.
5 Στις αρχές του 2016 ο στόλος ελληνικών συµφερόντων παρουσιάζεται αυξηµένος τόσο σε αριθµό πλοίων όσο και σε όρους χωρητι-

κότητας, κυρίως σε πλοία µεταφοράς υγροποιηµένου αερίου, σιδηροµεταλλεύµατος, χύδην φορτίου, εµπορευµατοκιβωτίων (containers),
καθώς και σε άλλα φορτηγά πλοία (cargo). Μικρές µειώσεις σηµειώνονται τόσο στον αριθµό όσο και σε όρους χωρητικότητας στα
δεξαµενόπλοια-πετρελαιοφόρα (oil tankers) (Greek Shipping Co-operation Committee, “Greek controlled shipping”, Μάρτιος 2016).

6 Clarksons Research, World Fleet Monitor, February 2016.
7 Πιο συγκεκριµένα, σε όλη την παρούσα ενότητα οι “καθαρές εισπράξεις υπηρεσιών διαµετακοµιστικού εµπορίου” αναφέρονται στις

καθαρές εισπράξεις για τις υπηρεσίες διαµετακοµιστικού εµπορίου και για τις “λοιπές υπηρεσίες” θαλάσσιων µεταφορών (ρυµουλ-
κήσεις, επισκευές κ.λπ.).

8 Bragoudakis, Z. and S. Panagiotou  (2016), “Re-investigating the Greek Shipping Εarnings”, Bank of Greece, αδηµοσίευτη µελέτη.
Bragoudakis, Z., S. Panagiotou & H. Thanopoulou (2015), “Greek shipping earnings and investment expenditure: exploring the pre-
& post-‘ordering frenzy’ period”, SPOUDAI, Vol. 65, Issue 2-3, 3-28. 
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των ναύλων στις διεθνείς ναυλαγορές (δείκτης ClarkSea), το παγκόσµιο θαλάσσιο εµπόριο και
το µέγεθος του ελληνόκτητου στόλου.9

Αρχικά, εκτιµάται το υπόδειγµα έως τον Ιούνιο του 2015 (πριν από την επιβολή των κεφαλαια-
κών ελέγχων) και κατόπιν γίνεται προβολή της εξέλιξης των εισπράξεων έως το τέλος του έτους
(βλ. ∆ιάγραµµα Α). Με αυτό τον τρόπο εκτιµάται το µέγεθος στο οποίο θα είχαν διαµορφωθεί
οι εισπράξεις σύµφωνα µε τους προσδιοριστικούς τους παράγοντες, χωρίς την επίδραση των
κεφαλαιακών ελέγχων (βλ. ∆ιάγραµµα Β).10 Σύµφωνα µε αυτή την προσέγγιση, οι καθαρές
εισπράξεις εκτιµώνται στο ποσό των 9.076 εκατ. ευρώ για το 2015, έναντι 6.038 εκατ. ευρώ που
τελικά πραγµατοποιήθηκαν. Προκύπτει λοιπόν ότι η επίπτωση των κεφαλαιακών ελέγχων στις
καθαρές εισπράξεις υπολογίζεται στο ποσό των 3.037 εκατ. ευρώ ή στο 1,7% του ονοµαστικού
ΑΕΠ για το 2015. 

9 Στο υπόδειγµα, το µέγεθος του ελληνόκτητου στόλου προσεγγίζεται από το υπόλοιπο των δανείων προς τη ναυτιλία, του οποίου η σηµα-
σία είναι διττή: αντανακλά αφενός την αύξηση του ελληνόκτητου στόλου και αφετέρου την ενίσχυση της ναυτιλιακής συστάδας (βλ.
Μπραγουδάκης, Ζ. και Σ. Παναγιώτου (2010), “Προσδιοριστικοί παράγοντες των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές: η περίπτωση
της Ελλάδος”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, 34).

10 Σηµειώνεται ότι το υπόδειγµα εκτιµά τις εισπράξεις υπηρεσιών διαµετακοµιστικού εµπορίου. Για να υπολογιστούν οι καθαρές εισπρά-
ξεις, αφαιρούνται από αυτές οι πληρωµές, κυρίως πληρωµές “λοιπών υπηρεσιών” των θαλάσσιων µεταφορών  (όπως επισκευές), οι
οποίες δεν είναι δυνατόν να υπολογιστούν µέσω µακροοικονοµικού υποδείγµατος και είναι οι πραγµατοποιηθείσες του έτους. Οι πλη-
ρωµές αυτές είναι συνήθως κατά πολύ µικρότερες από τις εισπράξεις (ενδεικτικά, τόσο το 2014 όσο και το 2015 ήταν περίπου το 1/4
των εισπράξεων) και εµφανίζονται σηµαντικά µειωµένες από το δεύτερο εξάµηνο του 2015.  
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Η µεγαλύτερη επίπτωση των κεφαλαιακών ελέγχων στις καθαρές εισπράξεις που προκύπτει µε
βάση το υπόδειγµα οφείλεται στην επίδραση της αύξησης11 του δείκτη ClarkSea (βλ. ∆ιάγραµµα
Β) κατά 44,6% (σε ευρώ) και της ταυτόχρονης αύξησης του παγκόσµιου θαλάσσιου εµπορίου
κατά 2,0%. Εκτιµάται ότι αυτά θα συντελούσαν στην άνοδο των εισπράξεων σε 11.064 εκατ. ευρώ
και των καθαρών εισπράξεων σε 9.076 εκατ. ευρώ για το 2015. Αντ’ αυτού, οι εισπράξεις που
τελικά πραγµατοποιήθηκαν το 2015 ήταν 8.026 εκατ. ευρώ, µειωµένες κατά 27,4%, και οι καθα-
ρές εισπράξεις ήταν 6.038 εκατ. ευρώ, δηλαδή µειωµένες κατά 33,4%.

Επιπτώσεις και προοπτικές στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
Τα παραπάνω αποτελέσµατα καταδεικνύουν ότι οι εισπράξεις από το διαµετακοµιστικό εµπό-
ριο το 2015 ήταν σαφώς µειωµένες από αυτές που θα διαµορφώνονταν µε βάση τους θεµελιώ-
δεις προσδιοριστικούς τους παράγοντες. Συµπεραίνουµε ότι οι ναυτιλιακές εταιρίες, για να ξεπε-
ράσουν τους περιορισµούς στη διαχείριση των εσόδων τους που επιβλήθηκαν µέσω της τραπε-
ζικής αργίας και των δυσχερειών στην ανάληψη και µεταφορά χρηµάτων, απέφυγαν να εισα-
γάγουν έσοδα στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. 

Στην παρούσα φάση δεν είναι εύκολο να εκτιµηθεί κατά πόσον η τάση που διαµορφώθηκε τον
Ιούλιο του 2015 εξαιτίας των περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων ήταν παροδική ή αποτελεί
πιο µακροπρόθεσµο φαινόµενο. Παρά τη σταδιακή χαλάρωση των περιορισµών στην κίνηση
κεφαλαίων,12 οι εισπράξεις του διαµετακοµιστικού εµπορίου παρέµειναν χαµηλές ολόκληρο το
2015 και η τάση αυτή φαίνεται να συνεχίζεται το 2016. Το α’ τρίµηνο του 2016 οι εισπράξεις από
τις θαλάσσιες µεταφορές (εκ των οποίων σχεδόν το 95% αποτελείται από τις εισπράξεις υπη-
ρεσιών διαµετακοµιστικού εµπορίου) ανήλθαν σε 1,4 δισεκ. ευρώ, κατά πολύ χαµηλότερες από
2,8 δισεκ. ευρώ την ίδια περίοδο του 2015, αλλά σε παρόµοια επίπεδα µε τα δύο τελευταία τρί-
µηνα του 2015 (βλ. τον πίνακα).

Οι εισπράξεις από θαλάσσιες µεταφορές επηρεάζουν σηµαντικά το ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών, καθώς αποτελούν το 42,2% (ετήσιος µέσος όρος της περιόδου 2010-2014) των συνολι-
κών εξαγωγών υπηρεσιών. Ωστόσο, οι δραστηριότητες της ναυτιλίας επηρεάζουν το ισοζύγιο τρε-

11 Ο δείκτης ClarkSea αυξήθηκε κατά 22,3% σε δολάρια, λόγω της υποτίµησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου από 1,32
δολάρια ανά ευρώ το 2014 σε 1,1 το 2015.

12 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, ∆εκέµβριος 2015, Ειδικό θέµα VI.I για το πλαίσιο των
περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων. Οι πιο πρόσφατες ρυθµίσεις θεµάτων περιορισµών στην ανάληψη µετρητών και τη µεταφορά
κεφαλαίων (ΦΕΚ Β’ 684, 15.3.2016) διευκολύνουν περαιτέρω τις συναλλαγές προς το εξωτερικό για επιχειρηµατικές δραστηριότη-
τες, ενώ ήδη από τον Ιούλιο του 2015 για τις ναυτιλιακές εταιρίες ισχύει ειδικό όριο ανάληψης έως 50 χιλ. ευρώ ηµερησίως, εφόσον
αυτά προέρχονται από ποσά που πιστώνονται από το εξωτερικό.

Ισοζύγιο υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών 

(τριµηνιαία στοιχεία, εκατ. ευρώ)

2014 2015 2016

α' τρ. β' τρ. γ' τρ. δ' τρ. α' τρ. β' τρ. γ' τρ. δ' τρ. α' τρ.

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Εισπράξεις από υπηρεσίες
θαλάσσιων µεταφορών

2.835 2.699 2.974 2.941 2.780 2.840 1.100 1.417 1.377

Πληρωµές για υπηρεσίες 
θαλάσσιων µεταφορών

701 680 715 800 884 826 145 267 293

Καθαρές εισπράξεις από υπηρεσίες
θαλάσσιων µεταφορών

2.134 2.019 2.259 2.141 1.897 2.014 955 1.150 1.083
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χουσών συναλλαγών και µέσω άλλων συναλλαγών που δεν καταγράφονται στις υπηρεσίες, όπως
εισπράξεις και πληρωµές προς και από ναυτιλιακές εταιρίες για αγοροπωλησίες πλοίων, επι-
σκευές, καύσιµα, µισθοδοσίες ναυτικών, ενοίκια, δάνεια και τόκους ξένων τραπεζών και ασφά-
λιστρα.13 Αν και µέσα στο δεύτερο εξάµηνο του 2015 οι συνολικές εισπράξεις που αφορούν τις
δραστηριότητες της ναυτιλίας µειώθηκαν σηµαντικά, ταυτόχρονα παρατηρήθηκε περιορισµός των
πληρωµών, µεγάλο µέρος των οποίων δεν καταγράφεται στις υπηρεσίες. Συνεπώς, οι καθαρές
εισπράξεις (δηλαδή οι εισπράξεις µείον τις πληρωµές) για τις δραστηριότητες της ναυτιλίας συνο-
λικά ήταν κατά περίπου 25% µικρότερες το δεύτερο εξάµηνο του 2015 έναντι του πρώτου εξα-
µήνου του 2015, σε σύγκριση µε τις καθαρές εισπράξεις αποκλειστικά των υπηρεσιών θαλάσ-
σιων µεταφορών που ήταν κατά περίπου 46% µειωµένες το δεύτερο εξάµηνο του 2015 σε σχέση
µε το πρώτο εξάµηνο.

Η τάση για συρρίκνωση των καθαρών εισπράξεων υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών συνεχί-
ζεται το 2016: το α’ τρίµηνο εµφανίζονται µειωµένες κατά 43% σε σχέση µε το α’ τρίµηνο του
2015, επηρεαζόµενες τόσο από τους περιορισµούς στην κίνηση κεφαλαίων όσο και από την καθο-
δική πορεία του δείκτη ClarkSea.14 Ωστόσο, το ίδιο διάστηµα οι καθαρές συνολικές εισπράξεις
της ναυτιλίας µειώθηκαν κατά πολύ λιγότερο, δηλαδή κατά 8% σε σχέση µε το α’ τρίµηνο του
2015.

Εποµένως, η επίδραση των περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων αναφορικά µε τη ναυτιλία ήταν
µεν εξαιρετικά σηµαντική όσον αφορά τις εισπράξεις από τις υπηρεσίες θαλάσσιων µεταφορών
(δηλαδή στις εισπράξεις από ναύλους), αλλά ήταν κατά πολύ µικρότερη συνολικά, ως αποτέλεσµα
χαµηλότερων καταγραφόµενων πληρωµών, οι οποίες είτε περιορίστηκαν είτε εκτελέστηκαν εκτός
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος.

Οι παραπάνω ενδείξεις δηµιουργούν ανησυχίες για την καθιέρωση µιας νέας στρατηγικής εκ
µέρους των ναυτιλιακών επιχειρήσεων, κατά την οποία το µεγαλύτερο µέρος των εσόδων τους
θα κρατείται στο εξωτερικό, ενώ στην Ελλάδα θα εισάγονται µόνο όσες εισπράξεις είναι απα-
ραίτητες για την εκπλήρωση των υποχρεώσεών τους εντός της χώρας. Επιπλέον, λόγω της φύσης
των δραστηριοτήτων της ναυτιλίας, όπου το µεταφορικό έργο εκτελείται σε διεθνή ύδατα µακριά
από τα γραφεία διαχείρισης,15 η µεταφορά της έδρας ή των γραφείων των ναυτιλιακών υπηρε-
σιών είναι σχετικά εύκολη, µε δυνητικά περισσότερο µακροπρόθεσµες επιπτώσεις στα έσοδα
που καταγράφονται στο ελληνικό ισοζύγιο υπηρεσιών στο µέλλον. 

Εκτός από τη διατήρηση των περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων, µια σειρά επιπρόσθετων παρα-
γόντων συνηγορούν στο ότι οι παραπάνω τάσεις ενδέχεται να εξακολουθήσουν να ασκούνται
µακροπρόθεσµα: 

Πρώτον, η ενδεχόµενη αλλαγή ορισµένων βασικών διατάξεων του ειδικού φορολογικού καθεστώτος
που διέπει τη ναυτιλιακή βιοµηχανία και τις επιχειρήσεις της ναυτιλιακής συστάδας (cluster).16

13 Η ανάλυση των συνολικών εισπράξεων/πληρωµών σε αυτή την ενότητα αναφέρεται σε όλα τα κονδύλια του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών (π.χ. το ισοζύγιο εισοδηµάτων) όπου καταγράφονται αυτού του είδους οι συναλλαγές που σχετίζονται µε τη ναυτιλία.

14 Ο δείκτης ClarkSea µειώθηκε κατά 25,2% το α’ τρίµηνο του 2016 σε σχέση µε το α’ τρίµηνο του 2015.
15 ΙΟΒΕ (2013), Η συµβολή της ποντοπόρου ναυτιλίας στην ελληνική οικονοµία: επιδόσεις και προοπτικές. 
16 Η ποντοπόρος ναυτιλία απολαµβάνει ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς σε σύγκριση µε τους υπόλοιπους κλάδους της ελληνικής οικο-

νοµίας. Στην Ελλάδα ισχύει το καθεστώς  φορολόγησης της χωρητικότητας των πλοίων (tonnage tax), βάσει του οποίου θεσπίζεται
ένας συγκεκριµένος φορολογικός συντελεστής ανά τόνο, ενώ εξαιρούνται από φορολόγηση τα εταιρικά κέρδη. Παρόµοια ευνοϊκή
µεταχείριση παρατηρείται σε όλα τα κράτη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης  του Αυγούστου 2015
προέβλεπε, µεταξύ των δηµοσιονοµικών µεταρρυθµίσεων που θα συµπεριλαµβάνονταν  στο Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµι-
κής Στρατηγικής 2016-2019, τη σταδιακή κατάργηση του ειδικού φορολογικού καθεστώτος για το ναυτιλιακό τοµέα και την επέκταση
της προσωρινής εθελοντικής συνεισφοράς της ναυτιλιακής κοινότητας έως το 2018.
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Η σηµασία ενός σταθερού και ευνοϊκού θεσµικού και φορολογικού περιβάλλοντος για την προ-
σέλκυση ναυτιλιακών εταιριών έχει επισηµανθεί στο παρελθόν,17 ενώ η απουσία του φόρου χωρη-
τικότητας (tonnage tax) στη φορολόγηση της ευρωπαϊκής ναυτιλίας εκτιµάται ότι θα είχε σηµα-
ντικές επιπτώσεις στην ευρωπαϊκή οικονοµία.18

∆εύτερον, οι πιθανές αλλαγές του φορολογικού καθεστώτος στον ευρύτερο ναυτιλιακό τοµέα
µετά την απόφαση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, που ζητά την τροποποίηση διατάξεων του θεσµι-
κού πλαισίου της ναυτιλίας επικαλούµενη µη συµβατότητά του µε τις κατευθυντήριες γραµµές
για τις κρατικές ενισχύσεις.19

Τρίτον, η περιορισµένη δυνατότητα εύρεσης χρηµατοδότησης, η οποία αναµένεται να συνεχι-
στεί το 2016, καθώς οι τράπεζες που χορηγούν ναυτιλιακά δάνεια, και ειδικά οι ευρωπαϊκές, βρί-
σκονται σε διαδικασία αποµόχλευσης και ενίσχυσης της ποιότητας των χαρτοφυλακίων τους,
εµφανίζοντας µειωµένη έκθεση σε δανεισµό για ναυτιλιακές δραστηριότητες.20

17 Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική, Ιούνιος 2014, και ΙΟΒΕ (2013), Η συµβολή της ποντοπόρου ναυτιλίας στην ελληνική
οικονοµία: επιδόσεις και προοπτικές.

18 Μια απόπειρα εκτίµησης των επιπτώσεων αναφέρεται σε 50% χαµηλότερη συνεισφορά της ναυτιλίας το 2012 στην ευρωπαϊκή οικο-
νοµία σε όρους ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας και απασχόλησης, στην περίπτωση µη ευνοϊκής φορολογικής µεταχείρισης, βλ. Oxford
Economics, The economic value of the EU shipping industry, Απρίλιος 2014.

19 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ζήτησε από την Ελλάδα να βελτιώσει τη στόχευση του “φόρου χωρητικότητας” (tonnage tax) µε την αιτιο-
λογία ότι το ελληνικό σύστηµα ευνοεί τους µετόχους ναυτιλιακών εταιριών και άλλες επιχειρήσεις (ασφαλιστικοί διαµεσολαβητές,
ναυτιλιακοί πράκτορες, εταιρίες µε σκάφη αλιευτικά, ρυµουλκά ή αναψυχής κ.ά.) πέραν των ορίων που επιτρέπονται βάσει των κατευ-
θυντήριων γραµµών για τις θαλάσσιες µεταφορές, µε αποτέλεσµα να δηµιουργείται στρέβλωση του ανταγωνισµού στην ενιαία αγορά
(Ευρωπαϊκή Επιτροπή, δελτίο τύπου 21.12.2015).

20 Petrofin Bank Research, Key developments and growth in Greek ship-finance, Απρίλιος 2016.

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΗΛΕΚΤΡΙΚΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Εξελίξεις στην εγχώρια παραγωγή και κατανάλωση 
Η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας καταλαµβάνει σηµαντικό µερίδιο στη συνολική βιοµηχανική
παραγωγή και η κατανάλωσή της αποτελεί ένδειξη δυναµισµού για τους ενεργοβόρους κλάδους
της µεταποίησης. Επιπλέον, οι εξελίξεις στην αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας συνδέονται άµεσα
µε την περιβαλλοντική στρατηγική της χώρας, τους γεωπολιτικούς συσχετισµούς µε άξονα το ευρύ-
τερο θέµα της ενεργειακής πολιτικής και κυρίως µε το µεταρρυθµιστικό βηµατισµό και την είσοδο
της επιχειρηµατικής πρωτοβουλίας στην παραγωγή, διανοµή και πώληση ηλεκτρικής ενέργειας. 

Η αακκααθθάάρριισσττηη  ππααρρααγγωωγγήή  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα σηµείωσε µέχρι και το 2012 ανο-
δική πορεία, η οποία όµως αντιστράφηκε το 2013 µε µείωση κατά 6,2% που συνεχίστηκε µε εντο-
νότερο ρυθµό το 2014 (-16,6%).1 Η εξέλιξή της ακολουθεί σε µεγάλο βαθµό την πορεία της ακα-
θάριστης προστιθέµενης αξίας του τοµέα ηλεκτρισµού στην ελληνική οικονοµία, ως αποτέλεσµα
της µείωσης της ζήτησης λόγω της κρίσης (βλ. ∆ιάγραµµα Α). Καθοδική τάση στην παραγωγή
της ηλεκτρικής ενέργειας παρατηρήθηκε τα τελευταία χρόνια και στις υπόλοιπες χώρες-µέλη του
ΟΟΣΑ, κυρίως ως συνέπεια της χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης.2

Ειδικό θέµα IV.3

1 Βλ. International Energy Agency (IEA-OECD), Electricity Information Reports.
2 Σηµειώνεται ότι το µερίδιο συµµετοχής της εγχώριας παραγωγής στο σύνολο των ευρωπαϊκών χωρών-µελών του ΟΟΣΑ την περίοδο

2010-2014 διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο στο 1,6%. 
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Αναλύοντας την εξέλιξη της αακκααθθάάρριισσττηηςς  ππααρρααγγωωγγήήςς  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς  ααννάά  ππηηγγήή  ππρροοέέ--
λλεευυσσηηςς, παρατηρείται ότι η µείωση στη διάρκεια του 2014 προήλθε από τη µείωση της παραγωγής
από υδροηλεκτρική ενέργεια, από καύσιµα και από αιολική ενέργεια, ενώ αντίθετα καταγρά-
φηκε αύξηση της παραγωγής από ηλιακή ενέργεια. Βέβαια, η συµβολή των ορυκτών καυσίµων,
κυρίως του άνθρακα και του φυσικού αερίου µε µερίδια συµµετοχής 46,1% και 18,9% αντίστοιχα
το 2014, στην παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας παραµένει ιδιαίτερα σηµαντική, ενώ ακολουθούν
η υδροηλεκτρική ενέργεια, η ηλιακή και η αιολική (βλ. Πίνακα Α). Η διαχρονική εξέλιξη πάντως
των µεριδίων συµµετοχής αντανακλά, σε κάποιο βαθµό, την ανάπτυξη τεχνολογιών που είναι
περισσότερο φιλικές προς το περιβάλλον, σε συνδυασµό µε αντίστοιχη πτώση της χρήσης ορυ-
κτών καυσίµων, συµβαδίζοντας και µε τις κατευθυντήριες γραµµές της Ευρωπαϊκής Ένωσης για
µεγαλύτερη διείσδυση της πράσινης ενέργειας στο ενεργειακό µίγµα3 (βλ. ∆ιάγραµµα Β).

Σχετικά µε το εεξξωωττεερριικκόό  εεµµππόόρριιοο  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς, η Ελλάδα το 2014 σηµείωσε αύξηση
των εισαγωγών της κατά 63,8%, αντιστρέφοντας την πτωτική πορεία της περιόδου 2010-2013.
Το µεγαλύτερο µέρος των εισαγωγών προέρχεται από τη Βουλγαρία και ακολουθούν η Αλβα-
νία και η Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας.4 Αντίθετα, οι εξαγωγές της
χώρας, ενώ είχαν αυξηθεί µέχρι και το 2012, σηµείωσαν µείωση το επόµενο έτος, η οποία συνε-

3 Το µερίδιο συµµετοχής των ορυκτών καυσίµων µειώθηκε σε 74,8% το 2014 από 81,9% το 2010, ενώ τα µερίδια συµµετοχής της ηλια-
κής ενέργειας και της αιολικής αυξήθηκαν σε 8,0% και 7,5% αντίστοιχα το 2014, από 0,3% και 4,7% το 2010, ως αποτέλεσµα και των
επενδύσεων που υλοποιήθηκαν τα τελευταία χρόνια σε αιολικά πάρκα και κυρίως σε φωτοβολταϊκά.  

4 Σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία, το 2013 οι εισαγωγές από τις χώρες αυτές ήταν 2,97 TWh, 1,38 TWh και 1,09 TWh,
ενώ τα αντίστοιχα µερίδια ήταν 51,3%, 23,8% και 18,9%.  
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χίστηκε ακόµη εντονότερη το 2014 (-84,6%). Κυριότεροι προορισµοί των ελληνικών εξαγωγών
ηλεκτρικής ενέργειας από το 2010 και έπειτα ήταν η Ιταλία και η Αλβανία, ενώ το 2013 σηµα-
ντικό µέρος των εξαγωγών κατευθύνθηκε στην Τουρκία. 

Όσον αφορά την ηλεκτρική ενέργεια που διατίθεται για ττεελλιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη, η ανοδική πορεία
της δεκαετίας 2000-2010 αντιστράφηκε στη συνέχεια, στον απόηχο της οικονοµικής κρίσης, κατα-
γράφοντας εντονότερους αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής (-6,2% το 2013, από -2,4% το 2011).
Το µεγαλύτερο ποσοστό της διαθέσιµης ηλεκτρικής ενέργειας προς τελική κατανάλωση προο-
ρίζεται για τα νοικοκυριά (35,7%) και τον εµπορικό και δηµόσιο τοµέα (34,8%), ενώ ακολου-
θούν η βιοµηχανία και σε µικρότερο βαθµό ο πρωτογενής τοµέας (µε µερίδια συµµετοχής 23,4%
και 5,5% αντίστοιχα).

Η εγχώρια αγορά, οι τελικοί χρήστες ηλεκτρικής ενέργειας και κατά συνέπεια και η κατανά-
λωση την ίδια περίοδο εεππιιββααρρύύννθθηηκκαανν  ααππόό  µµεεγγάάλλεεςς  ααυυξξήήσσεειιςς  σσττιιςς  ττιιµµέέςς, οι οποίες ήταν υψη-

Πίνακας Α Παραγωγή, εισαγωγές, εξαγωγές και κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα 

(TWh)

1990 2000 2010 2011 2012 2013 2014*

Πηγή: IEA/OECD Electricity Statistics.
* Εκτιµήσεις IEA/OECD.

Ακαθάριστη παραγωγή 35,0 53,8 57,4 59,4 61,0 57,2 47,7

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

Ηλιακή – – 0,2 0,6 1,7 3,6 3,8

Αιολική 0,0 0,5 2,7 3,3 3,9 4,1 3,6

Καύσιµα 33,0 49,3 47,0 51,2 50,8 43,0 35,7

Άνθρακας 25,2 34,3 30,8 31,1 31,1 26,4 22,0

Πετρέλαιο 7,7 8,9 6,1 5,9 6,1 5,4 4,5

Φυσικό αέριο 0,1 5,9 9,8 13,9 13,4 10,9 9,0

Βιοκαύσιµα & απόβλητα – 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

– Ιδία χρήση από τις µονάδες 
ηλεκτροπαραγωγής

2,9 4,0 4,0 5,5 7,3 4,6 …

Καθαρή παραγωγή 32,1 49,9 53,4 53,9 53,7 52,6 …

– άλλη χρήση (για αντλιοστάσια) 0,3 0,6 0,0 0,4 0,3 0,1 0,2

+Εισαγωγές 1,3 1,7 8,5 7,2 6,0 5,8 9,5

– Εξαγωγές 0,6 1,7 2,8 3,9 4,2 3,9 0,6

Παρεχόµενη ηλεκτρική ενέργεια 32,5 49,3 59,1 56,8 55,2 54,4 …

– Τοµέας µετατροπής και απώλειες 
διανοµής

2,9 4,3 3,8 2,8 1,6 3,9 …

Συνολική κατανάλωση 29,7 45,0 55,3 53,9 53,6 50,5 …

– Κατανάλωση ενεργειακού τοµέα 1,2 1,8 2,2 2,2 1,5 1,7 …

Τελική κατανάλωση 28,5 43,2 53,1 51,8 52,0 48,8 …

Βιοµηχανία 12,1 13,5 14,1 14,6 11,6 11,4 …

Μεταφορές 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 …

Εµπορικός και δηµόσιος τοµέας 5,6 12,3 18,0 16,8 18,5 17,0 …

Νοικοκυριά 9,1 14,2 18,1 17,6 19,1 17,4 …

Αγροτικός τοµέας & αλιεία 1,6 2,9 2,7 2,5 2,7 2,7 …
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λότερες στα νοικοκυριά από ό,τι στη βιοµηχανία (βλ. ∆ιάγραµµα Γ). Συγκεκριµένα, η αύξηση
για τα νοικοκυριά ανήλθε σε 48,5% το 2014 έναντι του 2010 , ενώ για τη βιοµηχανία ανήλθε σε
25,1%. Η µεγάλη αύξηση στις τιµές προήλθε εν µέρει από τη µεγάλη αύξηση του επιβαλλόµε-
νου φόρου. Συγκεκριµένα, ο φόρος για τα νοικοκυριά αυξήθηκε κατά 147%, ενώ για τη βιοµη-
χανία κατά 73,1%. Επίσης, σηµαντικά αυξηµένη στα νοικοκυριά έναντι της βιοµηχανίας εµφα-
νίστηκε και η ποσοστιαία συµµετοχή του φόρου στις τιµές ηλεκτρικής ενέργειας. Ειδικότερα,
στη βιοµηχανία αυξήθηκε από 14% το 2010 σε 19% το 2014, ενώ στα νοικοκυριά η αντίστοιχη
συµµετοχή εκτινάχθηκε από 19% σε 32%.

Η δοµή της αγοράς και θεσµικές µεταρρυθµίσεις
ΗΗ  έέλλλλεειιψψηη  ααννττααγγωωννιισσµµοούύ  ττόόσσοο  σσττηηνν  ππααρρααγγωωγγήή  όόσσοο  κκααιι  σσττηηνν  ππρροοµµήήθθεειιαα  ηηλλεεκκττρριισσµµοούύ  εεππηηρρέέαασσεε
ααρρννηηττιικκάά  ττηηνν  εεγγχχώώρριιαα  ααγγοορράά,,  ππεερριιοορρίίζζοοννττααςς  ττιιςς  δδιιααθθέέσσιιµµεεςς  εεππιιλλοογγέέςς  γγιιαα  χχααµµηηλλόόττεερρεεςς  ττιιµµέέςς  κκααιι
κκααλλύύττεερρεεςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς.. Ειδικότερα, σε επίπεδο εγκατεστηµένης ισχύος, το µερίδιο της ∆ΕΗ Α.Ε.
ανήλθε το 2015 στο 81,7%, έναντι 79,7% το 2012 (βλ. Πίνακα Β). Η ενίσχυση του µεριδίου της
συνδέεται µε την είσοδο νέας υδροηλεκτρικής µονάδας το 2014 και νέας µονάδας φυσικού αερίου
το 2013. Σηµειώνεται ότι τα έτη 2013-2015 ηη  εεγγκκααττεεσσττηηµµέέννηη  ιισσχχύύςς  ττωωνν  µµοοννάάδδωωνν  φφυυσσιικκοούύ  ααεερρίίοουυ
κκααιι  ττωωνν  µµοοννάάδδωωνν  ΑΑΠΠΕΕ  υυππεερρέέββηη  ττηηνν  ααννττίίσσττοοιιχχηη  ττωωνν  λλιιγγννιιττιικκώώνν  µµοοννάάδδωωνν (βλ. Πίνακα Β και ∆ιά-
γραµµα ∆).5 Η εξέλιξη αυτή ήταν απόρροια των ισχυρών επενδυτικών κινήτρων που δόθηκαν από
το 2006 για την αντιµετώπιση του σηµαντικού ελλείµµατος ισχύος, καθώς και της κυβερνητικής
επιλογής να µη γίνουν επενδύσεις σε µονάδες παραγωγής λιθάνθρακα. Η σταδιακή απόσυρση
πεπαλαιωµένων λιγνιτικών µονάδων πάντως αναµένεται µακροπρόθεσµα να επηρεάσει σηµαντικά
το µίγµα της ηλεκτροπαραγωγής. Ωστόσο, το αντίστοιχο µερίδιο της ∆ΕΗ στη συνολική εγκατε-
στηµένη ισχύ (συµπεριλαµβανοµένων των ΑΠΕ) µειώθηκε το 2015 στο 61,6%, από 63,5% το 2012.6

5 Το µερίδιο συµµετοχής στο σύνολο της εγκατεστηµένης ισχύος ήταν για τις µονάδες φυσικού αερίου 30,8% το 2015, έναντι 28,2% το
2012, ενώ για τις λιγνιτικές µονάδες το αντίστοιχο µερίδιο το 2015 ήταν 23,9%, έναντι 28,0% το 2012.

6 Σηµειώνεται ότι το 2015 το µερίδιο των ΑΠΕ στο σύνολο εγκατεστηµένης ισχύος αυξήθηκε στο 24,6%, από 20,4% το 2012. 
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Αναφορικά µε τα µερίδια παραγόµενης ενέργειας πλην ΑΠΕ, το µερίδιο της ∆ΕΗ Α.Ε. το 2015
παρουσίασε σηµαντική αύξηση, φθάνοντας το 88% έναντι 78% τα έτη 2012-20137 (βλ. ∆ιάγραµµα
E). Η ενίσχυση της συγκέντρωσης εις βάρος των ανεξάρτητων παραγωγών εκτιµάται ότι απο-
τυπώνει τις δυσκολίες δραστηριοποίησης των τελευταίων υπό συνθήκες οικονοµικής κρίσης αλλά
και ατελούς απελευθέρωσης της αγοράς.

Σχετικά µε τη λιανική αγορά ηλεκτρικής ενέργειας, το 2015 η ∆ΕΗ παρέµεινε ο βασικός προ-
µηθευτής, αντιπροσωπεύοντας το 95,9% του συνολικού αριθµού πελατών.8 Ωστόσο, ττοο  πποοσσοοσσττόό
σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  ττηηςς  ∆∆ΕΕΗΗ  σσττηη  σσυυννοολλιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη  εεµµφφααννίίζζεεττααιι  µµεειιωωµµέέννοο έναντι του 2012 (99,1%),
µετά από συγκρατηµένη αλλά σταθερή καθοδική πορεία τα τελευταία χρόνια και ππααρράά  ττοο  γγεεγγοο--

7 Βλ. Εκθέσεις Πεπραγµένων Ρυθµιστικής Αρχής Ενέργειας (ΡΑΕ).
8 Τα µερίδια των υπόλοιπων προµηθευτών για το 2015 έχουν ως εξής: Elpedison Εµπορική Α.Ε.: 1,17%, Watt & Volt Α.Ε.: 0,15%, ΗΡΩΝ Α.Ε.:

1,51%, Greek Environmental & Energy Network Α.Ε.: 0,18%, Voltera A.E.: 0,13%, Protergia Α.Ε.: 0,75% και NRG Trading A.E.: 0,14%.

Πίνακας B Εγκατεστηµένη ισχύς ανά τεχνολογία και παραγωγό

Εγκατεστηµένη ισχύς ανά τεχνολογία

MW Μερίδια (%)

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

Πηγή: Εκθέσεις Πεπραγµένων ΡΑΕ.

Λιγνιτικές µονάδες 4.448 4.456 4.456 4.456 28,0 25,6 25,2 23,9

Υδροηλεκτρικές µονάδες 3.018 3.018 3.173 3.173 19,0 17,4 17,9 17,0

Πετρελαϊκές µονάδες 698 698 698 698 4,4 4,0 3,9 3,7

Μονάδες φυσικού αερίου 4.478 4.906 4.906 5.751 28,2 28,2 27,7 30,8

ΑΠΕ 3.237 4.295 4.464 4.594 20,4 24,7 25,2 24,6

Σύνολο 15.879 17.373 17.697 18.672 100,0 100,0 100,0 100,0

Εγκατεστηµένη ισχύς ανά τεχνολογία και παραγωγό (πλην ΑΠΕ) 

MW Μερίδια (%)

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

∆ΕΗ 10.081 10.509 10.664 11.509 79,7 80,4 80,6 81,7

∆ΕΗ Λιγνιτική 4.448 4.456 4.456 4.456 35,2 34,1 33,7 31,6

∆ΕΗ Υδροηλεκτρική 3.018 3.018 3.173 3.173 23,9 23,1 24,0 22,5

∆ΕΗ Πετρελαϊκή 698 698 698 698 5,5 5,3 5,3 5,0

∆ΕΗ CCGT 1.578 1.998 1.998 2.843 12,5 15,3 15,1 20,2

∆ΕΗ OCGT 339 339 339 339 2,7 2,6 2,6 2,4

Λοιποί παραγωγοί 2.562 2.570 2.570 2.570 20,3 19,6 19,4 18,3

Elpedison 799 799 799 799 6,3 6,1 6,0 5,7

Korinthos Power 434 434 434 434 3,4 3,3 3,3 3,1

Protergia 433 433 433 433 3,4 3,3 3,3 3,1

Αλουµίνιον Συµπαραγωγή 326 334 334 334 2,6 2,6 2,5 2,4

Ήρων CCGT 422 422 422 422 3,3 3,2 3,2 3,0

Ήρων OCGT 148 148 148 148 1,2 1,1 1,1 1,1

Σύνολο 12.643 13.079 13.234 14.079 100,0 100,0 100,0 100,0
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ννόόςς  όόττιι  ττοο  µµεερρίίδδιιοο  ττηηςς  ∆∆ΕΕΗΗ  σσττηηνν  εεγγκκααττεεσσττηη--
µµέέννηη  ιισσχχύύ  κκααθθώώςς  κκααιι  ττοο  µµεερρίίδδιιόό  ττηηςς  σσττηηνν
ππααρρααγγόόµµεεννηη  εεννέέρργγεειιαα  ααυυξξήήθθηηκκαανν µεταξύ
2012 και 2015 (βλ. ∆ιάγραµµα Ε). Σηµειώνε-
ται επίσης ότι στα µη διασυνδεδεµένα νησιά
η ∆ΕΗ παραµένει ο αποκλειστικός προµη-
θευτής ηλεκτρικής ενέργειας. 

Στη λιανική αγορά ηλεκτρικής ενέργειας
παρατηρούνται κάποιες ακαµψίες, που επι-
βραδύνουν τις προσπάθειες για την πραγµα-
τική απελευθέρωση της αγοράς. Τα γεγονότα
του 2012, που οδήγησαν στη διαγραφή από το
Μητρώο Συµµετεχόντων, λόγω ληξιπρόθεσµων
οφειλών, τεσσάρων εναλλακτικών προµηθευ-
τών,9 κλόνισαν προς στιγµήν την εµπιστοσύνη
των καταναλωτών. Επίσης, για ένα σηµαντικό
τµήµα πελατών της ∆ΕΗ δεν είναι εύκολο να
δηµιουργηθούν οι προϋποθέσεις προκειµένου
να µετακινηθεί σε εναλλακτικό προµηθευτή.
Σε αυτό το τµήµα ανήκουν οι αγρότες, οι
οποίοι χρησιµοποιούν τα φθηνά τιµολόγια της
∆ΕΗ, οι µεγάλοι βιοµηχανικοί πελάτες που

απολαµβάνουν κάποιες εκπτώσεις, καθώς και οι φορείς που στεγάζονται σε δηµόσια κτίρια. Από
την άλλη πλευρά, παρά τις δυσκολίες στο άνοιγµα της αγοράς, υπάρχουν νέοι παίκτες στην αγορά
ηλεκτρικής ενέργειας, όπως οι υπηρεσίες κοινής ωφέλειας, οι οποίες επιζητούν να εκµεταλλευ-
θούν το συγκριτικό πλεονέκτηµα της σταθερής σχέσης µε την πελατειακή τους βάση.

Η στασιµότητα που παρατηρήθηκε τα τελευταία χρόνια στην απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής
ενέργειας και οι απαραίτητες µεταρρυθµιστικές δράσεις για την άµεση επιτάχυνσή της κατα-
γράφηκαν και στη Σύµβαση Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης του 2015. Ειδικότερα, στον Ν.
4336/2015 υπήρξε πρόβλεψη για τα ακόλουθα: α) τροποποίηση των κανόνων της αγοράς ηλεκτρικής
ενέργειας προκειµένου να αποφευχθεί η λειτουργία σταθµών κάτω από το µεταβλητό κόστος, β)
αναθεώρηση των τιµολογίων της ∆ΕΗ βάσει κόστους, µεταξύ άλλων αντικαθιστώντας την έκπτωση
20% για τους χρήστες υψηλής τάσης µε τιµολόγια βάσει του οριακού κόστους, γ) µείωση των µερι-
δίων χονδρικής και λιανικής αγοράς της ∆ΕΗ κατά 25% µε στόχο να µειωθούν κάτω του 50% έως
το 2020 και δ) ιδιωτικοποίηση της επιχείρησης µεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας (Α∆ΜΗΕ). 

Ωστόσο, στη συνέχεια των διαπραγµατεύσεων µε τους θεσµούς για την ολοκλήρωση της πρώ-
της αξιολόγησης και την ψήφιση του Ν. 4389/201610, σχετικά µε τη µείωση του µεριδίου της ∆ΕΗ
υιοθετήθηκε το µοντέλο των δηµοπρασιών ισχύος (ΝΟΜΕ)11, αποµακρύνοντας το εναλλακτικό

9 Οι τέσσερις προµηθευτές το 2011 αντιπροσώπευαν συνολικό µερίδιο αγοράς 9,4% του συνολικού όγκου κατανάλωσης.
10 “Επείγουσες διατάξεις για την εφαρµογή της Συµφωνίας ∆ηµοσιονοµικών Στόχων και ∆ιαρθρωτικών Μεταρρυθµίσεων και άλλες δια-

τάξεις”.
11 Οι δηµοπρασίες ισχύος (NOME) θα διασφαλίζουν την ισότιµη πρόσβαση των άλλων προµηθευτών ηλεκτρικής ενέργειας στη λιγνι-

τική και την υδροηλεκτρική παραγωγή της ∆ΕΗ. Με το “µοντέλο NOME” οι ιδιώτες προµηθευτές-ανταγωνιστές της ∆ΕΗ, που σήµερα
στηρίζονται µόνο στην παραγωγή ενέργειας από φυσικό αέριο, θα µπορούν να αγοράζουν ενέργεια σε ανταγωνιστικές τιµές, την οποία
στη συνέχεια θα µεταπωλούν στις βιοµηχανίες, τις εταιρίες µέσης και χαµηλής τάσης και στα νοικοκυριά. Για τις δηµοπρασίες λιγνι-
τικής και υδροηλεκτρικής παραγωγής της ∆ΕΗ θα εκπονηθεί κανονισµός, µε βάση τα στοιχεία του Λειτουργού της Αγοράς (ΛΑΓΗΕ)
και εισήγηση της ΡΑΕ προς το υπουργείο, από τον οποίο θα προκύπτουν οι ποσότητες της ενέργειας που θα δηµοπρατείται, καθώς
και η τιµή εκκίνησης των δηµοπρασιών.
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σχέδιο της πώλησης µονάδων της ∆ΕΗ. Επίσης, προβλέπεται µείωση του µεριδίου της ∆ΕΗ κατά
20% έως το 2017 (αντί 25% έως το 2018), µε την πρώτη δηµοπρασία για ποσότητα ίση µε το 8%
του συνολικού όγκου του ηλεκτρισµού που διακινείται στο διασυνδεδεµένο σύστηµα να υλο-
ποιείται το δεύτερο εξάµηνο του 2016.12 Όσον αφορά την ιδιωτικοποίηση της επιχείρησης µετα-
φοράς ηλεκτρικής ενέργειας (Α∆ΜΗΕ), προβλέπεται πώληση του 49% της Α∆ΜΗΕ Α.Ε., η συµ-
µετοχή του ∆ηµοσίου στο µετοχικό της κεφάλαιο δεν µπορεί να υπολείπεται του 51%, ενώ ο έλεγ-
χός της θα ασκείται από κρατικό φορέα στον οποίο δεν θα συµµετέχει η ∆ΕΗ ή οποιαδήποτε
άλλη επιχείρηση που ασκεί δραστηριότητες προµήθειας ηλεκτρικής ενέργειας ή φυσικού αερίου13.
Η διαδικασία ιδιωτικοποίησης ορίζεται ότι θα πρέπει να έχει ολοκληρωθεί έως το Φεβρουάριο
του 2017. Η θέσπιση των ρυθµιστικών µέτρων µε σκοπό την ισότιµη πρόσβαση των προµηθευ-
τών ηλεκτρικής ενέργειας στο εγχώριο ενεργειακό µίγµα αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στην
ανάπτυξη υγιούς ανταγωνισµού και στη βελτίωση της ποιότητας και των τιµών παροχής ηλε-
κτρικής ενέργειας στους τελικούς καταναλωτές. 

Συµπερασµατικά αναφέρεται ότι ηη  ααππεελλεευυθθέέρρωωσσηη  σσττηηνν  ααγγοορράά  ηηλλεεκκττρριικκήήςς  εεννέέρργγεειιααςς, ιδιαίτερα
στην παραγωγή και στη χονδρική, ππααρροουυσσίίαασσεε  σστταασσιιµµόόττηητταα,,  υπό τη σσυυννδδυυαασσµµέέννηη  εεππίίδδρραασσηη  
((αα))  ττηηςς  ααττεελλοούύςς  σσχχεεδδίίαασσηηςς  κκααιι  εεφφααρρµµοογγήήςς  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  και ((ββ))  ττηηςς  εεππεεννδδυυττιικκήήςς  έέννδδεειιααςς
λλόόγγωω  ττηηςς  ππααρρααττεεττααµµέέννηηςς  ύύφφεεσσηηςς της οικονοµίας. Εκτιµάται ότι η άµεση προώθηση των µεταρ-
ρυθµίσεων που περιλαµβάνονται στις σχετικές διατάξεις των νοµοθετηµάτων του 2015 και του
2016 και αναφέρθηκαν αναλυτικά παραπάνω θα ενισχύσουν την ανταγωνιστικότητα της αγοράς
και θα ενεργοποιήσουν σοβαρές επενδυτικές προσπάθειες και βέλτιστες επιχειρηµατικές πρα-
κτικές, τόσο στο χώρο της παραγωγής όσο και στη διανοµή και κατανάλωση της ηλεκτρικής ενέρ-
γειας. Σε αυτή την κατεύθυνση αναµένεται να συµβάλουν κυρίως η πρόσβαση των ανεξάρτητων
παραγωγών στη λιγνιτική και υδροηλεκτρική παραγωγή µέσω δηµοπρασιών αλλά και η ιδιωτι-
κοποίηση της Α∆ΜΗΕ Α.Ε., η οποία αναµένεται να αποκαταστήσει δικαιότερους όρους αντα-
γωνισµού ανάµεσα στους ιδιώτες παρόχους και τη ∆ΕΗ.

12 Οι ετήσιες ποσότητες ηλεκτρικής ενέργειας προς δηµοπράτηση είναι 8% για το 2016, 12% για το 2017, 13% για το 2018 και 13% για
το 2019, µε σηµείο αναφοράς το µερίδιο της ∆ΕΗ Α.Ε. κατά το µήνα Αύγουστο 2015, το οποίο ανερχόταν σε ποσοστό 95,24%. 

