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Τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία επιβεβαιώνουν το γε-

γονός ότι η ελληνική οικονοµία παραµένει σε κατά-

σταση ύφεσης, καθώς οι συνιστώσες της εγχώριας

ζήτησης συνεχίζουν να εξασθενούν µε αρνητικές επι-

δράσεις στην οικονοµική δραστηριότητα και την απα-

σχόληση. 

Στο επίπεδο του πληθωρισµού οι διαθέσιµοι δείκτες

υποδηλώνουν ότι η άνοδος των τιµών υπήρξε ταχύτερη

της αναµενόµενης εξαιτίας των επανειληµµένων αυξή-

σεων των συντελεστών του ΦΠΑ και των ειδικών φό -

ρων. Ο πληθωρισµός δεν αναµένεται ωστόσο να έχει

αρνητικές επιπτώσεις στην ανταγωνιστικότητα καθώς οι

αυξήσεις δεν µεταφέρονται στις τιµές των εξαγοµένων.

Επίσης η άνοδος των τιµών δεν αναµένεται να ενσωµα-

τωθεί στους µισθούς και να επηρεάσει σηµαντικά το δο-

µικό πληθωρισµό καθώς οι αµοιβές στο δηµόσιο τοµέα

έχουν µειωθεί αποφασιστικά, ενώ και οι µισθολογικές

ρυθµίσεις στον ιδιωτικό τοµέα υπήρξαν πολύ περιορι-

σµένες.

Από την πλευρά της πολιτικής έχει τεθεί σε εφαρµογή

ένα φιλόδοξο πρόγραµµα προσαρµογής που έχει σχε-

διαστεί για να µειώσει δραστικά το δηµοσιονοµικό έλ-

λειµµα και να δηµιουργήσει τη βάση για τη σταθε -

ροποίηση του χρέους. Αναµφίβολα, η δηµοσιονοµική

συστολή επιδεινώνει την ύφεση βραχυχρόνια. Όµως,

ταυτόχρονα, έχουν γίνει σηµαντικά βήµατα όσον αφο-

ρά την προώθηση των διαρθρωτικών αλλαγών. 

Οι επιµέρους πτυχές αυτών των εξελίξεων αναλύονται

λεπτοµερώς στο πρώτο µέρος του παρόντος τεύχους.

Το δεύτερο µέρος επικεντρώνεται σε θέµατα που

άπτονται των µεσοπρόθεσµων προοπτικών και της ανα-

πτυξιακής πολιτικής. Χωρίς αµφιβολία, τα προβλήµατα

που αντιµετωπίζει η χώρα έχουν πιο βαθιές ρίζες από

τις άµεσες συνέπειες της πρόσφατης κρίσης. Η επί-

λυσή τους απαιτεί µια επείγουσα πολιτική δράσης σε

πολλούς τοµείς. Όµως, για τη διαµόρφωση µιας µεσο-

πρόθεσµης στρατηγικής είναι χρήσιµη η αναφορά στη

διεθνή εµπειρία για τους προσδιοριστικούς παράγοντες

της ανάπτυξης. Οι χώρες που παρουσιάζουν υψηλούς

ρυθµούς ανάπτυξης, για µακρά χρονική περίοδο, έχουν

κοινά χαρακτηριστικά: υψηλούς ρυθµούς αποταµίευ-

σης και επένδυσης, αποδοτικό εκπαιδευτικό σύστηµα

που συµβάλλει στη βελτίωση του ανθρωπίνου κεφα-

λαίου, ανταγωνιστικές και ανοικτές αγορές, αποτελε-

σµατικό δηµόσιο τοµέα και υγιείς θεσµούς που δεν

εµποδίζουν την επιχειρηµατική δράση και επιτρέπουν

την προσέλκυση ξένων επενδύσεων.