13 Αναλυτικότερα, η διαµόρφωση της νέας σύνθεσης του µετοχικού κεφαλαίου γίνεται µέσω α) της µεταβίβασης µετοχών εκδόσεως της
Α∆ΜΗΕ Α.Ε. που αντιστοιχούν σε ποσοστό 51% του µετοχικού κεφαλαίου αυτής από τη ∆ΕΗ Α.Ε. σε εταιρία συµµετοχών, β) της
πώλησης και µεταβίβασης µετοχών εκδόσεως της Α∆ΜΗΕ Α.Ε. που αντιστοιχούν σε ποσοστό τουλάχιστον 25% του µετοχικού κεφα-
λαίου αυτής από τη ∆ΕΗ Α.Ε. σε εταιρία της οποίας µοναδικός µέτοχος θα είναι το Ελληνικό ∆ηµόσιο (∆ΕΣ Α∆ΜΗΕ Α.Ε.) και γ)
της πώλησης και µεταβίβασης µετοχών εκδόσεως της Α∆ΜΗΕ Α.Ε. που αντιστοιχούν σε ποσοστό τουλάχιστον 20% του µετοχικού
κεφαλαίου αυτής από τη ∆ΕΗ Α.Ε. σε στρατηγικό επενδυτή.

Η ΜΕΙΩΣΗ ΤΩΝ ∆ΙΕΘΝΩΝ ΤΙΜΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΟΙ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΣΤΟΝ ΕΓΧΩΡΙΟ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟ

Οι τιµές του αργού πετρελαίου Brent κατά το α’ εξάµηνο του 2014 κινούνταν κατά µέσο όρο ελα-
φρώς χαµηλότερα από τα 110 δολάρια ανά βαρέλι, καταγράφοντας στις 19 Ιουνίου το µέγιστο
κλείσιµο για το έτος στα 115,06 δολ./βαρ. (βλ. ∆ιάγραµµα A). Έκτοτε καταγράφεται σταδιακή
στην αρχή και εντονότερη στη συνέχεια υποχώρηση των τιµών. Σωρευτικά, η πορεία από την
υψηλή καταγραφείσα µέση τιµή του Ιουνίου του 2014 (111,87 δολ./βαρ.) στη χαµηλή µέση τιµή
του Ιανουαρίου του 2016 (31,93 δολ./βαρ.) συνιστά πτώση της τάξεως του 71,5%. Από τον Ιανου-
άριο του 2016 µέχρι το Μάιο του 2016 η τιµή του πετρελαίου Brent ανέκαµψε σηµαντικά, κατα-
γράφοντας αύξηση κατά τι µικρότερη από 50% στα 47,66 δολ./βαρ., παραµένει όµως σηµαντικά
χαµηλότερη από τις τιµές που καταγράφονταν στα µέσα του 2014.

Ειδικό θέµα ΙV.4
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Η πτωτική πορεία των τιµών του πετρελαίου συνοδεύθηκε, µε κάποια χρονική υστέρηση, από
ανατίµηση του δολαρίου έναντι του ευρώ κατά 20,9% από το Μάιο του 2014 έως σήµερα (βλ.
∆ιάγραµµα A). Σηµειώνεται ότι έχει παρατηρηθεί υποτίµηση του δολαρίου σε περιόδους ανό-
δου της τιµής του πετρελαίου, ενώ µεγάλες πτώσεις της τιµής του πετρελαίου συµβαδίζουν µε
ανατίµηση του αµερικανικού νοµίσµατος. 

Η πετρελαϊκή κρίση κατά τα δύο τελευταία χρόνια συνδέεται πρωτίστως µε θέµατα καθαρά οικο-
νοµικής φύσεως, αλλά και µε άλλα που άπτονται της γεωπολιτικής. Η διεθνής ζήτηση πετρελαίου
είναι σαφώς µειωµένη κυρίως λόγω της επιβράδυνσης της οικονοµίας της Κίνας και άλλων µεγά-
λων αναπτυσσόµενων οικονοµιών. Η χαµηλότερη ζήτηση πετρελαίου δεν συνοδεύθηκε από αντί-
στοιχη χαµηλότερη προσφορά εκ µέρους των πετρελαιοπαραγωγών χωρών και κυρίως εκ µέρους
των χωρών-µελών του ΟΠΕΚ. 

Στην Ελλάδα, η επίδραση της πτωτικής πορείας των διεθνών τιµών του πετρελαίου είναι εµφα-
νής τόσο στον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) όσο και στον υποδείκτη
της ενέργειας (βλ. ∆ιάγραµµα Β). Από τις αρχές του 2010 µέχρι και το γ’ τρίµηνο του 2013 η
συµβολή του υποδείκτη της ενέργειας ήταν θετική, λόγω των υψηλών διεθνών τιµών του πετρε-
λαίου αλλά και της υψηλής φορολόγησης του κλάδου των καυσίµων. Στο διάστηµα Οκτωβρίου
2013-Σεπτεµβρίου 2014 η συµβολή των ενεργειακών αγαθών στο γενικό πληθωρισµό ήταν
ουσιαστικά µηδενική. Από το δ’ τρίµηνο του 2014 η συµβολή του υποδείκτη της ενέργειας στο
γενικό πληθωρισµό είναι σταθερά αρνητική. Πιο συγκεκριµένα, το δ’ τρίµηνο του 2014 και το
α’ τρίµηνο του 2015 η συµβολή των ενεργειακών αγαθών κάλυψε περίπου το ήµισυ του αρνη-
τικού µεγέθους του πληθωρισµού, το β’ τρίµηνο του 2015 η πτώση του πληθωρισµού µπορεί να
αποδοθεί σχεδόν αποκλειστικά στην ενέργεια, ενώ κατά τα δύο τελευταία τρίµηνα του 2015
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και κατά το α’ τρίµηνο του 2016 η συµβολή της ενέργειας υπερκαλύπτει το µέγεθος του γενι-
κού πληθωρισµού, καθιστώντας τις διεθνείς τιµές του πετρελαίου το βασικό παράγοντα των
αποπληθωριστικών πιέσεων.

Η πτώση των τιµών του πετρελαίου έχει επιφέρει ευεργετικά αποτελέσµατα στην ελληνική οικο-
νοµία µέσω της επίδρασής της στον Εν∆ΤΚ. Η επίδραση είναι ιδιαίτερα σηµαντική σε σχέση µε
την αντίστοιχη στη ζώνη του ευρώ (βλ. τον πίνακα), λόγω της υψηλής ενεργειακής εξάρτησης της
ελληνικής οικονοµίας από το πετρέλαιο. Τα τελευταία δύο περίπου χρόνια οι καταναλωτές και
οι εγχώριες επιχειρήσεις έχουν ευεργετηθεί από τις χαµηλές διεθνείς τιµές του πετρελαίου. Όσον
αφορά τις επιχειρήσεις, η µείωση των τιµών και η πτώση του µοναδιαίου κόστους εργασίας έχουν
συµπιέσει το κόστος παραγωγής. Ως εκ τούτου, δύνανται να απορροφήσουν µεγάλο µέρος των
αυξήσεων στην έµµεση φορολογία και να µην τις µετακυλίσουν στους καταναλωτές. Αυτό παρα-
τηρήθηκε έντονα µε τις αυξήσεις των συντελεστών ΦΠΑ που έλαβαν χώρα τον Ιούλιο του 2015
και που, συγκρινόµενες µε παρόµοιες αυξήσεις στο παρελθόν (όπως π.χ. το Μάρτιο και τον Ιού-
λιο του 2010 αλλά και τον Ιανουάριο του 2011), παρουσίασαν υψηλότερα ποσοστά απορρόφη-
σης από τις επιχειρήσεις.1 Έτσι, ουσιαστικά, η µείωση των τιµών του πετρελαίου έχει µια δευ-
τερογενή επίδραση στις τιµές, µέσω της δυνατότητας που παρέχει στις επιχειρήσεις να απορ-
ροφήσουν µέρος των αυξήσεων του ΦΠΑ. 

1 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι ο συντελεστής συσχέτισης του ποσοστού απορρόφησης των αυξήσεων του ΦΠΑ µε το ετήσιο ποσοστό µετα-
βολής των διεθνών τιµών του πετρελαίου λαµβάνει την τιµή 0,22 κατά την περίοδο Μαρτίου 2010-∆εκεµβρίου 2011 και την τιµή 0,75
την περίοδο Αυγούστου 2015-Απριλίου 2016.

Γενικός πληθωρισµός (Εν∆ΤΚ), υποδείκτης της ενέργειας και συµβολή της ενέργειας στο γενικό
δείκτη στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

Ελλάδα Ζώνη ευρώ

Εν∆ΤΚ (%) Ενέργεια (%)

Συµβολή της
ενέργειας 

στο γενικό 
πληθωρισµό

(ποσοστ. µον.) Εν∆ΤΚ (%) Ενέργεια (%)

Συµβολή της
ενέργειας 

στο γενικό 
πληθωρισµό

(ποσοστ. µον.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ, Eurostat και υπολογισµοί της Τράπεζας της Ελλάδος.
* Στοιχεία πρώτου τετραµήνου.

2010 4,7 30,4 1,47 1,6 7,4 0,65

2011 3,1 16,7 1,27 2,7 11,9 1,19

2012 1,0 12,6 0,91 2,5 7,6 0,88

2013 -0,9 6,3 0,63 1,4 0,6 0,08

2014 -1,4 -2,0 -0,27 0,4 -1,9 -0,23

2015 -1,1 -11,1 -1,04 0,0 -6,8 -0,78

2016* -0,3 -8,2 -0,55 0,0 -7,7 -0,76
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ΚΛΑ∆ΙΚΗ ΑΝΑ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΚΑΙ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Όπως έχει επισηµανθεί παλαιότερα από την Τράπεζα της Ελλάδος,1 η µεταβολή της συνολικής
παραγωγικότητας της εργασίας σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας µπορεί να εκφραστεί ως το άθροι-
σµα δύο όρων: 

∆Υt= ∑
n

i=1

ωi,t-1 x (∆yi,t)+∑
n

i=1

yi,t x (∆ωi,t) (1)

όπου Yt είναι η συνολική παραγωγικότητα της εργασίας σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας τη χρο-
νική περίοδο t, yi η παραγωγικότητα της εργασίας στον κλάδο i (όπου i=1..n) και ωi το κλαδικό
µερίδιο της απασχόλησης. Το πρώτο τµήµα του δεύτερου σκέλους της εξίσωσης (1) αντιπρο-
σωπεύει την ενδοκλαδική (within) επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα. ∆ηλαδή εκφράζει
τη µεταβολή της συνολικής παραγωγικότητας ως αποτέλεσµα µεταβολών σε επίπεδο κλάδου οικο-
νοµικής δραστηριότητας (π.χ. λόγω συσσώρευσης κεφαλαίου, τεχνολογικής προόδου και ανα-
διάρθρωσης εντός του κλάδου υπέρ των πιο παραγωγικών επιχειρήσεων). Το δεύτερο τµήµα αντι-
προσωπεύει τη διακλαδική (between) επίδραση στη συνολική παραγωγικότητα, η οποία προκύπτει
από την αναδιάρθρωση της εργασίας µεταξύ κλάδων (κλαδική αναδιάρθρωση). 

Στο βαθµό που τα κλαδικά µερίδια εργασίας αυξάνονται στους κλάδους υψηλής παραγωγικό-
τητας, η διακλαδική επίδραση είναι θετική και συµβάλλει σε αύξηση της συνολικής παραγωγι-
κότητας της εργασίας σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας. 

Η συµβολή της διακλαδικής και ενδοκλαδικής επίδρασης στη συνολική παραγωγικότητα της εργα-
σίας
Αξιοποιώντας στοιχεία για τους επιµέρους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας (σε επίπεδο
διψήφιων κωδικών Nace Rev.2)2 και µε βάση την εξίσωση (1), επιχειρείται να εξεταστεί η συµ-
βολή της διακλαδικής και ενδοκλαδικής επίδρασης στη µεταβολή της συνολικής παραγωγικό-
τητας της εργασίας σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας. 

Όπως παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα Α, η ενδοκλαδική επίδραση αποτελεί το σηµαντικότερο
προσδιοριστικό παράγοντα της µεταβολής της παραγωγικότητας της εργασίας τόσο σε περιό-
δους οικονοµικής ανόδου (π.χ. 1997-2007) όσο και σε περιόδους ύφεσης (2008-2012). Ειδικό-
τερα, περίπου τα 5/6 της ποσοστιαίας µεταβολής της συνολικής παραγωγικότητας της εργασίας
την περίοδο 1997-2014 αποδίδονται στην ενδοκλαδική επίδραση και µόλις το 1/6 στη διακλαδική
επίδραση.

Ωστόσο, όπως απεικονίζεται στα ∆ιαγράµµατα Α και Β, η κλαδική αναδιάρθρωση της απα-
σχόλησης (διακλαδική επίδραση) είχε θετική επίδραση στη µεταβολή της παραγωγικότητας της
εργασίας σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας σχεδόν σε όλη την υπό εξέταση περίοδο. Μάλιστα, η
διακλαδική επίδραση αύξησε την παραγωγικότητα της εργασίας τα έτη 2010-2012, κατά τα οποία
η µεταβολή της κλαδικής παραγωγικότητας (ενδοκλαδική επίδραση) ήταν αρνητική. ∆ηλαδή την
περίοδο της ραγδαίας πτώσης της οικονοµικής δραστηριότητας η αύξηση του µεριδίου της απα-
σχόλησης στους σχετικά πιο παραγωγικούς κλάδους επέδρασε θετικά στη µεταβολή της συνο-

Ειδικό θέµα IV.5

1 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική, Ιούνιος 2015, Ειδικό θέµα IV.2, σελ. 87-96, καθώς και τις µελέτες που αναφέρονται εκεί. 
2 ∆εν λαµβάνεται υπόψη ο κλάδος “∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας” καθώς, δεδοµένου ότι η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία του κλά-

δου αντανακλά κυρίως προσόδους, δεν µπορεί να οριστεί η έννοια της παραγωγικότητας της εργασίας για τον κλάδο αυτό.
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λικής παραγωγικότητας της εργασίας σε επί-
πεδο εθνικής οικονοµίας. Η θετική τάση συνε-
χίστηκε το 2013, ενώ το 2014 η συµβολή της
διακλαδικής επίδρασης µετατράπηκε σε
οριακά αρνητική.

Η συσχέτιση της ενδοκλαδικής και διακλαδι-
κής επίδρασης σε κλαδικό επίπεδο
Εξετάζοντας την ενδοκλαδική και διακλαδική
επίδραση σε κλαδικό επίπεδο (σε επίπεδο
διψήφιων κωδικών Nace Rev.2) προκύπτει το
συµπέρασµα ότι την περίοδο 1997-2014 υπάρ-
χει θετική συσχέτιση µεταξύ τους (βλ. ∆ιά-
γραµµα Γ). Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι
η αύξηση της κλαδικής παραγωγικότητας σε
σχέση µε τη συνολική παραγωγικότητα συνο-
δεύεται παράλληλα από την απορρόφηση
µεγαλύτερου κλαδικού µεριδίου εργασίας και
ενισχύει µε διττό τρόπο τη συνολική παραγω-
γικότητα της εργασίας σε επίπεδο εθνικής
οικονοµίας, αφενός µέσω της υψηλότερης κλαδικής παραγωγικότητας και αφετέρου µέσω της
θετικής συµβολής της κλαδικής αναδιάρθρωσης της εργασίας. Η θετική αυτή συσχέτιση µεταξύ
ενδοκλαδικής και διακλαδικής επίδρασης σε κλαδικό επίπεδο καθίσταται εντονότερη την περίοδο
2008-2014 έναντι της περιόδου που προηγείται (βλ. ∆ιαγράµµατα ∆-Ε). Συνεπώς, η κλαδική ανα-

Διάγραμμα Α Η συμβολή της διακλαδικής και
ενδοκλαδικής επίδρασης στη μεταβολή της
συνολικής παραγωγικότητας της εργασίας

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ. Επεξεργασία στοιχείων από την Τράπεζα

της Ελλάδος.
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διάρθρωση της απασχόλησης την περίοδο
2008-2014 υπέρ των σχετικά πιο παραγωγικών
κλάδων επέδρασε θετικά στη συνολική παρα-
γωγικότητα της εργασίας. 

Παράλληλα, αξίζει επίσης να επισηµανθεί ότι
η αύξηση της κλαδικής παραγωγικότητας σε
σχέση µε τη συνολική παραγωγικότητα οδηγεί
και σε αύξηση της απασχόλησης (όχι µόνο της
συνολικής παραγωγικότητας) και εποµένως
διαψεύδεται ο φόβος ότι η άνοδος της παρα-
γωγικότητας µπορεί να συνεπάγεται εξοικο-
νόµηση εργασίας και τελικά µείωση της απα-
σχόλησης. 

Η συµβολή των επιµέρους κλάδων οικονοµικής
δραστηριότητας στη διακλαδική επίδραση
Οι κλάδοι που αύξησαν το µερίδιο εργασίας
τους και επέδρασαν θετικά στη συνολική
παραγωγικότητα της εργασίας το µεγαλύτερο
µέρος της περιόδου 1997-2009 ήταν κατά
κύριο λόγο οι ακόλουθοι: χονδρικό και λια-
νικό εµπόριο, επαγγελµατικές υπηρεσίες,
τέχνες και λοιπές υπηρεσίες, κατασκευές και
ενηµέρωση-επικοινωνία (βλ. ∆ιάγραµµα ΣΤ).
Θετική, αν και λιγότερο σηµαντική, επίδραση
άσκησαν επίσης οι χρηµατοπιστωτικές υπη-

Διάγραμμα ΣΤ Η συμβολή επιμέρους κλάδων
οικονομικής δραστηριότητας στη διακλαδική
επίδραση

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ. Επεξεργασία στοιχείων από την Τράπεζα

της Ελλάδος.
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ρεσίες, η δηµόσια διοίκηση, εκπαίδευση και υγεία, τα ξενοδοχεία και εστιατόρια, τα ορυχεία-
λατοµεία, οι µεταφορές και η µεταποίηση. Αντίθετα, ο αγροτικός τοµέας και ο κλάδος ενέργειας,
παροχής νερού και διαχείρισης αποβλήτων είχαν συστηµατικά αρνητική επίδραση. 

Την πρόσφατη περίοδο 2010-2014 θετική συµβολή στη διακλαδική επίδραση είχαν κυρίως οι ακό-
λουθοι κλάδοι: ξενοδοχεία και εστιατόρια, ενηµέρωση-επικοινωνία, επαγγελµατικές υπηρεσίες,
τέχνες και λοιπές υπηρεσίες, αγροτικός τοµέας, δηµόσια διοίκηση-εκπαίδευση-υγεία, µεταφο-
ρές-αποθήκευση, χρηµατοπιστωτικός τοµέας και ενέργεια. Ιδιαίτερα αρνητική ήταν η συµβολή
των κατασκευών και του χονδρικού-λιανικού εµπορίου και έπονται η µεταποίηση και τα ορυ-
χεία-λατοµεία. 

Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής
Η παρούσα ανάλυση καταδεικνύει ότι την περίοδο 1997-2014 η κλαδική αναδιάρθρωση της εργα-
σίας συνέβαλε σε αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας της εργασίας σε επίπεδο εθνικής οικο-
νοµίας. Ειδικότερα, η αύξηση του µεριδίου της απασχόλησης των σχετικά πιο παραγωγικών κλά-
δων την περίοδο της ύφεσης αντιστάθµισε µερικώς την αρνητική επίδραση από την υποχώρηση
της κλαδικής παραγωγικότητας και περιόρισε τις αρνητικές επιπτώσεις στη µεταβολή της συνο-
λικής παραγωγικότητας της εργασίας σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας. Σε αυτό συνέβαλαν κυρίως
οι κλάδοι: ξενοδοχεία και εστιατόρια, ενηµέρωση-επικοινωνία, επαγγελµατικές υπηρεσίες, τέχνες
και λοιπές υπηρεσίες, δηµόσια διοίκηση-εκπαίδευση-υγεία, µεταφορές-αποθήκευση, ο αγροτι-
κός τοµέας, ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας και η ενέργεια. 

Η θετική διακλαδική συµβολή στη συνολική παραγωγικότητα της εργασίας θα ενδυναµωθεί
περαιτέρω µέσω της υιοθέτησης διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και πολιτικών οι οποίες συµ-
βάλλουν στην απελευθέρωση των αγορών και διευκολύνουν τη µετακίνηση των συντελεστών
παραγωγής προς τις πιο αποδοτικές τους χρήσεις. Βεβαίως, για να καταστεί δυνατόν η απε-
λευθέρωση στις αγορές εργασίας, προϊόντων και υπηρεσιών να αξιοποιηθεί από πλευράς των
επιχειρήσεων και να ενισχυθεί ο ανταγωνισµός, θα πρέπει οι τελευταίες να υποστηριχθούν χρη-
µατοδοτικά, δηλαδή θα πρέπει να αποκατασταθούν οι συνθήκες ρευστότητας της ελληνικής οικο-
νοµίας. Παράλληλα, η υιοθέτηση ενός θεσµικού και φορολογικού πλαισίου φιλικού προς την επι-
χειρηµατικότητα και η επιτάχυνση των ιδιωτικοποιήσεων θα δηµιουργήσουν κίνητρα για την προ-
σέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων και θα ενισχύσουν περαιτέρω την κλαδική αναδιάρθρωση
και τη συνολική παραγωγικότητα της εργασίας.

Οι δράσεις αυτές, επιπρόσθετα της διακλαδικής συµβολής, αναµένεται να ενισχύσουν την ενδο-
κλαδική συµβολή στη συνολική παραγωγικότητα της εργασίας, καθώς θα διευκολύνουν την
άνθηση των πλέον παραγωγικών επιχειρήσεων σε κάθε κλάδο της οικονοµίας, και να αυξήσουν
έτσι µε διττό τρόπο τη συνολική παραγωγικότητα της ελληνικής οικονοµίας.

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ ΣΤΗΝ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ: Η ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ
ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

Η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ) διενεργεί οικονοµετρικές προβλέψεις για τα βασικά µεγέθη της
ελληνικής οικονοµίας (ΑΕΠ, συνιστώσες του ΑΕΠ, πληθωρισµός, ανεργία κ.λπ.) ανά τρίµηνο,
αλλά και πιο συχνά εφόσον το απαιτεί η οικονοµική συγκυρία. ∆ύο φορές το χρόνο, το ∆εκέµ-

Ειδικό θέµα ΙV.6
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βριο και τον Ιούνιο, η ΤτΕ συµµετέχει στις µακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων του
Ευρωσυστήµατος για τη ζώνη του ευρώ, µια διαδικασία που ακολουθείται από την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) σε συνεργασία µε όλες τις εθνικές κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυ-
στήµατος. Προς το σκοπό αυτό, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες καλούνται να στείλουν τις προ-
βλέψεις για την οικονοµία τους στην ΕΚΤ, η οποία µε τη σειρά της προχωρεί στην ενοποίησή τους
ώστε να προκύψει η πρόβλεψη για το σύνολο της ζώνης του ευρώ. Οι µακροοικονοµικές προβολές
χρησιµοποιούνται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ στο πλαίσιο των αποφάσεων νοµι-
σµατικής πολιτικής, ανακοινώνονται και εν συνεχεία δηµοσιεύονται στην ιστοσελίδα της ΕΚΤ. 

Για τη διενέργεια των προβλέψεων η ΤτΕ χρησιµοποιεί ένα σύνολο οικονοµετρικών υποδειγ-
µάτων. Τα υποδείγµατα κατηγοριοποιούνται, ανάλογα µε το χρονικό ορίζοντα προβλέψεων στον
οποίο αναφέρονται, σε (Ι) βραχυχρόνια και (ΙΙ) µεσοµακροχρόνια. 

((ΙΙ)) ΤΤαα  ββρρααχχυυχχρρόόννιιαα  υυπποοδδεείίγγµµαατταα χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη (εκτίµηση) των µεγεθών
για το τρέχον τρίµηνο (nowcasting) και τα επόµενα ένα έως δύο τρίµηνα (short-term forecast-
ing), καθορίζοντας έτσι την πρόβλεψη σε ορίζοντα µικρότερο του έτους.1 Τα βραχυχρόνια υπο-
δείγµατα περιλαµβάνουν: (Ι1) υποδείγµατα γεφυρών (bridge models) και (Ι2) ένα υπόδειγµα
κύριων συνιστωσών (principal components model). Αξίζει να σηµειωθεί ότι οοιι  ββρρααχχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροο--
ββλλέέψψεειιςς  ααννααθθεεωωρροούύννττααιι  µµεε  ττηηνν  έέλλεευυσσηη  ννέέωωνν  µµηηννιιααίίωωνν  σσττοοιιχχεείίωωνν  κκααιι  ηη  ααννααθθεεώώρρηησσήή  ττοουυςς  µµπποο--
ρρεείί  νναα  µµεεττααββάάλλεειι  ττοο  ππρροοφφίίλλ  γγιιαα  όόλλοο  ττοονν  οορρίίζζοονντταα  ππρρόόββλλεεψψηηςς. 

ΙΙ11.. ΤΤαα  υυπποοδδεείίγγµµαατταα  γγεεφφυυρρώώνν (βλ. µεταξύ άλλων Angelini et al. 2011) συνδέουν (“γεφυρώνουν”)
τις τριµηνιαίες παρατηρήσεις του ΑΕΠ και των συνιστωσών του (όπως π.χ. η ιδιωτική κατανά-
λωση, οι επενδύσεις, οι εξαγωγές και οι εισαγωγές) µε µηνιαίες παρατηρήσεις δεικτών συγκυ-
ρίας (hard data) και δεικτών οικονοµικού κλίµατος (soft data) που δηµοσιεύονται έγκαιρα και
µπορούν να χρησιµεύσουν στην κατασκευή προβλέψεων για τις µεταβλητές των Εθνικών Λογα-
ριασµών σε πραγµατικό χρόνο. Οι δείκτες αυτοί περιλαµβάνουν α) δείκτες οικονοµικής συγκυ-
ρίας από έρευνες πεδίου – όπως o ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών (PMI), β) δείκτες οικονο-
µικού κλίµατος και προσδοκιών – όπως ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος (ESI), γ) δείκτες της
ΕΛΣΤΑΤ για τον κύκλο εργασιών διαφόρων τοµέων, δ) δείκτες τιµών, ε) στοιχεία της ΤτΕ για
την τραπεζική χρηµατοδότηση του ιδιωτικού τοµέα, στ) στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών και 
ζ) αντίστοιχους δείκτες για την ευρωζώνη. 

Ως πρώτο βήµα, και αν οι διαθέσιµες παρατηρήσεις των βραχυχρόνιων δεικτών δεν καλύπτουν
και τους τρεις µήνες του τρέχοντος τριµήνου, γίνεται αρχικά µια πρόβλεψη των δεικτών για τους
επόµενους µήνες µε βάση µονοµεταβλητά υποδείγµατα. Οι δείκτες µετατρέπονται κατόπιν σε
τριµηνιαία συχνότητα, “γεφυρώνοντας” έτσι τη διαφορά στη χρονική συχνότητα των παρατη-
ρήσεων των δεικτών σε σχέση µε τις παρατηρήσεις για το ΑΕΠ και τις βασικές συνιστώσες του
που είναι διαθέσιµες σε τριµηνιαία συχνότητα. Στη συνέχεια, οι τριµηνιαίες παρατηρήσεις των
βραχυχρόνιων δεικτών χρησιµοποιούνται ως ερµηνευτικές µεταβλητές για την πρόβλεψη του ΑΕΠ
και των συνιστωσών του για το τρέχον και το επόµενο τρίµηνο. 

Για το ΑΕΠ και για κάθε βασική του συνιστώσα, έχουν εκτιµηθεί διάφορες εµπειρικές εξειδι-

1 Όσον αφορά την πρόβλεψη-εκτίµηση της δραστηριότητας στο τρέχον τρίµηνο, πρέπει να σηµειωθούν τα εξής: Τα στοιχεία των τρι-
µηνιαίων Εθνικών Λογαριασµών δηµοσιοποιούνται µε σηµαντική χρονική υστέρηση: π.χ. τα στοιχεία για µια πρώτη εκτίµηση (flash
estimate) για το ΑΕΠ δηµοσιοποιούνται από την Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ) ενάµιση µήνα µετά το πέρας του τριµήνου,
ενώ για τις συνιστώσες του ΑΕΠ από την πλευρά της ζήτησης µε τη µορφή προσωρινών στοιχείων (provisional data) δηµοσιοποιού-
νται περίπου δύο µήνες µετά το πέρας του τριµήνου. Ως εκ τούτου, είναι αναγκαίο να υπάρχουν εκτιµήσεις για την τρέχουσα περίοδο,
δηλαδή για το προηγούµενο και το τρέχον τρίµηνο. 
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κεύσεις, από τις οποίες αντλείται ένας µέσος
όρος για την πρόβλεψη του τρέχοντος τριµή-
νου. Η τελική πρόβλεψη για τη βραχυχρόνια
εξέλιξη του ΑΕΠ βασίζεται: (α) στο άθροισµα
των µεταβολών των συνιστωσών αλλά και (β)
σε ένα σταθµισµένο µέσο όρο των επιµέρους
προβλέψεων που προκύπτουν από τις διαφο-
ρετικές εξειδικεύσεις των υποδειγµάτων
γεφυρών για το ίδιο το ΑΕΠ. 

Ειδικά για το ΑΕΠ, ένα υπόδειγµα που έχει
σηµαντική προβλεπτική ικανότητα είναι αυτό
που χρησιµοποιεί το ∆είκτη Υπευθύνων Προ-
µηθειών (PMI) για τη µεταποίηση (βλ.
Bragoudakis and Sideris 2016).2 Για την ελλη-
νική οικονοµία, ο δείκτης PMI για τη µετα-
ποίηση παρέχει τις πιο πρόσφατες πληροφο-
ρίες για τις εξελίξεις στον ιδιωτικό τοµέα.
Βασίζεται σε πέντε επιµέρους δείκτες που
αφορούν: νέες παραγγελίες, παραγωγή, απα-
σχόληση, χρόνο παράδοσης προµηθειών, απο-
θέµατα προµηθειών. Η διαχρονική εξέλιξη
του ΑΕΠ και του PMI φανερώνει µεγάλο
βαθµό συσχέτισης µεταξύ των δύο µεγεθών
(βλ. το διάγραµµα). 

ΙΙ22.. ΤΤοο  υυππόόδδεειιγγµµαα  κκύύρριιωωνν  σσυυννιισσττωωσσώώνν (βλ. µεταξύ άλλων Marcellino et al. 2003) χρησιµοποιεί
την πληροφόρηση από όλους τους δείκτες µηνιαίας συχνότητας, που είναι διαθέσιµοι σε κάθε
χρονική στιγµή. Η ανάλυση των κύριων συνιστωσών βασίζεται στην εξειδίκευση της διακύ-
µανσης ενός συνόλου παρατηρούµενων µεταβλητών σε µηνιαία συχνότητα, χρησιµοποιώντας
γραµµικούς συνδυασµούς των µεταβλητών. Οι γραµµικοί συνδυασµοί χρησιµοποιούνται στη
συνέχεια στην ανάλυση προκειµένου να γίνει πρόβλεψη του ΑΕΠ σε τριµηνιαία συχνότητα.
Ουσιαστικά, µε βάση αυτό το υπόδειγµα, στην παλινδρόµηση για την πρόβλεψη του ΑΕΠ χρη-
σιµοποιούνται όχι όλες οι ανεξάρτητες ερµηνευτικές µεταβλητές, αλλά οι κύριοι γραµµικοί συν-
δυασµοί τους. Για την ελληνική οικονοµία χρησιµοποιούνται 34 µεταβλητές, επιλεγµένες µε
βάση στατιστικά κριτήρια. 

((ΙΙΙΙ)) Για προβλέψεις µεσοπρόθεσµου-µακροχρόνιου ορίζοντα (πέραν του έτους) η ΤτΕ χρησι-
µοποιεί το εεττήήσσιιοο  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκόό  υυππόόδδεειιγγµµαα  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς (για τη δοµή του, βλ.
Sideris and Zonzilos 2005). Σε αυτό, η ελληνική οικονοµία αντιµετωπίζεται ως µια µικρή οικο-
νοµία στο πλαίσιο της λειτουργίας του Ευρωσυστήµατος. Το υπόδειγµα υποθέτει ότι η οικονο-
µία παράγει (συναθροιστικά) ένα αγαθό και είναι ανοικτή στο εξωτερικό εµπόριο τόσο µε χώρες
της ευρωζώνης όσο και εκτός ευρωζώνης. Στο υπόδειγµα η ζήτηση προσδιορίζει τις βραχυχρό-
νιες διακυµάνσεις, σύµφωνα µε την κεϋνσιανή θεώρηση, ενώ η προσφορά προσδιορίζει τη µακρο-
χρόνια κατάσταση ισορροπίας (steady-state), σύµφωνα µε τη νεοκλασική θεωρία. Οι τιµές του

2 Υπάρχει πλούσια διεθνής βιβλιογραφία που καταδεικνύει ότι ο δείκτης PMI είναι µια πολύ χρήσιµη πηγή πληροφόρησης για την πρό-
βλεψη του ΑΕΠ (βλ. µεταξύ άλλων Liedo and Muñoz 2010).
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(συναθροιστικού) προϊόντος που παράγεται στην οικονοµία και η ζήτηση για τους συντελεστές
παραγωγής (εργασία και κεφάλαιο) προέρχονται από τη µεγιστοποίηση των κερδών της συνάρ-
τησης παραγωγής (τύπου Cobb-Douglas) µιας αντιπροσωπευτικής επιχείρησης που λειτουργεί
σε µια ατελώς ανταγωνιστική αγορά, µε σταθερές αποδόσεις κλίµακας και µε την τεχνολογία
να διαµετρείται και να ενσωµατώνεται εξωγενώς. Στο υπόδειγµα οι δηµόσιες δαπάνες καθο-
ρίζονται εξωγενώς, τα δηµόσια έσοδα εξαρτώνται από την ονοµαστική εξέλιξη των συναθροι-
στικών µεγεθών µε βάση τους φορολογικούς συντελεστές, ενώ δεν υπάρχει χρηµατοπιστωτικός
τοµέας.

Στο υπόδειγµα οι προσδοκίες ενσωµατώνονται έµµεσα µε τη χρήση χρονικών υστερήσεων (back-
ward looking). Όσον αφορά την οικονοµετρική µεθοδολογία, οι δυναµικές εξισώσεις του υπο-
δείγµατος εξειδικεύονται ως εξισώσεις διόρθωσης σφάλµατος, ακολουθώντας τη διαδικασία
συνολοκλήρωσης (cointegration) σε δύο στάδια. Οι εξισώσεις που χρησιµοποιούνται στο υπό-
δειγµα: α) ενσωµατώνουν τις ιδιαιτερότητες της ελληνικής οικονοµίας και β) είναι συνεπείς, για
λόγους οµοιογένειας, µε εκείνες που χρησιµοποιούνται από την ΕΚΤ και άλλες εθνικές κεντρι-
κές τράπεζες, ούτως ώστε στο πλαίσιο της διενέργειας των προβλέψεων και των προσοµοιώσεων
του Eυρωσυστήµατος να µην υπάρχει διαφοροποίηση των αποτελεσµάτων µεταξύ των χωρών που
να οφείλεται σε τεχνικούς λόγους. 

Για τη διαµόρφωση του σεναρίου αναφοράς λαµβάνονται υπόψη εξωγενώς οι εξελίξεις σε ένα
σύνολο µεταβλητών όπως: η διεθνής τιµή του πετρελαίου, η εξωτερική ζήτηση για τα ελληνικά
προϊόντα (αγαθά και υπηρεσίες), η συναλλαγµατική ισοτιµία, οι τιµές εξαγωγών και εισαγωγών
των βασικών ανταγωνιστών και τα βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα επιτόκια. 
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Οι πέντε πρώτοι µήνες του 2016 χαρακτηρί-
στηκαν από έντονες διαπραγµατεύσεις για την
ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης στο πλαί-
σιο του νέου προγράµµατος. Μετά την υλοποί-
ηση πληθώρας προαπαιτούµενων δράσεων το
δεύτερο εξάµηνο του 2015, που συνετέλεσαν
στην επίτευξη και µάλιστα υπέρβαση του στό-
χου του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος το
2015, η µεταρρυθµιστική προσπάθεια καθυ-
στέρησε όσον αφορά την πλήρη αναµόρφωση
του ασφαλιστικού συστήµατος και τη φορολο-
γία εισοδήµατος. Ως εκ τούτου, πάγωσε η χρη-
µατοδότηση στο πλαίσιο του προγράµµατος και
δυσχεράνθηκε η ταµειακή διαχείριση, γεγονός
που οδήγησε σε αύξηση των ληξιπρόθεσµων
οφειλών του ∆ηµοσίου. Το Μάιο του 2016 επι-
ταχύνθηκε η θεσµοθέτηση των εκκρεµών προ-
απαιτούµενων σχετικά µε τη διασφάλιση της
βιωσιµότητας του ασφαλιστικού συστήµατος και
την αναµόρφωση της φορολογίας εισοδήµατος
και θεσµοθετήθηκαν περαιτέρω δηµοσιονοµικά
µέτρα που σχετίζονται µεταξύ άλλων µε την
αύξηση της έµµεσης φορολογίας, την περιστολή
µισθολογικών δαπανών και την ίδρυση ενός
αυτόµατου µηχανισµού δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, προκειµένου να διασφαλιστεί η επί-
τευξη των στόχων του προγράµµατος.

Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης ανα-
µένεται να επηρεάσει θετικά την οικονοµία
πολλαπλώς, τόσο µέσω της τόνωσης της ρευ-
στότητας των επιχειρήσεων όσο και µέσω της
αποκατάστασης της εµπιστοσύνης των επεν-
δυτών. Εντούτοις, η σύνθεση του µίγµατος
πολιτικής αποτελεί αντίρροπο παράγοντα,
καθώς αφορά ως επί το πλείστον φορολογικές
ρυθµίσεις που ανακόπτουν την οικονοµική
ανάκαµψη. Για την αντιστάθµισή τους κρίνε-
ται καθοριστική η απρόσκοπτη άµεση εφαρ-
µογή του προγράµµατος µε έµφαση στις διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις, στην ενίσχυση των
επενδύσεων, στον εξορθολογισµό τόσο των µη
παραγωγικών δαπανών του δηµόσιου τοµέα
όσο και του φορολογικού συστήµατος, καθώς
και στην αποτελεσµατική αξιοποίηση της
δηµόσιας περιουσίας – δηλαδή σε πολιτικές
που θα συντελέσουν στη διατήρηση του πρω-
τογενούς πλεονάσµατος και στην αποκλιµά-
κωση του δηµόσιου χρέους.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ1

Το 2015 υπήρξαν έντονες αναταράξεις στο
πολιτικοοικονοµικό κλίµα, που επηρέασαν
σηµαντικά τη δηµοσιονοµική διαχείριση. Η
χρηµατοδότηση στο πλαίσιο του δεύτερου
προγράµµατος πάγωσε κατά το πρώτο εξά-
µηνο του έτους, ενώ αποκαταστάθηκε κατά το
δεύτερο εξάµηνο στο πλαίσιο της νέας Σύµ-
βασης Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης. Μετά
τη λήψη σειράς δηµοσιονοµικών µέτρων, τα
δηµόσια έσοδα ενισχύθηκαν σηµαντικά το
τελευταίο τρίµηνο του έτους και η δηµοσιο-
νοµική διαχείριση οµαλοποιήθηκε παράλληλα
µε τη σταθεροποίηση της οικονοµικής/πολιτι-
κής κατάστασης. Επιπλέον, η ταξινόµηση
φορέων εντός της γενικής κυβέρνησης,
καθώς και ορισµένοι έκτακτοι παράγοντες
που σχετίζονται µεταξύ άλλων µε αυξηµένες
εισροές από την Ευρωπαϊκή Ένωση επηρέα-
σαν θετικά το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα.
Αντίθετα, η στατιστική καταγραφή στους
λογαριασµούς της κυβέρνησης των συµβά-
σεων παραχώρησης πέντε αυτοκινητοδρόµων
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11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 31.5.2016.
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λόγω τροποποίησης των συµβολαίων τους,
καθώς και το κόστος της ανακεφαλαιοποίησης
των τραπεζών που κατέστη αναγκαία µέσα
στο 2015 λειτούργησαν επιβαρυντικά. Ως εκ
τούτου, το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα επι-
δεινώθηκε έναντι του 2014, ενώ το διαρθρω-
τικό πρωτογενές αποτέλεσµα, στο οποίο δεν
περιλαµβάνονται η επίδραση του οικονοµικού
κύκλου καθώς και οι έκτακτοι παράγοντες,
παρουσίασε µείωση έναντι του 2014 (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.1).

Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε την πρώτη κοινο-
ποίηση των δηµοσιονοµικών στοιχείων για την
περίοδο 2012-2015 από την Ελληνική Στατι-
στική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ) στο πλαίσιο της ∆ια-
δικασίας Υπερβολικού Ελλείµµατος (∆ΥΕ),
το ισοζύγιο της γενικής κυβέρνησης (ΓΚ) για
το 2015 παρουσιάζει έλλειµµα της τάξεως του
7,2% του ΑΕΠ, από έλλειµµα 3,6% του ΑΕΠ
το 2014 (βλ. Πίνακα V.1). Η µεγάλη επιδεί-
νωση έναντι του 2014 οφείλεται στην επί-

πτωση της καθαρής κρατικής στήριξης προς τα
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα το 2015, ενώ µετά
τη σχετική διόρθωση το αποτέλεσµα του 2015
παρουσιάζει βελτίωση έναντι του 2014,
καταγράφοντας έλλειµµα 3,2% του ΑΕΠ και
επαληθεύοντας την εκτίµηση της Εισηγητικής
Έκθεσης του Προϋπολογισµού του 2016. 

Το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ το 2015 µε
βάση το πρόγραµµα εκτιµάται2 σε 0,7% του
ΑΕΠ, υπερβαίνοντας σηµαντικά τον αναθεω-
ρηµένο προς τα κάτω στόχο του νέου προ-
γράµµατος για πρωτογενές έλλειµµα 0,25%
του ΑΕΠ. Στην επίτευξη του στόχου συνετέ-
λεσαν τα δηµοσιονοµικά µέτρα που εφαρµό-
στηκαν το δεύτερο εξάµηνο του 2015 στο πλαί-
σιο του νέου προγράµµατος, ενώ η υπέρβασή
του οφείλεται στην καλύτερη απόδοση των
φορολογικών εσόδων και των εισφορών κοι-
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Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-8,8 -13,0 -3,6 -7,2

– Κεντρική κυβέρνηση -8,3 -15,3 -4,4 -7,2

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης 
και ΝΠ∆∆ -0,5 2,3 0,8 0,0

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή 
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -6,1 -2,4 -3,7 -3,2

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -1,0 1,6 0,3 0,6

Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού

∆ηµοσιονοµικά στοιχεία2 -8,2 -3,0 -2,1 -2,0

Ταµειακά στοιχεία3 -5,64 -7,15 -2,46 -1,9 7

2012 2013 2014 2015

Πίνακας V.1 Αποτελέσµατα γενικής κυβέρνησης και κρατικού προϋπολογισµού

(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµικών και ΕΛΣΤΑΤ.
1 Στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος). Το άθροισµα των επιµέ-
ρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους (∆ελτία Εκτέλεσης ΚΠ, Εισηγητική Έκθεση Προϋπολογισµού 2016).
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το έλλειµµα του κρατικού προύπολογισµού σε ταµειακή βάση χωρίς την
κίνηση του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ. 
4 ∆εν περιλαµβάνονται δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκοι ύψους 519
εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF.
5 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπε-
ζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ που αφορούν
την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών.
6 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες
του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπλη-
ρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών. 
7 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 55 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες
του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). 

22 Για το 2015, στο πρωτογενές αποτέλεσµα µε βάση το πρόγραµµα,
µεταξύ άλλων,  δεν υπολογίζεται το κόστος στήριξης προς τα χρη-
µατοπιστωτικά ιδρύµατα της τάξεως του 4,2% του ΑΕΠ. 
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νωνικής ασφάλισης, λόγω και της ηπιότερης
ύφεσης έναντι της αρχικά προβλεπόµενης, στη
µεγαλύτερη συγκράτηση των δαπανών, στην
ταξινόµηση φορέων εντός της γενικής κυβέρ-
νησης, καθώς και σε ορισµένους έκτακτους
παράγοντες που σχετίζονται µεταξύ άλλων µε
αυξηµένα έσοδα από την Ευρωπαϊκή Ένωση.
Ως εκ τούτου, µέρος µόνο της υπέρβασης
αυτής του πρωτογενούς αποτελέσµατος έναντι
του στόχου αναµένεται να έχει θετική επί-
δραση στο 2016.

Το πρώτο διάστηµα του 2016 χαρακτηρίστηκε
από έντονη διαπραγµατευτική προσπάθεια
προκειµένου να ολοκληρωθεί η πρώτη αξιο-
λόγηση στο πλαίσιο του νέου προγράµµατος,
η οποία προβλεπόταν αρχικά για τον Οκτώ-
βριο του 2015. Η οικονοµία περιήλθε σε µια
παρατεταµένη στάση αναµονής όσον αφορά
τη λήψη σηµαντικών αποφάσεων που αναµέ-
νεται να επηρεάσουν καθοριστικά την οικο-
νοµική δραστηριότητα και σχετίζονται µεταξύ
άλλων µε την ολοκλήρωση της ασφαλιστικής
και φορολογικής µεταρρύθµισης. Το γεγονός
αυτό είχε ως αποτέλεσµα να ανακοπεί η βελ-
τίωση της πορείας ορισµένων οικονοµικών
δεικτών και σε άλλες περιπτώσεις να αντι-
στραφεί η θετική τους τάση. 

Η καθυστέρηση της ολοκλήρωσης της πρώτης
αξιολόγησης οδήγησε σε πάγωµα της χρηµα-
τοδότησης στο πλαίσιο της νέας Σύµβασης
Χρηµατοδοτικής ∆ιευκόλυνσης. Όπως συνέβη
και το αντίστοιχο διάστηµα του 2015, εξαιτίας
της περιορισµένης ρευστότητας και προκει-
µένου να αντιµετωπιστούν οι υφιστάµενες υπο-
χρεώσεις πληρωµών, αυξήθηκε ο βραχυπρό-
θεσµος δανεισµός διαθέσιµων πόρων από
φορείς της γενικής κυβέρνησης, ενώ ταυτό-
χρονα παρατηρήθηκαν αναβολές πληρωµών
προς τους προµηθευτές των φορέων της γενι-
κής κυβέρνησης. Ως εκ τούτου, οι ληξιπρόθε-
σµες οφειλές του ∆ηµοσίου αυξήθηκαν σηµα-
ντικά το α’ τρίµηνο του 2016, µε αρνητικές
συνέπειες στην πραγµατική οικονοµία.

Σ’ ένα τέτοιο κλίµα παρατεταµένων διαβου-
λεύσεων και αλλεπάλληλων µεταθέσεων της
καταληκτικής ηµεροµηνίας της ολοκλήρωσης

της αξιολόγησης, η αβεβαιότητα αναζωπυρώ-
θηκε και παρεµποδίστηκε η αποκατάσταση
της εµπιστοσύνης των αγορών στην ελληνική
οικονοµία. Ειδικότερα, η απόδοση των εντό-
κων γραµµατίων διάρκειας 13 εβδοµάδων έχει
διατηρηθεί στο υψηλό επίπεδο του 2,7%, όπου
βρισκόταν καθ’ όλη τη διάρκεια του 2015, στην
τελευταία δηµοπρασία του Απριλίου του 2016
(15.4.2016), από 1,70% το Νοέµβριο του 2014
(14.11.2014). Επίσης, η απόδοση του δεκαε-
τούς οµολόγου διαµορφώθηκε στο 9,1%
(2.5.2016), σε σύγκριση µε 7,22% το Νοέµβριο
του 2015 (24.11.2015) και µόλις 6,85% στο
τέλος Σεπτεµβρίου του 2014. Εντούτοις, µε την
επίτευξη της συµφωνίας στο Συµβούλιο των
Υπουργών Οικονοµικών της Ευρωζώνης
(Eurogroup) της 24ης Μαΐου, η αβεβαιότητα
άρχισε να αποκλιµακώνεται, γεγονός που
αντικατοπτρίστηκε άµεσα στη µείωση της από-
δοσης του δεκαετούς οµολόγου στο 7,11%
(25.5.2016).

Η στάση αναµονής είχε αρνητικές επιπτώσεις
και στα δηµοσιονοµικά αποτελέσµατα του
πρώτου τετραµήνου του έτους. Τα συνολικά
έσοδα του τακτικού προϋπολογισµού εµφανί-
ζουν µείωση έναντι της αντίστοιχης περυσινής
περιόδου. Όσον αφορά τα φορολογικά έσοδα
του τακτικού προϋπολογισµού, παρότι είναι
αυξηµένα έναντι του περυσινού τετραµήνου
λόγω των φορολογικών µέτρων του νέου προ-
γράµµατος, υπολείπονται του στόχου τους για
το τετράµηνο. Επιπλέον, η φοροδοτική ικα-
νότητα των φορολογουµένων παρουσιάζει
σηµάδια εξάντλησης, όπως υποδηλώνει η
σηµαντική αύξηση των ληξιπρόθεσµων οφει-
λών προς το ∆ηµόσιο το α’ τρίµηνο του έτους.3

Όσον αφορά την πρόοδο των διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων, το Φεβρουάριο ψηφίστηκε
ο νόµος 4369/20164 προς την κατεύθυνση της
βελτίωσης της δηµόσιας διοίκησης. Ο νόµος
εντάσσεται στο γενικότερο πλαίσιο της συµ-

Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 121

33 Σύµφωνα µε τα στοιχεία Ιανουαρίου-Μαρτίου 2016 για την παρα-
κολούθηση της φορολογικής διοίκησης, ο όγκος των ληξιπρόθεσµων
οφειλών το Μάρτιο του 2016 ανήλθε σε 87,5 δισεκ. ευρώ. 

44 “Εθνικό Μητρώο Επιτελικών Στελεχών ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης, βαθ-
µολογική διάρθρωση θέσεων, συστήµατα αξιολόγησης, προαγω-
γών και επιλογής προϊσταµένων – διαφάνεια αξιοκρατία και απο-
τελεσµατικότητα της ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης και άλλες διατάξεις”.
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φωνίας µε τους εταίρους σχετικά µε την απο-
πολιτικοποίηση του δηµόσιου τοµέα και περι-
λαµβάνει θέµατα αξιολόγησης, βαθµολόγη-
σης και επιλογής των στελεχών της δηµόσιας
διοίκησης. Πρόκειται για ένα εγχείρηµα που
βασίζεται σε τέσσερις πυλώνες: το Εθνικό
Μητρώο Επιτελικών Στελεχών, το Σύστηµα
Αξιολόγησης, τη βαθµολογική διάρθρωση
των θέσεων και το Σύστηµα Επιλογής Προϊ-
σταµένων.

Επιπλέον, µετά από πολύµηνες συζητήσεις και
διαπραγµατεύσεις ως προς τις διατάξεις της
ασφαλιστικής µεταρρύθµισης, στις 8 Μαΐου
2016 ψηφίστηκε ο νόµος 4387/20165, που περι-
λαµβάνει την ασφαλιστική µεταρρύθµιση
καθώς και αλλαγές στη φορολογία εισοδήµα-
τος προκειµένου να ολοκληρωθεί η πλειοψη-
φία των προαπαιτούµενων δράσεων της πρώ-
της αξιολόγησης. 

Οι κυριότερες ασφαλιστικές ρυθµίσεις του
νόµου αφορούν µεταξύ άλλων: α) την απλο-
ποίηση της δοµής του συστήµατος κοινωνικής
ασφάλισης µε την απορρόφηση των υφιστά-
µενων φορέων κύριας ασφάλισης, καθώς και
των τοµέων ή λογαριασµών πρό-
νοιας/υγείας/ανεργίας στον Εθνικό Φορέα
Κοινωνικής Ασφάλισης (ΕΦΚΑ), β) τον ενι-
αίο υπολογισµό κύριων συνταξιοδοτικών
παροχών, οι οποίες υπολογίζονται ως το
άθροισµα της εθνικής σύνταξης (384 ευρώ) µε
προνοιακό χαρακτήρα και της ανταποδοτικής
σύνταξης, η οποία υπολογίζεται βάσει των
αποδοχών ή του εισοδήµατος επί των οποίων
καταβλήθηκαν εισφορές κατά τη διάρκεια
όλου του εργασιακού βίου και του ποσοστού
αναπλήρωσης για κάθε επιµέρους περίοδο
ασφάλισης, γ) τον υπολογισµό των εισφορών
των αυτοαπασχολούµενων, των ελευθέρων
επαγγελµατιών και των αγροτών επί του εισο-
δήµατός τους, δ) την αύξηση για µια εξαετία
των εισφορών για την επικουρική ασφάλιση
µισθωτών, εργοδοτών, αυτοαπασχολούµενων
και ελευθέρων επαγγελµατιών, ε) τη λει-
τουργία αυτόµατου µηχανισµού εξισορρόπη-
σης σε περίπτωση ελλειµµάτων στην επικου-
ρική ασφάλιση, στ) τη θέσπιση ενιαίων κανό-
νων εισφορών κλάδου κύριας σύνταξης µε το

συνολικό ποσοστό εισφοράς κλάδου σύνταξης
στον ΕΦΚΑ να ορίζεται σε 20%, που συνε-
πάγεται αύξηση εισφορών για αυτοαπασχο-
λούµενους και αγρότες, ζ) τη θέσπιση ποσο-
στού 6,95% επί του εισοδήµατος αυτοαπα-
σχολούµενων και αγροτών για ασφαλιστικές
εισφορές υγειονοµικής περίθαλψης, η) την
αναπροσαρµογή των επικουρικών συντάξεων
µε βάση τα δηµογραφικά δεδοµένα, τα οποία
στηρίζονται σε εγκεκριµένους αναλογιστικούς
πίνακες θνησιµότητας, και το πλασµατικό
ποσοστό επιστροφής (εισφορών), θ) το νέο
τρόπο υπολογισµού του εφάπαξ, ι) την αυστη-
ροποίηση των κριτηρίων για την παροχή του
επιδόµατος κοινωνικής αλληλεγγύης συντα-
ξιούχων (ΕΚΑΣ) έως το 2019 και την κατάρ-
γησή του από το 2020 και ια) τη θέσπιση επι-
δόµατος κοινωνικής αλληλεγγύης ανασφάλι-
στων υπερηλίκων.

Οι αλλαγές στη φορολογία εισοδήµατος τις
οποίες περιλαµβάνει ο εν λόγω νόµος αφο-
ρούν: α) την καθιέρωση νέας ενιαίας κλίµα-
κας για µισθωτούς, συνταξιούχους, ελεύθε-
ρους επαγγελµατίες και αγρότες, µε συντε-
λεστές 22%, 29%, 37% και 45%, β) τη φορο-
λόγηση του αγροτικού εισοδήµατος µε τη νέα
κλίµακα, γ) την καθιέρωση βασικής έκπτωσης
φόρου 1.900 ευρώ για φορολογούµενο χωρίς
παιδιά, 1.950 ευρώ για φορολογούµενο µε ένα
παιδί, 2.000 ευρώ για φορολογούµενο µε δύο
παιδιά και 2.100 ευρώ για φορολογούµενο µε
τρία ή περισσότερα παιδιά, για εισοδήµατα
έως 20.000 ευρώ, η οποία βαίνει µειούµενη
(κατά 10 ευρώ ανά 1.000 ευρώ εισοδήµατος)
για υψηλότερα εισοδήµατα, δ) τη θέσπιση
νέας κλίµακας ειδικής εισφοράς αλληλεγγύης
µε περισσότερα και υψηλότερα κλιµάκια (από
2,2% έως 10%), η οποία δεν θα υπολογίζεται
πλέον στο σύνολο του εισοδήµατος αλλά θα
επιβάλλεται σε κάθε κλιµάκιο εισοδήµατος, ε)
τη θέσπιση τριών συντελεστών για το φόρο
εισοδήµατος από περιουσία (15%, 35% και
45%), στ) την αύξηση του συντελεστή φορο-
λόγησης των επιχειρηµατικών κερδών προ-

Νοµισµατική Πολιτική
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55 “Ενιαίο Σύστηµα Κοινωνικής Ασφάλειας – Μεταρρύθµιση ασφα-
λιστικού-συνταξιοδοτικού συστήµατος – Ρυθµίσεις φορολογίας
εισοδήµατος και τυχερών παιγνίων”.
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σωπικών εταιριών (ΟΕ, ΕΕ) που τηρούν
απλογραφικά βιβλία από το 26% στο 29%, ζ)
την αύξηση του συντελεστή φορολόγησης
µερισµάτων από 10% σε 15% και η) την ανα-
στολή της εφαρµογής του ειδικού τέλους στα
τυχερά παιχνίδια. 

Στη συνεδρίαση του Συµβουλίου των Υπουρ-
γών Οικονοµικών της Ευρωζώνης
(Eurogroup) στις 9 Μαΐου, αναγνωρίστηκε η
πρόοδος της µεταρρυθµιστικής προσπάθειας
όσον αφορά τη δέσµη µέτρων που ψηφίστηκε
και ορίστηκαν οι επιπλέον δράσεις προκει-
µένου να ολοκληρωθεί η πρώτη αξιολόγηση.
Οι προαπαιτούµενες δράσεις αφορούσαν: α)
ρυθµίσεις στην έµµεση φορολογία και στο
µισθολόγιο των δηµοσίων υπαλλήλων, β) την
ενίσχυση του προγράµµατος αποκρατικοποι-
ήσεων µέσω της ίδρυσης του νέου ταµείου και
της µεταφοράς σε αυτό µέρους της περιουσίας
του Ελληνικού ∆ηµοσίου, γ) την εφαρµογή της
στρατηγικής σχετικά µε τη διαχείριση των
δανείων σε καθυστέρηση και των µη εξυπη-
ρετούµενων δανείων και δ) τη θέσπιση ενός
µηχανισµού αυτόµατης δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής που θα διασφαλίζει την επίτευξη
του δηµοσιονοµικού στόχου.

Επιπλέον, το Eurogroup ανανέωσε την πρό-
θεσή του για λήψη µέτρων σχετικά µε τη βιω-
σιµότητα του δηµόσιου χρέους, υπό την προ-
ϋπόθεση της πλήρους εφαρµογής των δρά-
σεων στο πλαίσιο του προγράµµατος, προ-
κειµένου να διασφαλιστεί ότι οι ανάγκες για
την εξυπηρέτησή του θα παραµένουν σε δια-
τηρήσιµο επίπεδο. Τα µέτρα που είναι δυνα-
τόν να εξεταστούν αφορούν µεταξύ άλλων επι-
µήκυνση των περιόδων χάριτος και αποπλη-
ρωµής, καθώς και τη χρήση των κερδών των
οµολόγων που διακρατούν οι κεντρικές τρά-
πεζες της ευρωζώνης (SMP και ΑNFA), των
οποίων η είσπραξη δεν προβλεπόταν στο
πλαίσιο της νέας Σύµβασης Χρηµατοδοτικής
∆ιευκόλυνσης, ενώ αποκλείστηκε σαφώς το
ενδεχόµενο µείωσης της ονοµαστικής αξίας
του χρέους.

Στο παραπάνω πλαίσιο, στις 22 Μαΐου 2016
ψηφίστηκε ο νόµος 4389/20166 που µεταξύ

άλλων περιλαµβάνει: α) τη σύσταση νέας ανε-
ξάρτητης φορολογικής αρχής που θα διαδε-
χθεί τη Γενική Γραµµατεία ∆ηµοσίων Εσόδων
από την 1.1.2017, β) νέα δέσµη φορολογικών
µέτρων που αφορούν έµµεσους φόρους, γ)
τροποποίηση του ΕΝΦΙΑ (µείωση του αφο-
ρολόγητου, αυξήσεις συντελεστών και καταρ-
γήσεις απαλλαγών), δ) την εθνική στρατηγική
για τη διαχείριση του ιδιωτικού χρέους, ε) τη
σύσταση της Ελληνικής Εταιρίας Συµµετοχών
και Περιουσίας Α.Ε., στ) τον πλήρη ιδιοκτη-
σιακό διαχωρισµό της Α∆ΜΗΕ Α.Ε. από τη
∆ΕΗ, ζ) τη σύσταση της Γενικής Γραµµατείας
Ψηφιακής Πολιτικής, η) την επέκταση του
περιορισµού των προσλήψεων στο ∆ηµόσιο
στα έτη 2017 (κανόνας 1:4, δηλαδή µια πρό-
σληψη για τέσσερις αποχωρήσεις) και 2018
(κανόνας 1:3, δηλαδή µια πρόσληψη για τρεις
αποχωρήσεις), θ) πάγωµα της µισθολογικής
ωρίµανσης και προαγωγής των υπαλλήλων
που αµείβονται µε ειδικά µισθολόγια έως και
το 2018 και ι) την ίδρυση ενός αυτόµατου
µηχανισµού δηµοσιονοµικής προσαρµογής. 

Ειδικότερα όσον αφορά την έµµεση φορολο-
γία, η νέα δέσµη µέτρων προβλέπει µεταξύ
άλλων: α) αύξηση του ΦΠΑ από 23% στο 24%
(από 1.6.2016), β) αύξηση του ειδικού φόρου
κατανάλωσης (ΕΦΚ) στο πετρέλαιο θέρµαν-
σης και στην κηροζίνη (από 15.10.2016),
καθώς και στα καύσιµα και στο πετρέλαιο
κίνησης (από 1.1.2017), γ) κατάργηση του
ΕΦΚ στο φυσικό αέριο για ηλεκτροπαραγωγή
(από 1.6.2016) και µείωσή του για οικιακή και
για βιοµηχανική χρήση (από 1.1.2017), δ)
αύξηση του ΕΦΚ στη µπύρα (από 1.6.2016)
και στον καφέ (από 1.1.2017), ε) αύξηση του
φόρου στον καπνό και επιβολή ΕΦΚ στα ηλε-
κτρονικά τσιγάρα (από 1.1.2017), στ) ανα-
µόρφωση των τελών ταξινόµησης αυτοκινήτων
και αλλαγές στο φόρο πολυτελείας (1.6.2016),
ζ) αύξηση του φόρου µερισµάτων από 10% σε
15% (για εισοδήµατα που αποκτώνται από
1.1.2017), η) αύξηση της συµµετοχής του
∆ηµοσίου στα τυχερά παιχνίδια από 30% σε
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35% (από 1.1.2016), θ) επιβολή φόρου δια-
µονής στα κύρια ξενοδοχειακά καταλύµατα
και στα ενοικιαζόµενα επιπλωµένα δωµάτια-
διαµερίσµατα (από 1.1.2018) και ι) επιβολή
τέλους ύψους 10% στη συνδροµητική τηλεό-
ραση (από 1.6.2016) και τέλους ύψους 5% στη
σταθερή τηλεφωνία (από 1.1.2017). 

Όσον αφορά τον αυτόµατο µηχανισµό δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής του προϋπολογισµού
της γενικής κυβέρνησης, σκοπός του είναι η
διασφάλιση της επίτευξης των δηµοσιονοµι-
κών στόχων του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής και του νέου
προγράµµατος, µέσω της λήψης δηµοσιονοµι-
κών µέτρων για την περίοδο 2017-2019. Σύµ-
φωνα µε τη ρύθµιση αυτή, κάθε έτος θα
συντάσσεται από τον Υπουργό Οικονοµικών
έκθεση που θα διαπιστώνει τυχόν αρνητική
απόκλιση (άνω του 0,25% του ΑΕΠ) του δηµο-
σιονοµικού αποτελέσµατος από το στόχο του
προγράµµατος και θα αποτυπώνει το συνολικό
ύψος κατά το οποίο πρέπει να περιοριστεί η
εκτέλεση του προϋπολογισµού της γενικής
κυβέρνησης. Σε αυτή τη βάση θα εκδίδεται
µέχρι την 31η Μαΐου του ίδιου έτους, µετά από
πρόταση του Υπουργού Οικονοµικών, Προε-
δρικό ∆ιάταγµα µε το οποίο θα περιορίζεται
η εκτέλεση του προϋπολογισµού της γενικής
κυβέρνησης, µε µείωση των δαπανών (έως 2%
του ΑΕΠ) που θα ορίζονται σε αυτό. Σε περί-
πτωση παρέλευσης της ως άνω προθεσµίας
χωρίς τις απαιτούµενες ενέργειες, η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή θα επέρχεται αυτό-
µατα από 1ης Ιουνίου του ίδιου έτους µε µεί-
ωση κατά ίσο ποσοστό του συνόλου των δαπα-
νών όλων των κατηγοριών του εκτελούµενου
προϋπολογισµού. Από τη µείωση αυτή θα
εξαιρούνται κατηγορίες δαπανών που σχετί-
ζονται µεταξύ άλλων µε υγεία, δηµόσιες επεν-
δύσεις και πρόνοια. Επίσης, παρέχεται η
δυνατότητα λήψης µόνιµων διαρθρωτικών
µέτρων σε αντικατάσταση µέτρων δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής, συµπεριλαµβανοµένων
µέτρων στο σκέλος των εσόδων. Τέλος, προ-
βλέπεται η δυνατότητα αναστολής της επιβο-
λής των µέτρων ή µείωσης του ύψους τους όταν
η απόκλιση οφείλεται σε περίπτωση: α) φυσι-
κών καταστροφών ή ανωτέρας βίας µε δηµο-

σιονοµική επίπτωση που υπερβαίνει το 0,5%
του ΑΕΠ και β) υστέρησης του πραγµατικού
ρυθµού µεγέθυνσης του ΑΕΠ που υπερβαίνει
το 0,5%. Στη δεύτερη αυτή περίπτωση, η από-
κλιση θα µειώνεται κατά ένα ποσοστό που θα
υπολογίζεται ως το ήµισυ της διαφοράς του
καταγραφόµενου πραγµατικού ρυθµού µεγέ-
θυνσης του ΑΕΠ, όπως προκύπτει από την
ετήσια ανακοίνωση της ΕΛΣΤΑΤ το Μάρτιο,
σε σχέση µε την πρόβλεψη του πραγµατικού
ρυθµού µεγέθυνσης του ΑΕΠ, όπως αποτυ-
πώνεται στο εκάστοτε Τεχνικό Μνηµόνιο
Συνεργασίας.

Στη συνεδρίαση του Συµβουλίου των Υπουρ-
γών Οικονοµικών της Ευρωζώνης (Eurogroup)
στις 24 Μαΐου, αναγνωρίστηκε η επίτευξη συµ-
φωνίας σε επίπεδο τεχνικών κλιµακίων (staff-
level agreement) και εξουσιοδοτήθηκε η
οµάδα εργασίας του Συµβουλίου (Eurowork-
ing group) να πιστοποιήσει την πλήρη εφαρ-
µογή των προαπαιτούµενων δράσεων προκει-
µένου να ολοκληρωθεί η πρώτη αξιολόγηση
και να εκταµιευθεί η επόµενη δόση στο πλαί-
σιο του προγράµµατος. Οι εκκρεµείς δράσεις
αφορούσαν διορθώσεις στη νοµοθεσία σχετικά
µε το άνοιγµα της αγοράς για την πώληση
δανείων και σχετικά µε την ασφαλιστική
µεταρρύθµιση, καθώς και ενέργειες στο πεδίο
των αποκρατικοποιήσεων.

Όσον αφορά τη βιωσιµότητα του χρέους, το
Συµβούλιο υπενθύµισε το µεσοπρόθεσµο
στόχο πρωτογενούς πλεονάσµατος 3,5% του
ΑΕΠ από το 2018 και έπειτα και υπογράµ-
µισε τη σηµασία της δηµοσιονοµικής πορείας
σύµφωνα µε τις δηµοσιονοµικές δεσµεύσεις
στο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Επί-
σης, συµφώνησε µε την υιοθέτηση του ύψους
των ακαθάριστων χρηµατοδοτικών αναγκών
ως ποσοστού του ΑΕΠ ως σηµείου αναφοράς
για την αξιολόγηση της βιωσιµότητας του χρέ-
ους. Σύµφωνα µε το βασικό σενάριο, το ποσο-
στό αυτό θα πρέπει να παραµένει κάτω από
το 15% του ΑΕΠ κατά τη µεσοπρόθεσµη
περίοδο µετά τη λήξη του προγράµµατος και
κάτω από το 20% του ΑΕΠ εφεξής. Επιπλέον,
στο πλαίσιο των γενικών κατευθυντήριων
αρχών που συµφωνήθηκαν στις 9 Μαΐου, το
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Συµβούλιο συµφώνησε σε µια δέσµη µέτρων
για το χρέος που θα τεθούν σταδιακά σε
εφαρµογή, όπως είναι απαραίτητο προκει-
µένου να τηρηθεί το συµφωνηµένο πλαίσιο
για τις ακαθάριστες χρηµατοδοτικές ανάγκες,
και θα υπόκεινται στις προκαθορισµένες
προϋποθέσεις του προγράµµατος (βλ. Ειδικό
θέµα V.1).

Η ολοκλήρωση της αξιολόγησης αναµένεται
να επηρεάσει θετικά την οικονοµία µε πολ-
λούς τρόπους. Ένα πρώτο και άµεσο όφελος
αναµένεται να είναι η αποκατάσταση της ρευ-
στότητας του ∆ηµοσίου µε την αποδέσµευση
της επόµενης δόσης ύψους 10,3 δισεκ. ευρώ
στο πλαίσιο του προγράµµατος. Από αυτά, τα
7,5 δισεκ. θα εκταµιευθούν µέσα στον Ιούνιο
µετά την επικύρωση της αξιολόγησης από τα
ξένα κοινοβούλια, εκ των οποίων 1,8 δισεκ.
ευρώ θα χρησιµοποιηθούν για τη µείωση των
ληξιπρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου, γεγο-
νός που θα ωφελήσει την πραγµατική οικο-
νοµία και θα δώσει ώθηση στην ανάπτυξη. Το
υπόλοιπο ποσό της δόσης, ύψους 2,8 δισεκ.
ευρώ, αναµένεται να εκταµιευθεί το Σεπτέµ-
βριο, εκ των οποίων 1,7 δισεκ. ευρώ θα χρη-
σιµοποιηθούν και πάλι για τη µείωση των
ληξιπρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου. Επι-
πλέον, µε την ολοκλήρωση της πρώτης αξιο-
λόγησης ανοίγει ο δρόµος για την επαναφορά
της δυνατότητας των ελληνικών τραπεζών να
δανείζονται απευθείας από την ΕΚΤ µε µει-
ωµένο κόστος, που σε συνδυασµό µε την
εφαρµογή της στρατηγικής για τα δάνεια σε
καθυστέρηση αναµένεται να οδηγήσει σε
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των κατα-
θετών στο τραπεζικό σύστηµα, σε περαιτέρω
χαλάρωση των περιορισµών στην κίνηση
κεφαλαίων και σε ενίσχυση της προσφοράς
ρευστότητας στην ιδιωτική οικονοµία. Η ενδε-
χόµενη ένταξη των ελληνικών οµολόγων στο
πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης της ΕΚΤ
θα έχει επιπλέον θετικές επιδράσεις στη ρευ-
στότητα προς την ιδιωτική οικονοµία. Τέλος,
είναι πλέον σαφώς ορισµένο το πλαίσιο της
οικονοµικής πολιτικής για τα επόµενα έτη,
καθώς ως προαπαιτούµενα έχουν θεσµοθε-
τηθεί το σύνολο των απαραίτητων ρυθµίσεων
για την επιτυχή εφαρµογή του τριετούς προ-

γράµµατος, γεγονός που δηµιουργεί σταθε-
ρότητα, ενισχύει την αποκατάσταση της εµπι-
στοσύνης και συντελεί στη δηµιουργία ενός
περιβάλλοντος φιλικότερου προς τις ιδιωτικές
επενδύσεις.

Ωστόσο, για άλλη µια φορά το µίγµα πολιτικής
αποτελείται ως επί το πλείστον από φορολο-
γικές επιβαρύνσεις, που επιδρούν αρνητικά
στην οικονοµική δραστηριότητα και επιβρα-
δύνουν την οικονοµική ανάκαµψη. Πράγµατι,
ως αποτέλεσµα των αλλεπάλληλων φορολο-
γικών µέτρων κατά τα τελευταία έτη στο πλαί-
σιο των προγραµµάτων οικονοµικής προσαρ-
µογής, τα φορολογικά έσοδα µειώνονται συνε-
χώς σε ονοµαστικές τιµές, ενώ ως ποσοστό του
ΑΕΠ υπολείπονται σταθερά του µέσου όρου
της ζώνης του ευρώ και της ΕΕ, τόσο λόγω της
ονοµαστικής τους µείωσης όσο και λόγω της
δραµατικής µείωσης του ΑΕΠ. Επίσης, η δοµή
τους, σε αντίθεση µε τις άλλες ανεπτυγµένες
χώρες, παρουσιάζει µεγαλύτερη εξάρτηση
από έµµεσους φόρους (που αποτελούνται
κυρίως από τον ΦΠΑ) σε σύγκριση µε τους
άµεσους φόρους (που αποτελούνται κυρίως
από τους φόρους εισοδήµατος και κεφα-
λαίου), γεγονός που συνεπάγεται µεγαλύτερη
οικονοµική ανισότητα.7

Όσον αφορά τα έσοδα από τον ΦΠΑ, µετά
την αύξηση του συντελεστή από το 18% στο
19% το 2005, ακολούθησαν τρεις αυξήσεις την
περίοδο 2010-2011 και η µεγαλύτερη ανα-
µόρφωση του 2015 µε τις µετατάξεις πολλών
προϊόντων στον υψηλό συντελεστή. Με την
πρόσφατη αύξηση του βασικού συντελεστή
από 23% σε 24% στον πολυνόµο του Μαΐου,
η Ελλάδα θα διαθέτει τον τέταρτο υψηλότερο
ΦΠΑ στην ΕΕ, γεγονός που συνεπάγεται
περαιτέρω επιβάρυνση του επενδυτικού κλί-
µατος, ειδικότερα σε σύγκριση µε τις γειτονι-
κές χώρες.8 Παρά τις διαδοχικές αυξήσεις του
συντελεστή τα τελευταία έτη, τα έσοδα από
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77 Βλ. επίσης Τράπεζα Πειραιώς, Η φορολογική διάρθρωση σε
Ελλάδα και ΕΕ, Συγκριτική Ανάλυση, Απρίλιος 2016.

88 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι τα βιοµηχανικά προϊόντα που παρά-
γονται στην Κύπρο επιβαρύνονται µε ΦΠΑ 19%, στη Βουλγαρία
µε 20%, στη Ρουµανία µε 16,5%, στην Τουρκία µε 15% και στην
Ιταλία µε 22%.
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ΦΠΑ βαίνουν µειούµενα,9 ως αποτέλεσµα
µεταξύ άλλων της µεγάλης µείωσης του δια-
θέσιµου εισοδήµατος, της εκτεταµένης φορο-
διαφυγής και της αναποτελεσµατικότητας των
εισπρακτικών µηχανισµών. Ενδεικτικά ανα-
φέρεται ότι ο ποσοστιαίος δείκτης που κατα-
γράφει τη διαφορά των πραγµατικών εισπρά-
ξεων ΦΠΑ από το ποσό που κανονικά θα
έπρεπε να εισπράττεται (VAT Gap) ανήλθε το
2013 για την Ελλάδα στο 34% των θεωρητικών
εσόδων ΦΠΑ, έναντι 15,2% στην EE, σηµει-
ώνοντας το τέταρτο υψηλότερο ποσοστό.10

Πέραν της αύξησης του ΦΠΑ, πλήγµα στην
ήδη επιβαρυµένη επιχειρηµατικότητα κατα-
φέρουν και οι αυξήσεις στα καύσιµα που διο-
γκώνουν το µεταφορικό και ενεργειακό
κόστος των επιχειρήσεων, οι αυξηµένοι συντε-
λεστές του ΕΝΦΙΑ, καθώς και η αύξηση του
φορολογικού συντελεστή για τα κέρδη των
προσωπικών εταιριών και η αλλαγή στη φορο-
λόγηση των επενδύσεων.

Επιπλέον, η αύξηση των ασφαλιστικών
εισφορών εντείνει τη φορολογική επιβάρυνση
της εργασίας και οδηγεί µεσοπρόθεσµα σε
µείωση του ΑΕΠ. Όπως αναφέρεται και σε
πρόσφατη µελέτη του ΟΟΣΑ,11 η µέση φορο-
λογική επιβάρυνση στην Ελλάδα υπολογίζεται
σε 39,3% το 2015 έναντι µέσου όρου 35,9%,
κατατάσσοντας τη χώρα στη 14η θέση ανά-
µεσα στις 34 χώρες του ΟΟΣΑ. Με τις νέες
ρυθµίσεις το ποσοστό αυτό αναµένεται να
αυξηθεί, δηµιουργώντας αντικίνητρα για
εργασία και εντείνοντας τα κίνητρα για εισφο-
ροδιαφυγή, παρεµποδίζοντας πολύπλευρα την
οικονοµική ανάκαµψη.12

Αντίθετα, η δηµοσιονοµική προσαρµογή, προ-
κειµένου να συντελέσει στην ταχύτερη επά-

νοδο της οικονοµίας σε τροχιά διατηρήσιµης
ανάπτυξης, ενδείκνυται να βασίζεται σε
παρεµβάσεις που αφορούν εξορθολογισµό
των µη παραγωγικών δαπανών του ∆ηµοσίου,
καθώς έχουν µικρότερη αρνητική επίδραση
στο ΑΕΠ από ό,τι οι παρεµβάσεις που αφο-
ρούν φορολογικές αυξήσεις.13

Είναι αυτονόητο ότι οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις που θεσµοθετούνται στο πλαίσιο της
ολοκλήρωσης της αξιολόγησης πρέπει να υλο-
ποιηθούν άµεσα και απαρέγκλιτα, προκειµέ-
νου να έχουν θετικά αποτελέσµατα στην οικο-
νοµική δραστηριότητα, τα οποία θα αντι-
σταθµίσουν τις αρνητικές επιδράσεις των
φορολογικών και ασφαλιστικών ρυθµίσεων
και θα δηµιουργήσουν τις προϋποθέσεις για
τη σταδιακή µείωση της φορολογίας. Η άµεση
εφαρµογή των αποκρατικοποιήσεων και των
δράσεων για αποτελεσµατικότερη δηµόσια
διοίκηση (διαφάνεια, αξιοκρατία, µείωση
γραφειοκρατίας κ.ά.), βελτίωση του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού και πάταξη της φορο-
διαφυγής, µεταξύ άλλων, αποτελεί απαραί-
τητη προϋπόθεση για την τόνωση της οικονο-
µικής δραστηριότητας και την προσέλκυση
ιδιωτικών επενδύσεων που θα οδηγήσουν στην
επίτευξη διατηρήσιµου πρωτογενούς πλεονά-
σµατος και στη µείωση του δηµόσιου χρέους
(βλ. Πλαίσιο V.1).
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99 Εντούτοις, το τελευταίο επτάµηνο (Οκτώβριος 2015-Απρίλιος
2016) οι εισπράξεις από ΦΠΑ έχουν επηρεαστεί θετικά όχι µόνο
από την αύξηση των φορολογικών συντελεστών, αλλά και από την
αυξηµένη χρήση των ηλεκτρονικών συναλλαγών λόγω της επιβο-
λής περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων.

1100 Βλ. European Commission, Study to quantify and analyse the VAT
Gap in the EU Member States, 2015 Report.

1111 OECD, Taxing Wages – Greece, 2016.
1122 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2014 (Φεβρουάριος 2015),

σελ. 132.
1133 The composition of fiscal adjustments: new evidence, Alesina A.,

Barbiero O., Favero C., Giavazzi F. and Paradisi M., January 2015.

H ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΩΝ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΠΟΛΙΤΙΚΩΝ ΣΤΗΝ ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

H αποτελεσµατική διαχείριση των δηµοσιονοµικών εργαλείων έχει ιδιαίτερη βαρύτητα στην
ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας, ιδιαίτερα στην παρούσα συγκυρία όπου ύστερα από έξι

Πλαίσιο V.1
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χρόνια αυστηρής δηµοσιονοµικής πολιτικής οι δυνατότητες παρέµβασης, τόσο από την πλευρά
των εσόδων όσο και από την πλευρά των δαπανών, είναι περιορισµένες. Η επιτυχής υλοποί-
ηση του προγράµµατος δηµοσιονοµικής προσαρµογής συναντά δηµοσιονοµικές προκλήσεις, σε
ένα υφεσιακό περιβάλλον όπου ο αρνητικός ρυθµός οικονοµικής µεγέθυνσης συνδέεται µε απο-
πληθωρισµό, ανεργία, αρνητικό παραγωγικό κενό και υψηλό δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του
ΑΕΠ – παράγοντες που επιδρούν ανασχετικά στην επενδυτική πρωτοβουλία και, κατά συνέ-
πεια, στην ανάκαµψη του ΑΕΠ και τη βελτίωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών. Η δυναµική των
αυτόµατων σταθεροποιητών, σε µια οικονοµία που βρίσκεται σε πρόγραµµα, είναι εξασθενη-
µένη και τόσο η αύξηση της φορολογικής επιβάρυνσης (σε µεγάλο βαθµό) όσο και η µείωση
των δαπανών (σε µικρότερο βαθµό) αναµένεται να επιβαρύνουν το ΑΕΠ και να αυξήσουν το
παραγωγικό κενό.1

Παρ’ όλα αυτά, η βελτίωση του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος είναι δέσµευση των κυβερνή-
σεων και εποµένως η υλοποίηση των διαρθρωτικών παρεµβάσεων κρίνεται καθοριστικής σηµα-
σίας για την ανάκαµψη της ελληνικής οικονοµίας και την ενίσχυση του δυνητικού ΑΕΠ.2

Ξεκινώντας από το σκέλος των δαπανών, οι όποιες παρεµβάσεις θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη
τους τη συµβολή της δηµοσιονοµικής πολιτικής στην εξοµάλυνση των συνεπειών του οικονοµι-
κού κύκλου. Έτσι, οι σχεδιαζόµενες περικοπές δαπανών δεν θα πρέπει να αφορούν το πρό-
γραµµα των δηµοσίων επενδύσεων, αφού οι δηµόσιες επενδύσεις συνεισφέρουν θετικά στην οικο-
νοµική µεγέθυνση.3 Μελέτη του ΟΟΣΑ υποστηρίζει4 ότι οι δηµόσιες επενδύσεις στο χώρο της
υγείας (νοσοκοµεία και εξοπλισµό) και της παιδείας επηρεάζουν σηµαντικά τη µακροπρόθεσµη
µεγέθυνση της οικονοµίας. 

Η πληρωµή των ληξιπρόθεσµων οφειλών από το κράτος προς τους ιδιώτες ή/και ο συµψηφισµός
τους µε τις οφειλές των ιδιωτών προς το κράτος θα µπορούσε να έχει θετική συµβολή στην ανά-
καµψη του ΑΕΠ, αφού ενισχύει τη ρευστότητα της οικονοµίας και την αξιοπιστία της κυβέρνη-
σης στις αγορές. Οι προβλέψεις της κυβέρνησης θα πρέπει να συνυπολογίζουν και την εξέλιξη
των ληξιπρόθεσµων οφειλών, οι οποίες θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη στην κατάρτιση του
Κρατικού Προϋπολογισµού.

Η στοχοθεσία και ο έλεγχος των δαπανών των φορέων της Γενικής Κυβέρνησης θεωρούνται
σηµαντικά βήµατα για συγκράτηση των δαπανών. Θα πρέπει όµως πιθανές αποκλίσεις από τους
στόχους να επανεξετάζονται µε βάση µια πολιτική δαπανών και ταυτόχρονα να αξιολογείται και
η αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης. 

Οι όποιες αναγκαίες περικοπές θα πρέπει να συνδέονται µε την ιεράρχησή τους µε βάση τις
µικρότερες πολλαπλασιαστικές επιπτώσεις που έχουν για το ΑΕΠ συγκεκριµένες κατηγορίες
δαπανών.

Η αξιοποίηση των προγραµµάτων ΕΣΠΑ για την ενίσχυση της απασχόλησης αναµένεται να έχει
θετικές επιδράσεις, στην οικονοµική ανάκαµψη και την παραγωγικότητα. Προς την ίδια κατεύ-

1 Για την ελληνική οικονοµία έχει επανειληµµένα αναφερθεί στη βιβλιογραφία και υποστηριχθεί και από την Τράπεζα της Ελλάδος
ότι ο πολλαπλασιαστής φόρων είναι σηµαντικά µεγαλύτερος από τον πολλαπλασιαστή δαπανών. Αυτό από µόνο του υποδεικνύει τις
επιπτώσεις της φορολογικής επιβάρυνσης στο ΑΕΠ της οικονοµίας, βλ. π.χ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, 2013 και
2015 και Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2015, Φεβρουάριος 2016. 

2 Για τη συµβολή των διαρθρωτικών παρεµβάσεων στο δυνητικό ΑΕΠ, βλ. “The potential growth impact of structural reforms in the
EU. A benchmarking exercise”, European Economy, Economic papers 541, December 2014. 

3 Για τη συµβολή των δηµόσιων επενδύσεων στο ΑΕΠ, βλ. Πλαίσιο VI.2 στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2015, Φεβρουάριος 2016. 
4 “The effect of the size and the mix of public spending on growth and inequality”, OECD, WP No 1, 22.3.2016. 
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θυνση θα µπορούσαν να συµβάλουν οι συµπράξεις του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα (Σ∆ΙΤ)
και οι δαπάνες για τα συγχρηµατοδοτούµενα προγράµµατα.

Αντίστοιχα, θετική για την οικονοµική ανάκαµψη θα µπορούσε να είναι η αναδιοργάνωση των
Οργανισµών Τοπικής Αυτοδιοίκησης σε ευέλικτα σχήµατα εξειδικευµένου προσωπικού, π.χ.
συµπράξεις µε τοπικούς επαγγελµατικούς και επιστηµονικούς φορείς, που αναµένεται να γνω-
ρίζουν καλύτερα από κάθε άλλον τις τοπικές ανάγκες και τις δυνατότητες. Αυτό θα επιτρέψει
στους ΟΤΑ να αξιοποιήσουν τις οικονοµίες κλίµακας, ενισχύοντας την έρευνα και την καινο-
τοµία και την επιχειρηµατικότητα στις περιοχές τους. Έτσι, θα µπορούσαν αφενός να συµβά-
λουν στην αύξηση της παραγωγικότητας και τη µείωση της τοπικής ανεργίας και αφετέρου να
έχουν ίδια έσοδα ώστε να επιβαρύνουν λιγότερο τον Κρατικό Προϋπολογισµό. 

Η οικονοµική θεωρία υποστηρίζει ότι η φορολογική επιβάρυνση συνδέεται µε αρνητική σχέση µε
το ΑΕΠ της οικονοµίας. Παρ’ όλα αυτά, ενώ η δίκαιη κατανοµή των φορολογικών βαρών κρίνεται
καθοριστική για την οµαλή λειτουργία της κοινωνίας, η ελληνική πραγµατικότητα από το 2010 και
µετά καταδεικνύει ότι ένα µεγάλο µέρος της ύφεσης εξηγείται από την επίπτωση της φορολογικής
επιβάρυνσης στο ΑΕΠ. Οι εκτιµήσεις υποδηλώνουν ότι ο πολλαπλασιαστής των φόρων στην Ελλάδα
είναι σηµαντικά µεγαλύτερος από τον πολλαπλασιαστή των δηµόσιων δαπανών. Με δεδοµένη την
ανάγκη να επιτευχθούν οι στόχοι, οι φορολογικές παρεµβάσεις θα πρέπει να επικεντρωθούν στη
βελτίωση των φορολογικών εσόδων µέσα από τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις του φορολογικού
συστήµατος, που αφορούν τόσο τη φορολογική διοίκηση όσο και τη σύνθεση της φορολογίας.

Τα περιθώρια βελτίωσης των φορολογικών εσόδων µέσα από παρεµβάσεις στη φορολογική διοί-
κηση είναι εµφανή, αν κανείς αναλογιστεί την απόκλιση που υπάρχει ανάµεσα στα πραγµατο-
ποιηθέντα και τα δυνητικά έσοδα.5

Οι µεταρρυθµίσεις θα πρέπει να στοχεύουν στη βελτίωση του φοροεισπρακτικού µηχανισµού.
Με τη µείωση της πολυπλοκότητας της φορολογικής νοµοθεσίας µπορεί να ενισχυθεί η εθελο-
ντική φορολογική συµµόρφωση, υπό την προϋπόθεση ότι θα αναπτυχθεί ένας ελεγκτικός µηχα-
νισµός που θα είναι λειτουργικά ικανός να ελέγχει τη φοροδιαφυγή και όχι µόνο να εντοπίζει
τους µη συνεπείς φορολογούµενους, αλλά και να επιβάλλει κυρώσεις µέσω ενός ισχυρού αλλά
και δίκαιου πλαισίου ποινών. Αυτό βέβαια θα πρέπει να συνδέεται µε την κατάλληλη εκστρα-
τεία καλλιέργειας της φορολογικής συνείδησης των πολιτών.

Η διαφοροποίηση των φορολογούµενων σε κατηγορίες (differential treatment) ανάλογα µε τη συνει-
σφορά τους στο σύνολο των φορολογικών εσόδων και η δηµιουργία οµάδων εποπτείας της φορο-
δοτικής τους ικανότητας (π.χ. για τις κατηγορίες µε µεγάλη συνεισφορά) θα µπορούσαν να συµ-
βάλουν στη βελτίωση του µηχανισµού συλλογής φόρων, διότι θα διευκόλυναν τον εντοπισµό των
διαχρονικών αλλαγών στο δηλωθέν εισόδηµα των φορολογούµενων λειτουργώντας και ως ένδειξη
φοροδιαφυγής (όταν για παράδειγµα υπάρχουν έσοδα που δεν µπορούν να δικαιολογηθούν). 

Η αξιοποίηση των πλεονεκτηµάτων της τεχνολογίας (ευρεία χρήση µηχανογραφηµένων συστη-
µάτων στη δηµόσια διοίκηση) θα µπορούσε, πέρα από τον περιορισµό του λειτουργικού κόστους,
να είναι καθοριστική στη διασταύρωση των στοιχείων που αφορούν τους φορολογούµενους (οικο-
νοµική κατάσταση, περιουσία, εργασία). Βέβαια, αυτό προϋποθέτει και την ύπαρξη ενός δικτύου
που θα συνδέει όλους τους δηµόσιους φορείς και τους οργανισµούς τοπικής αυτοδιοίκησης.

5 Σύµφωνα µε την ΕΕ, το φορολογικό κενό για τον ΦΠΑ (VAT Gap) για το 2013 εκτιµάται για την Ελλάδα στο 34%.
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Η επανεξέταση του ειδικού καθεστώτος των φοροαπαλλαγών και η κατάργησή τους όταν δεν
υπάρχει στόχευση, όπως έχει υποστηρίξει η Τράπεζα της Ελλάδος,6 θα µπορούσε να θεωρηθεί
ως πηγή θετικών επιδράσεων εσόδων αφού πέρα από το άµεσο αποτέλεσµα στα έσοδα απλο-
ποιεί και τη φορολογική νοµοθεσία. 

Η ηλεκτρονική υποβολή των φορολογικών δηλώσεων είναι προς τη σωστή κατεύθυνση και µεταξύ
άλλων περιορίζει την επαφή ανάµεσα στον φορολογούµενο και τον εφοριακό υπάλληλο, ελα-
χιστοποιώντας την πιθανότητα διαφθοράς. 

H ανεξαρτησία της Γενικής Γραµµατείας Εσόδων θα συµβάλει προς τη βελτίωση του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού και την ελαχιστοποίηση των πολιτικών παρεµβάσεων στη διαδικασία
της συλλογής των φορολογικών εσόδων. 

Η στελέχωση του φοροεισπρακτικού µηχανισµού µε εξειδικευµένο προσωπικό είναι καθοριστικής
σηµασίας. Οποιαδήποτε φορολογική µεταρρύθµιση θα πρέπει να αξιοποιεί τη γνώση και την
εµπειρία των εργαζοµένων στο φοροεισπρακτικό µηχανισµό ώστε οι µεταρρυθµίσεις να γίνουν
ιδιοκτησία τους7 (ownership) προκειµένου να τις υποστηρίζουν και να τις προωθούν. 

Η σύνθεση της φορολογίας, από την άλλη πλευρά, θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί ως όχηµα
για την οικονοµική ανάπτυξη. Για παράδειγµα, µία µείωση των φορολογικών συντελεστών επί
των κερδών των επιχειρήσεων, σε συνδυασµό µε την πολιτική δέσµευση για ένα σταθερό φορο-
λογικό σύστηµα, θα µπορούσε να συµβάλει στην αύξηση τόσο των εγχώριων όσο και των ξένων
άµεσων επενδύσεων. Αντίστοιχα, το ειδικό φορολογικό καθεστώς για την επιχειρηµατικότητα
που εφαρµόζεται σε συγκεκριµένες περιοχές θα µπορούσε να µειώσει την ανεργία και να αυξή-
σει το παραγόµενο προϊόν και το εισόδηµα των περιοχών αυτών. Κάτι τέτοιο βέβαια θα είναι
ιδιαίτερα αποτελεσµατικό αν η δοµή της τοπικής αυτοδιοίκησης µεταρρυθµιστεί µε τρόπο ώστε
να µπορεί να συµβάλει επί της ουσίας στην ανάπτυξη των περιοχών της, αξιοποιώντας τις οικο-
νοµίες κλίµακας, όπως προαναφέρθηκε. 

Στο ίδιο µήκος κύµατος, φορολογικά κίνητρα θα µπορούσαν να συνδεθούν µε την επένδυση
σε έρευνα και ανάπτυξη, της οποίας η συµβολή στη µεγέθυνση της οικονοµίας είναι αναµφι-
σβήτητη. 