Η πρόκληση για την οικονοµική πολιτική σήµερα, πε-

ρισσότερο από ποτέ, είναι να δηµιουργήσει τους ανα-

γκαίους θεσµούς, και να ενισχύσει τα κίνητρα για τη

συσσώρευση φυσικού και ανθρωπίνου κεφαλαίου. Τα

ζητήµατα αυτά συζητούνται σε µια σειρά ειδικών άρ-

θρων για το γενικότερο πλαίσιο της αναπτυξιακής πο-

λιτικής, τις ξένες επενδύσεις, τις συµπράξεις ιδιωτικού

και δηµόσιου τοµέα, το ρόλο της Έρευνας και Ανάπτυ-

ξης αλλά και τη συµβολή του Χρηµατιστηρίου. 

Η κρίση ανοίγει ένα «παράθυρο ευκαιρίας» για την Ελ-

λάδα προκειµένου να εφαρµόσει βαθιές διαρθρωτικές

µεταρρυθµίσεις. Η δηµοσιονοµική εξυγίανση παραµέ-

νει επείγουσα ανάγκη, όµως, συµπληρωµατικά µε τη

δηµοσιονοµική πειθαρχία, απαιτούνται µέτρα διαµόρ-

φωσης ενός κλίµατος που αποσκοπεί στην τόνωση της

ανάπτυξης. Υπό το πρίσµα αυτό, το φιλόδοξο πρό-

γραµµα διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που έχει ξεκι-

νήσει πρέπει να συνεχισθεί και να εµπλουτιστεί µε

περαιτέρω δράσεις. Η πρόοδος στο διαρθρωτικό πεδίο

θα διευκολύνει, στη συνέχεια, και τη δηµοσιονοµική

εξυγίανση στο πλαίσιο µιας αµοιβαία ενισχυόµενης δυ-

ναµικής.

ΣΤΕΛΛΑ ΣΑΒΒΑ-ΜΠΑΛΦΟΥΣΙΑ
Υπεύθυνη έκδοσης
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1.1. Πρόσφατες εξελίξεις και 
προοπτικές στην παγκόσµια 
οικονοµική δραστηριότητα

Αριστοτέλης Κουτρούλης

Η παγκόσµια οικονοµία εξακολουθεί να βρίσκεται

σε τροχιά ανάκαµψης από την πρόσφατη χρηµα-

τοπιστωτική και οικονοµική κρίση. Σύµφωνα µάλι-

στα µε νέα αναθεωρηµένα στοιχεία, φαίνεται  ότι,

για το τρέχον έτος, η παγκόσµια οικονοµία θα ανα-

πτυχθεί µε ταχύτερους ρυθµούς από ό,τι είχε αρ-

χικά προβλεφθεί. Εξακολουθεί, ωστόσο, να υπάρ χει

σηµαντική διαφοροποίηση από χώρα σε χώρα

τόσο ως προς τους ρυθµούς βελτίωσης των οικο-

νοµικών µεγεθών, όσο και ως προς τους παράγο -

ντες από τους οποίους επηρεάζεται η ανάπτυξη

της εκάστοτε εθνικής οικονοµίας. Επιπλέον, ανη-

συχία προκαλούν οι νέοι κραδασµοί στις διεθνείς

χρηµατοπιστωτικές αγορές, καθώς απειλούν να

αποδυναµώσουν  την αναπτυξιακή πορεία της πα -

γκό σµιας οικονοµίας.

1.1.1. Γενική αξιολόγηση των εξελίξεων
στην παγκόσµια οικονοµία

Οικονοµική δραστηριότητα 

Σύµφωνα µε τις αναθεωρηµένες εκτιµήσεις του ∆ιε -

θνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), ο ετήσιος ρυθµός

αύ ξησης του παγκόσµιου ΑΕΠ για το 2010 θα διαµορ-

φωθεί σε 4,6%, 0,4 ποσοστιαίες µονάδες υψηλότερος

από προγενέστερες εκτιµήσεις. Το γεγονός αυτό αντα-

νακλά κυρίως την επέκταση της οικονοµικής δραστη-

ριότητας το πρώτο εξάµηνο του τρέχοντος έτους, κατά

τη διάρκεια του οποίου ήταν ισχυρές οι επιδράσεις του

αποθεµατικού κύκλου και της γενικευµένης επεκτατι-

κής οικονοµικής πολιτικής. Σηµαντικό ρόλο έπαιξαν επί-

σης η εύρωστη ανάπτυξη των κυριότερων ασιατικών

οικονοµιών (Κίνα, Ινδία, Νότια Κορέα, και Σιγκαπούρη),

η σηµαντική αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής και

του διεθνούς εµπορίου, καθώς και οι ενδείξεις αύξησης

της ιδιωτικής ζήτησης. Για το δεύτερο εξάµηνο αναµέ-

νεται σχετική επιβράδυνση του ρυθµού ανάκαµψης, δε-

δοµένου ότι θα εξασθενήσει η επίδραση αρκετών από

τους προαναφερθέντες παράγοντες. 

Παρά το γεγονός ότι από τις αρχές του 2010 η παγκό-

σµια οικονοµία βρίσκεται σε µια σταθερή τροχιά ανά-

καµψης, σε ένα ιστορικό πλαίσιο οι ρυθµοί βελτίωσης

της οικονοµικής κατάστασης κρίνονται ιδιαίτερα υπο-

τονικοί. Επιπλέον, όπως αναφέρεται και παρακάτω, η

ανάπτυξη της παγκόσµιας οικονοµίας εξακολουθεί να

χαρακτηρίζεται από σηµαντική ανοµοιογένεια, τόσο γεω -

γραφικά όσο και µεταξύ προηγµένων και αναπτυσσό-

µενων χωρών. Είναι ενδεικτικό, για παράδειγµα, ότι ο

ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ στις προηγµέ-

νες οικονοµίες υπολείπεται του αντίστοιχου ρυθµού

των αναπτυσσόµενων οικονοµιών κατά 4,2 ποσοστιαίες

µονάδες (βλ. Πίνακα 1.1.1).

Πληθωρισµός και ανεργία

Όπως προκύπτει από τα πιο πρόσφατα διαθέσιµα στοι-

χεία, οι πληθωριστικές πιέσεις για το τρέχον έτος σε

παγκόσµιο επίπεδο είναι ασθενικές, ενώ δεν προβλέ-

πονται θεαµατικές αλλαγές για το 2011. Η περιορι-

σµένη άνοδος του πληθωρισµού οφείλεται στην ατονία

που παρατηρείται στις αγορές εργασίας, τη σχετικά χα-

µηλή ζήτηση, και το πλεονάζον παραγωγικό δυναµικό

των περισσότερων επιχειρήσεων παγκοσµίως. Αναλυ-

τικότερα, σύµφωνα µε τους περισσότερους διεθνείς

οργανισµούς, ο πληθωρισµός στις προηγµένες οικονο-

µίες δεν αναµένεται να ξεπεράσει το 1,5%. Αντίθετα,

στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ο πληθωρισµός το

τρέχον έτος θα ξεπεράσει τις 5 ποσοστιαίες µονάδες

(βλ. Πίνακα 1.1.1). Είναι προφανές ότι η διαφοροποίηση

µεταξύ προηγµένων και αναπτυσσόµενων οικονοµιών

ως προς τον πληθωρισµό αντανακλά, σε ένα βαθµό,

τους διαφορετικούς ρυθµούς µε τους οποίους ανα-

πτύσσονται οι αντίστοιχες οικονοµίες.  

Σε ό,τι αφορά την απασχόληση, η κατάσταση είναι ιδιαί -

τερα αποθαρρυντική. Συγκεκριµένα, αν και δεν υπάρ-

χουν νεότερα στοιχεία για το σύνολο του κόσµου, οι

µέχρι τώρα ενδείξεις επιβεβαιώνουν τις αρχικές εκτιµή-

σεις ότι η υφιστάµενη οικονοµική ανάκαµψη θα συνο-

δεύεται από χαµηλά ποσοστά απασχόλησης (jobless

1. Εξελίξεις στο διεθνές περιβάλλον
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recovery). Το µεγαλύτερο πρόβληµα εντοπίζεται στις

προηγµένες οικονοµίες για τις οποίες εκτιµάται ότι θα

χρειαστούν τέσσερα έως πέντε έτη προκειµένου να ανα-

κτήσουν τις χαµένες θέσεις εργασίας και να επιστρέ-

ψουν σε ποσοστά απασχόλησης αντίστοιχα µε αυτά που

επικρατούσαν πριν το ξέσπασµα της κρίσης1.