Η επιβάρυνση της απασχόλησης µέσω αύξησης είτε των φορολογικών συντελεστών της φορο-
λογίας εισοδήµατος είτε των εργοδοτικών εισφορών έχει ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία στρε-
βλώσεων στην αγορά εργασίας τόσο στην πλευρά της προσφοράς όσο και στην πλευρά της ζήτη-
σης. Αύξηση των συντελεστών του φόρου εισοδήµατος δηµιουργεί, από ένα επίπεδο και άνω,
αντικίνητρα για εργασία µε επιπτώσεις στην παραγωγικότητα. Αντίστοιχα, η αύξηση των εργο-
δοτικών εισφορών µπορεί να συνδεθεί µε κίνητρα για µείωση της ζήτησης για εργασία. Σύµφωνα
µε στοιχεία του ΟΟΣΑ,8 στην Ελλάδα η φορολογική επιβάρυνση των εισοδηµάτων από εργα-
σία ξεπερνά το µέσο όρο των χωρών-µελών του Οργανισµού.  

Όσον αφορά τους φόρους περιουσίας, παρά το γεγονός ότι δεν υπάρχει αρκετή εµπειρική βιβλιο-
γραφία για τη σχέση τους µε την οικονοµική µεγέθυνση, η προτίµησή τους συγκριτικά µε τους

6 Νοµισµατική Πολιτική 2014-2015, Ιούνιος 2015. 
7 “Designing a Tax Administration Reform Strategy: Experiences and Guidelines”, IMF (1997), WP/97/30. 
8 Taxing wages 2016, OECD, 12 April 2016.
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Τέλος, προς την κατεύθυνση αυτή, κρίνεται
σκόπιµο στη συζήτηση για τη βιωσιµότητα του
δηµόσιου χρέους να περιληφθεί και η προο-
πτική µείωσης του τελικού δηµοσιονοµικού
στόχου. Πιο συγκεκριµένα, κρίνεται ότι η µεί-
ωση του τελικού δηµοσιονοµικού στόχου της
γενικής κυβέρνησης από πρωτογενές πλεό-
νασµα 3,5% του ΑΕΠ το 2018 σε 2% του ΑΕΠ
θα υποβοηθήσει την ταχύτερη επιστροφή της
ελληνικής οικονοµίας σε διατηρήσιµους και
σχετικά υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανά-
πτυξης χωρίς να θιγεί η προοπτική βιωσιµό-
τητας του δηµόσιου χρέους. Άλλωστε, η εµπει-
ρία δείχνει ότι ελάχιστες χώρες µπόρεσαν  να
διατηρήσουν πρωτογενές πλεόνασµα της
τάξεως του 3,5% του ΑΕΠ για µεγάλο χρονικό
διάστηµα, όπως απαιτείται στην περίπτωση
της Ελλάδος από το 2018 και µετά (βλ. Ειδικό
θέµα V.1). 

2 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
(ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ-ΑΠΡΙΛΙΟΣ 2016)

Γενική Κυβέρνηση (στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου
του Κράτους – ΓΛΚ)

Σύµφωνα µε στοιχεία της γενικής κυβέρνησης
(ΓΚ) που συλλέγει το ΓΛΚ, την περίοδο
Ιανουαρίου-Μαρτίου 201614 το αποτέλεσµα
της ΓΚ βελτιώθηκε κατά 1,1% του ΑΕΠ και
διαµορφώθηκε σε πλεόνασµα 0,5% του ΑΕΠ,
έναντι ελλείµµατος 0,6% του ΑΕΠ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2015. Αντίστοιχα, το πρω-

τογενές αποτέλεσµα της ΓΚ κατά την ίδια
περίοδο διαµορφώθηκε σε πλεόνασµα 1,8%
του ΑΕΠ, έναντι πλεονάσµατος 0,6% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2015. Η βελ-
τίωση προκύπτει από: α) το καλύτερο αποτέ-
λεσµα του Κράτους, λόγω κυρίως της αύξησης
των εσόδων από άµεσους και έµµεσους
φόρους, των µεταβιβάσεων από την ΕΕ,
καθώς και του αυξηµένου µερίσµατος από την
Τράπεζα της Ελλάδος, β) το καλύτερο αποτέ-
λεσµα των νοµικών προσώπων κεντρικής
κυβέρνησης, λόγω µειωµένων µεταβιβάσεων
προς τον ΚΠ αλλά και αυξηµένων µεταβιβά-
σεων από τον ΚΠ, και γ) τη βελτίωση του απο-
τελέσµατος των ΟΚΑ, λόγω κυρίως αύξησης
των εσόδων από ασφαλιστικές εισφορές. 

Το ύψος των ληξιπρόθεσµων οφειλών το Μάρ-
τιο του 2016 (προµηθευτές και επιστροφές
φόρων) αυξήθηκε κατά περίπου 191 εκατ.
ευρώ έναντι του Φεβρουαρίου. Το συνολικό
ύψος των ληξιπρόθεσµων οφειλών αυξήθηκε
σε περίπου 6,7 δισεκ. ευρώ, έναντι 6,0 δισεκ.
ευρώ το ∆εκέµβριο του 2015 και έναντι 3,8
δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του 2014.

Κρατικός Προϋπολογισµός (δηµοσιονοµικά στοι-
χεία)

Την περίοδο Ιανουαρίου-Απριλίου 2016 το απο-
τέλεσµα του ΚΠ εµφανίζει έλλειµµα της τάξεως
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άµεσους φόρους συνδέεται µε το γεγονός ότι οι φόροι περιουσίας δεν σχετίζονται µε στρεβλώσεις
στην απασχόληση και την επιχειρηµατικότητα. 

Τέλος, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η βελτίωση της λειτουργίας του κρατικού µηχανισµού και η
ενίσχυση της αποτελεσµατικότητάς του, είτε αυτό αφορά παρεµβάσεις (διαρθρωτικές) στην πλευρά
των εσόδων είτε στην πλευρά των δαπανών, δεν µπορεί να επιφέρει αποτελέσµατα εάν δεν γίνει
κατανοητό από όλους ότι η οποιαδήποτε µεταρρυθµιστική προσπάθεια έχει µακροπρόθεσµη στό-
χευση και συνδέεται µε τη βέλτιστη αξιοποίηση των πόρων του κράτους που επιστρέφονται στους
πολίτες µε τη µορφή κοινωνικών αγαθών όπως υγεία, παιδεία, ασφάλεια και άλλες µορφές κοι-
νωνικών παροχών. Για το λόγο αυτό λοιπόν, είναι καθοριστικής σηµασίας η δέσµευση όλων των
πολιτικών δυνάµεων στη βελτίωση και τον εξορθολογισµό της λειτουργίας του κρατικού µηχανι-
σµού, εν όψει του οφέλους που κάτι τέτοιο µπορεί να έχει στην οικονοµική µεγέθυνση. 

1144 Τα διαθέσιµα στοιχεία για τη γενική κυβέρνηση αφορούν την
περίοδο Ιανουαρίου-Μαρτίου 2016.
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του 0,1% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 0,3% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περυσινή περίοδο. Το πρω-
τογενές αποτέλεσµα του ΚΠ καταγράφει πλεό-
νασµα 1,6% του ΑΕΠ, καλύτερο κατά 0,4% του
ΑΕΠ σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2015, υπερβαίνοντας κατά 2,2 δισεκ. ευρώ το
στόχο περιόδου15 (βλ. Πίνακα V.2).

Η βελτίωση αυτή έναντι του 2015 εξηγείται
κατά κύριο λόγο από τη µείωση των πρωτο-
γενών δαπανών του Τακτικού Προϋπολογι-
σµού (ΤΠ) κατά 0,7% και από τα αυξηµένα
έσοδα του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επεν-
δύσεων (Π∆Ε) κατά 25,2%, που υπερβαίνουν
την οριακή µείωση των εσόδων του ΤΠ 
(-0,1%) καθώς και την αύξηση των δαπανών
του Π∆Ε (11,9%). Αντίστοιχα, η καλύτερη
απόδοση έναντι του στόχου περιόδου οφεί-
λεται στη µεγάλη συγκράτηση των πρωτογε-
νών δαπανών του ΤΠ (κατά 1,8 δισεκ. ευρώ)
και των δαπανών του Π∆Ε (κατά 201 εκατ.
ευρώ), καθώς και στην καταβολή αυξηµένου

µερίσµατος από την Τράπεζα της Ελλάδος
(κατά 325 εκατ. ευρώ) έναντι του αρχικά προ-
βλεπόµενου στον Προϋπολογισµό του 2016,
ενώ τα έσοδα του Π∆Ε υστερούν σηµαντικά
(κατά 470 εκατ. ευρώ) από το στόχο.

Την υπό εξέταση περίοδο, τα έσοδα του ΤΠ
(προ µείωσης επιστροφών) µειώθηκαν κατά
0,1% έναντι του 2015, καταγράφοντας υπέρ-
βαση ύψους 378 εκατ. ευρώ έναντι του στόχου
περιόδου λόγω της καταβολής αυξηµένου µερί-
σµατος από την Τράπεζα της Ελλάδος. Όσον
αφορά τα φορολογικά έσοδα, αυτά παρου-
σιάζουν αύξηση έναντι του 2015 και απόκλιση
ύψους 207 εκατ. ευρώ έναντι του στόχου περιό-
δου. Ειδικότερα, στους άµεσους φόρους κατα-
γράφεται µείωση της τάξεως του 1,9% έναντι
της αντίστοιχης περυσινής περιόδου. Στους
έµµεσους φόρους καταγράφεται σηµαντική

Νοµισµατική Πολιτική
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Πίνακας V.3 Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός -4.209 -3.359 -1.490 205

% του ΑΕΠ -2,4 -1,9 -0,8 0,1

―Τακτικός προϋπολογισµός3 -2.3434 -1.7885 -2.1936 -8047

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων -1.866 -1.571 703 1.009

Ετήσια στοιχεία Ιανουάριος-Απρίλιος

2014 2015* 2015 2016*

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 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 518 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 480 εκατ. ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 1.310 εκατ. ευρώ που προέρχονται από αποπληρωµή προνοµιούχων µετοχών και δ) 443 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρω-
συστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνονται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 51 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού
κεφαλαίου της ∆ΕΠΟΣ ΑΕ, ΕΑΒ ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων
οφειλών και δαπάνες ύψους 451 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας. 
5 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 236 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 350 εκατ.ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 555,6 εκατ. ευρώ που προέρχονται από το ΤΧΣ και δ) 263 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 55 εκατ.
ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Pro-
gramme - SMP). ∆εν περιλαµβάνονται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 1 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου.
6 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 236 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 350 εκατ.ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 555,6 εκατ. ευρώ που προέρχονται από το ΤΧΣ και δ) 195,7 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 55
εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Mar-
kets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνονται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 1 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου.
7 Περιλαµβάνονται έσοδα: α) 331,5 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 775 εκατ.ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος
και γ) 51,7 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 43 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των Ελλη-
νικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). 

1155 Βλ. Υπουργείο Οικονοµικών, Εκτέλεση Κρατικού Προϋπολογι-
σµού, Μηνιαίο ∆ελτίο, Απρίλιος 2016.
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αύξηση κατά 5,2% και απόκλιση κατά 160
εκατ. ευρώ έναντι του στόχου, µε τα έσοδα από
τον ΦΠΑ να παρουσιάζουν αύξηση της τάξεως
του 6,4% συγκριτικά µε το 2015, κυρίως εξαι-
τίας της επίδρασης του µέτρου των αυξηµένων
συντελεστών αλλά και πιθανού περιορισµού
της άτυπης οικονοµίας λόγω της διευρυµένης
χρήσης ηλεκτρονικού χρήµατος.

Κρατικός Προϋπολογισµός (ταµειακά στοιχεία) 

Το ταµειακό αποτέλεσµα του ΚΠ στο τετρά-
µηνο του 2016 διαµορφώθηκε σε πλεόνασµα
0,1% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 0,8% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο πέρυσι (βλ.
Πίνακα V.3). Το πρωτογενές ταµειακό απο-
τέλεσµα του ΚΠ παρουσίασε βελτίωση (κατά
1,1% του ΑΕΠ) και διαµορφώθηκε σε πλεό-
νασµα 1,8% του ΑΕΠ, έναντι πλεονάσµατος
0,7% την αντίστοιχη περίοδο του 2015. Η βελ-
τίωση αυτή οφείλεται κυρίως στο πρωτογενές
αποτέλεσµα του ΤΠ, λόγω αύξησης των εσό-
δων και µείωσης των πρωτογενών δαπανών,
καθώς και στο αποτέλεσµα του Π∆Ε, λόγω
αυξηµένων εσόδων και παρά τις αυξηµένες
δαπάνες για επενδύσεις. 

3 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ

Το χρέος της ΓΚ το 2015 µειώθηκε σε 311.452
εκατ. ευρώ (ή 176,9% του ΑΕΠ) από 319.718
εκατ. ευρώ (ή 180,1% του ΑΕΠ) το 2014. Το
χρέος της γενικής κυβέρνησης κατά τη διάρ-
κεια του 2015 έχει επηρεαστεί από: α) την
επιστροφή των οµολόγων του Ευρωπαϊκού
Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(EFSF) ύψους 10,9 δισεκ. ευρώ (ή 6,0% του
ΑΕΠ) από το TΧΣ που δεν είχαν χρησιµο-
ποιηθεί για τις ανάγκες της ανακεφαλαιο-
ποίησης των τραπεζών στο πλαίσιο του δεύ-
τερου προγράµµατος,16 β) τις δόσεις του νέου
προγράµµατος ύψους 15,1 δισεκ. ευρώ (ή
8,6% του ΑΕΠ), γ) το κόστος της νέας ανα-
κεφαλαιοποίησης των τραπεζών στο πλαίσιο
του τρίτου προγράµµατος ύψους 5,4 δισεκ.
ευρώ (ή 3,1% του ΑΕΠ) και δ) την αποπλη-
ρωµή χρεολυσίων ύψους 16,3 δισεκ. ευρώ (ή
9,3% του ΑΕΠ). 

Νοµισµατική Πολιτική
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1166 Το ποσό αυτό αφορά τίτλους EFSF που περιλαµβάνονταν στο
πακέτο των 48 δισεκ. ευρώ στο πλαίσιο του δεύτερου προγράµ-
µατος για την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών, οι οποίοι δεν
χρησιµοποιήθηκαν τελικά. 

ΠΙΘΑΝΑ ΜΕΤΡΑ ΕΛΑΦΡΥΝΣΗΣ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ

Η συµφωνία που επετεύχθη στη συνεδρίαση του Eurogroup στις 24 Μαΐου 2016 ανοίγει το δρόµο
για την επιτυχή ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης του Προγράµµατος Χρηµατοδοτικής ∆ιευ-
κόλυνσης µέσω του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (EΜΣ). Παράλληλα, οριοθετεί το
πλαίσιο σχετικά µε την ανάληψη δράσεων εκ µέρους των δανειστών για τη διασφάλιση της βιω-
σιµότητας του χρέους. Συγκεκριµένα, θεσπίζεται ως στόχος η διατήρηση των Ακαθάριστων Χρη-
µατοδοτικών Αναγκών της γενικής κυβέρνησης κάτω από το όριο του 15% του ΑΕΠ µεσοπρό-
θεσµα και κάτω από το 20% του ΑΕΠ µακροπρόθεσµα. Για την επίτευξη των παραπάνω στό-
χων συµφωνήθηκε η προοδευτική εφαρµογή των ακόλουθων µέτρων ελάφρυνσης, υπό την προ-
ϋπόθεση της πλήρους εφαρµογής του προγράµµατος.

ΓΓιιαα  ττηη  ββρρααχχυυππρρόόθθεεσσµµηη  ππεερρίίοοδδοο, συµφωνήθηκε µια πρώτη δέσµη µέτρων που θα εφαρµοστούν
µετά την επιτυχή ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης και µέχρι το τέλος του προγράµµατος,
η οποία περιλαµβάνει:

• Εξοµάλυνση των αποπληρωµών του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(ΕΤΧΣ), σύµφωνα µε την τρέχουσα µεσοσταθµική διάρκεια.

Ειδικό θέµα V.1
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• Αξιοποίηση της χρηµατοδότησης των ΕΤΧΣ και ΕΜΣ για τον περιορισµό των επισφαλειών
από τα επιτόκια.

• Παραίτηση από το περιθώριο επιτοκίου (step-up) που σχετίζεται µε την επαναγορά χρέους
από το δεύτερο πρόγραµµα για το έτος 2017.

ΜΜεεσσοοππρρόόθθεεσσµµαα, µια δεύτερη δέσµη µέτρων θα µπορεί να εφαρµοστεί υπό την προϋπόθεση της
επιτυχούς υλοποίησης του προγράµµατος και στο βαθµό που αυτό θα κριθεί αναγκαίο µε βάση
τα αποτελέσµατα σχετικής επικαιροποιηµένης ανάλυσης βιωσιµότητας. Αυτή η δέσµη µέτρων
περιλαµβάνει τα εξής:

• Κατάργηση του περιθωρίου επιτοκίου που σχετίζεται µε την επαναγορά χρέους του δεύτερου
προγράµµατος για το 2018.

• Χρήση των κερδών από τα χαρτοφυλάκια ANFA και SMP (πλην αυτών που αντιστοιχούν στα
έτη 2015 και 2016) για τη µείωση των µελλοντικών ακαθάριστων χρηµατοδοτικών αναγκών.

• Ενεργοποίηση αχρησιµοποίητων πόρων στο πλαίσιο του προγράµµατος ΕΜΣ για πρόωρη
µερική εξόφληση των υφιστάµενων επίσηµων δανείων προς την Ελλάδα.

• Στοχευµένη αναδιάρθρωση των δανείων του ΕΤΧΣ (π.χ. επιµήκυνση της µεσοσταθµικής διάρ-
κειας, περαιτέρω εξοµάλυνση, αναβολή ή και µείωση των πληρωµών τόκων).

ΜΜαακκρροοππρρόόθθεεσσµµαα, συµφωνήθηκε να θεσπιστεί ένας πρόσθετος µηχανισµός ασφαλείας, που θα
µπορεί να ενεργοποιηθεί µετά την ολοκλήρωση του προγράµµατος, υπό την προϋπόθεση ότι η
Ελλάδα συµµορφώνεται µε τις απαιτήσεις του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης. Αυτός
ο µηχανισµός µπορεί να περιλαµβάνει περαιτέρω αναδιάρθρωση των δανείων του ΕΤΧΣ.

Η οριοθέτηση της συζήτησης γύρω από το χρέος αποτελεί ένα σηµαντικό πρώτο βήµα, καθώς
αναγνωρίζεται η ανάγκη αναδιάρθρωσης, η οποία έχει επισηµανθεί από την Τράπεζα της Ελλά-
δος.1 Εντούτοις, η λήψη µέτρων εν πολλοίς αναβάλλεται για το µέλλον και τελεί υπό την αυστηρή
προϋπόθεση της τήρησης των δεσµεύσεων της ελληνικής κυβέρνησης, οι οποίες περιλαµβάνουν
την επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσµατος ύψους 3,5% του ΑΕΠ το 2018. 

Είναι γεγονός ότι έχουν γίνει αρκετές παραχωρήσεις προς την Ελλάδα από το 2010 και έπειτα,
όπως µετάθεση των λήξεων, µείωση επιτοκίων, περίοδοι χάριτος και αναβολή των πληρωµών
τόκων. Ως αποτέλεσµα αυτών των παραχωρήσεων, η σταθµισµένη διάρκεια του δηµόσιου χρέ-
ους της Ελλάδος έχει αυξηθεί σε περισσότερα από 16 έτη και οι δαπάνες για τόκους σε ταµει-
ακή βάση προβλέπεται να παραµείνουν κάτω από 3% του ΑΕΠ έως το 2022, όταν θα λήξει η δεκα-
ετής αναβολή των πληρωµών τόκων επί του δανείου του ΕΤΧΣ. Ως αποτέλεσµα της µακράς διάρ-
κειας και της χαµηλής επιτοκιακής επιβάρυνσης, συχνά υποστηρίζεται ότι είναι δυνατόν να µετα-
τεθεί χρονικά η ελάφρυνση του ελληνικού χρέους µέχρι το 2022. Ωστόσο, υπάρχουν σηµαντικοί
λόγοι για άµεσες ενέργειες ελάφρυνσης του χρέους. 

• Πρώτον, τα επιτόκια παγκοσµίως βρίσκονται σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα και η καµπύλη απο-
δόσεών τους έχει σχετικά περιορισµένη κλίση, πράγµα που σηµαίνει ότι, µε το ίδιο κόστος, η

1 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, ∆εκέµβριος 2015, Ειδικό θέµα V.2.
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τυχόν ελάφρυνση του χρέους θα µπορούσε να είναι επωφελέστερη για την Ελλάδα αν γίνει
σήµερα παρά µετά από µερικά χρόνια, όταν τα επιτόκια παγκοσµίως θα είναι υψηλότερα. 

• ∆εύτερον, η ελάφρυνση του χρέους, εάν εφαρµοστεί τώρα, θα συµβάλει στη βελτίωση της εµπι-
στοσύνης των διεθνών επενδυτών προς τη χώρα, µε αποτέλεσµα µείωση των ασφαλίστρων κιν-
δύνου, µείωση του κόστους χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων και ενίσχυση των επενδύσεων
και των προοπτικών ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας.

• Τρίτον, όταν ο λόγος του δηµόσιου χρέους προς το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ) υπερ-
βαίνει το επίπεδο του 100% του ΑΕΠ, όπως στην περίπτωση της Ελλάδος, τα µέτρα που µειώ-
νουν την επιτοκιακή επιβάρυνση µπορούν να βελτιώσουν τη δυναµική του χρέους ταχύτερα από
ό,τι τα µέτρα που αποσκοπούν σε αύξηση του πρωτογενούς πλεονάσµατος.2

Επιπλέον, όπως παρατηρεί το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο,3 ένας πρόσθετος λόγος που καθι-
στά αναπόδραστη την αναδιάρθρωση του χρέους είναι ότι, βάσει της διεθνούς εµπειρίας και των
ιστορικών επιδόσεων της Ελλάδος, η επίτευξη και διατήρηση του στόχου για πρωτογενές πλε-
όνασµα ύψους 3,5% του ΑΕΠ δεν είναι ρεαλιστική. Ως εκ τούτου, το ∆ΝΤ προκρίνει µια δέσµη
µέτρων αναδιάρθρωσης, η οποία περιλαµβάνει: (α) µετάθεση των λήξεων των δανείων, (β) ανα-
βολή πληρωµών τόκων και (γ) υιοθέτηση σταθερών επιτοκίων. 

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, τα εύλογα µέτρα ελάφρυνσης του χρέ-
ους είναι δυνατόν να περιλαµβάνουν, µεταξύ άλλων, (α) µετάθεση των λήξεων, (β) διαχρονική
εξοµάλυνση των πληρωµών τόκων, (γ) επανέναρξη της απόδοσης των κερδών της ΕΚΤ και του
Ευρωσυστήµατος από τα χαρτοφυλάκια ελληνικών οµολόγων (ANFA και SMP) και (δ) ανταλ-
λαγή των δανείων του ∆ΝΤ µε δάνεια του ΕΜΣ. Τα µέτρα αυτά µπορούν να αντισταθµιστούν
µε: (α) µείωση του στόχου για το πρωτογενές πλεόνασµα σε 2% του ΑΕΠ, (β) περισσότερες διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις και ιδιωτικοποιήσεις. 

Στα σενάρια που ακολουθούν, εκτιµάται η εξέλιξη των ετήσιων ακαθάριστων χρηµατοδοτικών
αναγκών της γενικής κυβέρνησης (Gross Financing Needs) ως αντιπροσωπευτικού κριτηρίου βιω-
σιµότητας του χρέους. Επισηµαίνεται ότι, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ∆ΝΤ, το δηµόσιο χρέος
κρίνεται ως βιώσιµο εφόσον οι ετήσιες χρηµατοδοτικές ανάγκες της γενικής κυβέρνησης ως ποσο-
στό του ΑΕΠ δεν ξεπερνούν το 15% µεσοπρόθεσµα και το 20% µακροπρόθεσµα.

Βασικό σενάριο µε στόχο για πρωτογενές πλεόνασµα 3,5% του ΑΕΠ 
Σύµφωνα µε το βασικό σενάριο (χωρίς ελάφρυνση του χρέους), οι ακαθάριστες χρηµατοδοτι-
κές ανάγκες της γενικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ παραµένουν γενικώς χαµηλότερες
από το όριο του 15% έως το 2060 (µε ορισµένες εξαιρέσεις στη βραχυχρόνια περίοδο), µε βάση
τις παραδοχές ότι ο ρυθµός µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ συγκλίνει προς το 1,5% µετά το
2022, ο πληθωρισµός συγκλίνει προς το 2% µετά το 2019 και το πρωτογενές πλεόνασµα διατη-
ρείται στο 3,5% µετά το 2018 (οι τεχνικές παραδοχές εξηγούνται λεπτοµερέστερα στο Παράρ-
τηµα). Ο µέσος λόγος των ακαθάριστων χρηµατοδοτικών αναγκών της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ για την περίοδο 2016-2030 είναι 11,4%. 

2 Παραδείγµατος χάριν, όταν ο λόγος του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ είναι 180%, µια µείωση του έµµεσου επιτοκίου κατά 1 ποσο-
στιαία µονάδα οδηγεί σε µείωση του λόγου κατά 1,8 ποσοστιαία µονάδα. Αντίθετα, µια αύξηση του πρωτογενούς πλεονάσµατος κατά
1 ποσοστιαία µονάδα του ΑΕΠ οδηγεί σε µείωση του λόγου δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ κατά 1 ποσοστιαία µονάδα στην καλύ-
τερη περίπτωση, δηλαδή όταν ο δηµοσιονοµικός πολλαπλασιαστής ισούται µε µηδέν.

3 International Monetary Fund, “Greece – Preliminary Debt Sustainability Analysis – Updated estimates and further considerations”,
IMF Country Report No. 16/130, May 2016.
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Βασικό σενάριο µε στόχο για πρωτογενές πλεόνασµα 2% του ΑΕΠ 
Η µείωση του στόχου για το πρωτογενές πλεόνασµα σε 2% του ΑΕΠ µετά το 2018 οδηγεί σε
αύξηση του λόγου των ακαθάριστων χρηµατοδοτικών αναγκών της γενικής κυβέρνησης προς το
ΑΕΠ σε επίπεδο υψηλότερο από το όριο του 15% µετά το 2026 (βλ. το διάγραµµα). Και τούτο
διότι αυτή την περίοδο υπάρχουν αυξηµένες εξοφλήσεις που θα πρέπει να χρηµατοδοτηθούν µε
υψηλότερο κόστος.

Τρεις επιλογές ελάφρυνσης του χρέους µέσω αναδιάρθρωσης και εξοµάλυνσης των πληρωµών για
τόκους µε ταυτόχρονη µείωση του στόχου για πρωτογενές πλεόνασµα στο 2% του ΑΕΠ 
ΕΕππιιλλοογγήή  11:: Μετάθεση των λήξεων των δανείων του ΕΤΧΣ κατά 20 έτη (τελική αποπληρωµή έως
το 2071) και εξοµάλυνση πληρωµών τόκων επί των δανείων του EFSF σε διάστηµα 20 ετών.4

ΕΕππιιλλοογγήή  22:: Μετάθεση των λήξεων των δανείων του ΕΤΧΣ και των διακρατικών δανείων (Greek
Loan Facility – GLF) κατά 20 έτη και εξοµάλυνση πληρωµών τόκων επί των δανείων ΕΤΧΣ, GLF
και ΕΜΣ σε διάστηµα 20 ετών. 

ΕΕππιιλλοογγήή  33:: Ίδια µε την Επιλογή 2, αλλά χωρίς κεφαλαιοποίηση των αναβαλλόµενων τόκων. 

Και οι τρεις επιλογές περιλαµβάνουν την επανέναρξη της µεταφοράς των εσόδων προς την
Ελλάδα της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήµατος από τη διακράτηση ελληνικών οµολόγων (ANFA και
SMP) το 2017.

Τα αποτελέσµατα απεικονίζονται στον παρακάτω πίνακα και στο διάγραµµα.

••  ΕΕππιιλλοογγήή  11:: Έως το 2035, το χρέος µειώνεται σε 115% του ΑΕΠ (βασικό σενάριο 2%: 138%
του ΑΕΠ). Οι µέσες ετήσιες ακαθάριστες χρηµατοδοτικές ανάγκες της γενικής κυβέρνησης µει-
ώνονται κατά 2 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ σε σχέση µε το βασικό σενάριο (σε 11,5% του
ΑΕΠ από 13,5% του ΑΕΠ) στη διάρκεια της περιόδου 2016-2030. Μακροπρόθεσµα, η µείωση
των ακαθάριστων χρηµατοδοτικών αναγκών είναι µεγαλύτερη (από 19,8% του ΑΕΠ σε 15,6%
του ΑΕΠ). Το χρέος δεν είναι βιώσιµο σύµφωνα µε τον ορισµό του ∆ΝΤ (όριο 15% του ΑΕΠ).

••  ΕΕππιιλλοογγήή  22:: Έως το 2035, το χρέος µειώνεται σε 97% του ΑΕΠ. Οι µέσες ετήσιες ακαθάρι-
στες χρηµατοδοτικές ανάγκες µειώνονται κατά 4,1 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ ετησίως σε

4 “Εξοµάλυνση των πληρωµών τόκων”: οι κεφαλαιοποιηµένοι αναβαλλόµενοι τόκοι µετά το 2022 αποπληρώνονται σε ισόποσες δόσεις
στη διάρκεια µιας περιόδου 20 ετών. Αυτό εξοµαλύνει την απότοµη άνοδο των πληρωµών τόκων µετά το 2022. 

1 Βασικό σενάριο χωρίς ελάφρυνση χρέους µε στόχο για πρωτογενές πλεόνασµα 3,5% του ΑΕΠ.
2 Βασικό σενάριο χωρίς ελάφρυνση χρέους µε στόχο για πρωτογενές πλεόνασµα 2% του ΑΕΠ.
3 Σενάριο µε ελάφρυνση χρέους µε στόχο για πρωτογενές πλεόνασµα 2% του ΑΕΠ.

Μέσες ετήσιες ακαθάριστες χρηµατοδοτικές ανάγκες της γενικής κυβέρνησης

(% του ΑΕΠ)

2016-2030 2031-2050 2016-2050

Βασικό 3,5%1 11,4 12,75 12,2

Βασικό 2%2 13,5 19,8 17,1

Επιλογή 13 11,5 15,6 13,8

Επιλογή 23 9,4 12,7 11,3

Επιλογή 33 8,9 10,4 9,7

7.KEF V.qxp:������ 1  09-06-16  11:09  ������ 136



Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 137

σχέση µε το βασικό σενάριο (σε 9,4% του
ΑΕΠ από 13,5% του ΑΕΠ) στη διάρκεια της
περιόδου 2016-2030. Μακροπρόθεσµα, η µεί-
ωση είναι µεγαλύτερη (κατά 7,1 ποσοστιαίες
µονάδες του ΑΕΠ ετησίως). Το χρέος είναι
βιώσιµο σύµφωνα µε τον ορισµό του ∆ΝΤ,
καθώς οι ετήσιες ακαθάριστες χρηµατοδοτι-
κές ανάγκες της γενικής κυβέρνησης παρα-
µένουν κάτω από το όριο του 15% ως ποσοστό
του ΑΕΠ.

••  ΕΕππιιλλοογγήή  33:: Έως το 2035, το χρέος µειώνε-
ται σε 87% του ΑΕΠ. Οι µέσες ετήσιες ακα-
θάριστες χρηµατοδοτικές ανάγκες µειώνονται
κάτω του 10% του ΑΕΠ µεσοπρόθεσµα και
κινούνται γύρω στο 10% του ΑΕΠ µακρο-
πρόθεσµα. Η βιωσιµότητα του χρέους ενι-
σχύεται σε σχέση µε την Επιλογή 2.

Εν κατακλείδι, η βιωσιµότητα του δηµόσιου
χρέους µπορεί να ενισχυθεί σηµαντικά µε τη
χρήση ήπιων µεθόδων αναδιάρθρωσης όπως
η επιµήκυνση του χρόνου αποπληρωµής και η
διαχρονική εξοµάλυνση των πληρωµών τόκων.

Παράλληλα, τα µέτρα αυτά επιτρέπουν τη µείωση του δηµοσιονοµικού στόχου του πρωτογενούς
πλεονάσµατος από 3,5% σε 2% του ΑΕΠ µετά το 2018 χωρίς να διακινδυνεύσουν τη βιωσιµό-
τητα του χρέους.

Παράρτηµα: Τεχνικές παραδοχές
••  Αύξηση του ΑΕΠ σύµφωνα µε το πρόγραµµα έως το 2022, δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης 1,5%
τα επόµενα έτη.

••  Ο πληθωρισµός συγκλίνει προς το 2% έως το 2019.

••  Πρωτογενές πλεόνασµα: σύµφωνα µε το πρόγραµµα έως το 2018, 2% µετά το 2018 (βασικό
σενάριο 2% και όλες οι επιλογές 1-3). 

••  Προβολές για την εξέλιξη των επιτοκίων µε βάση τις τιµές των συµβολαίων µελλοντικής εκπλή-
ρωσης, αλλά πιο συντηρητικές: 

− Επιτόκια δανείων ΕΤΧΣ-ΕΜΣ: 2,6% το 2020, 3,5% µετά το 2027.

− Επιτόκια δανείων GLF: 1,4% το 2020, 3% µετά το 2027.

− Οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου: 4,25% σε όλη τη διάρκεια του ορίζοντα της προσοµοί-
ωσης.

− Επιτόκια δανείων ∆ΝΤ: 3,65% έως το 2020, 4,15% την περίοδο 2021-2025, 4,25% µετά το 2026.
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••  Με βάση το πρόγραµµα εξόφλησης του παλαιού χρέους και την εξέλιξη των παραπάνω µετα-
βλητών, εκτιµώνται οι νέες χρηµατοδοτικές ανάγκες της κυβέρνησης.

••  Νέα χρεόγραφα εκδίδονται στις αγορές από το 2019 και έπειτα µε 7ετή διάρκεια. 
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Η έξαρση της αβεβαιότητας κατά το α’ εξά-
µηνο του 2015, η οποία ακολουθήθηκε από
προοδευτική επιστροφή της εµπιστοσύνης,
χωρίς βεβαίως να λείπουν οι διακυµάνσεις
καθ’ οδόν προς την αξιολόγηση, διαµόρφωσε
πολλές νοµισµατικές και χρηµατοπιστωτικές
εξελίξεις (λ.χ. την πορεία των καταθέσεων και
των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων).
Σηµαντική επίδραση στις εξελίξεις άσκησε
και η επιβολή περιορισµών στο τραπεζικό
σύστηµα τον Ιούνιο του 2015, οι οποίοι έκτοτε
σταδιακά χαλαρώνουν. Ο παράγοντας όµως ο
οποίος βάρυνε περισσότερο για τα αποτελέ-
σµατα των τραπεζών και την πιστοδοτική τους
συµπεριφορά ήταν το πρόβληµα των µη εξυ-
πηρετούµενων ανοιγµάτων, το οποίο διογκώ-
θηκε το 2015. Επιπλέον της σηµαντικής ενί-
σχυσης της κεφαλαιακής βάσης των τραπεζών,
έχουν µέχρι σήµερα εισαχθεί διάφορες µεταρ-
ρυθµίσεις στο θεσµικό πλαίσιο που θα διευ-
κολύνουν την αποτελεσµατική αντιµετώπιση
του προβλήµατος αυτού. Εξάλλου, η ολοκλή-
ρωση της αξιολόγησης αναµένεται να οδηγή-
σει σε σταδιακή αποκατάσταση της εµπιστο-
σύνης, µε συνέπεια γενική βελτίωση των συν-
θηκών στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, όπως
απεικονίζεται κατ’ αρχάς άµεσα στην απο-
κλιµάκωση των αποδόσεων των ελληνικών
οµολόγων, η οποία θα έχει ευεργετικά απο-
τελέσµατα για την ευρύτερη οικονοµία.

Με την επιβολή περιορισµών στο τραπεζικό
σύστηµα και την τόνωση της εµπιστοσύνης που
επέτυχε η συµφωνία µε τους διεθνείς πιστωτές
(Ιούλιος 2015), οι εκτεταµένες εκροές κατα-
θέσεων έφθασαν στο τέλος τους και επέστρε-
ψαν στις εγχώριες τράπεζες τραπεζογραµµά-
τια τα οποία είχαν αποθησαυριστεί, όπως επί-
σης και κεφάλαια τα οποία είχαν διοχετευθεί
σε τοποθετήσεις σε χρηµατοοικονοµικά στοι-
χεία, συµπεριλαµβανοµένων των καταθέσεων,
στο εξωτερικό. Παράλληλα, αυξήθηκε η χρήση
των χρεωστικών και πιστωτικών καρτών και
άλλων ηλεκτρονικών µέσων πληρωµών στις
συναλλαγές, βλ. Ειδικό θέµα VI.1.

Η σταδιακή αναθεώρηση επί το δυσµενέστερο
των προοπτικών της ελληνικής οικονοµίας στη
διάρκεια του α’ εξαµήνου του 2015 και οι

αρχικές εκτιµήσεις για τις επιπτώσεις της επι-
βολής των περιορισµών στο τραπεζικό
σύστηµα οδήγησαν τις τράπεζες να αυξήσουν,
από τα µέσα του 2015, τα επιτόκια δανεισµού
προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και
καταναλωτές, παρά το γεγονός ότι τα επιτόκια
καταθέσεων προθεσµίας ξεκίνησαν τότε να
καταγράφουν ταχεία µείωση. Τους επόµενους
µήνες, ωστόσο, οι οικονοµικές προοπτικές
βελτιώθηκαν σχετικά, εν µέρει επειδή διαπι-
στώθηκε ότι στην πράξη οι περιορισµοί, δεδο-
µένης µάλιστα της αποτελεσµατικής διαχείρι-
σής τους από τις αρχές, δεν ασκούσαν σε
µεγάλη έκταση δυσµενείς επιδράσεις. Κατά
συνέπεια, οι αυξήσεις των δανειακών επιτο-
κίων αντιστράφηκαν κατά το µάλλον ή ήττον.

Οι καθαρές µηνιαίες ροές της τραπεζικής χρη-
µατοδότησης προς την πραγµατική οικονοµία
και οι ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής της που υπο-
λογίζονται µε βάση τις καθαρές ροές γενικά
δείχνουν κάποια άµβλυνση της πιστωτικής
συστολής, κατά τη διάρκεια του 2015 και τους
πρώτους µήνες του 2016, όσον αφορά τις επι-
χειρήσεις και τους καταναλωτές. Ωστόσο, είναι
σαφές ότι το ύψος των, κατά µήνα, εκταµιεύ-
σεων νέων τραπεζικών δανείων µε καθορι-
σµένη λήξη, έβαινε µειούµενο στη διάρκεια της
περιόδου υπό επισκόπηση. Φθίνουσα πορεία
ακολούθησε και το υπόλοιπο των τραπεζικών
πιστώσεων χωρίς καθορισµένη λήξη (λ.χ. υπε-
ραναλήψεις από τρεχούµενους λογαρια-
σµούς). Αυτές οι εξελίξεις είναι ενδεικτικές
περιορισµού έναντι των προηγούµενων ετών
(και όχι ενίσχυσης) της στήριξης που παρέχει
η τραπεζική χρηµατοδότηση στην οικονοµία
στη διάρκεια του 2015 και στις αρχές του 2016.
Οι παράγοντες που επηρέασαν την εξέλιξη των
τραπεζικών πιστώσεων προς τα νοικοκυριά
κατά τα τελευταία έτη αναλύονται οικονοµε-
τρικά στο Ειδικό θέµα VI.2.

Η έξαρση της αβεβαιότητας κατά το α’ εξά-
µηνο του 2015 και η αποκλιµάκωση της έντα-
σης που ακολούθησε απεικονίστηκαν στις
µεταβολές των αποδόσεων των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου και των οµολογιακών
τίτλων που έχουν εκδώσει ελληνικές επιχει-
ρήσεις στη διεθνή αγορά. Στα τέλη του 2015
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και τους πρώτους µήνες του 2016, οι αποδό-
σεις επηρεάστηκαν δυσµενώς από κάποια
απαισιοδοξία µεταξύ των επενδυτών σχετικά
µε την ταχύτητα µε την οποία θα ήταν εφικτό
η Ελλάδα να ικανοποιήσει τις προϋποθέσεις
ώστε να ολοκληρωθεί η αξιολόγηση. Η δια-
χρονική εξέλιξη της έντασης και της φύσεως
των διεθνών επιδράσεων οι οποίες προέρχο-
νται από το περιβάλλον της ζώνης του ευρώ
στις αποδόσεις των ελληνικών οµολόγων διευ-
ρευνάται στο Ειδικό θέµα VI.3.

Οι τιµές των µετοχών των τραπεζών υπέστη-
σαν σηµαντική µείωση, κυρίως κατά τη διάρ-
κεια του 2015, η οποία εκτός από τις δυσµε-
νείς εγχώριες οικονοµικές εξελίξεις, συνδέ-
εται ειδικότερα µε το πρόβληµα των µη εξυ-
πηρετούµενων ανοιγµάτων αλλά και µε τη
µηχανική επίδραση της αύξησης του κεφα-
λαίου των τραπεζών και µε διεθνείς παρά-
γοντες. Αντίθετα, οι τιµές των βιοµηχανικών
µετοχών επέδειξαν σχετική ανθεκτικότητα
και κατέγραψαν σηµαντική µείωση µόνο προς
τα τέλη του 2015.

Η επιτυχής ολοκλήρωση της αξιολόγησης και,
µεσοπρόθεσµα, η έξοδος της οικονοµίας από
την ύφεση θα βοηθήσουν τη σταδιακή επι-
στροφή αποταµιεύσεων στο εγχώριο τραπε-
ζικό σύστηµα και θα οδηγήσουν σε διεύρυνση
της πρόσβασης των πιστωτικών ιδρυµάτων στις
πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµα-
τος καθώς επίσης και στις διεθνείς αγορές χρή-
µατος και κεφαλαίων. Οι διεθνείς αγορές
κεφαλαίων θα ανοίξουν επίσης, όπως και κατά
το παρελθόν, για µη τραπεζικές εγχώριες επι-
χειρήσεις οι οποίες είναι εύρωστες και εξω-
στρεφείς. ∆εδοµένης της πρόσφατης ανακε-
φαλαιοποίησης, οι προαναφερθείσες εξελίξεις
θα επιτρέψουν ενίσχυση της πιστοδοτικής δρα-
στηριότητας των τραπεζών. Προκειµένου η ενί-
σχυση της πιστοδοτικής δραστηριότητας των
τραπεζών να έχει σηµαντική έκταση και διάρ-
κεια, είναι αναγκαίο να προχωρήσει η αντι-
µετώπιση του προβλήµατος των µη εξυπηρε-
τούµενων ανοιγµάτων στο τραπεζικό σύστηµα.

Πράγµατι, το 2015 κατέστη αναγκαία σηµα-
ντική αύξηση των προβλέψεων έναντι του

πιστωτικού κινδύνου, µε συνέπεια οι ζηµίες
των ελληνικών τραπεζών να διευρυνθούν και
να φθάσουν τα 9 δισεκ. ευρώ. Η ποιότητα των
χαρτοφυλακίων δανείων των εγχώριων πιστω-
τικών ιδρυµάτων χειροτέρευσε, µε αποτέλε-
σµα το µερίδιο των συνολικών ανοιγµάτων
που χαρακτηρίζονται ως µη εξυπηρετούµενα
να φθάσει το 44,2% το ∆εκέµβριο του 2015. Σε
βασικούς κλάδους οικονοµικής δραστηριότη-
τας, όπως οι κατασκευές και η βιοµηχανία, το
ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµά-
των υπερβαίνει το 50%, ενώ το 70% των
δανείων που είχαν ρυθµιστεί κατά το παρελ-
θόν, προκειµένου να ενισχυθεί η πιθανότητα
αποπληρωµής τους, χαρακτηρίζονται και πάλι
ως µη εξυπηρετούµενα.

Είναι ενθαρρυντικό πάντως ότι το ποσοστό
κάλυψης των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων
από τις συσσωρευµένες προβλέψεις υπερβαί-
νει ελαφρά το 50%, ενώ οι δείκτες κεφαλαια-
κής επάρκειας του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος συνολικά, κατόπιν της ανακεφα-
λαιοποίησης, αυξήθηκαν και διαµορφώθηκαν
σε επίπεδο πάνω από 16% το 2015. Εξάλλου,
έχουν πρόσφατα εισαχθεί πολλές βελτιώσεις
στο θεσµικό περιβάλλον που προάγουν την
αποτελεσµατικότερη διαχείριση εκ µέρους των
τραπεζών των προβληµατικών στοιχείων
ενεργητικού. Συγκεκριµένα, έχει δροµολογη-
θεί ο καθορισµός, µε τη συµµετοχή της Τρά-
πεζας της Ελλάδος, σχετικών ποσοτικών στό-
χων για να καθοδηγήσουν τις προσπάθειες των
εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων. Έχουν επί-
σης υιοθετηθεί σηµαντικά νοµοθετήµατα µε
αντικείµενο την επιτάχυνση της αναγκαστικής
εκτέλεσης και γενικότερα των διαδικασιών
στα δικαστήρια, τη ρύθµιση των οφειλών υπερ-
χρεωµένων νοικοκυριών, την απλοποίηση της
εξυγίανσης και της ειδικής εκκαθάρισης των
επιχειρήσεων και τη δηµιουργία δευτερογε-
νούς αγοράς δανείων, στην οποία θα συµµε-
τέχουν εταιρίες διαχείρισης και µεταβίβασης
απαιτήσεων από µη εξυπηρετούµενα δάνεια.
Ο ρόλος της µακροπροληπτικής πολιτικής και
ειδικότερα οι µακροοικονοµικές επιδράσεις
των µεταβολών του δείκτη ελάχιστης κεφα-
λαιακής επάρκειας αναδεικνύονται στο Ειδικό
θέµα ΙV.4 µε τη διαµέτρηση για την ελληνική
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οικονοµία ενός σύγχρονου δυναµικού στοχα-
στικού υποδείγµατος γενικής ισορροπίας. Ιδι-
αίτερη έµφαση δίδεται στις αλληλεπιδράσεις
και τις σχέσεις ανατροφοδότησης µεταξύ των
µακροοικονοµικών εξελίξεων και των συνθη-
κών στο τραπεζικό σύστηµα.

1 TΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

Οι έντονες αβεβαιότητες στις αρχικές δια-
πραγµατεύσεις µε τους διεθνείς πιστωτές της
χώρας κατά το α’ εξάµηνο του 2015 δηµιούρ-
γησαν το υπόβαθρο για να καταγραφούν εκτε-
ταµένες καθαρές εκροές καταθέσεων από το
ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Αντιθέτως, για
µέρος της περιόδου από τον Ιούλιο του 2015
µέχρι και τον Απρίλιο του 2016 (τον πλέον
πρόσφατο µήνα για τον οποίο υπάρχουν δια-
θέσιµα στοιχεία) σηµειώθηκαν καθαρές εισ-
ροές καταθέσεων, ενώ οι καθαρές εκροές
κατά τους υπόλοιπους µήνες είχαν πολύ µικρό-
τερο µέγεθος συγκρινόµενες µε αυτές κατά το
α’ εξάµηνο του 2015 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1).

Ειδικότερα, µεταξύ Ιουλίου 2015 και Απριλίου
2016, σηµειώθηκε σωρευτική καθαρή εισροή
καταθέσεων από τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις ύψους 1,6 δισεκ. ευρώ, αλλά
καθαρή εκροή από τις καταθέσεις των νοικο-
κυριών ύψους 1,9 δισεκ. ευρώ.

Ενώ το α’ εξάµηνο του 2015 καταγράφηκε
µέση µηνιαία εκροή τραπεζογραµµατίων από
τις εγχώριες τράπεζες ύψους άνω των 3 δισεκ.
ευρώ, κατά την περίοδο Ιουλίου 2015-Απρι-
λίου 2016 παρατηρήθηκε εισροή τραπεζο-
γραµµατίων κατά 0,3 δισεκ. ευρώ ανά µήνα.
Το α’ εξάµηνο του 2015, η µέση µηνιαία φυγή
κεφαλαίων στο εξωτερικό ανήλθε σε 2,1
δισεκ. ευρώ. Αντιθέτως, το β’ εξάµηνο του
2015 και το α’ τρίµηνο του 2016, για το οποίο
έχουν δηµοσιευθεί στοιχεία, σηµειώθηκε επι-
στροφή κεφαλαίων µέσου µηνιαίου ύψους
περίπου 0,4 δισεκ. ευρώ.

Η συγκράτηση της συρρίκνωσης της καταθε-
τικής βάσης των τραπεζών αποδίδεται αφενός
στην επιβολή (τέλη Ιουνίου 2015) περιορισµών

στις αναλήψεις µετρητών και στις διασυνο-
ριακές µεταφορές κεφαλαίων και αφετέρου
στην τόνωση της εµπιστοσύνης που επιτεύ-
χθηκε µε τη συνοµολόγηση συµφωνίας µε τους
διεθνείς πιστωτές τον Ιούλιο του 2015.

Η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης όσον
αφορά την εφαρµογή του τρίτου προγράµµα-
τος οικονοµικής προσαρµογής θωρακίζει την
εµπιστοσύνη, µε συνέπεια σταδιακή προσέλ-
κυση αποταµιεύσεων στο εγχώριο τραπεζικό
σύστηµα.

Επίδραση προς την ίδια κατεύθυνση ασκεί η
περαιτέρω χαλάρωση των περιορισµών στο
τραπεζικό σύστηµα σε ένα περιβάλλον όπου
η αβεβαιότητα θα έχει ελαχιστοποιηθεί,
καθώς θα βελτιώσει τη ρευστότητα και άρα
την ελκυστικότητα των εγχώριων καταθέσεων.
Σε αύξηση των καταθέσεων θα συµβάλει επί-
σης η αναµενόµενη ανάκαµψη του ΑΕΠ, ενώ
σηµαντική για τη δηµιουργία νέων καταθέ-
σεων θα είναι η ενίσχυση της πιστοδοτικής
δραστηριότητας των τραπεζών (δεδοµένου ότι
η χορήγηση ενός νέου δανείου συνεπάγεται το
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Διάγραμμα VI.1 Καταθέσεις μη
χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων και
νοικοκυριών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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άνοιγµα νέας κατάθεσης, όπου και πιστώνε-
ται το προϊόν του δανείου), η οποία είναι επί-
σης πιθανή, όπως αναλύεται παρακάτω (ενό-
τητα VI.3).

Εξάλλου, η χρησιµότητα (και άρα η ζήτηση)
των καταθέσεων µίας ηµέρας ως µέσου πλη-
ρωµών έχει αυξηθεί έναντι των προηγουµένων
ετών, λόγω της πρόσφατης διάδοσης των χρε-
ωστικών κυρίως, αλλά και των πιστωτικών,
καρτών καθώς και των ηλεκτρονικών πληρω-
µών, η οποία τροφοδοτήθηκε από τον περιο-
ρισµό της άµεσης διαθεσιµότητας χρήµατος σε
φυσική µορφή κατόπιν της επιβολής εβδοµα-
διαίου ορίου στις αναλήψεις. Τέλος, η εµπι-
στοσύνη, ειδικότερα προς τη φερεγγυότητα
των πιστωτικών ιδρυµάτων, η οποία επηρεά-
ζει αποφασιστικά την ελκυστικότητα των
καταθέσεων σε σύγκριση µε εναλλακτικές
τοποθετήσεις σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία,
έχει ενισχυθεί κατόπιν της πρόσφατης ανα-
κεφαλαιοποίησης του τραπεζικού συστήµατος.

2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ

Η καθοδική πορεία των επιτοκίων καταθέ-
σεων, από τα µέσα του 2012, διακόπηκε το α’
εξάµηνο του 2015, λόγω των εκτεταµένων απο-
σύρσεων καταθέσεων. Τα επιτόκια επανεµ-
φάνισαν πτωτική τάση µετά τον Ιούνιο του
2015, όταν µετριάστηκαν σηµαντικά οι εκροές.
Τα επιτόκια στεγαστικής πίστης ακολουθούν
καθοδική τάση από τα τέλη του 2011. Η τάση
αυτή αντιστράφηκε προσωρινά κατά το α’ εξά-
µηνο του 2015 πιθανόν εξαιτίας της αύξησης
της αβεβαιότητας, αλλά συνετέλεσε και το
γεγονός ότι την περίοδο εκείνη καταγράφηκαν
προσωρινά αυξηµένες εκταµιεύσεις νέων στε-
γαστικών δανείων. Με την επιστροφή της εµπι-
στοσύνης τον Ιούλιο του 2015, η προηγηθείσα
άνοδος των επιτοκίων στεγαστικής πίστης φαί-
νεται να αντιστράφηκε και τους τελευταίους
µήνες καταγράφεται ήπια ανοδική τάση.

Αντιθέτως, τα λοιπά επιτόκια τραπεζικού
δανεισµού (δηλ. για µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις ή καταναλωτική πίστη) κατέγραψαν
απότοµη άνοδο αµέσως µετά την επιβολή των

περιορισµών στο τραπεζικό σύστηµα. Οι αυξή-
σεις αντιστράφηκαν µέσα σε ένα µήνα στην
περίπτωση των πιστώσεων χωρίς καθορισµένη
διάρκεια1 προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις.2 Όµως, όσον αφορά τα δάνεια µε προ-
καθορισµένη λήξη, τα επιτόκια εξακολούθη-
σαν να καταγράφουν διαδοχικές αυξήσεις και
τους επόµενους µήνες. Προς τα τέλη του 2015,
ή και κατά τους πρώτους µήνες του 2016, οι
αυξήσεις αυτές άρχισαν να αντιστρέφονται
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.2).
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11 Όσον αφορά την τραπεζική χρηµατοδότηση των µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων, αυτές περιλαµβάνουν τις υπεραναλήψεις
από λογαριασµούς όψεως ή αλληλόχρεους λογαριασµούς. Όσον
αφορά την καταναλωτική πίστη, αυτές περιλαµβάνουν τα ανοικτά
καταναλωτικά δάνεια, τις πιστωτικές κάρτες και τις υπεραναλή-
ψεις από τρεχούµενους λογαριασµούς καταθέσεων φυσικών προ-
σώπων.

22 Οι αυξήσεις του επιτοκίου γύρω στα µέσα του 2015 αντιστράφη-
καν ακολούθως και στην περίπτωση των καταναλωτικών δανείων
χωρίς καθορισµένη διάρκεια, ωστόσο για να διακριθεί σαφώς
αυτή η εξέλιξη πρέπει να διαχωριστεί από την ήπια ανοδική τάση
την οποία ακολουθούν από ετών τα επιτόκια των καταναλωτικών
δανείων, τόσο αυτών µε καθορισµένη διάρκεια όσο και αυτών
χωρίς προκαθορισµένη λήξη.
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Η άνοδος των επιτοκίων µε την επιβολή των
περιορισµών πιθανόν να αντανακλά αύξηση
του εκτιµώµενου από τις τράπεζες πιστωτικού
κινδύνου. ∆εδοµένων των συνθηκών που επι-
κράτησαν το α’ εξάµηνο του 2015, οι προβλέ-
ψεις για το ΑΕΠ στην Ελλάδα αναθεωρήθη-
καν προοδευτικά προς τα κάτω. Ενισχύθηκαν
οι προσδοκίες για επιβράδυνση της οικονο-
µικής δραστηριότητας, τουλάχιστον κατά το β’
εξάµηνο του 2015 και το έτος 2016, και αντι-
στοίχως για αύξηση του πιστωτικού κινδύνου.
Επιπροσθέτως, στα µέσα του 2015 αναπτύ-
χθηκαν προσδοκίες ότι η ιδιωτική κατανά-
λωση και συνεπώς και τα έσοδα των επιχει-
ρήσεων θα επηρεάζονταν κατά έντονα αρνη-
τικό τρόπο λόγω της επιβολής ορίου στις ανα-
λήψεις µετρητών. ∆ιατυπώθηκαν φόβοι ότι οι
εισαγωγικές δραστηριότητες των επιχειρή-
σεων, και κατ’ επέκταση η εγχώρια παρα-
γωγή, θα δυσχεραίνονταν λόγω της αργίας των
τραπεζών και των περιορισµών στις διασυνο-
ριακές πληρωµές. Φαίνεται ότι οι τράπεζες
εκτίµησαν ότι πολλές επιχειρήσεις θα εξω-
θούνταν σε αύξηση του τραπεζικού δανει-
σµού, προκειµένου να αντισταθµίσουν τις µει-
ώσεις στις προσόδους τους, ώστε να παρα-
µείνουν σε θέση να εξυπηρετούν απρόσκοπτα
τις ανελαστικές υποχρεώσεις τους και να µη
σταµατήσουν να λειτουργούν (distress bor-
rowing). ∆ηλαδή οι τράπεζες θεώρησαν ότι
λάµβανε χώρα αύξηση του κινδύνου, η οποία
δικαιολογούσε περιορισµό της προσφοράς
πιστώσεων, ταυτόχρονα µε άνοδο της ζήτησης
πιστώσεων, και έτσι αρχικά αύξησαν τα επι-
τόκια δανεισµού. Είναι αξιοσηµείωτο ότι, στο
πλαίσιο της έρευνας για τις τραπεζικές χορη-
γήσεις,3 αναφέρεται από τις ελληνικές τρά-
πεζες αύξηση της ζήτησης πιστώσεων κατά το
γ’ τρίµηνο του 2015, τόσο εκ µέρους των επι-
χειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους όσο
και εκ µέρους των καταναλωτών, για πρώτη
φορά από τα τέλη του 2014.

Όταν, στη διάρκεια του β’ εξαµήνου του 2015,
οι προσδοκίες για την οικονοµική δραστη-
ριότητα βελτιώθηκαν και καθώς η εµπειρία
καταδείκνυε ότι η εφαρµογή των περιορισµών
στο τραπεζικό σύστηµα δεν προκαλούσε
σηµαντικές δυσχέρειες για την επιχειρηµατική

δραστηριότητα, οι τράπεζες άρχισαν σταδιακά
να αντιστρέφουν τις προηγηθείσες αυξήσεις
των επιτοκίων. Είναι αξιοσηµείωτο ότι, σύµ-
φωνα µε την έρευνα για τις τραπεζικές χορη-
γήσεις, η απαισιοδοξία των προσδοκιών των
τραπεζών όσον αφορά τις µακροοικονοµικές
εξελίξεις, τις προοπτικές στο επίπεδο µεµο-
νωµένων τοµέων οικονοµικής δραστηριότητας
ή επιχειρήσεων, την ευκολία ρευστοποίησης
των εξασφαλίσεων και, τέλος, τον κίνδυνο εν
γένει επηρέασε περισσότερο περιοριστικά τα
πιστοδοτικά τους κριτήρια και τους όρους και
τις προϋποθέσεις νέων δανείων κατά το γ’ τρί-
µηνο του 2015, ενώ κατά το δ’ τρίµηνο η επί-
δραση των προσδοκιών αυτών αµβλύνθηκε. 

Η πολιτική επιτοκίων εκ µέρους των τραπεζών
(περί τα µέσα του 2015) ενθάρρυνε τις επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά να προβούν στις
όποιες αναγκαίες αυξήσεις του δανεισµού
τους σε περιορισµένη βάση, χρησιµοποιώντας
ήδη εγκεκριµένες γραµµές πιστώσεων (χωρίς
καθορισµένη λήξη), παρά να συνάψουν εξ
αρχής νέα δάνεια, δυνητικά µεγαλύτερου
ύψους από τα διαθέσιµα περιθώρια εντός των
προϋπαρχόντων πιστωτικών ορίων. Η πολι-
τική αυτή απάλυνε και τα εκλαµβανόµενα από
τις τράπεζες προβλήµατα ρευστότητας και
κεφαλαιακής επάρκειας τα οποία, µε βάση την
εµπειρία στα µέσα του έτους (πριν την ανα-
κεφαλαιοποίηση), παρουσιάζονταν ιδιαιτέρως
οξυµένα.

Καθώς η εµπιστοσύνη θα εδραιώνεται και η
επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας
θα φθάνει στο τέλος της, η καθοδική κίνηση
την οποία έχουν εµφανίσει τα περισσότερα
ονοµαστικά επιτόκια δανεισµού κατά τους
τελευταίους µήνες θα παγιωθεί. Εξάλλου, η
πτωτική τάση την οποία εµφανίζουν κατά τα
τελευταία έτη τα επιτόκια σε πραγµατικούς
όρους επίσης αναµένεται να εξακολουθήσει
µελλοντικά. Σε αυτό θα βοηθήσει και το γεγο-
νός ότι, καθώς η ελληνική οικονοµία θα εξέρ-
χεται από την κρίση, οι πιθανότητες ο εγχώ-
ριος πληθωρισµός να διαµορφωθεί σε πολύ
χαµηλές θετικές ή σε αρνητικές τιµές θα
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33 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2015, Κεφάλαιο VII.4.
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περιοριστούν και οι πληθωριστικές προσδο-
κίες θα αναθεωρηθούν προς τα άνω.

Συνέπεια των διαστάσεων του προβλήµατος
των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων είναι η
διατήρηση σε υψηλά επίπεδα του περιθωρίου
µεταξύ επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού και
κόστους άντλησης χρηµατοδοτικών πόρων εκ
µέρους των τραπεζών, προς διοχέτευση σε
νέες πιστώσεις. Με την αναµενόµενη πρόοδο
στην αντιµετώπιση του προβλήµατος, η
αύξηση του περιθωρίου κατά τα τελευταία έτη
αναµένεται να αντιστραφεί, ασκώντας επι-
πλέον πιέσεις για υποχώρηση των δανειακών
επιτοκίων των τραπεζών. Εξάλλου, και το
κόστος χρηµατοδότησης των τραπεζών, το
οποίο αποκλιµακώθηκε από το β’ εξάµηνο του
2015 και εξής, κυρίως λόγω της ταχείας υπο-
χώρησης του κόστους συγκέντρωσης καταθέ-
σεων λιανικής, θα καταγράψει σηµαντική
περαιτέρω µείωση. Ως γνωστόν, η θετική αξιο-
λόγηση εκ µέρους των διεθνών εταίρων απο-
τελεί την προϋπόθεση προκειµένου τα χρεό-
γραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου να γίνουν και
πάλι αποδεκτά στις πράξεις ανοικτής αγοράς
που διενεργεί το Ευρωσύστηµα, µέσω των
οποίων παρέχεται χρηµατοδότηση στα πιστω-
τικά ιδρύµατα µε εξαιρετικά ευνοϊκούς όρους.

3 ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΕΠΕΚΤΑΣΗ

Κατά το α’ εξάµηνο του 2015, οι µηνιαίες
καθαρές ροές νέας τραπεζικής χρηµατοδότη-
σης προς την πραγµατική οικονοµία, όσον
αφορά την επιχειρηµατική αλλά και την κατα-
ναλωτική πίστη, διαµορφώθηκαν σε θετικά ή
εν γένει λιγότερο αρνητικά επίπεδα σε
σύγκριση µε το 2014. Αντιθέτως, τον Ιούλιο του
2015 καταγράφηκαν συγκριτικά έντονα αρνη-
τικές καθαρές ροές τραπεζικών πιστώσεων,
εξαιτίας της τραπεζικής αργίας κατά το µεγα-
λύτερο µέρος του µηνός. Έκτοτε οι µηνιαίες
καθαρές ροές έγιναν και πάλι γενικά λιγότερο
αρνητικές (βλ. ∆ιαγράµµατα VI.3 και VI.4).
Κατά συνέπεια, ο ετήσιος ρυθµός µείωσης4

τόσο της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις όσο και της
καταναλωτικής πίστης συνέχισε, κατά το 2015

και τους πρώτους µήνες του 2016, να ακολου-
θεί σχεδόν αδιαλείπτως φθίνουσα πορεία,
όπως και τα προηγούµενα έτη. Αντιθέτως, ο
ετήσιος ρυθµός µείωσης των στεγαστικών
δανείων παρέµεινε ουσιαστικά σταθερός. 

Ο περιορισµός του ρυθµού µείωσης της επι-
χειρηµατικής πίστης είναι συνεπής µε την
άνοδο του ΑΕΠ κατά το α’ εξάµηνο του 2015.
Κατά το β’ εξάµηνο του 2015, είναι πιθανόν ότι
η προσφορά τραπεζικής χρηµατοδότησης στη-
ρίχθηκε από την προσδοκία των τραπεζών ότι
επρόκειτο να ανακεφαλαιοποιηθούν, όπως και
από την υποχώρηση της αβεβαιότητας, η οποία,
αν µη τι άλλο, αύξησε τις δυνατότητες των τρα-
πεζών να συγκεντρώσουν πόρους προς ανα-
δανεισµό ενώ η πρόσβαση στην Τράπεζα της
Ελλάδος για άντληση ρευστότητας συνεχίσθηκε
απρόσκοπτα. Η υποχώρηση της αβεβαιότητας
πρέπει να επέδρασε θετικά και στη ζήτηση
πιστώσεων και να αντιστάθµισε κάπως την
αρνητική επίπτωση της οικονοµικής επιβρά-
δυνσης. Οι ερµηνευτικοί παράγοντες της εξέ-
λιξης της καταναλωτικής πίστης ήταν ανάλογοι.

Επισηµαίνεται ότι το υψηλό και αυξανόµενο
ποσοστό µη εξυπηρετούµενων δανείων οδηγεί
σε προοδευτική υποεκτίµηση του απόλυτου
µεγέθους της αρνητικής καθαρής ροής νέας
τραπεζικής χρηµατοδότησης, ώστε οι αντί-
στοιχοι ετήσιοι ρυθµοί µείωσης να εµφανίζο-
νται λιγότερο αρνητικοί απ’ ό,τι αν τα υφιστά-
µενα χρέη προς τις τράπεζες εξυπηρετούνταν
κανονικά. Η µηνιαία καθαρή ροή ορίζεται ως
η διαφορά µεταξύ (α) του ύψους των χορηγη-
θέντων από τις τράπεζες νέων δανείων και
πιστώσεων και (β) των χρεολυσίων που κατέ-
βαλαν οι δανειολήπτες στις τράπεζες, εντός του
ηµερολογιακού µηνός, για την (µερική) εξό-
φληση της χρηµατοδότησης που είχαν αντλήσει
κατά το παρελθόν από το τραπεζικό σύστηµα.5
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44 Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής (εν προκειµένω της τραπεζικής χρη-
µατοδότησης) κατά τον ηµερολογιακό µήνα Τ υπολογίζεται ως το
πηλίκο του αθροίσµατος των µηνιαίων καθαρών ροών (τραπεζι-
κής χρηµατοδότησης) από το µήνα Τ-11 µέχρι και το µήνα Τ προς
το υφιστάµενο υπόλοιπο (της τραπεζικής χρηµατοδότησης) στο
τέλος του µηνός Τ-12.

55 Χάριν απλουστεύσεως, ο ορισµός αυτός αγνοεί ότι στην πράξη για
τον υπολογισµό της καθαρής ροής τραπεζικής χρηµατοδότησης
αφαιρείται η επίδραση, στα υπόλοιπα των πιστώσεων στα βιβλία
των τραπεζών, από τις συναλλαγµατικές διαφορές ή τις διαγρα-
φές δανείων.
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Εάν, συνεπώς, τα καταβαλλόµενα χρεολύσια
ελαττωθούν σηµαντικά, η καθαρή ροή είναι
δυνατόν να καταστεί λιγότερο αρνητική και
στο τέλος να µεταστραφεί από αρνητικές σε
θετικές τιµές, εξέλιξη η οποία ωστόσο στην
πραγµατικότητα δεν αντανακλά αντίστοιχη
αναθέρµανση της πιστοδοτικής δραστηριότη-
τας των τραπεζών. Ο µηχανισµός αυτός δεν
αποκλείεται να υποκρύπτεται σε κάποιο βαθµό
―µεγαλύτερο στην περίπτωση της καταναλω-
τικής πίστης, για την οποία τα ποσοστά καθυ-
στερήσεων είναι ιδιαίτερα υψηλά― πίσω από
την εξέλιξη των µηνιαίων καθαρών ροών που
περιγράφηκε παραπάνω. 

Ένδειξη προς αυτή την κατεύθυνση παρέχουν
τα διαθέσιµα στοιχεία για τις ακαθάριστες
µηνιαίες ροές δανείων. Το ύψος των νέων
δανείων µε προκαθορισµένη λήξη, τα οποία
χορηγούνταν κάθε µήνα από τα πιστωτικά
ιδρύµατα, τόσο προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις όσο και προς νοικοκυριά για τη
χρηµατοδότηση καταναλωτικών δαπανών, µει-
ώθηκε προοδευτικά µεταξύ β’ εξαµήνου του

2014 και β’ εξαµήνου του 2015, ενώ η υποχώ-
ρηση φαίνεται να συνεχίζεται και τους πρώ-
τους µήνες του 2016.6 Μάλιστα, ο λόγος των
εκταµιεύσεων δανείων καθορισµένης λήξης
προς το ονοµαστικό ΑΕΠ υποχώρησε µεταξύ
β’ εξαµήνου του 2014 (της πρώτης εξαµηνι-
αίας περιόδου για την οποία έχουν καταρτι-
στεί συνεπή στοιχεία για τις ακαθάριστες
ροές) και α’ τριµήνου του 2016 (είτε περιλη-
φθούν είτε δεν περιληφθούν τα στεγαστικά
δάνεια). Η εξέλιξη αυτή παρέχει κάποιες
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66 ∆εν πρέπει ωστόσο να παραβλέπεται ότι ούτε η ερµηνεία της εξέ-
λιξης των ακαθάριστων ροών χρηµατοδότησης είναι απαλλαγµένη
προβληµάτων. Για παράδειγµα, ας υποτεθεί ότι τα προηγούµενα
έτη λάµβανε χώρα, σε µεγάλη έκταση, αναχρηµατοδότηση ή ανα-
νέωση υφιστάµενων δανείων, δηλ. εξόφληση υφιστάµενων
δανείων χρηµατοδοτούµενη µε νέα δάνεια, µε ή χωρίς µεταβολή
των όρων δανεισµού (σε σύγκριση µε αυτούς που είχαν συνοµο-
λογηθεί σε σχέση µε τα παλαιά δάνεια που αντικαθίστανται). Τα
νέα αυτά δάνεια επαυξάνουν την ακαθάριστη ροή τραπεζικής χρη-
µατοδότησης. Μόνο στην περίπτωση που η αναχρηµατοδότηση
αφορά υφιστάµενο δάνειο το οποίο τελεί σε καθυστέρηση ήδη για
πάνω από 3 µήνες, το νέο τραπεζικό δάνειο δεν θα προσµετρηθεί
στη σειρά για τις ακαθάριστες ροές. Εάν, για κάποιο λόγο, το 2015
η αναχρηµατοδότηση υφιστάµενων δανείων δεν ήταν τόσο δια-
δεδοµένη όσο κατά το παρελθόν, οι ακαθάριστες ροές δανείων θα
παρουσιάζονταν µειωµένες, χωρίς όµως αυτό να σηµαίνει ότι η
στήριξη της οικονοµίας µε νέα χρηµατοδότηση κατά το 2015 ήταν
ασθενέστερη έναντι των προηγούµενων ετών.

8.KEF VI.qxp:������ 1  09-06-16  12:49  ������ 145



ενδείξεις ότι η διαθεσιµότητα πιστώσεων
περιορίστηκε όχι µόνο σε απόλυτους αριθµούς
αλλά και σε σύγκριση µε ένα (ατελές βεβαίως)
µέτρο των αναγκών της οικονοµίας για χρη-
µατοδότηση. Τέλος, καθοδική ήταν και η
πορεία του υφιστάµενου υπολοίπου των τρα-
πεζικών πιστώσεων χωρίς καθορισµένη λήξη
(17% του συνόλου της ανεξόφλητης τραπεζι-
κής χρηµατοδότησης προς τις µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά κατά
µέσο όρο στη διάρκεια της περιόδου υπό επι-
σκόπηση). Εξάλλου και ο λόγος του υπολοί-
που αυτών των πιστώσεων προς το ονοµαστικό
ΑΕΠ υποχώρησε.

Η θωράκιση της εµπιστοσύνης µέσω της θετι-
κής αξιολόγησης θα διευκολύνει την αύξηση
της πρόσβασης των τραπεζών στις διεθνείς
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων και θα συµ-
βάλει στη σταδιακή επιστροφή στο εγχώριο
πιστωτικό σύστηµα αφενός αποθησαυρισµένων
τραπεζογραµµατίων και αφετέρου καταθέσεων
Ελλήνων από τράπεζες στο εξωτερικό. Όπως
προαναφέρθηκε, η έκταση στην οποία οι ελλη-
νικές τράπεζες θα µπορούν να αντλήσουν χρη-
µατοδότηση από το Ευρωσύστηµα επίσης πρό-
κειται να αυξηθεί. Έχει προηγηθεί (Απρίλιος
2016) η παραχώρηση της δυνατότητας στις
εγχώριες τράπεζες να πωλούν στο Ευρωσύ-
στηµα οµόλογα τα οποία εξέδωσε το EFSF στο
πλαίσιο παλαιότερων ανακεφαλαιοποιήσεών
τους. Αυτό επέτρεψε στα ελληνικά πιστωτικά
ιδρύµατα κατ’ ουσίαν να αρχίσουν να συµµε-
τέχουν, σε έκταση η οποία δεν είναι πλέον αµε-
λητέα, στο πρόγραµµα αγοράς τίτλων, απο-
κτώντας έτσι ρευστά διαθέσιµα σε µόνιµη βάση
(σε αντιδιαστολή µε την απόκτηση διαθεσίµων
σε προσωρινή βάση η οποία επιτυγχάνεται
µέσω της συµµετοχής στις λοιπές, αντιστρε-
πτέες, πράξεις του Ευρωσυστήµατος (repos)). 

Ο συνδυασµός (α) της αναµενόµενης υπό πολύ
ευνοϊκούς όρους, αύξησης της ρευστότητας του
τραπεζικού συστήµατος µε την (β) πρόσφατη
ενίσχυση της κεφαλαιακής του βάσης θα
συντελέσει σε τόνωση της πιστοδοτικής ικα-
νότητας των εγχώριων τραπεζών. Ο σηµαντι-
κότερος παράγοντας που θα εξακολουθήσει,
ωστόσο, να περιορίζει την προσφορά τραπε-

ζικής χρηµατοδότησης είναι το υψηλό απόθεµα
µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων. Τον τελευ-
ταίο καιρό έχει εµπλουτιστεί σηµαντικά το
θεσµικό πλαίσιο στη χώρα µας (βλ. ενότητα
VI.5), προκειµένου να διευκολυνθεί η αντιµε-
τώπιση του προβλήµατος εκ µέρους των τρα-
πεζών, π.χ. µέσω αναδιάρθρωσης-ρύθµισης
των χρεών ή και ρευστοποίησης των εξασφα-
λίσεων. Επιπροσθέτως, το πρόβληµα θα απα-
λυνθεί µέσω αυτόµατων µηχανισµών σε ένα
περιβάλλον οικονοµικής ανάκαµψης, καθώς η
συχνότητα δηµιουργίας νέων δανείων σε καθυ-
στέρηση θα µειωθεί και ορισµένα δάνεια, τα
οποία τελούν επί του παρόντος σε καθυστέ-
ρηση, θα καταστεί δυνατόν, ακόµη και χωρίς
να έχει προηγηθεί αναδιάρθρωση, να γίνουν
και πάλι ενήµερα. Στο µέτρο που το βάρος του
προβλήµατος των µη εξυπηρετούµενων ανοιγ-
µάτων θα απαλύνεται, οι δυνατότητες των τρα-
πεζών να επικεντρωθούν στην παροχή νέων
πιστώσεων προς υγιείς τοµείς θα διευρύνονται.
Ειδάλλως, οι βιώσιµες επιχειρήσεις δεν θα
είναι δυνατόν να χρηµατοδοτηθούν όσο εντα-
τικά θα ήταν επιθυµητό, διότι σηµαντικό µέρος
της πιστωτικής επέκτασης των τραπεζών θα
δεσµεύεται για τη χρηµατοδότηση οφειλετών
που αντιµετωπίζουν δυσκολίες στην εξυπηρέ-
τηση των χρεών τους, οι οποίες είναι αµφίβολο
αν είναι απλώς προσωρινές και αναστρέψιµες.
Τέλος, η αναµενόµενη ανάκαµψη της οικονο-
µικής δραστηριότητας και η περαιτέρω υπο-
χώρηση της αβεβαιότητας θα συµβάλουν σε
αύξηση και της ζήτησης πιστώσεων, ενώ προς
αυτή την κατεύθυνση επιδρά και η αποκλιµά-
κωση των δανειακών επιτοκίων, η οποία, όπως
προαναφέρθηκε, σε πραγµατικούς όρους έχει
ήδη γενικευθεί σε όλες τις κατηγορίες τραπε-
ζικής πίστης.

4 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚEΣ ΑΓΟΡEΣ

4.1 ΕΞΕΛIΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ∆ΙΕΘΝΕIΣ ΑΓΟΡEΣ ΚΕΦΑΛΑIΩΝ

Οι βασικοί παράγοντες που επηρέασαν τις διε-
θνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές το 2015 ήταν
η αβεβαιότητα για τη δυναµική της ανάπτυξης
της παγκόσµιας οικονοµίας, η ροπή των επεν-
δυτών για ελαχιστοποίηση του αναλαµβανό-
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µενου κινδύνου και τα γεωπολιτικά προβλή-
µατα. Ενώ η αύξηση των βασικών επιτοκίων της
Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ το
∆εκέµβριο είχε προεξοφληθεί, η µείωση των
επιτοκίων, ακόµη και σε αρνητικά επίπεδα, από
κεντρικές τράπεζες όπως η Τράπεζα της Ιαπω-
νίας και η ενίσχυση του προγράµµατος αγοράς
του Ευρωσυστήµατος επέφεραν πρόσκαιρη
οµαλοποίηση των συνθηκών στις αγορές.

Στις αρχές του 2016, η µεταβλητότητα αυξή-
θηκε έντονα στις αγορές οµολόγων και µετο-
χών, καθώς οι ανησυχίες των επενδυτών για
τις προοπτικές της παγκόσµιας οικονοµίας και
η αδύναµη ζήτηση από την Κίνα οδήγησαν σε
µεγάλη πτώση της τιµής του πετρελαίου. Το
επενδυτικό κλίµα επιδεινώθηκε και εκδηλώ-
θηκε τάση αποφυγής ανάληψης κινδύνων. 

Εξ αυτού του λόγου, οι αποδόσεις των οµο-
λόγων αναφοράς της Γερµανίας και του Ηνω-
µένου Βασιλείου υποχώρησαν σε ιστορικώς
χαµηλά επίπεδα, ενώ οι αποδόσεις των οµο-
σπονδιακών οµολόγων των ΗΠΑ συνέχισαν
να ακολουθούν πτωτική πορεία, παρά την
αύξηση των επιτοκίων από τη Fed (βλ. ∆ιά-
γραµµα VI.5). Στη ζώνη του ευρώ, σηµαντική
συµβολή στην υποχώρηση των αποδόσεων
είχε η αγορά κρατικών τίτλων εκ µέρους του
Ευρωσυστήµατος. Το επενδυτικό κλίµα επι-
βαρύνθηκε περαιτέρω εξαιτίας ανησυχιών για
τις προοπτικές κερδοφορίας διεθνών χρηµα-
τοπιστωτικών ιδρυµάτων. Έτσι, ειδικά τους
δύο πρώτους µήνες του 2016, οι αποδόσεις των
οµολόγων εταιριών και κρατών χαµηλής
πιστοληπτικής διαβάθµισης αυξήθηκαν, ενώ οι
κινήσεις των µετοχών των τραπεζών οδήγησαν
σε σηµαντική πτώση τους δείκτες τιµών στα
ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια.

Στη συνέχεια όµως, οι πιέσεις στις αποτιµή-
σεις των τίτλων υποχώρησαν, καθώς οι τιµές
του πετρελαίου ανέκαµψαν παράλληλα µε την
ανακοίνωση καλύτερων των αναµενόµενων
οικονοµικών αποτελεσµάτων από διεθνή χρη-
µατοπιστωτικά ιδρύµατα. Κατά την περίοδο
Μαρτίου-Απριλίου 2016, η µεταβλητότητα
υποχώρησε σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα και
οι αποδόσεις των εταιρικών οµολόγων και των

οµολόγων των ευάλωτων κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ σταθεροποιήθηκαν. Οι τιµές
των µετοχών στις αγορές των ΗΠΑ και της
Ευρώπης ανέκαµψαν, αντιστρέφοντας εν
µέρει την πτώση στις αρχές του έτους. 

Η πρόσφατη βελτίωση δεν επιτρέπει εφησυ-
χασµό, καθώς το επενδυτικό κλίµα διεθνώς
παραµένει ευάλωτο σε προκλήσεις που ανα-
µένεται να διαµορφώσουν τις συνθήκες υπό
τις οποίες θα πραγµατοποιηθεί η αναχρηµα-
τοδότηση των εταιρικών οµολόγων το 2016 και
το 2017.7 Ως προς τις προκλήσεις, ενδεικτικά
αναφέρονται η αδυναµία στην οικονοµική
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77 Σύµφωνα µε τον οίκο Standard & Poor’s, οι ανάγκες αναχρηµα-
τοδότησης οµολογιακών εκδόσεων από ευρωπαϊκά χρηµατοπι-
στωτικά ιδρύµατα, της επενδυτικής κατηγορίας (δηλ. µε διαβάθ-
µιση καλύτερη του ΒΒΒ-), ανέρχονται σε περίπου 1 τρισεκ. δολά-
ρια ΗΠΑ (509 δισεκ. δολ. το 2016 και 501 δισεκ. δολ. το 2017), ενώ
για τις ευρωπαϊκές µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις αντίστοι-
χης διαβάθµισης το ποσό αυτό ανέρχεται σε 520 δισεκ. δολ. ΗΠΑ
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δραστηριότητα τόσο στις ανεπτυγµένες όσο
και στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, το δηµο-
ψήφισµα στο Ηνωµένο Βασίλειο και άλλες
ενδεχόµενες αρνητικές γεωπολιτικές εξελί-
ξεις. Παράλληλα, οι συνθήκες πραγµατικής
ρευστότητας στις αγορές οµολόγων παραµέ-
νουν ρηχές, ιδίως για τίτλους µη πρωτευόντων
(non-prime) εκδοτών και µικρές εκδόσεις,
καθώς και τίτλους χαµηλής πιστοληπτικής δια-
βάθµισης. Η χρονική κλιµάκωση που θα επι-
λέξει η Οµοσπονδιακή Τράπεζα για την
αύξηση των επιτοκίων παρέµβασης στις ΗΠΑ,
αποτελεί βασικό παράγοντα για τη διαµόρ-
φωση των συνθηκών στις διεθνείς αγορές και
ειδικότερα της ροπής των επενδυτών προς τον
κίνδυνο το επόµενο διάστηµα. 

4.2 ΤIΤΛΟΙ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟY ∆ΗΜΟΣIΟΥ 

Παρά τις εντάσεις στις διεθνείς αγορές και
τους περιορισµούς στην κίνηση κεφαλαίων,
καθ’ όλη τη διάρκεια του β’ εξαµήνου του 2015
οι αποδόσεις των οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου επέδειξαν σηµάδια αποκλιµάκω-
σης, σε συνάφεια µε τις ανακοινώσεις για
πρόοδο στις διαπραγµατεύσεις µε τους διε-
θνείς πιστωτές καθ’ οδόν προς την αξιολόγηση
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.5). Η υποχώρηση των απο-
δόσεων σε επίπεδα πλησίον εκείνων που επι-
κρατούσαν στο τέλος του 2014 θα µπορούσε
να αποδοθεί στις προσδοκίες των επενδυτών
για ολοκλήρωση της αξιολόγησης.

Συγκεκριµένα, η απόδοση του ελληνικού κρα-
τικού οµολόγου δεκαετούς διάρκειας ακο-
λούθησε πτωτική τάση κατά το β’ εξάµηνο του
2015, αποκλιµακούµενη από 19,3% στις 8 Ιου-
λίου, µετά το δηµοψήφισµα και πριν τη
Σύνοδο Κορυφής του Ιουλίου, σε 8,3% στις
31.12.2015. Παρατηρήθηκε στενή συσχέτιση
µεταξύ προόδου στην εφαρµογή των µέτρων
που προβλέπονται στο τρίτο πρόγραµµα οικο-
νοµικής προσαρµογής και υποχώρησης των
αποδόσεων. Η χαµηλότερη απόδοση από το
τέλος του 2014 καταγράφηκε την ηµέρα της
ψήφισης του πολυνοµοσχεδίου (6,96% στις
19.11.2015). Αντίστοιχη ήταν και η εξέλιξη της
διαφοράς µεταξύ των αποδόσεων των ελλη-
νικών και των γερµανικών δεκαετών κρατικών

οµολόγων (31.12.2015: 770 µονάδες βάσης
από 1.865 µ.β. στις 8.7.2015).

Τους πρώτους µήνες του 2016, εν µέσω συν-
θηκών υψηλής µεταβλητότητας διεθνώς, και
λόγω της ανησυχίας αναφορικά µε τις εξελί-
ξεις στην ελληνική οικονοµία καθώς παρα-
τείνονταν οι διαπραγµατεύσεις για την αξιο-
λόγηση πέραν του αναµενόµενου, παρατηρή-
θηκε εκ νέου σηµαντική άνοδος των αποδό-
σεων των οµολόγων του ∆ηµοσίου. Εξάλλου,
η κλίση της καµπύλης αποδόσεων παρέµεινε
αρνητική κατά το µεγαλύτερο διάστηµα, έως
και τα τέλη Μαΐου 2016 (διαφορά αποδόσεων
10ετούς και 3ετούς οµολόγου: -19 µ.β. στις
31.5.2016, έναντι +40 µ.β. στις 31.12.2015). 

Οι αποδόσεις του τίτλου µε 10ετή διάρκεια
(λήξης στις 24.2.2026) ξεπέρασαν το 10% το
Φεβρουάριο του 2016 (στις 29.2.2016: 10,4%).
Οι αποδόσεις των οµολόγων βραχύτερης διάρ-
κειας αυξήθηκαν ακόµη εντονότερα, υποδη-
λώνοντας ότι η επενδυτική αβεβαιότητα σχε-
τιζόταν µε κινδύνους στο βραχυχρόνιο ορίζο-
ντα (στις 29.2.2016 οι αποδόσεις του τίτλου
3ετούς διάρκειας µε λήξη το 2019 έφθασαν το
13,8%, έναντι 7,9% στις 31.12.2015). Στη συνέ-
χεια, δεδοµένων ενδείξεων προόδου όσον
αφορά την πορεία προς την ολοκλήρωση της
αξιολόγησης, οι αποδόσεις αποκλιµακώθηκαν
περίπου στα  επίπεδα του Νοεµβρίου του 2015
(στις 31.5.2016: 10ετές 7,26% και 3ετές 7,55%). 

Η επιδείνωση του επενδυτικού κλίµατος όσον
αφορά τα ελληνικά κρατικά οµόλογα έχει
οδηγήσει σε µεγάλη µείωση της αξίας συναλ-
λαγών στη δευτερογενή αγορά. Η µέση ηµε-
ρήσια αξία συναλλαγών στην Η∆ΑΤ περιο-
ρίστηκε κατά 76% την περίοδο Ιανουαρίου-
Απριλίου 2016 σε 2,6 εκατ. ευρώ περίπου, ένα-
ντι 10,9 εκατ. ευρώ την ίδια περίοδο του 2015.
Επίσης, κατά το ίδιο διάστηµα η µέση ηµερή-
σια αξία αγοραπωλησιών στο Σύστηµα
Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ) υποχώρησε κατά 70%
σε 2,3 εκατ. ευρώ, έναντι 7,7 εκατ. ευρώ την
αντίστοιχη περίοδο του 2015. Το Ελληνικό
∆ηµόσιο συνέχισε την έκδοση, σε τακτά χρο-
νικά διαστήµατα, εντόκων γραµµατίων, µε
σκοπό την αναχρηµατοδότηση προηγούµενων
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εκδόσεων που έληγαν (αξία εκδόσεων, Ιαν.-
Μάιος 2016: 15,2 δισεκ. ευρώ, Ιαν.-Μάιος
2015: 15,4 δισεκ. ευρώ). Όµως, το κόστος
δανεισµού µέσω των νέων εκδόσεων ήταν
αυξηµένο σηµαντικά, καθώς το µεσοσταθµικό
επιτόκιο για την περίοδο Ιανουαρίου-Μαΐου
2016 διαµορφώθηκε σε 2,83%, έναντι 2,7%
την αντίστοιχη περίοδο του 2015.

4.3 ΕΤΑΙΡΙΚA ΟΜOΛΟΓΑ 

Η αύξηση της µεταβλητότητας στις διεθνείς
αγορές από το β’ εξάµηνο του 2015 επέδρασε
αρνητικά στις αγορές εταιρικών οµολόγων
στην Ευρώπη και σε άλλες ανεπτυγµένες οικο-
νοµίες. Η επίδραση ήταν εντονότερη κατά τις
περιόδους κορύφωσης της µεταβλητότητας,
ιδίως το τελευταίο τρίµηνο του 2015 και τον
Ιανουάριο του 2016. Οι αποδόσεις των εται-
ρικών οµολόγων αυξήθηκαν, εντονότερα για
τίτλους χαµηλότερης πιστοληπτικής διαβάθ-
µισης και για τίτλους µακρότερης διάρκειας.

Υπό αυτές τις συνθήκες, αρνητικά επηρεά-
στηκαν και οι αποδόσεις των οµολόγων που
έχουν εκδώσει εταιρίες του µη χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα µε έδρα την Ελλάδα σε διε-
θνείς κεφαλαιαγορές, παρά τη βελτίωση,
εκείνη την περίοδο, των αποτιµήσεων των
ελληνικών κρατικών οµολόγων. Εντούτοις, η
ευνοϊκή εξέλιξη των συνθηκών στις διεθνείς
αγορές από το Φεβρουάριο του 2016 δεν οδή-
γησε σε αντίστοιχη βελτίωση των αποτιµήσεων
των οµολόγων των ελληνικών επιχειρήσεων,
λόγω της αβεβαιότητας σχετικά µε τις εξελί-
ξεις στην εγχώρια οικονοµία.

Έτσι, η µέση σταθµική απόδοση των ελληνι-
κών εταιρικών οµολόγων στη δευτερογενή
αγορά παρέµεινε σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα
και η απόδοση του δείκτη των εταιρικών οµο-
λόγων της Τράπεζας της Ελλάδος8 αυξήθηκε,
από το Νοέµβριο του 2015 και έως τις αρχές
Μαΐου 2016 (19.11.2015: 7,30%, 9.5.2016:
9,48%, έχοντας στο ενδιάµεσο καταγράψει
υψηλότερα µεγέθη – βλ. ∆ιάγραµµα VI.6).
Αποκλιµάκωση των αποδόσεων άρχισε να
εµφανίζεται από τις αρχές Μαΐου 2016 µε την
απόδοση στο τέλος Μαΐου να διαµορφώνεται

σε 7,25%. Αντίστοιχη τάση ακολούθησε η δια-
φορά της απόδοσης του εν λόγω δείκτη από
την απόδοση των εταιρικών οµολόγων της
ζώνης του ευρώ µε συγκρίσιµη πιστοληπτική
διαβάθµιση. Η διαφορά αυτή µειώθηκε σηµα-
ντικά κατά τη διάρκεια του Μαΐου 2016, προ-
σεγγίζοντας τα επίπεδα του Νοεµβρίου 2015. 

4.4 ΑΓΟΡA ΜΕΤΟΧΩΝ 

Το β’ εξάµηνο του 2015 και τους πρώτους
µήνες του 2016 οι αποτιµήσεις των εταιριών µε
µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθη-
νών µειώθηκαν σηµαντικά. Οι έντονες διακυ-
µάνσεις του γενικού δείκτη τιµών του χρηµα-
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τιστηρίου Αθηνών (Γ∆ΧΑ) αντανακλούσαν
την πορεία των διαπραγµατεύσεων µε τους
διεθνείς πιστωτές όσον αφορά την αξιολό-
γηση, ενώ αξιοσηµείωτη ήταν η διαφοροποί-
ηση στην εξέλιξη των τιµών των µετοχών
µεταξύ τραπεζών και βιοµηχανικών εταιριών
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.7). Η λειτουργία της χρη-
µατιστηριακής αγοράς είχε διακοπεί για περί-
που ένα µήνα έως τις 3 Αυγούστου, λόγω της
τραπεζικής αργίας αρχικά και ακολούθως
λόγω των περιορισµών στην κίνηση κεφα-
λαίων.

Την περίοδο Αυγούστου-Οκτωβρίου 2015 ο
Γ∆ΧΑ ανέκτησε µέρος των σηµαντικών απω-
λειών που είχε καταγράψει αµέσως µετά την
επαναλειτουργία του Χρηµατιστηρίου στις 3
Αυγούστου (απόδοση Γ∆ΧΑ από τις 30.6.2015
έως τις 3.8.2015: -16,2%, από τις 3.8.2015 έως
την 31.10.2015: +4,9%). Οι µετοχές των
πιστωτικών ιδρυµάτων συνέχισαν την πτωτική
τους πορεία, λόγω αβεβαιότητας σχετικά µε τη
διαδικασία της ανακεφαλαιοποίησης (από-
δοση τραπεζικού δείκτη από 3.8.2015 έως
20.10.2015: -45,5%), ενώ οι τιµές των µετοχών
µεγάλων βιοµηχανικών επιχειρήσεων αυξή-
θηκαν σηµαντικά (απόδοση δείκτη βιοµηχα-
νιών και επιχειρήσεων βιοµηχανικών υπηρε-
σιών από 3.8.2015 έως 20.10.2015: +23,5%).
Κατόπιν, οι συνθήκες στο Χρηµατιστήριο
Αθηνών επηρεάστηκαν από τις εξελίξεις των
διεθνών αγορών, ενώ και οι παράγοντες επεν-
δυτικής αβεβαιότητας σχετικά µε τις εγχώριες
εξελίξεις επιδείνωναν το κλίµα. Έτσι, ο
Γ∆ΧΑ ακολούθησε πτωτική τάση τόσο τους
τελευταίους µήνες του 2015 όσο και τους δύο
πρώτους µήνες του 2016. 

Την περίοδο Μαρτίου-Μαΐου 2016 η πτώση
µερικώς αντιστράφηκε (απόδοση Γ∆ΧΑ, από
τις 1.11.2015 έως τις 31.12.2015: -12,6% και
από την 1.1.2016 έως τις 31.5.2016: 2,4%).
Εκτός της θετικής επίδρασης από τη βελτίωση
των διεθνών συνθηκών, συµβολή στην αντι-
στροφή της τάσης εκτιµάται ότι είχαν και τα
οικονοµικά αποτελέσµατα που ανακοίνωσαν
οι εταιρίες για το οικονοµικό έτος 2015. Κατα-
γράφηκε αύξηση στον κύκλο εργασιών και την
κερδοφορία, ενώ σε κλάδους που επηρεάζο-

νται ιδιαίτερα από τις διακυµάνσεις του ΑΕΠ
η καλύτερη της αρχικώς εκτιµώµενης εξέλιξη
της εγχώριας οικονοµικής δραστηριότητας
οδήγησε σε µεταστροφή των αποτελεσµάτων
τους από ζηµιογόνα το 2014 σε κερδοφόρα το
2015. Πιο έντονη ήταν η υποχώρηση στις τιµές
των τραπεζικών µετοχών, οι οποίες µειώθηκαν
κατά 88,4% από την 1.11.2015 έως τις
29.2.2016, αλλά από τις αρχές Μαρτίου 2016
ανέκτησαν µέρος των απωλειών (απόδοση από
1.1.2016 έως 31.5.2016: -6,8%). H µέση ηµε-
ρήσια αξία συναλλαγών την περίοδο 1.1.2016
έως 31.5.2016 µειώθηκε κατά 27% συγκρινό-
µενη µε την αντίστοιχη περίοδο του 2015 και
ανήλθε σε 75 εκατ. ευρώ. Τέλος, η συνολική
κεφαλαιοποίηση των εταιριών, εισηγµένων
στην κύρια αγορά του Χρηµατιστηρίου Αθη-
νών, διαµορφώθηκε στο τέλος Μαΐου 2016 σε
46 δισεκ. ευρώ, µειωµένη κατά 3 δισεκ. ευρώ
(-6%) σε σύγκριση µε το Μάϊο του 2015. 
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Διάγραμμα VI.7 Γενικός δείκτης τιμών
μετοχών Χρηματιστηρίου Αθηνών και αξία
συναλλαγών
(Ιανουάριος 2013-Μάιος 2016)

Πηγή: .ΧρηματιστήριοΑθηνών

Σημε ίωση: Την περ ίοδο 29 .6 .2015-31 .7 .2015 το

Χρηματιστήριο ήταν κλειστό λόγω των οριζόμενων στην

"Πράξη Νομοθετικού Περιεχομένου-Τραπεζική Αργία

Βραχείας Διάρκειας", ΦΕΚ 65, 28 Ιουνίου 2015.

(ημερήσια στοιχεία)

αξία συναλλαγών (σε εκατ. ευρώ, αριστερή
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5 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

Το 2015 τα οργανικά αποτελέσµατα των τρα-
πεζών και των οµίλων τους (πριν από τις προ-
βλέψεις) εµφάνισαν σχετική ανθεκτικότητα σε
σύγκριση µε το 2014, παρ’ όλες τις προκλήσεις
που αντιµετωπίστηκαν. Ειδικότερα, τα καθαρά
έσοδα (λειτουργικά έσοδα µείον λειτουργικά
έξοδα) των τραπεζών εµφάνισαν σηµαντική
βελτίωση, ενώ εκείνα των οµίλων οριακή (βλ.
Πίνακα VI.1), η οποία αποδίδεται κυρίως στην
περαιτέρω συγκράτηση του λειτουργικού
κόστους, αλλά, στην περίπτωση των τραπεζών,
και στην αύξηση των εσόδων. Τα λειτουργικά
έσοδα επηρεάστηκαν (α) θετικά µεν από τη
µείωση των εξόδων για τόκους, αποτέλεσµα της
σηµαντικής αποκλιµάκωσης των επιτοκίων στις
προθεσµιακές καταθέσεις και της στροφής των

καταθετών στους λογαριασµούς ταµιευτηρίου,
(β) αρνητικά δε από το κόστος προσφυγής των
πιστωτικών ιδρυµάτων σε έκτακτη χρηµατο-
δότηση από την Τράπεζα της Ελλάδος και την
υποχώρηση των εσόδων από προµήθειες. 

Τα καθαρά έσοδα δεν επαρκούσαν για να
καλύψουν το σχηµατισµό προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο. Λαµβάνοντας υπόψη την
επιδείνωση του οικονοµικού περιβάλλοντος
και της ποιότητας του χαρτοφυλακίου δανείων,
καθώς και τα ευρήµατα της Συνολικής Αξιο-
λόγησης (Comprehensive Assessment) που διε-
νεργήθηκε από τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανι-
σµό (ΕΕΜ) για τις τέσσερις σηµαντικές τρά-
πεζες και από την Τράπεζα της Ελλάδος για
την Τράπεζα Αττικής, οι τράπεζες σχηµάτισαν
προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο αυξη-
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Πίνακας VI.1 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(2014-2015)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

2014 2015
Μεταβολή

(%) 2014 2015
Μεταβολή

(%)

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών.
1 Αποµείωση αξίας τίτλων, καθώς και ενσώµατων και άυλων στοιχείων ενεργητικού. 

Λειτουργικά έσοδα 6.596 7.038 6,7 8.837 8.542 -3,3

Καθαρά έσοδα από τόκους 5.860 5.944 1,4 7.451 7.283 -2,3

– Έσοδα από τόκους 10.647 9.744 -8,5 12.629 11.310 -10,4

– Έξοδα τόκων -4.787 -3.800 -20,6 -5.178 -4.027 -22,2

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 736 1.094 48,6 1.387 1.259 -9,2

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 616 533 -13,5 1.026 929 -9,5

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -179 16 - -105 37 -

– Λοιπά έσοδα 299 545 82,3 465 293 -37,0

Λειτουργικά έξοδα -4.207 -3.992 -5,1 -5.534 -5.219 -5,7

∆απάνες προσωπικού -2.356 -2.141 -9,1 -3.035 -2.762 -9,0

∆ιοικητικά έξοδα -1.573 -1.577 0,3 -2.054 -2.031 -1,1

Αποσβέσεις -278 -274 -1,4 -445 -426 -4,3

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

2.389 3.046 27,5 3.303 3.323 0,6

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο -8.989 -12.620 40,4 -10.043 -13.471 34,1

Λοιπές ζηµίες αποµείωσης1 -1.604 -2.305 43,7 -1.046 -1.032 -1,3

Μη επαναλαµβανόµενα κέρδη/ζηµίες² 72 -28 - 89 -96 -

Κέρδη προ φόρων -8.132 -11.907 -46,4 -7.697 -11.277 -46,5

Φόροι -4.240 -4.282 1,0 -4.141 -4.167 0,6

Κέρδη/ζηµίες από διακοπτόµενες δραστηριότητες -62 -1.736 - 98 -1.857 -

Κέρδη µετά από φόρους -3.954 -9.361 -136,7 -3.458 -8.967 -159,3
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µένες κατά 34% έναντι του 2014. Κατά συνέ-
πεια, τα οικονοµικά αποτελέσµατα µετά από
προβλέψεις, φόρους και έκτακτα αποτελέ-
σµατα ήταν ζηµιογόνα (ύψους περίπου 9,3
δισεκ. ευρώ για τις τράπεζες και περίπου 9
δισεκ. ευρώ σε ενοποιηµένη βάση), σε σηµα-
ντικά µεγαλύτερη έκταση από ό,τι το 2014.

Η ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων των
τραπεζών επιδεινώθηκε το 2015, αντιστρέφο-
ντας την εικόνα βελτίωσης που είχε αρχίσει να
διαµορφώνεται το 2014. Ο λόγος των δανείων
σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων
αυξήθηκε κατά περίπου 2 ποσοστιαίες µονά-
δες κατά τη διάρκεια του 2015 (∆εκέµβριος
2015: 35,6%, ∆εκέµβριος 2014: 33,8%),9 ενώ
µεγαλύτερη ήταν η επιδείνωση όσον αφορά τα
µη εξυπηρετούµενα ανοίγµατα (Non-Per-
forming Exposures – NPEs: ∆εκέµβριος 2015:
44,2%, ∆εκέµβριος 2014: 39,9%). 

Αναλυτικότερα ως προς τα µη εξυπηρετούµενα
ανοίγµατα, το υψηλότερο ποσοστό καταγρά-
φεται στα καταναλωτικά δάνεια (54,7%) και
ακολουθούν τα επιχειρηµατικά δάνεια (43,8%)
και τα στεγαστικά δάνεια (41,0%). Αναφορικά
µε την κλαδική ανάλυση των επιχειρηµατικών
δανείων, κλάδοι όπως η ενέργεια/πετρελαιο-
ειδή (3,5%) εµφανίζουν αισθητά χαµηλότερα
ποσοστά καθυστερήσεων σε σύγκριση µε τους
υπόλοιπους κλάδους. Από τους κλάδους µε
σηµαντικά υπόλοιπα τραπεζικών δανείων,
ενδεικτικά, το εµπόριο καταγράφει ποσοστό
µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων 48,5%, οι
κατασκευές 52,5%, η εστίαση 76,3% και οι βιο-
µηχανικοί κλάδοι της κλωστοϋφαντουργίας και
ξυλείας 73% και 72,5% αντίστοιχα. 

Όσον αφορά τη διάρθρωση των µη εξυπηρε-
τούµενων ανοιγµάτων, το 1/4 περίπου χαρα-
κτηρίζεται ως αβέβαιης είσπραξης (“unlikely
to pay”).10 ∆υσκολότερα ως προς τη διαχεί-
ριση είναι τα δάνεια των οποίων οι δανειακές
συµβάσεις έχουν ήδη καταγγελθεί από τις τρά-
πεζες, τα οποία αποτελούν το 44% περίπου
των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων. 

Στο πλαίσιο της διαχείρισης των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων, οι τράπεζες έχουν προβεί

σε ρυθµίσεις δανείων. Εξ αυτών, λύσεις βρα-
χυπρόθεσµου χαρακτήρα εφαρµόστηκαν στο
61% των περιπτώσεων, λύσεις µακροπρόθε-
σµου χαρακτήρα στο 33% και λύσεις οριστι-
κής διευθέτησης µόνο στο 6%.11 Αξίζει να επι-
σηµανθεί ότι οι ρυθµίσεις δανείων οι οποίες
πραγµατοποιούνταν στο παρελθόν συχνά
είχαν πρόσκαιρα µόνο αποτελέσµατα, καθώς
70% περίπου των δανείων που είχαν τεθεί σε
καθεστώς ρύθµισης (“forborne exposures”)
εµφανίζει εκ νέου καθυστέρηση. 

Θετικό είναι το γεγονός ότι το ποσοστό κάλυ-
ψης των µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων από
τις συσσωρευµένες προβλέψεις στους ισολο-
γισµούς των πιστωτικών ιδρυµάτων αυξήθηκε
σηµαντικά (2015: 50,1%, 2014: 44%), στο
πλαίσιο της προσπάθειας των τραπεζών να
ανταποκριθούν και στις σχετικές διαπιστώσεις
του Ελέγχου της Ποιότητας των Στοιχείων
Ενεργητικού (Asset Quality Review – AQR)
που διενεργήθηκε στο πλαίσιο της Συνολικής
Αξιολόγησης.

Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, το
2015 ο ∆είκτης Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών
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99 Επιδείνωση του λόγου των δανείων σε καθυστέρηση παρουσία-
σαν όλες οι κατηγορίες δανείων: καταναλωτική πίστη (2015:
54,0%, 2014: 49,5%), στεγαστικά δάνεια (2015: 31,5%, 2014:
28,6%) και επιχειρηµατικά δάνεια (2015: 34,3%, 2014: 33,5%).

1100 Ως αβέβαιης είσπραξης χαρακτηρίζονται είτε (α) τα δάνεια που
επί του παρόντος δεν εµφανίζουν καθυστέρηση µεγαλύτερη των
90 ηµερών, εντούτοις οι τράπεζες θεωρούν ότι υπάρχουν βάσιµες
ενδείξεις για δυσκολίες των δανειοληπτών σχετικά µε την εµπρό-
θεσµη αποπληρωµή τους, είτε (β) τα δάνεια που έχουν ρυθµιστεί
πρόσφατα και γι’ αυτό χρήζουν στενότερης παρακολούθησης για
εύλογο χρονικό διάστηµα.

1111 Βραχυπρόθεσµοι τύποι ρυθµίσεων θεωρούνται όσοι έχουν διάρ-
κεια µικρότερη των δύο ετών, καθώς αφορούν περιπτώσεις όπου
οι δυσκολίες αποπληρωµής κρίνονται, βάσιµα, προσωρινές. Ενδει-
κτικά, οι βραχυπρόθεσµοι τύποι ρυθµίσεων περιλαµβάνουν κεφα-
λαιοποίηση ληξιπρόθεσµων οφειλών, καταβολή µόνο τόκων κατά
τη διάρκεια καθορισµένης βραχείας περιόδου, περίοδο χάριτος
κ.λπ. Στις µακροπρόθεσµες ρυθµίσεις κατατάσσονται όσες ισχύ-
ουν για διάρκεια µεγαλύτερη των δύο ετών και στοχεύουν στη µεί-
ωση της τοκοχρεολυτικής δόσης ή/και της δανειακής επιβάρυνσης,
λαµβάνοντας υπόψη συντηρητικές παραδοχές για τη µελλοντική
ικανότητα αποπληρωµής του δανειολήπτη µέχρι τη λήξη του προ-
γράµµατος αποπληρωµής. Οι ρυθµίσεις αυτής της κατηγορίας µπο-
ρεί να περιλαµβάνουν µείωση του επιτοκίου, επιµήκυνση της διάρ-
κειας αποπληρωµής του δανείου, διαχωρισµό οφειλής σε τµήµα
του δανείου το οποίο ο δανειολήπτης εκτιµάται ότι µπορεί να απο-
πληρώνει και σε τµήµα το οποίο τακτοποιείται µεταγενέστερα,
µερική διαγραφή οφειλής, λειτουργική αναδιάρθρωση µιας επι-
χείρησης κ.λπ. Τέλος, ως λύση οριστικής διευθέτησης ορίζεται
οποιαδήποτε µεταβολή του είδους της συµβατικής σχέσης µεταξύ
πιστωτικού ιδρύµατος και δανειολήπτη ή ο τερµατισµός αυτής, µε
στόχο την οριστική τακτοποίηση της απαίτησης έναντι του δανει-
ολήπτη, όπως π.χ. η διαγραφή οφειλής, η ρευστοποίηση σε πλει-
στηριασµό, ο εξωδικαστικός διακανονισµός κ.λπ. 
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(Common Equity Tier 1 – CET1), σε ενοποι-
ηµένη βάση, ανήλθε σε 16,4% (από 13,8% το
2014) και ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας
σε 16,5% (από 14,1%). Θετική επίδραση στην
κεφαλαιακή επάρκεια είχαν οι αυξήσεις µετο-
χικού κεφαλαίου που διενήργησαν οι τράπε-
ζες, συνολικού ύψους 14,4 δισεκ. ευρώ,12 ενώ
αρνητική ο σχηµατισµός ιδιαίτερα αυξηµένων
προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο, που
ωστόσο συµβάλλει στην εξυγίανση των ισο-
λογισµών τους. 

Όσον αφορά τις πηγές χρηµατοδότησης, το α’
εξάµηνο του 2015 οι ελληνικές τράπεζες υπέ-
στησαν την πίεση από την υποχώρηση του υπο-
λοίπου των καταθέσεων, ενώ είχαν πολύ
περιορισµένη πρόσβαση στη διατραπεζική
χρηµατοδότηση και αύξησαν σηµαντικά την
προσφυγή τους στον έκτακτο µηχανισµό ρευ-
στότητας (ELA). Με την επιβολή των περιο-
ρισµών και τη νέα συµφωνία στα µέσα του
έτους (βλ. ενότητα 1 του παρόντος κεφαλαίου)
παρατηρήθηκε βελτίωση στις συνθήκες, µε
µικρή αύξηση των συναλλαγών στη διατρα-
πεζική αγορά και µείωση της προσφυγής στο
µηχανισµό έκτακτης ρευστότητας µέχρι τους
πρώτους µήνες του 2016, ενώ παροµοίως ευερ-
γετική και σηµαντικής έκτασης ήταν και η επί-
δραση της ανακεφαλαιοποίησης. 

Αναφορικά µε τις προκλήσεις που έχει να
αντιµετωπίσει ο τραπεζικός κλάδος, η κυριό-
τερη σχετίζεται µε την αποτελεσµατικότερη
διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων δανείων.
Είναι θετικό ότι τους τελευταίους µήνες έχουν
γίνει αρκετά βήµατα σε επίπεδο νοµοθετικών
πρωτοβουλιών, ρυθµιστικού πλαισίου και
ενεργειών των τραπεζών. Σε αυτή την κατεύ-
θυνση εκτιµάται ότι θα συµβάλει η υποχρέωση
των τραπεζών να επιτυγχάνουν επιχειρησια-
κούς στόχους σχετικά µε τη διαχείριση των µη
εξυπηρετούµενων δανείων (π.χ. µείωση του
ποσοστού των µη εξυπηρετούµενων δανείων,
αύξηση του ποσοστού µακροπρόθεσµων ρυθ-
µίσεων κ.λπ.). Μέχρι το τέλος Ιουνίου 2016 η
Τράπεζα της Ελλάδος, σε συνεργασία µε την
ΕΚΤ, θα συµφωνήσει µε τις τράπεζες συγκε-
κριµένες τιµές για τους εν λόγω στόχους, λαµ-
βάνοντας υπόψη τις προτάσεις των τραπεζών.

Από το Σεπτέµβριο του 2016 οι τράπεζες θα
υποβάλλουν στην Τράπεζα της Ελλάδος ανα-
φορά ανά τρίµηνο, αντιπαραβάλλοντας τις
επιδόσεις τους µε τους στόχους.

Εκτός από τις προσπάθειες των τραπεζών, η
Πολιτεία έχει προχωρήσει στην εφαρµογή της
εθνικής στρατηγικής για τη διαχείριση των µη
εξυπηρετούµενων δανείων µε σειρά νοµοθε-
τηµάτων σχετικά µε:

− την επιτάχυνση της διαδικασίας αναγκα-
στικής εκτέλεσης13 και τη βελτίωση του τρόπου
κατανοµής του αποτελέσµατος της εκποίησης,

− τη ρύθµιση οφειλών υπερχρεωµένων νοι-
κοκυριών,

− την επιτάχυνση των διαδικασιών στα Ειρη-
νοδικεία και Πρωτοδικεία και την ενίσχυση
του ανθρώπινου δυναµικού τους,

− την απλοποίηση των διαδικασιών εξυγίαν-
σης και ειδικής εκκαθάρισης επιχειρήσεων και 

− τη δηµιουργία ενεργούς δευτερογενούς
αγοράς δανείων. 

Αναφορικά µε τη δευτερογενή αγορά απαι-
τήσεων από τραπεζικά δάνεια, η Τράπεζα της
Ελλάδος δηµιούργησε αυστηρό ρυθµιστικό
πλαίσιο αδειοδότησης και εποπτείας των
εταιριών διαχείρισης και µεταβίβασης απαι-
τήσεων από µη εξυπηρετούµενα δάνεια. Οι
εταιρείες που θα επιλέξουν να δραστηριο-
ποιηθούν στην αγορά αυτή θα υπόκεινται σε
αυστηρούς κανόνες όσον αφορά την προ-
στασία των πιστούχων (νοικοκυριών και επι-
χειρήσεων) και θα πρέπει να συµµορφώνο-
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1122 Στο τέλος του 2015, οι τέσσερις σηµαντικές τράπεζες άντλησαν
κεφάλαια συνολικού ύψους 8 δισεκ. ευρώ, προσελκύοντας ιδιώ-
τες επενδυτές και υπερκαλύπτοντας την ανάγκη προληπτικής
κεφαλαιακής ενίσχυσης υπό το βασικό σενάριο της άσκησης συνο-
λικής αξιολόγησης. Για δύο από αυτές, το Ταµείο Χρηµατοπι-
στωτικής Σταθερότητας κάλυψε τις εναποµείνασες ανάγκες για το
δυσµενές σενάριο της άσκησης.

1133 Η αναγκαστική εκτέλεση πραγµατοποιείται εις βάρος του οφει-
λέτη ο οποίος δεν συµµορφώνεται µε το διατακτικό δικαστικής
απόφασης. Τα µέσα της αναγκαστικής εκτέλεσης περιλαµβάνουν
την αφαίρεση κινητών πραγµάτων, την κατάσχεση και τον πλει-
στηριασµό κινητών και ακινήτων και την κατάσχεση απαιτήσεων
εις χείρας τρίτων.
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νται µε τα προβλεπόµενα από τον Κώδικα
∆εοντολογίας.

Εξάλλου, η Τράπεζα της Ελλάδος προχώρησε
στη σύσταση Γραφείου Συντονισµού για την
παρακολούθηση της προόδου του σχεδιασµού
και της υλοποίησης της εθνικής στρατηγικής
για τη διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων
δανείων. Η Τράπεζα επίσης συµµετέχει στη
διαµόρφωση συντονιστικού µηχανισµού για
την αντιµετώπιση των οφειλετών µε µεγάλα
χρέη ταυτόχρονα προς το ∆ηµόσιο και προς
τις τράπεζες, από κοινού µε τα αρµόδια
Υπουργεία και τη Γενική Γραµµατεία ∆ηµο-

σίων Εσόδων, ενώ ολοκλήρωσε και τις διαδι-
κασίες για την ανάθεση του χαρτοφυλακίου
δανείων των τραπεζών υπό εκκαθάριση σε
ενιαίο εκκαθαριστή/διαχειριστή. 

Ανεξάρτητα από τις προαναφερθείσες δρά-
σεις και την ταχύτητα στην υλοποίησή τους,
όπως επανειληµµένως έχει αναφέρει η Τρά-
πεζα της Ελλάδος, αναγκαία για το σταδιακό
περιορισµό της επιβάρυνσης των τραπεζών
από τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια είναι η
λήψη µέτρων που θα υποβοηθούν την ενί-
σχυση της οικονοµικής δραστηριότητας και τη
µείωση της ανεργίας.
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ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ΣΥΝΗΘΕΙΕΣ ΠΛΗΡΩΜΩΝ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΟΝΑ∆ΩΝ

Η χρήση µετρητών αποτελεί στην Ελλάδα, όπως και σε αρκετές άλλες χώρες, τον πιο συνηθισµένο
τρόπο καθηµερινών συναλλαγών λόγω των ελκυστικών τους χαρακτηριστικών, αλλά και λόγω των
διαρθρωτικών χαρακτηριστικών της εγχώριας οικονοµίας. Η νοµισµατική κυκλοφορία στην
Ελλάδα, η οποία αντικατοπτρίζει τη ζήτηση τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ (χρήµατος
σε φυσική µορφή) στην εγχώρια οικονοµία για σκοπούς συναλλαγών, αποθησαυρισµό, µεταφορά
στο εξωτερικό ή δυστυχώς και παράνοµες δραστηριότητες, παρουσίασε σταθερά αυξητική τάση
από την εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος µέχρι την έναρξη της ελληνικής κρίσης στα τέλη του
2009. Την ίδια περίοδο οι ηλεκτρονικές µορφές πληρωµών (όπως οι πληρωµές µε χρεωστικές και
πιστωτικές κάρτες, οι ηλεκτρονικές µεταφορές πιστώσεων, οι άµεσες χρεώσεις και το ηλεκτρο-
νικό χρήµα) κατέγραφαν σταθερά ανοδική πορεία. Ωστόσο, στη διάρκεια της κρίσης, η νοµι-
σµατική κυκλοφορία αυξήθηκε απότοµα, καθώς οι επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά χρησιµοποί-
ησαν τα µετρητά ως µέσο αποθησαυρισµού. Υπό την επίδραση και της ύφεσης στην οικονοµία,
η περαιτέρω ενίσχυση των ηλεκτρονικών συναλλαγών επιβραδύνθηκε σηµαντικά.1

Η θέσπιση περιορισµών στις αναλήψεις µετρητών από τραπεζικούς λογαριασµούς και στις δια-
συνοριακές πληρωµές και µεταφορές κεφαλαίων τον Ιούνιο του 2015, προκειµένου να δια-
σφαλιστεί η ρευστότητα και γενικότερα η σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος,
και ειδικότερα οι περιορισµοί στις αναλήψεις µετρητών αναπόφευκτα επέφεραν αξιοσηµείω-
τες µεταβολές στις συναλλακτικές συνήθειες των οικονοµικών µονάδων. 

Στο ∆ιάγραµµα Α απεικονίζεται η εξέλιξη του αριθµού των συναλλαγών µε κάρτες πληρωµών,
δηλ. µε χρεωστικές ή πιστωτικές κάρτες, πριν και αµέσως µετά τη θέσπιση των περιορισµών που
προαναφέρθηκαν. Αποτυπώνεται η έντονη άνοδος του αριθµού και της αξίας των συναλλαγών
αυτών κατά το β’ εξάµηνο του 2015. Συγκεκριµένα, ο αριθµός των συναλλαγών µε κάρτες πλη-
ρωµών ανήλθε σε 88,2 εκατοµµύρια, αυξηµένος κατά 128% σε σύγκριση µε το α’ εξάµηνο του
2015 και η αξία συναλλαγών διαµορφώθηκε σε 5,1 δισεκ. ευρώ, αυξηµένη κατά 110% αντιστοί-
χως. Το ποσό ανά συναλλαγή µε κάρτα, το οποίο ακολουθεί γενικά πτωτική πορεία από το 2010

Ειδικό θέµα VI.1

1 Ενδεικτικά, ο αριθµός των συναλλαγών µε κάρτες στην ελληνική οικονοµία ενισχυόταν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 7% την περίοδο 2002-
2009 έναντι 11 % περίπου στη ζώνη του ευρώ. Στη συνέχεια, την περίοδο 2010-2014, ο µέσος ετήσιος ρυθµός υποχώρησε σε -1,6%
έναντι 14% στη ζώνη του ευρώ.
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και µετά, υποχώρησε περαιτέρω στη διάρκεια
του 2015 και διαµορφώθηκε σε 58 ευρώ το β’
εξάµηνο, έναντι 63 ευρώ το α’ εξάµηνο και 92
ευρώ το β’ εξάµηνο του 2010. Η εξέλιξη αυτή
συνδέεται αφενός µε την ύφεση της ελληνικής
οικονοµίας, που περιλαµβάνει την υποχώρηση
του επιπέδου των τιµών, µε τον περιορισµό του
διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών,
καθώς και µε το γεγονός ότι, στο πλαίσιο της
γενικευµένης διεύρυνσής της µετά τη θέσπιση
των περιορισµών, η χρήση των καρτών επε-
κτάθηκε σε πολύ περισσότερες συναλλαγές,
άρα και στις συναλλαγές µικρότερης αξίας.2

Η αύξηση του όγκου των συναλλαγών µε κάρ-
τες το β’ εξάµηνο του 2015 προέρχεται κυρίως
από χρεωστικές κάρτες (βλ. ∆ιάγραµµα Α). Οι
κάρτες αυτές αποτελούν στενό υποκατάστατο
των µετρητών, καθώς η χρήση τους δεν συνε-
πάγεται τη δηµιουργία πίστωσης, αλλά άµεση
χρέωση των οφειλόµενων ποσών στους τρα-
πεζικούς λογαριασµούς. Συγκεκριµένα, ο
αριθµός και η αξία των συναλλαγών µε χρε-
ωστικές κάρτες, που παρουσίαζαν σχετικά
σταθερή άνοδο το προηγούµενο διάστηµα,
περίπου τετραπλασιάστηκαν µεταξύ α’ και β’
εξαµήνου του 2015. Με αυτό τον τρόπο η
χρήση των χρεωστικών καρτών συνέβαλε σε µερική εξοµάλυνση της ιδιωτικής κατανάλωσης αντι-
σταθµίζοντας τις συνέπειες του περιορισµού της πρόσβασης σε χρήµα µε τη φυσική του µορφή
το β’ εξάµηνο του έτους. 

Την ίδια περίοδο ο αριθµός και η αξία των συναλλαγών µε πιστωτικές κάρτες ενισχύθηκαν µόνο
κατά 25%. Γενικότερα, στη διάρκεια της κρίσης από το 2009 και µετά, η χρήση των πιστωτικών
καρτών συνοδεύθηκε από συνεχή υποχώρηση του υπολοίπου των δανείων µέσω πιστωτικών καρ-
τών, τα οποία υπόκεινται σε τόκους. Αντιθέτως, σταδιακά αυξανόταν η σηµασία του υπολοίπου
που αντανακλά την αναβολή της πληρωµής για µικρό χρονικό διάστηµα µε µηδενικό επιτόκιο (con-
venience credit) η οποία µεσολαβεί µεταξύ της πραγµατοποίησης της συναλλαγής και της ηµε-
ροµηνίας που η κάρτα πρέπει να εξοφληθεί. Ταυτόχρονα, ο αριθµός των πιστωτικών καρτών σε
κυκλοφορία έβαινε γενικά µειούµενος, λόγω της αυστηροποίησης των πιστοδοτικών κριτηρίων
των τραπεζών και της γενικότερης τάσης για αποµόχλευση στην οικονοµία, σηµειώνοντας µικρή
µόνο αύξηση το β’ εξάµηνο του 2014, καθώς και µετά την επιβολή των περιορισµών στο τραπε-
ζικό σύστηµα τον Ιούνιο του 2015 (βλ. ∆ιάγραµµα Α). ∆ιαπιστώνεται λοιπόν µεταβολή στον τρόπο
χρήσης των πιστωτικών καρτών σε σχέση µε το πρόσφατο παρελθόν, καθώς χρησιµοποιούνται
περισσότερο ως µέσα πληρωµών, δεδοµένης και της προαναφερθείσας άτοκης πολύ βραχυπρό-
θεσµης διευκόλυνσης που παρέχουν, και λιγότερο ως µέσο δανεισµού των νοικοκυριών.

2 Τα αποτελέσµατα παλινδροµήσεων µε βάση εξαµηνιαία στοιχεία της περιόδου 2010-2015 παρέχουν ενδείξεις ότι η αξία ανά συναλ-
λαγή µε κάρτες πληρωµών στην ελληνική οικονοµία αποτελεί θετική συνάρτηση της µεταβολής του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοι-
κοκυριών, ενώ συνδέεται αρνητικά µε την επιβολή περιορισµών στο τραπεζικό σύστηµα.
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Η διεύρυνση της χρήσης των ηλεκτρονικών
µέσων πληρωµών απεικονίζεται και στο βαθµό
αξιοποίησης των σχετικών υπηρεσιών και
εφαρµογών που παρέχουν οι τράπεζες εκµε-
ταλλευόµενες τη σύγχρονη τεχνολογία, όπως
οι υπηρεσίες τραπεζικής µέσω διαδικτύου και
η τραπεζική µέσω κινητών τηλεφώνων. Οι
συναλλαγές µέσω των υπηρεσιών αυτών
παρουσίαζαν τα αµέσως προηγούµενα έτη
ανοδική τάση, ιδίως στην περίπτωση της τρα-
πεζικής µέσω κινητού τηλεφώνου. Η άνοδος
αυτή επιταχύνθηκε σηµαντικά αµέσως µετά
την εισαγωγή των περιορισµών στο τραπεζικό
σύστηµα (βλ. ∆ιάγραµµα Β) και προερχόταν
πρωτίστως από φυσικά πρόσωπα, και σε
µικρότερο βαθµό, από εταιρίες και νοµικά
πρόσωπα. Η δυναµική της ανόδου αυτής δια-
τηρήθηκε σταθερή και το δ’ τρίµηνο του 2015.

Στη διάρκεια των τελευταίων (οκτώ περίπου)
ετών, επήλθαν αξιοσηµείωτες µεταβολές και
στη χρήση των επιταγών ως συναλλακτικών
µέσων – ο αριθµός και η αξία τους εµφάνισαν
πολύ σηµαντική κάµψη. Παράγοντες που συνέ-
βαλαν στην πτωτική αυτή τάση είναι η συρρί-
κνωση των εµπορικών συναλλαγών, η διάχυτη
αύξηση του κινδύνου αθέτησης πληρωµών
στην οικονοµία και η επιλεκτικότερη χορή-
γηση µπλοκ επιταγών από τις τράπεζες, καθώς
και η τάση υποκατάστασής τους από εναλλα-
κτικά ηλεκτρονικά µέσα πληρωµών. Με βάση
τα διαθέσιµα στοιχεία του ηλεκτρονικού
συστήµατος ∆ΙΑΣ,3 είναι δυνατός ο διαχωρι-
σµός των επιταγών σε τραπεζικές (οι οποίες
επέχουν θέση µετρητών) και σε ιδιωτικές (οι
οποίες λειτουργούν, µέσω της µεταχρονολό-
γησής τους, ως µέσο παροχής εµπορικής
πίστωσης). Από τη διαγραµµατική απεικόνιση

3 Τα στοιχεία αυτά αντιπροσωπεύουν το 56% περίπου του
συνολικού αριθµού και το 36% της συνολικής αξίας του συµ-
ψηφισµού των εγχώριων επιταγών (προσωρινά στοιχεία
2015). Ειδικότερα, τα στοιχεία αυτά αφορούν επιταγές οι
οποίες διεκπεραιώνονται εξ ολοκλήρου ηλεκτρονικά µέσω
της ∆ΙΑΣ Α.Ε. και αφορούν συναλλαγές µεταξύ δύο λογα-
ριασµών που τηρούνται σε διαφορετικές τράπεζες. Επιπρό-
σθετα, υπάρχουν και οι συναλλαγές µε επιταγές του Γραφείου
Συµψηφισµού Αθηνών, που επίσης αφορούν λογαριασµούς οι
οποίοι τηρούνται σε διαφορετικές τράπεζες, καθώς και οι
συναλλαγές που καταγράφονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα
και αφορούν λογαριασµούς εντός της ίδιας τράπεζας (συµπε-
ριλαµβανοµένης της Τράπεζας της Ελλάδος).
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των στοιχείων αυτών (βλ. ∆ιάγραµµα Γ) προκύπτει ότι πλέον η χρήση των ιδιωτικών επιταγών
έχει υποχωρήσει σε πολύ χαµηλά επίπεδα, που πιθανότατα αντιπροσωπεύουν οικονοµικές συναλ-
λαγές των περισσότερο φερέγγυων εκδοτών. Ο αριθµός των ιδιωτικών επιταγών που συµψηφί-
στηκαν στο σύστηµα ∆ΙΑΣ δεν φαίνεται να επηρεάστηκε αρνητικά από τη θέσπιση των περιο-
ρισµών στο τραπεζικό σύστηµα.4 Αντίθετα, ο αριθµός των τραπεζικών επιταγών που εκκαθαρί-
στηκαν µέσω του συστήµατος αυτού φαίνεται ότι ενισχύθηκε εντυπωσιακά από τον Ιούλιο του
2015 και εξής: οι τραπεζικές επιταγές χρησιµοποιήθηκαν κυρίως για την ανακατανοµή διαθε-
σίµων µεταξύ καταθετικών λογαριασµών του ίδιου κατόχου σε διαφορετικές τράπεζες, αλλά και
για την πληρωµή υποχρεώσεων που υπό άλλες συνθήκες θα εξοφλούνταν µε χρήση µετρητών.

Συµπερασµατικά, η επιβολή των περιορισµών στο τραπεζικό σύστηµα τον Ιούνιο του 2015 απο-
τέλεσε το έναυσµα για σηµαντική επιτάχυνση της µεταβολής των συνηθειών πληρωµών όσον αφορά
τα ηλεκτρονικά µέσα και συνέβαλε σε µερική εξοµάλυνση της καταναλωτικής δαπάνης παρά τον
περιορισµό στη διαθεσιµότητα µετρητών για πολλά νοικοκυριά. Εφόσον η πρόσφατη αύξηση της
διάδοσης ηλεκτρονικών µέσων πληρωµών αποδειχθεί διατηρήσιµη µεσοπρόθεσµα, αναµένεται να
αποφέρει σηµαντικά οφέλη, όπως η µείωση του κόστους των συναλλαγών, η αποτελεσµατικότερη
κατανοµή των παραγωγικών πόρων στην οικονοµία και το τραπεζικό σύστηµα και η ενίσχυση των
φορολογικών εσόδων.5 Η σχετική σηµασία των ηλεκτρονικών πληρωµών, συµπεριλαµβανοµένων
των πληρωµών µε κάρτες, έναντι των µετρητών στην οικονοµία θα εξαρτηθεί από την αλληλεπί-
δραση µακροοικονοµικών παραγόντων, όπως η ανάκαµψη της οικονοµίας, η αποκατάσταση του
κλίµατος εµπιστοσύνης και το επίπεδο των επιτοκίων, σε συνδυασµό µε µικροοικονοµικούς παρά-
γοντες όπως η εξέλιξη των προτιµήσεων των οικονοµικών µονάδων και ο βαθµός αναγνώρισης
των χαρακτηριστικών ευκολίας και ασφάλειας που παρέχουν τα ηλεκτρονικά µέσα πληρωµών,
καθώς και ο βαθµός περαιτέρω διείσδυσης της τεχνολογίας στις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. 

4 Σε αυτό συνέβαλε και η πρόβλεψη που υπήρξε µετά τη θέσπιση των περιορισµών και αφού είχε λήξει η τραπεζική αργία, ότι οι επι-
ταγές για τις οποίες υπήρχε αδυναµία πληρωµής µέχρι τέλος Αυγούστου 2015 δεν θα καταγράφονταν σε αρχεία δεδοµένων οικονο-
µικής συµπεριφοράς εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων ή άλλων φορέων εφόσον εξοφλούνταν µέχρι τις 30 Σεπτεµβρίου 2015.

5 Ειδικότερα για τα οφέλη των ηλεκτρονικών πληρωµών, βλ. ΙΟΒΕ, “Τα ηλεκτρονικά µέσα πληρωµής και η ενίσχυση των φορολογι-
κών εσόδων στην Ελλάδα”, Οκτώβριος 2015.

ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΠΡΟΣ ΤΑ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ: ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΩΝ ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΕΡΩΝ
ΕΡΜΗΝΕΥΤΙΚΩΝ ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ

Η αρνητική εξέλιξη των δανείων προς τα νοικοκυριά κατά τη διάρκεια της κρίσης είναι δυνα-
τόν να εξηγηθεί από τη δυσµενή πορεία ορισµένων βασικών παραγόντων που παραδοσιακά προσ-
διορίζουν τη ζήτηση και την προσφορά των πιστώσεων αυτών. 

Προκειµένου να διερευνηθεί η επίδραση των κύριων µεταβλητών προσφοράς και ζήτησης στις
τραπεζικές πιστώσεις προς τα νοικοκυριά, εκτιµάται τριµηνιαίο υπόδειγµα για την περίοδο 1995-
2014, το οποίο ενσωµατώνει χρονικά µεταβαλλόµενους συντελεστές στις σχέσεις προσφοράς και
ζήτησης δανείων.1

Ειδικό θέµα VI.2

1 Αρχικά εκτιµάται “αυτοπαλίνδροµο διανυσµατικό υπόδειγµα µε διόρθωση σφάλµατος” (VECM) µε τη µέθοδο Johansen και ταυτο-
ποιούνται µια µακροχρόνια καµπύλη προσφοράς και µια µακροχρόνια καµπύλη ζήτησης δανείων. Στη συνέχεια, το τελικό υπόδειγµα
ενσωµατώνει, έπειτα από εκτίµηση σε δύο στάδια, χρονική µεταβολή στις παραµέτρους των δύο µακροχρόνιων σχέσεων προσφοράς
και ζήτησης. 
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Το υπόδειγµα περιλαµβάνει ως εξαρτηµένη
µεταβλητή το υπόλοιπο των τραπεζικών πιστώ-
σεων προς νοικοκυριά (δηλ. των στεγαστικών
δανείων, της καταναλωτικής πίστης και των
λοιπών πιστώσεων, σε πραγµατικούς όρους)
και ως ερµηνευτικές µεταβλητές της ζήτησης
δανείων το ΑΕΠ, ένα µεσοσταθµικό πραγµα-
τικό επιτόκιο των νέων τραπεζικών πιστώσεων
προς τα νοικοκυριά και τον αποπληθωρισµένο
δείκτη τιµών κατοικιών. Σε ό,τι αφορά την
πλευρά της προσφοράς, περιλαµβάνονται οι
εξής ερµηνευτικές µεταβλητές: α) το ύψος των
ρευστών διαθεσίµων (σε πραγµατικούς όρους)
τα οποία έχει αντλήσει (προς αναδανεισµό)
κάθε τράπεζα από πηγές εκτός των υπόλοιπων
εγχώριων τραπεζών, δηλαδή από την κεντρική
τράπεζα, µέσω συγκέντρωσης µη διατραπεζι-
κών καταθέσεων, µέσω διατραπεζικού δανει-
σµού από πιστωτικά ιδρύµατα του εξωτερικού
και της έκδοσης τραπεζικών οµολόγων, β) η
διαφορά µεταξύ του ονοµαστικού επιτοκίου
των τραπεζικών δανείων προς νοικοκυριά και
του µέσου επιτοκίου καταθέσεων (περιθώριο
επιτοκίου), γ) η διαφορά του επιτοκίου νέων
δανείων στην Ελλάδα από το αντίστοιχο επι-
τόκιο στη Γερµανία, ως προσέγγιση του υψη-
λότερου πιστωτικού κινδύνου που αντιµετω-
πίζουν οι τράπεζες στην Ελλάδα.2

Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων δείχνουν ότι
η εεππίίδδρραασσηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς  δδααννεείίωωνν  εείίννααιι  πποολλύύ  σσηηµµααννττιικκόόττεερρηη  ααππόό  ττηηνν  εεππίίδδρραασσηη  ττηηςς  ππρροοσσφφοορράάςς  σσεε
ββρρααχχυυχχρρόόννιιοο  οορρίίζζοονντταα, εύρηµα το οποίο είναι σύνηθες στη διεθνή εµπειρική βιβλιογραφία. Αξίζει
να σηµειωθεί ότι οοιι  σσυυννττεελλεεσσττέέςς  ττωωνν  εερρµµηηννεευυττιικκώώνν  µµεεττααββλληηττώώνν  σσττιιςς  σσχχέέσσεειιςς  ππρροοσσφφοορράάςς  κκααιι  ζζήήττηη--
σσηηςς  δδααννεείίωωνν  εεµµφφααννίίζζοουυνν  µµεεγγάάλληη  σσττααθθεερρόόττηητταα  κκααθθ’’  όόλληη  ττηη  δδιιάάρρκκεειιαα  ττηηςς  ππεερριιόόδδοουυ  ττοουυ  δδεείίγγµµααττοοςς.3

Μακροχρόνια, η σχέση ζήτησης αποτυπώνει τη θετική σχέση των δανείων µε το εισόδηµα και
µε το δείκτη τιµών κατοικιών και την αρνητική σχέση τους µε τα επιτόκια. Η ελαστικότητα των
δανείων ως προς τις τιµές των κατοικιών είναι σχεδόν διπλάσια από την ελαστικότητά τους ως
προς το εισόδηµα. Στην αντίστοιχη σχέση προσφοράς, θετική, όπως αναµένεται, είναι η επίδραση
της άντλησης ρευστών διαθεσίµων εκ µέρους των τραπεζών από τους λοιπούς τοµείς και του περι-
θωρίου επιτοκίου, ενώ αρνητική είναι η επίδραση της διαφοράς µεταξύ εγχώριων και ξένων επι-
τοκίων που αντικατοπτρίζει τον κίνδυνο. Βραχυχρόνια ωστόσο, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των
δανείων προς τα νοικοκυριά (σε πραγµατικούς όρους) σχετίζεται: α) θετικά µε τον ετήσιο ρυθµό
µεταβολής του δείκτη τιµών κατοικιών σε πραγµατικούς όρους, β) αρνητικά µε τον ετήσιο ρυθµό

2 Για την προσέγγιση του ασφαλίστρου κινδύνου και τον υπολογισµό της διαφοράς επιτοκίου χρησιµοποιήθηκαν οι σειρές επιτοκίων
για νέα δάνεια προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις. Κατά τις εκτιµήσεις, το περιθώριο αυτό εµφάνισε πολύ καλή προσαρ-
µογή στα δεδοµένα του δείγµατος.

3 Σηµειώνεται ότι η µεταβλητή του περιθωρίου επιτοκίου στη µακροχρόνια σχέση προσφοράς δεν είναι πλέον στατιστικά σηµαντική
κατά τη διάρκεια της κρίσης και στο τέλος του δείγµατος.
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µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ4 και γ) θετικά µε την ετήσια µεταβολή των πραγµατικών επι-
τοκίων.5 Σε ό,τι αφορά τους παράγοντες εκείνους που θεωρείται ότι αντιπροσωπεύουν την προ-
σφορά, η βραχυχρόνια επίδραση στο υπόλοιπο των δανείων είναι κατ’ ουσίαν µηδενική. Για παρά-
δειγµα, η διαθεσιµότητα ρευστών διαθεσίµων προς αναδανεισµό από τη σκοπιά των τραπεζών
από τους υπόλοιπους τοµείς έχει µόνο οριακά θετική επίδραση. Επισηµαίνεται ότι τα αποτελέ-
σµατα που αφορούν τον προσδιορισµό σε βραχυχρόνιο διάστηµα της εξέλιξης των δανείων απο-
τυπώνουν αλληλεπιδράσεις της προσφοράς µε τη ζήτηση. Επιπρόσθετα, µια µεταβλητή όπως οι
τιµές των κατοικιών η οποία επηρεάζει θετικά τη ζήτηση δανείων ταυτόχρονα ενσωµατώνει και
παράγοντες προσδιορισµού της προσφοράς δανείων, λ.χ. την αξία των υπέγγυων ακινήτων αλλά
και των ακινήτων ιδιοκτησίας των τραπεζών στο σχετικό επενδυτικό χαρτοφυλάκιο, ενώ συσχε-
τίζεται άµεσα και µε τις τιµές των υπόλοιπων επενδύσεων/στοιχείων που βρίσκονται στο ενερ-
γητικό των τραπεζών.6 Στο βαθµό που η εξέλιξη του δείκτη τιµών κατοικιών επηρεάζεται και από
τις προοπτικές της οικονοµίας, είναι αναµενόµενο να αντανακλά εν µέρει αντίστοιχες µεταβο-
λές των δεικτών της ελληνικής αγοράς χρήµατος και κεφαλαίων, οι οποίες µε τη σειρά τους επη-
ρεάζουν την αξία του ενεργητικού των τραπεζών µέσω των σχετικών χαρτοφυλακίων τους.

Στο διάγραµµα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα µιας άσκησης προσοµοίωσης για τη διετία 2014-
2015. Σύµφωνα µε αυτά, εάν ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής του δείκτη τιµών των κατοικιών (σε πραγ-
µατικούς όρους) κατά το διάστηµα α’ τρίµηνο 2014-δ’ τρίµηνο 2015 ήταν µηδέν αντί για αρνητι-
κός, ο ρυθµός µεταβολής των δανείων (σε πραγµατικούς όρους) αντί για αρνητικός θα ήταν θετι-
κός και το δ’ τρίµηνο του 2015 θα έφθανε σε 2,7% ετησίως. Παροµοίως, ο µέσος όρος του ετή-
σιου ρυθµού µεταβολής των δανείων προς τα νοικοκυριά κατά τη διετία αυτή ιστορικά ήταν -1,3%,
ενώ σύµφωνα µε την άσκηση τα δάνεια κατά µέσο όρο θα µπορούσαν να είχαν αυξηθεί κατά 2,5%.7

Συµπερασµατικά, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η εξέλιξη των δανείων προς τα νοικοκυριά επη-
ρεάζεται ως επί το πλείστον από τη σχέση ζήτησης, ενώ κατά την τελευταία διετία, 2014-15, όπως
και κατά τα χρόνια της κρίσης που προηγήθηκαν, καθοριστική ήταν η αρνητική συµβολή της µεί-
ωσης των τιµών των κατοικιών. Η επίπτωση από τη µείωση αυτή α) στον πλούτο των νοικοκυριών
και β) στην αξία των εξασφαλίσεων που κατά κανόνα ζητούνται σε τραπεζικά δάνεια προς νοι-
κοκυριά επηρεάζει τη ζήτηση και την προσφορά στα δάνεια αυτά. Από την πλευρά της ζήτησης
δανείων εκ µέρους των νοικοκυριών, µια σηµαντική υποχώρηση της τιµής της κατοικίας τους µει-
ώνει την αξία του µόνιµου πλούτου τους, εποµένως την κατανάλωση αλλά και το δανεισµό τους.8

Επίσης, µια µείωση της αξίας του υπέγγυου ακινήτου περιορίζει τη δυνατότητα, εποµένως και τη
διάθεση, των νοικοκυριών να λάβουν δάνειο. Σε ό,τι αφορά την προσφορά δανείων από τις τρά-
πεζες, είναι λογικό επακόλουθο µια υποχώρηση των τιµών κατοικιών να τις αποθαρρύνει ως προς
την παροχή πιστώσεων, καθώς µειώνει την αξία των διαθέσιµων δανειακών εξασφαλίσεων. Επί-
σης, για λόγους που αναφέρθηκαν, επηρεάζει αρνητικά και τη συνολική αξία του ενεργητικού τους.9

4 Είναι πιθανό στην τρέχουσα συγκυρία τα νοικοκυριά υπό την πίεση της ανάγκης αποπληρωµής των υφιστάµενων δανείων τους να εµφα-
νίζουν, κατ’ αρχήν, αποστροφή προς την ανάληψη νέου χρέους ακόµη και σε περίπτωση βελτίωσης του εισοδήµατός τους, ιδίως δε
αν θεωρούν ότι η βελτίωση αυτή δεν θα είναι µόνιµη.

5 Ειδικότερα, σύµφωνα µε προσοµοιώσεις, µια αύξηση του εισοδήµατος κατά 1% θα µπορούσε να οδηγήσει σε µείωση του υπολοίπου
των τραπεζικών πιστώσεων κατά 2,2%, σε χρονικό ορίζοντα τριετίας. Αντιστοίχως, µια άνοδος των πραγµατικών επιτοκίων κατά 100
µονάδες βάσης µπορεί να επιφέρει, προσωρινά, αύξηση των δανείων προς τα νοικοκυριά της τάξεως του 0,2% σε διάστηµα τριών ετών.

6 Επισηµαίνεται ότι στο υπόδειγµα που περιγράφεται στο παρόν πλαίσιο η µεταβλητή των τιµών κατοικιών δεν είναι δυνατόν να ενσω-
µατωθεί στην καµπύλη προσφοράς, λόγω επικάλυψής της από τη µεταβλητή που περιγράφει το ύψος των χρηµατοδοτικών πόρων τους
οποίους αντλούν οι τράπεζες προς αναδανεισµό.

7 Στη θετική δυναµική των δανείων θα είχαν συµβάλει α) η άνοδος της ζήτησης δανείων λόγω της παραδοχής για την εξέλιξη των τιµών
κατοικιών (µέσω του υψηλού συντελεστή τους), β) µια άνοδος του ΑΕΠ και γ) (από την πλευρά της προσφοράς) µια µείωση του περι-
θωρίου το οποίο αντανακλά τον πιστωτικό κίνδυνο.

8 Καθώς τα νοικοκυριά τείνουν να εξοµαλύνουν την κατανάλωσή τους κατά τη διάρκεια της ζωής τους.
9 Στην ίδια κατεύθυνση λειτουργούν και οι προσδοκίες για περαιτέρω πτώση τιµών στις κατοικίες ενόσω συντελείται µια µείωση του

δείκτη, οι οποίες επιφέρουν ανησυχία στα µεν νοικοκυριά για ενδεχόµενη περαιτέρω αποµείωση της αξίας του ακινήτου τους και αντι-
στοίχως στις τράπεζες σχετικά µε το υπέγγυο ακίνητο. 
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Τέλος, σε βραχυχρόνιο ορίζοντα, ιδιαίτερα στην παρούσα συγκυρία, τα ελληνικά νοικοκυριά
εµφανίζουν τάση µείωσης του χρέους τους ως προς το εισόδηµά τους, κατά συνέπεια η άνοδος
του πραγµατικού ΑΕΠ κατά το 2014 και το πρώτο εξάµηνο του 2015 δεν φαίνεται να λειτούρ-
γησε ενισχυτικά για τα δάνεια προς τα νοικοκυριά.

Η ΣΥΜΒΟΛΗ ΣΥΣΤΗΜΙΚΩΝ ΚΑΙ Ι∆ΙΟΣΥΓΚΡΑΤΙΚΩΝ ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ ΣΤΗΝ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΤΩΝ
ΚΡΑΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Χρηµατοπιστωτική ενοποίηση στις αγορές οµολόγων της ζώνης του ευρώ και η επίδραση συστηµι-
κών παραγόντων 
Η µέτρηση της επεξηγηµατικής δύναµης των συστηµικών (κοινών για όλο το “σύστηµα” αναφοράς)
έναντι των ιδιοσυγκρατικών παραγόντων ως προς τις αποδόσεις των οµολόγων των κρατών-µελών
της ζώνης του ευρώ χρησιµεύει για την εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικών µε την οµοιογένεια στις
διαδικασίες αποτίµησης και το βαθµό χρηµατοοικονοµικής ενοποίησης (financial integration) των
αγορών οµολόγων στη ζώνη του ευρώ. Μετά την εκδήλωση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρί-
σης, η αύξηση της επίδρασης ιδιοσυγκρατικών παραγόντων κινδύνου στα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ οδήγησε σε αύξηση της ετερογένειας στις διαδικασίες αποτίµησης σε ορισµένα κράτη-
µέλη της ζώνης του ευρώ και σε “χρηµατοπιστωτικό κατακερµατισµό” (financial fragmentation). 

Ταυτόχρονα, λόγω των µέτρων που έχει αποφασίσει η ΕΚΤ για την αποτελεσµατική µετάδοση
της νοµισµατικής πολιτικής, υπό το φως της προαναφερθείσας ετερογένειας, οι αναλύσεις της
επεξηγηµατικής δύναµης των συστηµικών παραγόντων αποτίµησης χρησιµεύουν στην εξαγωγή
συµπερασµάτων για τη συµβολή των µέτρων αυτών στη µείωση του κατακερµατισµού των αγο-
ρών οµολόγων. Στο παρόν ειδικό θέµα παρουσιάζονται, συνοπτικά, τα αποτελέσµατα εµπειρι-
κής ανάλυσης που διεξάγεται στην Τράπεζα της Ελλάδος σχετικά µε τη διακύµανση της επεξη-
γηµατικής δύναµης των συστηµικών και ιδιοσυγκρατικών παραγόντων, διαχρονικά, και της επί-
δρασης των µέτρων που έχουν ληφθεί από το Ευρωσύστηµα. 

Κυλιόµενη µέτρηση της επίδρασης συστηµικών/ιδιοσυγκρατικών παραγόντων κινδύνου
Προκειµένου λοιπόν να αποµονωθεί η πληροφόρηση που περιέχουν τα δεδοµένα των οµολο-
γιακών αποδόσεων, είναι αναγκαία η εφαρµογή οικονοµετρικών τεχνικών κατάλληλων για τις
ιδιότητες των δεδοµένων. Συγκεκριµένα, οι οµολογιακές αποδόσεις χαρακτηρίζονται από υψηλή
στοχαστικότητα και την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας1· η κατάλληλη µέθοδος, µε βάση τις ιδιότητες
αυτές, είναι η ανάλυση συνολοκλήρωσης. Η ανάλυση συνολοκλήρωσης χρησιµεύει ώστε να εξα-
λείφονται οι κοινές στοχαστικές τάσεις και να αποµονώνονται οι κοινοί παράγοντες µεταξύ χρο-
νολογικών σειρών µε µοναδιαία ρίζα (Ι(1)). Συνεπώς, η ύπαρξη σχέσεων συνολοκλήρωσης µεταξύ
σειρών µε υψηλή στοχαστικότητα υποδηλώνει την επίδραση συστηµικών παραγόντων, οι οποίοι
έχουν ως αποτέλεσµα οι αποδόσεις των οµολόγων να µην αποκλίνουν µεταξύ τους.

Η κυλιόµενη εκτίµηση των σχέσεων συνολοκλήρωσης (rolling cointegration) επιτρέπει την εξα-
γωγή συµπερασµάτων ως προς τη διαχρονική ενίσχυση ή υποχώρηση της επίδρασης των συστη-
µικών παραγόντων. Η τεχνική αυτή χρησιµοποιείται στην παρούσα ανάλυση προκειµένου να απο-
τυπωθεί η διακύµανση του συντελεστή προσδιορισµού, καθ’ όλη τη διάρκεια του δείγµατος (δηλ.

Ειδικό θέµα VI.3

1 Οι έλεγχοι µοναδιαίας ρίζας δείχνουν την ύπαρξη ρίζας πλησίον της µοναδιαίας ή και ίσης µε αυτή (near-unit root ή unit root). Για
λόγους οικονοµίας χώρου τα αποτελέσµατα αυτά δεν παρουσιάζονται στο παρόν ειδικό θέµα. 
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Πηγή: Οικονοµετρικές εκτιµήσεις, Τράπεζα της Ελλάδος.
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∆ιάγραµµα Α Συντελεστές προσδιορισµού σχέσεων συνολοκλήρωσης κρατικών και εταιρικών
οµολόγων µε εκείνα της Γερµανίας (2001-2016)
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Πηγή: Οικονοµετρικές εκτιµήσεις, Τράπεζα της Ελλάδος.
Σηµείωση: Η αποτύπωση των συστηµικών εξελίξεων στα οµόλογα της περιφέρειας, εκτός Ελλάδος, έγινε µε εκτίµηση των σταθµίσεων της
χρονολογικής σειράς, µε την τεχνική των κοινών παραγόντων (Principal Components Analysis). Η εκτίµηση έγινε επαναληπτικά, για διά-
φορες υποπεριόδους (2001:1-2008:8, 2008:9-2010:4, 2010:5-2011:11, 2011:12-2012:7, 2012:8-2014:9 και 2014:10-2016:5) προκειµένου να αντι-
µετωπιστούν µεταβολές (regime shifts) στην υποκείµενη διάρθρωση των συστηµικών παραγόντων της περιφέρειας.
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∆ιάγραµµα Β Συντελεστές προσδιορισµού σχέσεων συνολοκλήρωσης κρατικών και εταιρικών
οµολόγων µε εκείνα της περιφέρειας (2001-2016)
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από την 1.1.2001 έως τις 28.4.2016).2 Εξάλλου, η εφαρµογή της τεχνικής ανά ζεύγη επιτρέπει τη
µέτρηση της επεξηγηµατικής ικανότητας3 των συστηµικών παραγόντων επί των αποδόσεων των
κρατικών και εταιρικών οµολόγων της ζώνης του ευρώ.4

Τα ζεύγη των οµολόγων προσδιορίστηκαν µε σκοπό την εξαγωγή πληροφόρησης σχετικά µε τους
παράγοντες που οδηγούν στη διαµόρφωση κοινών τάσεων. Συγκεκριµένα, η ανάλυση της σχέ-
σης των οµολογιακών αποδόσεων έναντι εκείνων του οµολόγου αναφοράς της Γερµανίας απο-
σκοπεί στην αποµόνωση των βασικών µακροοικονοµικών εξελίξεων που επιδρούν στα κρατικά
και εταιρικά οµόλογα στη ζώνη του ευρώ. Αντίστοιχα, οι επιδράσεις που αποµονώνονται µε την
ανάλυση της σχέσης συνολοκλήρωσης µεταξύ των οµολόγων αυτών και των κοινών παραγόντων
των οµολόγων της περιφέρειας, εκτός Ελλάδος (δηλ. Ιρλανδίας, Ισπανίας, Ιταλίας και Πορτο-
γαλίας), ερµηνεύονται ως επιδράσεις µετάδοσης της συστηµικής αστάθειας, στις αγορές οµο-
λόγων, λόγω της κρίσης στην περιφέρεια. Τέλος, η ανάλυση των σχέσεων συνολοκλήρωσης ένα-
ντι των αποδόσεων των ελληνικών κρατικών οµολόγων χρησιµεύει στην αποτύπωση επιδράσεων
µετάδοσης από τα τελευταία. Τα αποτελέσµατα απεικονίζονται στα παρακάτω διαγράµµατα. 

Από τα αποτελέσµατα υποδηλώνεται ότι η επίδραση των κοινών παραγόντων ήταν πολύ ισχυρή
από την έναρξη του δείγµατος, µε αποτέλεσµα την ύπαρξη σχέσης συνολοκλήρωσης µεταξύ των
σειρών των οµολογιακών αποδόσεων κάθε κράτους-µέλους της ζώνης του ευρώ και της Γερµα-
νίας, έως την εκδήλωση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, το 2008. Έκτοτε, η επίδραση
των οµολόγων της Γερµανίας είναι διαφορετική για τα οµόλογα διαφορετικών κρατών· συγκε-
κριµένα, η επίδραση των παραγόντων που είναι κοινοί µεταξύ των οµολόγων της Γαλλίας, της
Αυστρίας, του Βελγίου, της Ολλανδίας και της Φινλανδίας εξακολουθεί είναι πολύ ισχυρή, µε
αποτέλεσµα η µεταξύ τους σχέση συνολοκλήρωσης να είναι σχεδόν αδιατάρακτη µετά το 2008.
Κατά συνέπεια, τα συγκεκριµένα αποτελέσµατα µπορούν να ερµηνευθούν ως ένδειξη ισχυρής
επίδρασης κοινών, ντετερµινιστικών ίσως, παραγόντων όπως τα µακροοικονοµικά µεγέθη, καθ’
όλη τη διάρκεια της περιόδου µετά την ΟΝΕ.

Όµως, η εικόνα είναι διαφορετική όσον αφορά τις σχέσεις συνολοκλήρωσης ανά ζεύγη µεταξύ
της Γερµανίας και της Ελλάδος, Ιρλανδίας, Ιταλίας, Ισπανίας και Πορτογαλίας, δηλ. των χωρών
της λεγόµενης περιφέρειας, καθώς και των εταιρικών οµολόγων. Συγκεκριµένα, η επίδραση των
οµολόγων της Γερµανίας στα αντίστοιχα οµόλογα της περιφέρειας εξασθενεί και η µεταξύ τους
σχέση παρουσιάζει µόνο περιστασιακά χαρακτηριστικά συνολοκλήρωσης, δηλ. οι τάσεις των οµο-
λόγων της Γερµανίας και της περιφέρειας δεν διαµορφώνονται από κοινούς παράγοντες. Βέβαια,
µετά το 2012 και ειδικά από το φθινόπωρο του 2014 υπάρχουν ενδείξεις για αύξηση της επίδρασης
των κοινών παραγόντων και για σχέση συνολοκλήρωσης των οµολόγων αυτών και της Γερµα-
νίας. Το εύρηµα αυτό συµπίπτει χρονικά µε την αναφερόµενη σε σχετικές εµπειρικές αναλύσεις
επανατιµολόγηση κινδύνων στα οµόλογα της περιφέρειας.

2 Για την επαναληπτική εκτίµηση χρησιµοποιήθηκε “παράθυρο” εκτίµησης 250 παρατηρήσεων, µε “βήµα” µίας (1) παρατήρησης, και
η εκτίµηση έγινε µε την εφαρµογή της µεθόδου Fully Modified Least Squares µε αυτόµατη επιλογή χρονικών υστερήσεων (lags) µε
το κριτήριο Akaike Information Criterion. Τα κατάλοιπα των σχέσεων συνολοκλήρωσης είναι στάσιµα ―Ι(0)― και οι συντελεστές
των µεταβλητών είναι στατιστικά σηµαντικοί, στις περιόδους υψηλής επεξηγηµατικής δύναµης των σχέσεων. Στο παρόν ειδικό θέµα
παρουσιάζονται µόνο οι συντελεστές προσδιορισµού των σχέσεων για λόγους οικονοµίας χώρου.

3 Οι συντελεστές προσδιορισµού (R2) των σχέσεων αυτών λαµβάνονται ως ένδειξη της ισχύος της επίδρασης των κοινών παραγόντων
στις αποδόσεις των οµολόγων του κάθε κράτους, ενώ τα αποτελέσµατα αυτά συνδυάζονται µε τη στατιστική σηµαντικότητα των συντε-
λεστών που εκτιµώνται για κάθε σχέση συνολοκλήρωσης.

4 Τα δεδοµένα, µε ηµερήσια συχνότητα, αφορούν αποδόσεις κρατικών οµολόγων 10ετούς διάρκειας για 10 κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ εκτός της Γερµανίας και δεικτών εταιρικών οµολόγων iBoxx για µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις διαβάθµισης ΑΑΑ και ΒΒΒ·
τα αποτελέσµατα που παρατίθενται εδώ προέρχονται από ευρύτερη ανάλυση για τα οµόλογα των κρατών: Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία,
Γερµανία, Ελλάδα, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Ολλανδία, Πορτογαλία και Φινλανδία. 
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Αντίθετα, οι παράγοντες που επιδρούν από κοινού µεταξύ των οµολόγων της περιφέρειας, υποδη-
λώνεται, από τις οικονοµετρικές εκτιµήσεις του υποδείγµατος, ότι επιδρούν σηµαντικά κατά τη διάρ-
κεια της περιόδου µετά την εκδήλωση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, σε κάθε ένα από
τα κρατικά οµόλογα των κρατών αυτών χωριστά. Κατά συνέπεια, η επίδραση της συστηµικής αστά-
θειας, λόγω προβληµάτων σχετικών είτε µε το δηµόσιο είτε µε το ιδιωτικό χρέος, αντικατέστησε σε
κάποιο βαθµό τη συστηµική επίδραση παραγόντων κοινών µε τη Γερµανία, για την Ιταλία, την Ιρλαν-
δία, την Ισπανία, την Πορτογαλία και την Ελλάδα, µετά την εκδήλωση της παγκόσµιας χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης. Τέλος, η επεξηγηµατική δυνατότητα των αποδόσεων των ελληνικών κρατικών οµο-
λόγων, µέσω της σχέσης συνολοκλήρωσης, µειώνεται συστηµατικά από το 2008 και ύστερα, αν και
από το α’ τρίµηνο έως το τέλος του 2012 οι επιδράσεις µετάδοσης φαίνεται να αυξάνονται σηµα-
ντικά, ένα εύρηµα που σχετίζεται ίσως µε την αναδιάρθρωση του ελληνικού δηµόσιου χρέους (PSI).

Η συµβολή των ανακοινώσεων και των πράξεων της ΕΚΤ
Στη συνέχεια, διερευνήθηκε η επίδραση (α) των ανακοινώσεων των αποφάσεων του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ σχετικά µε τη λήψη µη συµβατικών µέτρων άσκησης νοµισµατικής πολιτι-
κής και (β) των πράξεων αγοράς τίτλων δηµόσιου και ιδιωτικού χρέους στις σχέσεις συνολοκλή-
ρωσης µεταξύ των οµολόγων των διαφόρων κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ και της Γερµανίας.5

5 Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιήθηκαν κατηγορικές µεταβλητές οι οποίες λαµβάνουν την τιµή 1 κατά τις ηµέρες των ανακοινώσεων
µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής (π.χ. επέκταση της βάσης των αποδεκτών τίτλων, επέκταση του ορίζοντα των µακρο-
πρόθεσµων πράξεων αναχρηµατοδότησης κ.λπ.) και προγράµµατος αγοράς τίτλων (ποσοτική χαλάρωση) ή των θετικών µεταβολών
στο χαρτοφυλάκιο διακράτησης τίτλων για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής αντίστοιχα. 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.
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Πρόγραμμα τιτλοποιήσεων
Πρόγραμμα δημόσιου τομέα
Πρόγραμμα Αγοράς Τίτλων
Άλλοι τίτλοι

Πρόγραμμα καλυμμένων ομολογιών (1)
Πρόγραμμα καλυμμένων ομολογιών (2)
Πρόγραμμα καλυμμένων ομολογιών (3)

∆ιάγραµµα Γ Αξία τίτλων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής

(δισεκ. ευρώ)
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Συγκεκριµένα, µε σκοπό τη µείωση του κατακερµατισµού στις αγορές οµολόγων της ζώνης του
ευρώ, αναµένεται ότι οι ανακοινώσεις και οι πράξεις των συγκεκριµένων µέτρων θα επιφέρουν
αύξηση των συντελεστών προσδιορισµού στις σχέσεις συνολοκλήρωσης.

Τα αποτελέσµατα υποδηλώνουν ότι οι επιδράσεις των ανακοινώσεων και των πράξεων είναι δια-
φορετικές, ενώ η σύγκριση µεταξύ των κρατών-µελών της λεγόµενης περιφέρειας και αυτών του
λεγόµενου πυρήνα υποδηλώνει ετερογένειες. Συγκεκριµένα, η άµεση επίδραση των ανακοινώ-
σεων, δηλ. η µεταβολή την ηµέρα της ανακοίνωσης στο συντελεστή προσδιορισµού των σχέσεων
συνολοκλήρωσης µε τα οµόλογα της Γερµανίας, είναι +3,1% κατά µέσο όρο για τα οµόλογα των
κρατών-µελών του πυρήνα και +2,5% για τα οµόλογα της λεγόµενης περιφέρειας. Οι σχέσεις
συνολοκλήρωσης όµως ενισχύονται σηµαντικά έως και 90 ηµέρες µετά την εκάστοτε ανακοίνωση.
Η µεταβολή αυτή είναι µεγαλύτερη για τα οµόλογα των κρατών-µελών του πυρήνα (περίπου
+17% σε ορίζοντα τριών µηνών µετά την ανακοίνωση) σε σχέση µε εκείνα των κρατών-µελών
της περιφέρειας (+9,2% για το ίδιο χρονικό διάστηµα). 

Τέλος, τα αποτελέσµατα υποδηλώνουν ότι οι πράξεις αγοράς τίτλων για σκοπούς νοµισµατικής πολι-
τικής σχετίζονται µε µικρότερη και πιο βραδεία ενίσχυση των σχέσεων συνολοκλήρωσης µεταξύ
των οµολόγων των δύο επιµέρους κατηγοριών και εκείνων της Γερµανίας. Συγκεκριµένα, η διε-
νέργεια πράξεων σχετίζεται µε αύξηση κατά 15% της επεξηγηµατικής δύναµης της σχέσης συνο-
λοκλήρωσης µεταξύ οµολόγων του πυρήνα και εκείνων της Γερµανίας και µόλις 2% για την αντί-
στοιχη σχέση συνολοκλήρωσης των οµολόγων της περιφέρειας για χρονικό ορίζοντα τριών µηνών.

Συµπεράσµατα
Η επίδραση των συστηµικών παραγόντων στις αποδόσεις των κρατικών και εταιρικών οµολόγων
µειώθηκε µετά την εκδήλωση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, ενώ αντίστοιχα η µετά-
δοση κινδύνων και οι ιδιοσυγκρατικοί παράγοντες κινδύνων είχαν αυξηµένη επίδραση στις απο-
δόσεις των οµολόγων αυτών. Βέβαια, τεκµαίρεται από τα αποτελέσµατα ότι η περιγραφείσα ανα-
τιµολόγηση κινδύνων δεν αφορούσε τα οµόλογα του λεγόµενου πυρήνα της ζώνης του ευρώ. 

Τέλος, οι πράξεις αγοράς τίτλων και οι κατά καιρούς ανακοινώσεις όσον αφορά τη λήψη µη συµ-
βατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής έχουν συµβάλει στην ενίσχυση των συστηµικών παρα-
γόντων αποτίµησης των κρατικών και εταιρικών οµολόγων. Ταυτόχρονα όµως η παρούσα ανά-

Μεταβολή στην επεξηγηµατική δύναµη των σχέσεων συνολοκλήρωσης των κρατικών οµολόγων
της ζώνης του ευρώ µε εκείνα της Γερµανίας

Α. Μετά από ανακοινώσεις µη συµβατικών µέτρων και ποσοτικής χαλάρωσης 

Μέσο R2 για την περίοδο
2010-2016

Μέσο R2 τις ηµέρες 
των ανακοινώσεων

Μέσο R2 30 ηµέρες 
µετά τις ανακοινώσεις

Μέσο R2 90 ηµέρες 
µετά τις ανακοινώσεις

Πηγή: Οικονοµετρικές εκτιµήσεις, Τράπεζα της Ελλάδος.

Πυρήνας 78,20% 81,30% 83,20% 95,10%

Περιφέρεια 37,70% 40,10% 41,10% 46,90%

Β. Μετά από αυξήσεις του χαρτοφυλακίου τίτλων για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 

Μέσο R2 για την περίοδο
2010-2016

Μέσο R2 τις εβδοµάδες
των πράξεων

Μέσο R2 ένα µήνα 
µετά τις πράξεις

Μέσο R2 90 τρεις µήνες
µετά τις πράξεις

Πυρήνας 78,20% 76,20% 79,80% 93,70%

Περιφέρεια 37,70% 32,80% 33,50% 39,40%
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Η ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΟΥ ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση ανέδειξε κατά τρόπο επιτακτικό την ανάγκη διασφάλι-
σης της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Πρωτύτερα, έµφαση δινόταν στην προ-
ληπτική εποπτεία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ως µεµονωµένων µονάδων, δηλαδή στην
άσκηση µικροπροληπτικής πολιτικής. Ωστόσο, είναι πλέον κοινή η παραδοχή ότι αυτή δεν αρκεί
ώστε το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ως σύνολο να είναι ανθεκτικό σε τυχόν εσωτερικές ή εξω-
τερικές διαταραχές. Είναι επιπρόσθετα απαραίτητο να συνεκτιµώνται οι δίαυλοι διασύνδεσης
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µε την πραγµατική οικονοµία και ιδιαίτερα οι επιπτώσεις
του οικονοµικού κύκλου σε αυτό. Η προσπάθεια εποπτείας και προληπτικής ρύθµισης του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος µε στόχο τη συστηµική του σταθερότητα είναι γνωστή ως µακρο-
προληπτική πολιτική και επαφίεται στις αρµόδιες εποπτικές και ρυθµιστικές αρχές.

Η µακροπροληπτική πολιτική ως µέσο διασφάλισης της συστηµικής σταθερότητας του χρηµα-
τοπιστωτικού συστήµατος θεωρείται καίριας σηµασίας για την επίτευξη µακροοικονοµικής ανά-
πτυξης και σταθερότητας, καθώς αναγνωρίζεται πλέον ότι ο λεγόµενος χρηµατοπιστωτικός κύκλος
επιδρά στον οικονοµικό κύκλο. Σε περιόδους οικονοµικής οµαλότητας και χαµηλού συστηµικού
κινδύνου, το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στηρίζει την οικονοµική δραστηριότητα, προάγοντας
τη βέλτιστη κατανοµή των κεφαλαίων και των λοιπών οικονοµικών πόρων στην οικονοµία.
Ωστόσο, µια περίοδος µακροοικονοµικής ανάπτυξης και αυξηµένης ρευστότητας συχνά οδηγεί
σε αυξηµένη ροπή για ανάληψη κινδύνου από πλευράς των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και
σε αντιστοίχως αυξηµένα επίπεδα µόχλευσης.1 Μια αποσταθεροποίηση του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος λόγω πιθανής εξωτερικής διαταραχής ενδέχεται να αντιστρέψει την κατάσταση, µε
άµεσες επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία. Τα πιστωτικά ιδρύµατα που υφίστανται το αρχικό
αποσταθεροποιητικό πλήγµα, ερχόµενα αντιµέτωπα µε ξαφνική έλλειψη κεφαλαίων και υψη-
λότερο κόστος άντλησης καθηµερινής ρευστότητας από τη διατραπεζική αγορά, περιορίζουν τη
χορήγηση πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. Εάν προκληθεί γενικευµένη αβε-
βαιότητα, το κόστος άντλησης ρευστότητας αυξάνεται και για τα υπόλοιπα τραπεζικά ιδρύµατα,
µε δυνητικό αποτέλεσµα τη διάχυση της κρίσης σε όλο το χρηµατοπιστωτικό τοµέα. 

Η συνακόλουθη συρρίκνωση της προσφοράς δανειακών κεφαλαίων προς την πραγµατική οικο-
νοµία επηρεάζει αρνητικά την οικονοµική δραστηριότητα. Ιδιώτες και επιχειρήσεις επίσης αντι-
µετωπίζουν ολοένα υψηλότερο κόστος δανεισµού και αυστηρότερους όρους χορήγησης δανείων,
µε αποτέλεσµα την αναβολή ή µαταίωση επενδυτικών σχεδίων και προσλήψεων προσωπικού,
αλλά και τον περιορισµό της καταναλωτικής ζήτησης. Όσοι έχουν ήδη αναλάβει δανειακά βάρη
δυσκολεύονται περισσότερο να αντεπεξέλθουν στην τακτική αποπληρωµή τους, µε αποτέλεσµα

Ειδικό θέµα VI.4

1 Η ροπή αυτή προκύπτει ως αποτέλεσµα διαφόρων συστηµικών εγγυήσεων, όπως η εγγύηση καταθέσεων ή η πεποίθηση ότι το κρά-
τος θα παρέµβει διασωστικά σε περίπτωση κρίσης (too big to fail hypothesis), αλλά και λόγω της ανατίµησης των περιουσιακών στοι-
χείων, της αύξησης δηλαδή της αξίας των εξασφαλίσεων που κατέχουν οι υποψήφιοι δανειολήπτες.

λυση δείχνει ότι οι ανακοινώσεις έχουν µεγαλύτερη επίδραση στην ενίσχυση του συστηµικού
µέρους των οµολόγων σε σύγκριση µε τις πράξεις αγοράς τίτλων. Κατά συνέπεια, τεκµηριώνε-
ται ότι η επικοινωνιακή πολιτική (communication policy) της ΕΚΤ είναι σηµαντική στη δια-
µόρφωση του επενδυτικού κλίµατος και των προσδοκιών των επενδυτών. 
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τη συσσώρευση µη εξυπηρετούµενων δανείων στα χαρτοφυλάκια των τραπεζών. Παράλληλα,
λόγω της κάµψης της οικονοµικής δραστηριότητας, η αξία των υφιστάµενων εξασφαλίσεων µει-
ώνεται, µε αποτέλεσµα την περαιτέρω επιβάρυνση των τραπεζικών ισολογισµών και συνεπώς
την επίταση της πιστωτικής συρρίκνωσης, θέτοντας σε κίνηση ένα φαύλο κύκλο. Έτσι δηµι-
ουργείται και µεταδίδεται µια χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία µπορεί υπό προϋποθέσεις να
οδηγήσει την οικονοµία σε ύφεση και αποσταθεροποίηση. Στο βαθµό που η µακροπροληπτική
πολιτική επιτυγχάνει να µειώσει τον κίνδυνο αποσταθεροποίησης του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος, συµβάλλει και στην εξοµάλυνση των ακραίων διακυµάνσεων του οικονοµικού κύκλου. 

Η διασύνδεση µεταξύ της µακροπροληπτικής πολιτικής και του οικονοµικού κύκλου έχει αποτε-
λέσει γόνιµο πεδίο ακαδηµαϊκής έρευνας τα τελευταία χρόνια. Για την πληρέστερη κατανόηση της
εν λόγω σχέσης για την Ελλάδα, έγινε διαµέτρηση (calibration) του θεωρητικού υποδείγµατος των
Clerc et al. (2015) για την ελληνική οικονοµία.2 Πρόκειται για ένα δυναµικό στοχαστικό υπόδειγµα
γενικής ισορροπίας (Dynamic Stochastic General Equilibrium model) που επιτρέπει την εµβάθυνση
στους µηχανισµούς µετάδοσης εναλλακτικών διαταράξεων από το χρηµατοπιστωτικό τοµέα προς
την πραγµατική οικονοµία και αντίστροφα, καθώς και τη χαρτογράφηση των επιπτώσεων διαφο-
ρετικών επιπέδων κεφαλαιακών απαιτήσεων. Σε υποδείγµατα αυτής της κατηγορίας η πορεία των
µακροοικονοµικών µεταβλητών προκύπτει από τη συνάθροιση των βέλτιστων επιλογών των επι-
µέρους νοικοκυριών και επιχειρήσεων, επιτρέποντας έτσι τη σε βάθος κατανόηση της δυναµικής
συµπεριφοράς του υποδείγµατος. Η καινοτοµία του εν λόγω υποδείγµατος έγκειται στο ότι περι-
λαµβάνει τρία “επίπεδα αθέτησης υποχρεώσεων”. ∆ιατυπώνονται δηλαδή οι συνθήκες υπό τις
οποίες, για κάποια χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, επιχειρηµατίες ή νοικοκυριά αντίστοιχα, η αθέ-
τηση των ανειληµµένων δανειακών τους υποχρεώσεων καθίσταται η βέλτιστη “στρατηγική” επι-
λογή, µε αλυσιδωτές επιπτώσεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και την πραγµατική οικονοµία.

Το υπόδειγµα επιτρέπει τη µελέτη του βασικότερου εργαλείου άσκησης µακροπροληπτικής πολι-
τικής, δηλαδή του ελάχιστου δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας για τις τράπεζες. Η επιβολή ενός ελά-
χιστου επιπέδου κεφαλαιακής επάρκειας στο πλαίσιο του υποδείγµατος επιτρέπει τον περιορισµό
της διάχυσης αυτών των επιδράσεων, τη σταθεροποίηση δηλαδή τόσο του χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος όσο και της πραγµατικής οικονοµίας. Επιφέρει ωστόσο και τον περιορισµό της ανάληψης κιν-
δύνου από πλευράς των πιστωτικών ιδρυµάτων, την κάµψη δηλαδή της χορήγησης πιστώσεων προς
την πραγµατική οικονοµία, η οποία επιδρά αρνητικά στο ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης.

Στο ∆ιάγραµµα Α αποτυπώνεται σχηµατικά η σχέση µεταξύ του απαιτούµενου ποσοστού κεφα-
λαιακής επάρκειας για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και του επιπέδου ισορροπίας εναλλα-
κτικών µακροοικονοµικών µεγεθών. Η σχέση είναι µη γραµµική και µη µονοτονική, εµφανίζο-
ντας σε κάθε περίπτωση ένα ανώτατο σηµείο καµπής πέραν του οποίου τα οφέλη από µια περαι-
τέρω αύξηση του απαιτούµενου ποσοστού κεφαλαιακής επάρκειας βαίνουν µειούµενα. Συγκε-
κριµένα, έως ένα επίπεδο κεφαλαιακών απαιτήσεων κυριαρχούν τα οφέλη που προκύπτουν από
τον περιορισµό της µεταβλητότητας στην πραγµατική οικονοµία. Για υψηλότερα επίπεδα κεφα-
λαιακών απαιτήσεων όµως, κυριαρχεί η αρνητική επίδραση της πιστωτικής συρρίκνωσης στην
οικονοµική δραστηριότητα. Επιπλέον, πρόσθετα µακροοικονοµικά οφέλη προσφέρει η εφαρµογή
αντικυκλικού ελάχιστου ποσοστού κεφαλαιακής επάρκειας, ώστε τα ιδρύµατα να επιβαρύνονται
µε ελαφρώς µεγαλύτερες απαιτήσεις κατά την ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου και έτσι
να δηµιουργείται περιθώριο για µείωση των κεφαλαιακών απαιτήσεων κατά τη φάση της οικο-
νοµικής ύφεσης.

2 Clerc, L., A. Derviz, C. Mendicino, S. Moyen, K. Nikolov, L. Stracca, J. Suarez and A.P. Vardoulakis, (2015) “Capital Regulation in a
Macroeconomic Model with Three Layers of Default”, International Journal of Central Banking, Vol. 11(3), 9-63.

8.KEF VI.qxp:������ 1  09-06-16  12:49  ������ 168



Νοµισµατική Πολιτική
2015-2016 169

Πηγή: Υπολογισµοί της Τράπεζας της Ελλάδος.
Σηµείωση: Αποτυπώνονται ποσoστιαίες αποκλίσεις από το αρχικό σηµείο ισορροπίας. Στον οριζόντιο άξονα απεικονίζεται το ποσοστό
κεφαλαιακής επάρκειας.
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µακροοικονοµικών µεγεθών (ΙΙ)
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Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, προκύπτει ότι µε κριτήριο τη συνολική κοι-
νωνική ευηµερία το βέλτιστο ποσοστό κεφαλαιακής επάρκειας είναι περίπου 9,5%, ενώ µε κριτή-
ριο το ύψος του ΑΕΠ ανέρχεται στο 10% περίπου. Ενδιαφέρον είναι ότι µε κριτήριο το ύψος των
επιχειρηµατικών επενδύσεων το βέλτιστο επίπεδο είναι χαµηλότερο, περίπου 9%. Συνεπώς, εάν επι-
διώκεται η οικονοµική ανάπτυξη να προέλθει µέσω της προσέλκυσης επενδύσεων µάλλον παρά µέσω
της κατανάλωσης, σκόπιµο είναι ένα χαµηλότερο επίπεδο κεφαλαιακών απαιτήσεων που θα επιτρέψει
τη διοχέτευση του βέλτιστου επιπέδου επιχειρηµατικών πιστώσεων προς τους δυνητικούς επενδυτές.

Σηµειώνεται ότι αυτή η παράµετρος του υποδείγµατος αναφέρεται στο τελικό (effective) ποσο-
στό κεφαλαιακού αποθέµατος των τραπεζών. Έτσι, το µέγεθος αυτό δεν είναι άµεσα συγκρί-
σιµο µε τον εκάστοτε ισχύοντα ελάχιστο δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας που επιβάλλουν η Τρά-
πεζα της Ελλάδος και ο Ενιαίος Εποπτικός Μηχανισµός και ο οποίος ενδέχεται στην πράξη να
προσαυξάνεται (π.χ. λόγω του βαθµού επισφάλειας του χαρτοφυλακίου της τράπεζας ή λόγω επι-
πρόσθετων απαιτήσεων για αντικυκλικό κεφαλαιακό απόθεµα). Επίσης, στο υπόδειγµα υποτί-
θεται ότι τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα διακρατούν ακριβώς το ελάχιστο απαιτούµενο ποσο-
στό εποπτικών κεφαλαίων. Στην πράξη όµως συχνά οι τράπεζες δηµιουργούν σηµαντικά µεγα-
λύτερο απόθεµα, ώστε να διασφαλίσουν ότι δεν θα ολισθήσουν κάτω από το ελάχιστο απαι-
τούµενο από την εποπτική αρχή επίπεδο σε περίπτωση απρόβλεπτων εξελίξεων. 

Το ∆ιάγραµµα Β παρουσιάζει συνοπτικά τους µηχανισµούς του υποδείγµατος. Μια αύξηση του απαι-
τούµενου επιπέδου κεφαλαιακής επάρκειας οδηγεί σε ραγδαία µείωση της πιθανότητας χρεοκο-
πίας για κάθε τράπεζα, σε συνακόλουθη µείωση του κόστους εγγύησης των καταθέσεων και σε µεί-
ωση του κόστους άντλησης ρευστότητας στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, δεδοµένου ότι αυτό θωρα-
κίζεται απέναντι σε ακραία ενδεχόµενα. Ωστόσο, η συνολική χορήγηση πιστώσεων αυξάνεται µόνο
έως ενός σηµείου και µετά βαίνει µειούµενη, επηρεάζοντας και την οικονοµική δραστηριότητα.

Η πιο πάνω ανάλυση είναι διαφωτιστική για την περίπτωση της Ελλάδος. Ο δραστικός περιο-
ρισµός της πρόσβασης του Ελληνικού ∆ηµοσίου στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
δηµιούργησε συνθήκες ιδιαίτερης στενότητας για το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα. Ως αποτέλε-
σµα, η επί σειρά ετών σταθερή και σηµαντική αύξηση της χρηµατοδότησης προς τον ιδιωτικό
τοµέα από τα εγχώρια τραπεζικά ιδρύµατα, που είχε εν πολλοίς χρηµατοδοτήσει την ταχεία ανά-
πτυξη της χώρας κατά τα πρώτα έτη συµµετοχής της στην ΟΝΕ, αναστράφηκε και καταγράφε-
ται πλέον παρατεταµένη πιστωτική συρρίκνωση. Εκτιµάται δε ότι η τελευταία συνέβαλε σηµα-
ντικά στη δραµατική συρρίκνωση του ΑΕΠ και εξακολουθεί να δυσχεραίνει την επάνοδο της
οικονοµίας σε αναπτυξιακή τροχιά. Συνάγεται ότι η εφαρµογή αντικυκλικής µακροπροληπτικής
πολιτικής κατά την προ της κρίσης περίοδο θα είχε ενδεχοµένως συµβάλει στον περιορισµό της
υπερβολικής πιστωτικής επέκτασης και στην προληπτική συσσώρευση υψηλότερων κεφαλαια-
κών αποθεµάτων στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Αυτά θα είχαν επιτρέψει µια ηπιότερη πιστω-
τική συρρίκνωση κατά την κρίση, µικρότερη συσσώρευση µη εξυπηρετούµενων δανείων και συνε-
πώς µικρότερη κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας τα τελευταία χρόνια.

Εν κατακλείδι, η µακροπροληπτική πολιτική µπορεί να θωρακίσει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα,
ενέχει ωστόσο και τον κίνδυνο περιορισµού της ανάληψης δυνητικά κερδοφόρων επιχειρηµατικών
κινδύνων ελλείψει επαρκών δανειακών κεφαλαίων. Συνεπώς, απαιτείται προσεκτική στάθµιση των
ωφελειών και των κινδύνων που πηγάζουν από εναλλακτικές µακροπροληπτικές πολιτικές για κάθε
φάση του οικονοµικού κύκλου. ∆εδοµένης της σύνθετης και ολοένα πιο διεθνούς φύσης των σύγ-
χρονων τραπεζικών και χρηµατοπιστωτικών δραστηριοτήτων, ο ρόλος της Τράπεζας της Ελλάδος
ως εθνικής εποπτικής και ρυθµιστικής αρχής για θέµατα µακροπροληπτικής πολιτικής καθίσταται
ιδιαιτέρως σηµαντικός.
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10 MΑΡΤΙΟΥ 2016
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει, από 16 Μαρτίου 2016, το επιτόκιο
των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
κατά 5 µονάδες βάσης στο 0,00%, το επιτόκιο
της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης
κατά 5 µονάδες βάσης στο 0,25% και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων
κατά 10 µονάδες βάσης στο -0,40%.

Επίσης αποφασίστηκε η αύξηση, από τον
Απρίλιο του 2016, του ύψους των µηνιαίων
αγορών χρεογράφων στο πλαίσιο του διευ-
ρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτλων (ΑPP),
σε 80 δισεκ. ευρώ.

Επιπλέον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
αποφάσισε τη δηµιουργία ενός νέου προ-
γράµµατος αγοράς εταιρικών οµολόγων σε
ευρώ επενδυτικής βαθµίδας (investment
grade) που έχουν εκδοθεί από µη τραπεζικές
επιχειρήσεις µε έδρα στη ζώνη του ευρώ (Cor-
porate Sector Purchase Programme – CSPP).
Τα οµόλογα θα πρέπει κατά το ελάχιστο να
πληρούν τα κριτήρια καταλληλότητας για
εµπορεύσιµους τίτλους που γίνονται αποδε-
κτοί στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος. Τίτλοι που έχουν εκδοθεί
από πιστωτικά ιδρύµατα και από οργανισµούς
που ανήκουν σε τραπεζικούς οµίλους δεν θα
είναι επιλέξιµοι για υπαγωγή στο πρόγραµµα
το οποίο θα ξεκινήσει τον Ιούνιο του 2016.

Επιπρόσθετα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ αποφάσισε να προσαρµόσει ορισµένες
παραµέτρους του προγράµµατος αγοράς τίτ-
λων του δηµόσιου τοµέα (Public Sector Pur-
chase Programme – PSPP). Το ανώτατο όριο
στο ποσοστό ανά εκδότη και ανά έκδοση που
δύναται να αποκτήσει στο χαρτοφυλάκιό του
το Ευρωσύστηµα για τίτλους που έχουν εκδο-
θεί από διεθνείς οργανισµούς και πολυµερείς
τράπεζες ανάπτυξης θα αυξηθεί σε 50%. Επι-
πλέον, αρχής γενοµένης από τον Απρίλιο του
2016, το µερίδιο συµµετοχής τέτοιου είδους
χρεογράφων στο πρόγραµµα ανά µήνα θα µει-
ωθεί από 12% σε 10%. Κατά συνέπεια, προς
διατήρηση του καθεστώτος επιµερισµού των
κινδύνων µεταξύ των µελών του Ευρωσυστή-

µατος σε ποσοστό 20%, το µερίδιο της ΕΚΤ
στις µηνιαίες αγορές, υπό αυτό το πρόγραµµα,
θα αυξηθεί από 8% σε 10%.

Τέλος, αποφασίστηκε η διεξαγωγή µίας νέας
σειράς τεσσάρων στοχευµένων πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (Tar-
geted Longer-Τerm Refinancing Operations –
TLTRO II). Οι αντισυµβαλλόµενες τράπεζες
θα µπορούν να αντλήσουν συνολικό ποσό
µέχρι το 30% συγκεκριµένου επιλέξιµου τµή-
µατος των δανείων που έχουν χορηγήσει προς
την πραγµατική οικονοµία, δηλ. των δανείων
προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και
νοικοκυριά πλην στεγαστικών δανείων, όπως
έχουν διαµορφωθεί στις 31 Ιανουαρίου 2016,
µείον τυχόν ποσά που είχαν αντληθεί µέσω
των δύο πρώτων ΤLTRO που διενεργήθηκαν
το 2014 και δεν έχουν ακόµη αποπληρωθεί. Οι
νέες πράξεις θα διεξαχθούν τον Ιούνιο, το
Σεπτέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2016 και το
Μάρτιο του 2017 και θα έχουν διάρκεια τέσ-
σερα έτη. Οι τράπεζες θα έχουν τη δυνατότητα
εξόφλησης της χρηµατοδότησης την οποία
έχουν αντλήσει µέσω των πράξεων µε τριµη-
νιαία συχνότητα σε εθελοντική βάση, αρχής
γενοµένης δύο χρόνια µετά την ηµεροµηνία
διακανονισµού κάθε πράξης.

Το επιτόκιο σε κάθε στοχευµένη πράξη θα
είναι ίσο προς το εκάστοτε ισχύον επιτόκιο στις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης. Επιπρό-
σθετα, οι αντισυµβαλλόµενες τράπεζες, των
οποίων το υπόλοιπο δανείων1 τον Ιανουάριο
του 2018 υπερβαίνει το υπόλοιπο αναφοράς,
θα υπόκεινται σε χαµηλότερο επιτόκιο σε όλη
τη διάρκεια κάθε πράξης. Οι τράπεζες αυτές
θα απολαµβάνουν τη µέγιστη µείωση επιτο-
κίου, ίση µε τη διαφορά µεταξύ του (εκάστοτε)
επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης και του (εκάστοτε) επιτοκίου στη διευ-
κόλυνση αποδοχής καταθέσεων, εφόσον το
υπόλοιπο των δανείων τους στις 31 Ιανουαρίου
2018 (βλ. υποσηµείωση 1) υπερβαίνει το υπό-
λοιπο αναφοράς τουλάχιστον κατά 2,5%. Στην
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11 Aφού διορθωθεί για την επίδραση στατιστικών γεγονότων όπως
αναταξινοµήσεις, συναλλαγµατικές διαφορές, διαγραφές δανείων
κ.λπ. 
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περίπτωση που το υπόλοιπο των δανείων στις
31 Ιανουαρίου 2018 υπερβαίνει το υπόλοιπο
αναφοράς αλλά σε ποσοστό µικρότερο του
2,5%, το µέγεθος της µείωσης του επιτοκίου θα
κλιµακώνεται αναλογικά µε την έκταση κατά
την οποία η πιστωτική επέκταση (βλ. υποση-
µείωση 1) κάθε αντισυµβαλλόµενης τράπεζας
υπερβαίνει το υπόλοιπο αναφοράς. 

Το υπόλοιπο αναφοράς ορίζεται ως εξής: (α)
για τις τράπεζες µε θετική ή µηδενική σωρευ-
τική καθαρή ροή πιστώσεων προς την πραγ-
µατική οικονοµία την περίοδο 1 Φεβρουαρίου
2015-31 Ιανουαρίου 2016, το υπόλοιπο ανα-
φοράς ισούται µε το υπόλοιπο των επιλέξιµων
δανείων στις 31 Ιανουαρίου 2016 και (β) για
τις τράπεζες µε αρνητική σωρευτική καθαρή

ροή πιστώσεων την περίοδο 1 Φεβρουαρίου
2015-31 Ιανουαρίου 2016, το υπόλοιπο ανα-
φοράς ισούται µε το υπόλοιπο των επιλέξιµων
δανείων στις 31 Ιανουαρίου 2016 συν το
άθροισµα των µηνιαίων καθαρών ροών επι-
λέξιµων δανείων της περιόδου 1 Φεβρουαρίου
2015-31 Ιανουαρίου 2016. 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε επίσης να
δώσει δυνατότητα εθελοντικής πρόωρης απο-
πληρωµής για τα ποσά που έχουν ήδη αντληθεί
µέσω TLTRO τον Ιούνιο του 2016 ταυτόχρονα
µε το διακανονισµό της πρώτης στοχευµένης
πράξης στο πλαίσιο του TLTRO II. Το γεγονός
αυτό θα επιτρέψει στις αντισυµβαλλόµενες
τράπεζες να µετακυλίσουν ποσά που έχουν
δανειστεί µέσω του TLTRO I στο TLTRO II.
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Πίνακας 1 Δείκτης τιμών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

ΔΤΚ (Γενικός) Αγαθά Υπηρεσίες
ΔΤΚ χωρίς νωπά οπωρο-
κηπευτικά και καύσιμα 

ΔΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιμα 

Δείκτης
(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους
Δείκτης

(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους
Δείκτης

(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους
Δείκτης

(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους
Δείκτης

(2009=100)

Ποσοστιαία
μεταβολή

έναντι
προηγούμε-

νου έτους

2012 109,8 1,5 112,5 2,2 106,5 0,5 105,0 0,3 104,9 0,1

2013 108,8 -0,9 112,6 0,1 104,1 -2,2 103,2 -1,7 102,9 -1,9

2014 107,4 -1,3 111,1 -1,3 102,7 -1,4 102,4 -0,7 102,0 -0,9

2015 105,5 -1,7 108,4 -2,5 101,9 -0,7 101,9 -0,5 101,1 -0,9

2014 I 107,2 -1,3 110,9 -0,5 102,7 -2,4 101,7 -1,0 101,1 -1,2

II 108,6 -1,5 113,0 -1,5 103,0 -1,5 103,2 -1,2 103,0 -1,4

III 107,3 -0,6 110,7 -0,4 102,9 -0,9 102,1 0,0 101,6 -0,1

IV 106,5 -1,8 109,9 -2,6 102,2 -0,8 102,5 -0,7 102,2 -0,8

2015 I 104,7 -2,4 107,1 -3,4 101,7 -0,9 101,0 -0,7 100,2 -0,9

II 106,3 -2,1 109,8 -2,8 101,7 -1,3 102,2 -0,9 101,7 -1,3

III 105,3 -1,8 107,9 -2,6 102,2 -0,7 101,6 -0,5 100,5 -1,2

IV 105,8 -0,6 108,7 -1,0 102,2 -0,1 102,8 0,3 101,9 -0,3

2016 I 103,7 -0,9 105,3 -1,7 102,0 0,2 101,2 0,2 99,9 -0,3

2014 Ιαν. 107,4 -1,5 111,1 -0,5 102,6 -2,7 101,9 -1,4 101,3 -1,6

Φεβρ. 105,9 -1,1 108,6 -0,2 102,6 -2,4 100,4 -0,6 99,5 -0,8

Μάρτ. 108,4 -1,3 113,0 -0,8 102,7 -2,2 102,9 -1,0 102,7 -1,1

Απρ. 108,9 -1,3 113,8 -1,0 102,8 -1,8 103,4 -1,3 103,3 -1,4

Μάιος 108,1 -2,0 112,1 -2,2 103,0 -1,6 102,7 -1,7 102,4 -2,0

Ιούν. 108,7 -1,1 113,3 -1,2 103,1 -1,0 103,4 -0,7 103,3 -0,7

Ιούλ. 107,4 -0,7 110,8 -0,5 103,1 -0,9 102,1 -0,2 101,7 -0,2

Αύγ. 106,1 -0,3 108,6 0,2 102,9 -1,0 101,0 0,4 100,1 0,4

Σεπτ. 108,3 -0,8 112,8 -0,9 102,7 -0,7 103,3 -0,4 103,1 -0,5

Οκτ. 107,3 -1,7 111,1 -2,4 102,5 -0,7 103,0 -0,8 102,8 -0,9

Νοέμ. 106,3 -1,2 109,6 -1,6 102,2 -0,8 102,1 -0,3 101,7 -0,3

Δεκ. 105,8 -2,6 108,9 -3,8 102,0 -0,9 102,5 -0,9 102,1 -1,1

2015 Ιαν. 104,3 -2,8 106,5 -4,1 101,7 -0,9 101,1 -0,8 100,4 -0,9

Φεβρ. 103,7 -2,2 105,3 -3,0 101,8 -0,8 99,9 -0,5 98,8 -0,7

Μάρτ. 106,1 -2,1 109,5 -3,1 101,7 -0,9 102,1 -0,8 101,6 -1,1

Απρ. 106,6 -2,1 110,6 -2,8 101,5 -1,3 102,5 -0,8 102,0 -1,2

Μάιος 105,7 -2,1 108,9 -2,9 101,7 -1,2 101,7 -0,9 101,1 -1,2

Ιούν. 106,4 -2,2 110,0 -2,9 101,8 -1,2 102,4 -1,0 101,9 -1,4

Ιούλ. 105,0 -2,2 107,7 -2,8 101,7 -1,4 101,2 -0,9 100,3 -1,4

Αύγ. 104,5 -1,5 106,4 -2,1 102,5 -0,4 100,7 -0,3 99,1 -1,0

Σεπτ. 106,4 -1,7 109,6 -2,8 102,4 -0,3 102,9 -0,4 102,0 -1,1

Οκτ. 106,3 -0,9 109,5 -1,5 102,3 -0,2 103,2 0,1 102,3 -0,4

Νοέμ. 105,5 -0,7 108,2 -1,2 102,2 0,0 102,4 0,2 101,3 -0,4

Δεκ. 105,6 -0,2 108,5 -0,3 102,0 0,1 102,9 0,4 102,0 -0,1

2016 Ιαν. 103,6 -0,7 105,1 -1,4 101,9 0,2 101,0 -0,1 99,5 -0,9

Φεβρ. 103,1 -0,5 104,3 -1,0 101,9 0,2 100,7 0,8 99,2 0,5

Μάρτ. 104,5 -1,5 106,6 -2,7 102,0 0,3 102,1 0,0 101,1 -0,5

Απρ. 105,3 -1,3 107,9 -2,5 102,1 0,6 102,7 0,2 102,0 0,0
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Πίνακας 2 Iσοζύγιο πληρωμών

(προσωρινά στοιχεία, εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-Δεκέμβριος Ιανουάριος-Μάρτιος

2013 2014 2015 2014 2015 2016

Ι ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.Δ)
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (Ι.Α+Ι.Β)
Εισπράξεις
Πληρωμές

Ι.Α ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ (Ι.Α.1– Ι.Α.2)
Ι.Α.1 Εξαγωγές αγαθών

Καύσιμα
Πλοία (πωλήσεις)
Αγαθά χωρίς καύσιμα και πλοία

Ι.Α.2 Εισαγωγές αγαθών
Καύσιμα
Πλοία (αγορές)
Αγαθά χωρίς καύσιμα και πλοία

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 ΠΡΩΤΟΓΕΝΩΝ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΩΝ (Ι.Γ.1 – Ι.Γ.2)
Ι.Γ.1 Εισπράξεις

Από εργασία (αμοιβές, μισθοί)
Από επενδύσεις (τόκοι, μερίσματα, κέρδη)
Λοιπά πρωτογενή εισοδήματα

Ι.Γ.2 Πληρωμές
Από εργασία (αμοιβές, μισθοί)
Από επενδύσεις (τόκοι, μερίσματα, κέρδη)
Λοιπά πρωτογενή εισοδήματα

Ι.Δ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟΓΕΝΩΝ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΩΝ (Ι.Δ.1 – Ι.Δ.2)
Ι.Δ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση
Λοιποί τομείς

Ι.Δ.2 Πληρωμές
Γενική κυβέρνηση 
Λοιποί τομείς

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ΙΙ.1 – ΙΙ.2)
ΙΙ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση
Λοιποί τομείς 

ΙΙ.2 Πληρωμές
Γενική κυβέρνηση
Λοιποί τομείς

ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (I+II)
ΙII ΙΣΟΖΥΓΙΟ XΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (III.A+III.B+III.Γ+III.Δ)

III.Α ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ 1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

III.Β ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

III.Γ ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις
(Δάνεια γενικής κυβέρνησης)

ΙV.Δ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ1

IV ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ (I + II – III + IV = 0)
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ2

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) αύξηση, (–)  μείωση.
2 Τα συναλλαγματικά διαθέσιμα, σύμφωνα με τον ορισμό της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, περιλαμβάνουν μόνο το νομισματικό χρυσό, τη “συναλλαγ-
ματική θέση” στο Διεθνές 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 απαιτήσεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαι-
τήσεις σε συνάλλαγμα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και τη συμμετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλ-
λαγματικά διαθέσιμα της ΕΚΤ.

-3.691,9 -3.767,4 -97,6 -1.984,7 -3.214,3 -2.254,7
-5.030,9 -4.006,3 -315,4 -3.569,7 -3.689,7 -3.387,6
54.941,4 57.839,3 52.706,4 10.882,2 10.778,0 8.527,3
59.972,3 61.845,5 53.021,8 14.451,9 14.467,6 11.914,8

-20.780,3 -22.279,4 -17.247,8 -5.194,3 -4.986,9 -4.117,1
26.895,6 26.788,0 24.787,2 6.256,8 6.084,9 5.541,4

9.485,1 9.049,8 6.713,7 2.246,2 1.671,5 1.177,4
443,0 626,0 175,5 85,6 73,0 21,2

16.967,6 17.112,1 17.898,0 3.924,9 4.340,5 4.342,7
47.675,9 49.067,4 42.035,0 11.451,1 11.071,9 9.658,5
16.398,5 15.325,2 10.921,8 3.616,0 2.876,6 1.735,9

1.926,2 2.799,2 623,2 598,1 266,4 108,0
29.351,1 30.943,0 30.489,9 7.237,0 7.928,9 7.814,6
15.749,4 18.273,2 16.932,4 1.624,6 1.297,3 729,5
28.045,8 31.051,3 27.919,2 4.625,4 4.693,0 2.985,9
12.152,2 13.393,1 14.125,8 471,5 516,0 515,4
12.060,9 13.130,8 9.968,3 3.111,7 3.102,4 1.708,5

3.832,7 4.527,4 3.825,0 1.042,2 1.074,6 762,0
12.296,4 12.778,1 10.986,8 3.000,9 3.395,8 2.256,3

1.835,2 2.076,4 2.037,4 415,1 436,5 425,0
6.492,2 6.258,6 5.430,0 1.538,9 1.708,2 1.043,8
3.969,1 4.443,1 3.519,4 1.046,9 1.251,1 787,6
-457,0 573,6 739,3 1.416,2 557,4 1.044,6

6.458,1 6.867,4 5.942,8 3.028,5 2.517,0 2.288,7
209,3 209,9 153,8 48,4 46,2 26,8

3.213,7 3.241,5 2.624,4 828,0 723,8 656,6
3.035,1 3.416,1 3.164,6 2.152,0 1.747,0 1.605,4
6.915,1 6.293,8 5.203,5 1.612,2 1.959,6 1.244,1

453,0 491,7 379,4 104,3 159,9 54,1
6.097,1 5.439,6 4.525,0 1.385,5 1.683,5 1.102,9

365,0 362,6 299,1 122,4 116,2 87,1
1.796,1 -334,7 -521,5 168,8 -82,0 88,2
4.652,8 2.550,7 1.909,7 1.026,9 832,7 703,5
3.375,5 1.441,7 1.054,9 717,3 582,3 535,1
1.277,3 1.109,0 854,9 309,5 250,4 168,4
2.856,7 2.885,5 2.431,2 858,1 914,7 615,3
2.068,1 2.054,7 1.695,0 693,6 658,7 493,7

788,6 830,8 736,2 164,5 256,0 121,6
3.040,8 2.510,6 1.988,6 1.461,2 480,4 688,8
3.380,6 2.866,2 2.369,5 1.536,5 582,9 761,3
3.298,9 2.789,8 2.319,3 1.520,1 568,4 751,4

81,7 76,4 50,2 16,4 14,5 9,9
339,8 355,6 380,9 75,3 102,5 72,4

9,7 8,8 4,1 5,0 2,1 0,5
330,1 346,7 376,8 70,2 100,4 72,0

-651,1 -1.256,8 1.891,0 -523,5 -2.733,9 -1.565,9
2.562,5 634,1 3.143,5 930,7 -2.221,5 -1.095,6

-2.713,6 -577,4 602,9 -66,8 218,8 456,9
-534,2 685,0 345,4 174,9 60,8 427,3

2.179,4 1.262,5 -257,6 241,8 -158,1 -29,6
6.583,1 6.978,0 8.348,3 -112,9 -3.387,2 2.401,4
-1.023,6 8.910,1 6.996,0 7,9 -5.870,1 2.492,4
-7.606,7 1.932,1 -1.352,4 120,8 -2.482,9 91,0
-1.414,0 -6.222,5 -6.162,2 71,5 571,9 -4.728,0

-21.187,9 -6.888,7 16.699,8 -2.946,1 13.786,6 -1.961,4
-19.773,9 -666,2 22.861,9 -3.017,6 13.214,7 2.766,6
30.061,2 4.000,2 11.921,6 -1.725,7 -3.178,6 -1.732,4

107,0 456,0 354,4 1.039,0 375,0 774,0
3.213,6 1.890,9 1.252,5 1.454,2 512,4 470,2

4.172 5.117 5.535 5.457 6.047 6.618
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Πίνακας 3 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.

2011 174.137 160.785 13.352 19.601 53.439 101.097
2012 161.373 149.971 11.402 18.173 44.844 98.357
2013 163.052 153.677 9.375 20.500 44.566 97.986
2014 160.072 151.266 8.806 21.074 44.791 94.207
2015 123.232 116.865 6.368 23.236 51.752 48.244
2012 Ιαν. 168.873 156.189 12.684 17.468 52.178 99.227

Φεβρ. 164.308 152.074 12.233 17.014 50.621 96.673
Μάρτ. 165.283 152.984 12.299 16.593 49.077 99.613
Απρ. 165.877 153.382 12.495 17.230 49.317 99.330
Μάιος 157.367 145.596 11.771 16.679 48.459 92.229
Ιούν. 150.513 139.432 11.081 15.982 46.543 87.988
Ιούλ. 153.825 142.485 11.340 16.174 46.129 91.522
Αύγ. 153.328 142.182 11.146 15.490 45.545 92.292
Σεπτ. 154.246 143.322 10.924 15.949 45.154 93.143
Οκτ. 155.190 144.228 10.962 15.830 44.533 94.827
Νοέμ. 155.816 144.908 10.908 15.997 43.718 96.100
Δεκ. 161.373 149.971 11.402 18.173 44.844 98.357

2013 Ιαν. 160.897 150.351 10.547 16.014 43.590 101.293
Φεβρ. 163.948 153.040 10.908 15.813 43.509 104.625
Μάρτ. 163.954 153.248 10.707 16.155 43.417 104.382
Απρ. 162.177 152.434 9.743 16.789 43.492 101.896
Μάιος 163.300 153.474 9.826 16.979 43.298 103.023
Ιούν. 162.563 152.850 9.713 17.455 43.533 101.575
Ιούλ. 162.275 152.721 9.554 17.467 44.028 100.780
Αύγ. 162.050 152.440 9.610 17.523 44.428 100.099
Σεπτ. 161.201 151.929 9.272 18.007 44.131 99.063
Οκτ. 160.230 151.123 9.108 17.531 43.833 98.866
Νοέμ. 160.870 151.812 9.058 18.072 43.797 99.001
Δεκ. 163.052 153.677 9.375 20.500 44.566 97.986

2014 Ιαν. 160.822 151.481 9.341 17.962 43.637 99.223
Φεβρ. 160.378 151.306 9.073 17.672 43.282 99.424
Μάρτ. 160.830 151.717 9.112 18.407 42.991 99.432
Απρ. 161.141 152.150 8.991 19.041 42.940 99.160
Μάιος 161.911 152.431 9.480 18.983 42.914 100.014
Ιούν. 162.834 153.190 9.644 20.512 43.137 99.185
Ιούλ. 162.980 153.379 9.601 19.732 42.971 100.277
Αύγ. 164.001 154.533 9.469 19.882 43.411 100.708
Σεπτ. 164.510 154.429 10.082 20.581 43.106 100.823
Οκτ. 164.251 154.137 10.114 20.258 43.192 100.802
Νοέμ. 164.070 154.369 9.700 20.143 43.643 100.284
Δεκ. 160.072 151.266 8.806 21.074 44.791 94.207

2015 Ιαν. 147.775 139.801 7.973 19.416 44.709 83.650
Φεβρ. 140.280 132.879 7.401 17.530 43.744 79.007
Μάρτ. 138.377 130.874 7.503 17.989 43.314 77.074
Απρ. 133.457 126.415 7.042 17.384 42.890 73.183
Μάιος 129.731 122.787 6.943 16.722 42.488 70.521
Ιούν. 122.085 115.478 6.607 17.974 41.552 62.558
Ιούλ. 120.688 114.287 6.401 18.960 46.762 54.965
Αύγ. 120.993 114.764 6.229 20.638 47.795 52.560
Σεπτ. 121.524 115.321 6.203 21.342 48.982 51.200
Οκτ. 120.935 114.732 6.202 21.090 49.546 50.299
Νοέμ. 120.757 114.262 6.495 21.916 50.233 48.608
Δεκ. 123.232 116.865 6.368 23.236 51.752 48.244

2016 Ιαν. 122.083 115.960 6.124 21.853 51.161 49.069
Φεβρ. 121.542 115.383 6.159 22.017 50.935 48.591
Μάρτ. 121.324 115.348 5.976 22.400 50.859 48.064
Απρ. 121.281 115.260 6.021 21.518 51.474 48.289
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Πίνακας 4 Αποδόσεις ομολόγων του Ελληνικού Δημοσίου

(ποσοστά % ετησίως, μέσοι όροι περιόδου)

Περίοδος 3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 20 ετών 30 ετών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στις 12 Μαρτίου 2012 άρχισε η διαπραγμάτευση των νέων ελληνικών ομολόγων μετά την ολοκλήρωση της ανταλλαγής των παλαιών ελληνικών ομολόγων
στο πλαίσιο του PSI.
2 Τον Ιούλιο του 2015 δεν υπήρχαν μέσες αποδόσεις για τα ελληνικά ομόλογα, καθώς η ΗΔΑΤ ήταν κλειστή λόγω των προβλεπόμενων στην ΠΝΠ της 28.6.2015
περιορισμών.

2011 26,18 22,88 18,97 15,75 12,97 10,72
2012 22,50 20,23 19,04 17,84
2013 10,05 10,24 9,86 9,10
2014 5,36 5,40 6,93 7,42 7,39 7,08
2015 15,35 12,30 9,67 9,25 8,78 8,19
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
Μάρτ.1 19,06 17,91 16,90 15,59
Απρ. 21,48 20,18 18,63 17,11
Μάιος 26,90 24,50 22,59 21,37
Ιούν. 27,82 25,36 24,32 23,09
Ιούλ. 25,82 24,58 23,39 22,26
Αύγ. 24,34 22,73 21,10 20,33
Σεπτ. 20,91 20,30 18,96 18,54
Οκτ. 17,96 17,34 16,79 15,98
Νοέμ. 17,20 15,85 15,62 14,50
Δεκ. 13,33 12,37 12,13 11,18

2013 Ιαν. 11,10 10,66 10,28 9,51
Φεβρ. 10,95 10,63 10,39 9,42
Μάρτ. 11,38 11,35 10,89 9,88
Απρ. 11,58 11,60 10,85 9,87
Μάιος 9,07 9,48 9,03 8,42
Ιούν. 10,07 10,19 9,59 9,06
Ιούλ. 10,53 11,06 10,37 9,44
Αύγ. 10,01 10,47 10,13 9,25
Σεπτ. 10,15 10,53 10,11 9,21
Οκτ. 8,74 9,16 9,03 8,43
Νοέμ. 8,41 8,90 8,89 8,38
Δεκ. 8,66 8,87 8,76 8,32

2014 Ιαν. 8,18 8,44 8,35 7,98
Φεβρ. 7,70 7,88 7,77 7,41
Μάρτ. 6,90 7,08 7,06 6,78
Απρ. 4,92 6,20 6,43 6,49 6,30
Μάιος 4,95 6,38 6,64 6,82 6,71
Ιούν. 4,25 5,93 6,50 6,59 6,32
Ιούλ. 3,42 4,17 6,10 6,78 6,77 6,50
Αύγ. 3,63 4,45 6,09 6,90 6,95 6,66
Σεπτ. 3,48 4,26 5,89 6,54 6,62 6,59
Οκτ. 5,33 5,88 7,26 8,13 8,03 7,57
Νοέμ. 7,04 7,16 8,10 8,84 8,70 8,09
Δεκ. 9,25 8,55 8,42 8,92 8,58 8,08

2015 Ιαν. 12,68 10,92 9,48 9,48 8,76 8,14
Φεβρ. 16,84 13,82 9,72 9,55 8,89 8,23
Μάρτ. 18,11 14,62 10,52 9,85 9,01 8,35
Απρ. 23,94 17,02 12,00 10,90 9,97 9,21
Μάιος 21,52 15,49 10,95 9,89 9,03 8,33
Ιούν. 25,02 17,15 11,43 10,35 9,49 8,79
Ιούλ.2 - - - - - -
Αύγ. 15,29 13,21 10,26 9,65 9,29 8,70
Σεπτ. 11,13 9,76 8,54 8,33 8,36 7,89
Οκτ. 9,04 8,12 7,81 7,83 7,72 7,31
Νοέμ. 7,20 7,19 7,41 7,57 7,69 7,36
Δεκ. 8,09 8,05 8,21 8,36 8,33 7,82

2016 Ιαν. 11,52 10,18 9,08 9,08 8,95 8,42
Φεβρ. 12,67 13,00 10,41 9,83 9,39 8,80
Μάρτ. 9,52 10,23 9,12 8,85 8,56 8,10
Απρ. 11,10 10,24 9,03 8,82 8,64 8,18
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Πίνακας 5 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

Μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις Λοιπά
χρημ/τι-
κά ιδρύ-

ματα και
ασφαλι-

στικές
επιχ/σεις Σύνολο

Στεγα-
στικά

δάνεια

Κατανα-
λωτικά
δάνεια ΛοιπάΣύνολο

εκ των οποίων

Βιομη-
χανία Εμπόριο Ναυτιλία

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. 

2011 248.535 120.126 113.045 23.405 24.687 18.008 7.081 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672
2012 227.655 107.335 100.758 22.162 22.168 12.442 6.577 13.790 106.530 74.634 30.236 1.660
2013 217.920 103.204 96.610 21.481 20.038 11.838 6.593 13.888 100.827 71.055 28.382 1.390
2014 212.039 101.354 95.198 20.898 19.428 13.511 6.156 13.582 97.104 69.408 26.232 1.463
2015 204.340 96.364 89.141 20.949 18.689 9.323 7.223 13.402 94.573 67.593 25.509 1.470
2012 Ιαν. 249.087 121.138 111.836 23.325 24.342 17.238 9.302 15.259 112.690 78.104 32.778 1.808

Φεβρ. 246.841 119.455 110.418 23.138 24.146 16.182 9.037 15.149 112.237 77.857 32.568 1.811
Μάρτ. 245.113 118.316 110.126 23.054 24.053 16.231 8.190 15.067 111.729 77.601 32.300 1.828
Απρ. 242.708 116.365 108.730 23.021 23.643 16.300 7.636 15.002 111.341 77.381 32.141 1.818
Μάιος 242.040 116.193 108.594 22.802 23.495 16.837 7.599 14.975 110.872 77.124 31.911 1.837
Ιούν. 240.141 114.529 107.224 22.879 23.590 14.803 7.305 15.011 110.601 77.002 31.745 1.854
Ιούλ. 234.334 112.050 104.863 22.036 22.810 14.994 7.186 13.879 108.406 75.747 30.858 1.801
Αύγ. 233.035 111.011 104.016 21.976 22.674 14.530 6.995 13.954 108.070 75.482 30.776 1.811
Σεπτ. 231.818 110.320 103.419 22.011 22.641 14.190 6.902 13.957 107.541 75.098 30.634 1.809
Οκτ. 230.674 109.599 102.850 22.142 22.351 14.097 6.749 13.854 107.221 74.897 30.509 1.815
Νοέμ. 229.787 109.241 102.599 22.046 22.243 14.081 6.642 13.843 106.702 74.683 30.381 1.637
Δεκ. 227.655 107.335 100.758 22.162 22.168 12.442 6.577 13.790 106.530 74.634 30.236 1.660

2013 Ιαν. 225.506 106.485 100.010 22.445 21.785 12.124 6.475 13.650 105.371 73.864 29.898 1.609
Φεβρ. 224.990 106.393 99.736 22.088 21.653 12.373 6.658 13.619 104.977 73.662 29.684 1.630
Μάρτ. 228.361 109.975 103.248 22.367 22.212 13.586 6.728 13.698 104.688 73.524 29.511 1.653
Απρ. 226.310 108.457 101.811 22.196 22.053 13.225 6.647 13.630 104.222 73.273 29.323 1.626
Μάιος 224.164 107.019 100.539 21.734 21.714 13.072 6.481 13.650 103.494 72.721 29.145 1.629
Ιούν. 223.817 106.798 100.340 21.728 21.751 12.901 6.459 13.365 103.654 72.613 29.399 1.643
Ιούλ. 222.457 105.899 99.495 21.630 21.482 12.691 6.405 13.440 103.117 72.252 29.233 1.632
Αύγ. 221.790 105.519 99.195 21.409 21.307 12.746 6.324 13.392 102.879 72.042 29.192 1.645
Σεπτ. 220.993 105.033 98.742 21.303 21.239 12.481 6.291 13.391 102.570 71.899 29.042 1.628
Οκτ. 219.649 104.364 98.063 21.325 21.065 12.486 6.301 13.510 101.775 71.701 28.606 1.468
Νοέμ. 218.950 103.718 97.102 21.446 20.572 12.050 6.616 13.883 101.349 71.493 28.441 1.415
Δεκ. 217.920 103.204 96.610 21.481 20.038 11.838 6.593 13.888 100.827 71.055 28.382 1.390

2014 Ιαν. 217.612 102.923 96.147 21.648 20.017 11.940 6.777 14.229 100.460 70.803 28.267 1.390
Φεβρ. 216.638 102.251 95.731 21.545 19.985 11.876 6.520 13.693 100.695 71.121 28.155 1.418
Μάρτ. 215.867 101.827 95.397 21.552 20.114 11.854 6.430 13.681 100.359 70.968 27.974 1.417
Απρ. 215.139 101.291 94.867 21.260 20.024 11.846 6.425 13.676 100.172 70.819 27.936 1.416
Μάιος 214.352 101.125 94.620 21.046 19.953 11.997 6.505 13.232 99.996 70.718 27.797 1.481
Ιούν. 214.810 101.665 95.108 20.875 19.944 12.820 6.557 13.304 99.842 70.613 27.744 1.485
Ιούλ. 213.856 101.200 94.881 20.752 19.769 12.967 6.319 13.172 99.484 70.363 27.639 1.482
Αύγ. 213.531 101.184 94.975 20.810 19.779 13.054 6.209 13.164 99.183 70.104 27.602 1.477
Σεπτ. 212.777 101.117 94.916 20.854 19.501 13.424 6.201 13.484 98.176 69.890 26.812 1.474
Οκτ. 212.527 101.582 95.406 20.959 19.447 13.541 6.176 13.248 97.697 69.674 26.594 1.429
Νοέμ. 212.418 101.625 95.435 21.030 19.505 13.467 6.191 13.472 97.321 69.593 26.280 1.448
Δεκ. 212.039 101.354 95.198 20.898 19.428 13.511 6.156 13.582 97.104 69.408 26.232 1.463

2015 Ιαν. 214.139 102.877 96.779 21.280 19.524 14.322 6.098 13.664 97.598 69.982 26.136 1.481
Φεβρ. 213.507 102.849 96.265 21.194 19.327 14.165 6.584 13.597 97.060 69.653 25.924 1.483
Μάρτ. 213.333 102.926 96.129 21.148 19.250 14.493 6.797 13.600 96.807 69.517 25.803 1.488
Απρ. 211.785 101.733 95.107 21.144 19.109 13.557 6.626 13.567 96.484 69.257 25.736 1.492
Μάιος 208.462 98.592 91.889 21.093 19.182 10.269 6.703 13.579 96.291 69.133 25.662 1.497
Ιούν. 208.536 98.579 91.842 21.223 19.268 9.919 6.737 13.606 96.351 69.005 25.821 1.525
Ιούλ. 206.843 97.438 90.063 21.062 18.829 9.982 7.375 13.538 95.868 68.657 25.692 1.519
Αύγ. 205.596 96.660 89.285 20.916 18.754 9.644 7.375 13.502 95.434 68.293 25.634 1.507
Σεπτ. 205.174 96.591 89.150 20.907 18.756 9.568 7.441 13.491 95.092 68.032 25.553 1.507
Οκτ. 204.920 96.517 89.198 20.922 18.729 9.663 7.319 13.481 94.923 67.892 25.522 1.508
Νοέμ. 204.662 96.542 89.258 20.867 18.698 9.805 7.283 13.455 94.665 67.649 25.505 1.511
Δεκ. 204.340 96.364 89.141 20.949 18.689 9.323 7.223 13.402 94.573 67.593 25.509 1.470

2016 Ιαν. 203.540 96.081 89.051 20.901 18.813 9.247 7.031 13.373 94.086 67.162 25.457 1.468
Φεβρ. 203.213 96.104 89.072 20.868 18.839 9.230 7.033 13.367 93.742 66.838 25.434 1.469
Μάρτ. 202.553 95.873 88.887 20.796 18.926 8.920 6.986 13.353 93.328 66.605 25.353 1.369
Απρ. 202.139 95.734 88.805 20.810 18.884 8.924 6.929 13.300 93.104 66.395 25.338 1.371
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Πίνακας 6 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ από κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, μέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σημειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Καταθέσεις από νοικοκυριά
Καταθέσεις από μη χρηματοπιστωτικές

επιχειρήσεις

Μέσο επιτόκιο 
όλων των 

καταθέσεων

Μίας ημέρας1,2

Με συμφωνημένη
διάρκεια έως 

ένα έτος Μίας ημέρας1,2

Με συμφωνημένη
διάρκεια έως 

ένα έτοςΣύνολο

εκ των οποίων
Απλού

ταμιευτηρίου2

2011 0,47 0,40 4,18 0,41 3,55 2,44
2012 0,47 0,42 4,78 0,44 4,19 2,84
2013 0,44 0,38 3,68 0,45 3,34 2,30
2014 0,29 0,23 2,35 0,31 2,33 1,48
2015 0,16 0,12 1,47 0,25 1,55 0,89
2012 Ιαν. 0,47 0,41 4,79 0,41 4,03 2,78

Φεβρ. 0,47 0,41 4,86 0,46 4,08 2,83
Μάρτ. 0,47 0,41 4,94 0,53 4,43 2,89
Απρ. 0,47 0,41 4,96 0,47 4,37 2,92
Μάιος 0,48 0,42 4,90 0,46 4,26 2,91
Ιούν. 0,48 0,42 5,01 0,46 4,17 2,94
Ιούλ. 0,47 0,42 4,82 0,40 4,29 2,86
Αύγ. 0,47 0,42 4,56 0,40 4,04 2,72
Σεπτ. 0,46 0,41 4,60 0,45 4,19 2,75
Οκτ. 0,47 0,42 4,64 0,41 4,12 2,79
Νοέμ. 0,47 0,42 4,60 0,41 4,20 2,79
Δεκ. 0,49 0,43 4,70 0,46 4,15 2,85

2013 Ιαν. 0,48 0,42 4,59 0,47 4,23 2,81
Φεβρ. 0,48 0,42 4,49 0,49 4,22 2,78
Μάρτ. 0,49 0,42 4,36 0,44 3,95 2,71
Απρ. 0,49 0,42 4,22 0,44 3,72 2,60
Μάιος 0,49 0,42 4,06 0,44 3,70 2,51
Ιούν. 0,41 0,33 3,89 0,49 3,24 2,40
Ιούλ. 0,47 0,39 3,48 0,46 3,28 2,26
Αύγ. 0,47 0,39 3,29 0,47 2,91 2,10
Σεπτ. 0,39 0,33 3,10 0,40 2,82 1,96
Οκτ. 0,39 0,33 2,97 0,41 2,83 1,90
Νοέμ. 0,39 0,33 2,83 0,41 2,59 1,81
Δεκ. 0,37 0,31 2,82 0,45 2,65 1,81

2014 Ιαν. 0,33 0,28 2,80 0,37 2,74 1,77
Φεβρ. 0,33 0,28 2,80 0,35 2,74 1,74
Μάρτ. 0,33 0,28 2,81 0,38 2,85 1,76
Απρ. 0,34 0,27 2,71 0,34 2,55 1,69
Μάιος 0,33 0,26 2,53 0,36 2,48 1,59
Ιούν. 0,33 0,26 2,39 0,30 2,40 1,51
Ιούλ. 0,29 0,22 2,28 0,30 2,30 1,45
Αύγ. 0,28 0,21 2,13 0,28 2,14 1,34
Σεπτ. 0,26 0,20 2,08 0,26 2,10 1,32
Οκτ. 0,26 0,20 1,94 0,25 1,95 1,23
Νοέμ. 0,22 0,16 1,88 0,25 1,86 1,19
Δεκ. 0,21 0,15 1,82 0,26 1,85 1,15

2015 Ιαν. 0,18 0,13 1,80 0,27 1,78 1,12
Φεβρ. 0,17 0,13 1,81 0,29 1,85 1,12
Μάρτ. 0,17 0,13 1,83 0,31 1,91 1,13
Απρ. 0,18 0,13 1,82 0,28 1,86 1,12
Μάιος 0,17 0,13 1,81 0,27 1,89 1,10
Ιούν. 0,17 0,12 1,81 0,22 1,92 1,09
Ιούλ. 0,15 0,11 1,31 0,25 1,31 0,78
Αύγ. 0,15 0,11 1,19 0,25 1,29 0,71
Σεπτ. 0,15 0,11 1,18 0,22 1,30 0,69
Οκτ. 0,15 0,11 1,06 0,21 1,19 0,62
Νοέμ. 0,15 0,11 1,01 0,21 1,13 0,58
Δεκ. 0,15 0,11 1,02 0,19 1,14 0,56

2016 Ιαν. 0,15 0,11 1,01 0,21 1,10 0,55
Φεβρ. 0,15 0,11 0,91 0,20 0,98 0,49
Μάρτ. 0,15 0,11 0,88 0,21 0,96 0,48
Απρ. 0,13 0,10 0,87 0,22 0,95 0,45

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων μίας ημέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθμικός μέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούμενων λογαριασμών και του επιτοκίου
των καταθέσεων απλού ταμιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του μηνός.
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Πίνακας 7 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, μέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σημειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Δάνεια προς ιδιώτες και 
ιδιωτικά μη κερδοσκοπικά ιδρύματα1

Δάνεια προς ελεύθε-
ρους επαγγελματίες,

αγρότες, ατομικές 
επιχειρήσεις1

Δάνεια προς μη χρηματοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

Μέσο
επιτόκιο

όλων των
δανείων

Κατανα-
λωτικά
δάνεια
χωρίς

καθορι-
σμένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια
με καθορισμένη

διάρκεια Στεγαστικά δάνεια

Δάνεια
χωρίς

καθορι-
σμένη

διάρκεια3,4

Δάνεια με
καθορι-

σμένη
διάρκεια

και επιτό-
κιο κυμαι-

νόμενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

Δάνεια
χωρίς

καθορι-
σμένη

διάρκεια3,4

Δάνεια με καθορισμένη
διάρκεια και επιτόκιο

κυμαινόμενο ή σταθερό
έως ένα έτος

Επιτόκιο
κυμαινό-

μενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο

κατ/κών
δανείων με

καθορι-
σμένη

διάρκεια

Επιτόκιο
κυμαινό-

μενο ή
σταθερό
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο

συνόλου
στεγαστι-

κών
δανείων

Μέχρι ένα
εκατ. ευρώ

Άνω του
ενός εκατ.

ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Δεν περιλαμβάνονται οι επιβαρύνσεις.
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.

2011 14,67 10,16 9,96 4,28 4,33 10,06 8,76 7,50 6,77 5,74 6,68
2012 14,64 8,19 8,40 3,32 3,26 10,20 7,68 7,66 6,87 5,92 6,08
2013 14,43 7,62 7,53 2,92 2,82 9,61 7,36 7,39 6,51 5,77 5,60
2014 14,47 7,29 7,75 2,91 2,94 8,59 6,55 6,93 5,80 5,55 5,36
2015 14,57 6,79 8,17 2,56 2,62 7,68 5,92 6,22 5,38 4,82 4,91
2012 Ιαν. 14,86 8,76 9,17 3,98 3,97 10,36 9,19 7,90 7,20 6,10 6,63

Φεβρ. 14,83 8,80 9,09 3,77 3,75 10,33 8,58 7,86 7,02 5,81 6,45
Μάρτ. 14,79 8,19 8,66 3,62 3,53 10,30 8,22 7,80 7,02 6,16 6,37
Απρ. 14,77 8,34 8,79 3,55 3,44 10,35 7,91 7,78 6,89 6,23 6,34
Μάιος 14,70 8,27 8,69 3,54 3,40 10,30 7,89 7,69 7,05 5,84 6,21
Ιούν. 14,66 8,16 8,54 3,42 3,33 10,25 7,79 7,69 6,92 6,55 6,29
Ιούλ. 14,60 7,88 8,10 3,13 3,07 10,19 7,33 7,61 6,87 5,71 5,92
Αύγ. 14,52 8,32 8,40 2,99 2,94 10,14 6,82 7,57 6,71 5,82 5,87
Σεπτ. 14,49 7,75 7,89 3,01 2,95 10,06 7,31 7,54 6,79 5,46 5,77
Οκτ. 14,51 8,04 8,01 2,88 2,84 10,05 7,17 7,49 6,75 5,70 5,76
Νοέμ. 14,50 8,11 7,93 2,94 2,88 10,02 7,03 7,49 6,75 5,62 5,63
Δεκ. 14,49 7,60 7,47 3,04 2,98 10,00 6,96 7,52 6,46 6,07 5,76

2013 Ιαν. 14,48 7,91 7,64 2,99 2,91 10,00 7,03 7,46 6,67 6,40 5,88
Φεβρ. 14,48 8,10 7,69 3,04 2,96 9,99 7,82 7,52 6,66 5,84 5,79
Μάρτ. 14,50 7,96 7,57 3,18 3,08 9,98 7,45 7,56 6,62 5,80 5,78
Απρ. 14,48 7,86 7,40 3,08 2,92 9,96 7,61 7,49 6,78 5,96 5,75
Μάιος 14,45 7,70 7,60 2,84 2,76 9,91 7,61 7,45 6,52 5,37 5,53
Ιούν. 14,35 6,63 6,84 2,80 2,74 9,55 7,40 7,43 6,62 6,01 5,54
Ιούλ. 14,36 7,50 7,28 2,85 2,72 9,46 8,05 7,42 6,47 5,72 5,55
Αύγ. 14,40 8,41 8,33 2,89 2,74 9,48 7,34 7,36 6,49 5,49 5,54
Σεπτ. 14,38 7,40 7,47 2,93 2,76 9,29 7,14 7,20 6,63 5,93 5,56
Οκτ. 14,58 7,51 7,62 2,85 2,77 9,28 6,95 7,19 6,40 6,14 5,61
Νοέμ. 14,39 7,32 7,60 2,75 2,68 9,13 7,15 7,29 6,20 5,80 5,50
Δεκ. 14,35 7,16 7,35 2,81 2,78 9,25 6,79 7,29 6,06 4,73 5,12

2014 Ιαν. 14,44 7,98 8,17 2,70 2,70 9,10 7,76 7,24 6,32 6,00 5,66
Φεβρ. 14,43 7,80 7,94 2,73 2,73 9,07 6,66 7,23 6,17 5,88 5,40
Μάρτ. 14,38 7,81 7,89 2,95 2,86 9,05 6,99 7,23 6,04 5,57 5,46
Απρ. 14,57 7,69 7,83 3,03 2,97 9,01 6,55 7,22 6,19 6,64 5,82
Μάιος 14,52 7,80 8,06 2,94 2,91 8,94 6,59 7,22 6,09 5,57 5,45
Ιούν. 14,52 6,73 7,22 2,80 2,95 8,40 6,08 7,00 5,46 5,20 5,17
Ιούλ. 14,43 7,13 7,59 3,00 3,08 8,37 6,07 6,90 5,78 5,54 5,36
Αύγ. 14,46 6,75 7,53 2,98 3,10 8,26 6,54 6,79 5,57 5,56 5,31
Σεπτ. 14,46 7,05 7,63 3,11 3,20 8,25 6,09 6,66 5,54 5,12 5,21
Οκτ. 14,48 7,22 7,87 2,98 3,03 8,25 6,59 6,58 5,53 5,63 5,35
Νοέμ. 14,48 6,79 7,68 2,76 2,79 8,24 6,54 6,56 5,48 5,19 5,12
Δεκ. 14,50 6,74 7,64 2,94 3,00 8,09 6,13 6,48 5,44 4,75 5,02

2015 Ιαν. 14,53 7,38 8,26 2,44 2,53 8,02 6,12 6,41 5,28 5,22 5,05
Φεβρ. 14,54 7,19 7,88 2,36 2,42 7,97 6,50 6,35 5,55 4,86 4,90
Μάρτ. 14,53 7,01 7,70 2,62 2,70 7,87 5,35 6,36 5,37 4,97 4,94
Απρ. 14,56 7,19 7,92 2,40 2,47 7,79 6,24 6,27 5,34 4,98 4,91
Μάιος 14,49 7,50 8,36 2,97 2,99 7,73 5,21 6,25 5,42 4,68 4,98
Ιούν. 14,63 6,34 7,00 2,88 2,91 7,65 6,01 6,14 5,11 4,52 4,75
Ιούλ. 14,55 0,00 7,70 2,72 2,76 7,64 5,35 6,26 5,78 3,94 4,72
Αύγ. 14,64 7,51 8,53 2,39 2,42 7,56 5,64 6,16 5,24 4,70 4,83
Σεπτ. 14,60 7,96 8,71 2,36 2,41 7,56 6,13 6,15 5,28 4,67 4,79
Οκτ. 14,60 8,29 8,97 2,48 2,54 7,48 6,10 6,13 5,51 5,12 5,08
Νοέμ. 14,62 7,16 8,20 2,46 2,54 7,45 5,85 6,08 5,36 5,00 4,92
Δεκ. 14,61 7,89 8,82 2,69 2,72 7,48 6,56 6,05 5,34 5,19 5,09

2016 Ιαν. 14,61 7,93 8,94 2,35 2,44 7,47 5,60 6,04 5,33 4,86 4,97
Φεβρ. 14,66 7,82 8,55 2,55 2,59 7,44 5,20 6,05 5,33 4,83 4,91
Μάρτ. 14,66 7,74 8,52 2,62 2,65 7,39 5,94 6,00 5,21 3,99 4,68
Απρ. 14,63 7,74 8,50 2,61 2,63 7,39 5,66 5,98 5,44 4,60 4,85
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