∆ιεθνές εµπόριο και τιµές βασικών 
εµπορευµάτων

Τα διαθέσιµα στοιχεία υποδεικνύουν ότι το διεθνές εµπό -

ριο συνεχίζει να επεκτείνεται αντανακλώντας κυρίως

την αυξηµένη εξαγωγική και εισαγωγική δραστηριό-

τητα των αναπτυσσόµενων χωρών. Ωστόσο, αν και οι

αρχικές προβλέψεις του ∆ΝΤ σχετικά µε τον όγκο του

διεθνούς εµπορίου έχουν αναθεωρηθεί προς τα πάνω

κατά 2 ποσοστιαίες µονάδες (βλ. Πίνακα 1.1.2), η ανά-

καµψη στις παγκόσµιες εµπορικές συναλλαγές περιο-
ρίζεται από την ασθενή συνολική ζήτηση των προηγ-
 µέ νων οικονοµιών και το αυξηµένο κόστος των εξαγω-
γικών πιστώσεων.

Παρά τη µεταβλητότητα που χαρακτηρίζει τις τιµές βα-
σικών εµπορευµάτων (ορυκτά, ακατέργαστα και κατερ-
γασµένα µέταλλα), αναµένεται ότι αυτές θα κινηθούν
ανοδικά λόγω της συνεχιζόµενης αύξησης της ζήτησης
από τις ταχύτατα αναπτυσσόµενες οικονοµίες της Νο-
τιοανατολικής Ασίας. Επιπλέον, αναµένεται ότι θα ανα-
κοπεί η πτωτική πορεία στις τιµές των βασικών δια -
τροφικών προMόντων εξαιτίας των αντίξοων καιρικών
συνθηκών σε χώρες όπως ο Καναδάς και η Ρωσία, οι
οποίες είναι από τους κύριους προµηθευτές της παγκό -
σµιας αγοράς. Τέλος, σε ό,τι αφορά την αγορά πετρε-
λαίου, η πορεία των τιµών αναµένεται να συµβαδίσει µε
τις γενικότερες εξελίξεις στην παγκόσµια οικονοµική

1. Βλ. United Nations, World Economic Situation and Prospects. Update as of mid-2010, New York (2010).

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.1.1  Ακαθάριστο Εγχώριο ΠροDόν και πληθωρισµός

Παγκόσµια οικονοµία 4,6
-

4,3
- - - - -

(+0,4) (0,0)

Προηγµένες οικονοµίες 2,6
-

2,4
-

1,4
-

1,3
-

(+0,3) (0,0) (-0,1) (-0,1)

ΗΠΑ 3,3
2,8

2,9
2,5 1,6 - 1,1 -

(0,2) (+0,3)

Ηνωµένο Βασίλειο 1,2
1,2

2,1
2,1 - - - -

(-0,1) (-0,4)

Ευρωζώνη 1,0
1,7

1,3
1,5 - 1,4 - -

(0,0) (-0,2)

Αναπτυσσόµενες οικονοµίες 6,8
-

6,4
-

6,3
-

5,0
-

(+0,5) (-0,1) (+0,1) (+0,3)

Βραζιλία 7,1
-

4,2 - - - - -
(+1,6) (+0,1)

Ρωσία 4,3
-

4,1
- - - - -

(+0,3) (+0,8)

Ινδία 9,4
-

8,4
- - - - -

(+0,6) (0,0)

Κίνα 10,5
-

9,6
- - - - -

(+0,5) (-0,3)

∆ΝΤ1 Eurostat ∆ΝΤ1 Eurostat ∆ΝΤ1 Eurostat ∆ΝΤ1 Eurostat

2010

Πραγµατικό ΑΕΠ
(ετήσιες % µεταβολές)

Πληθωρισµός
(ετήσιες % µεταβολές)

2011 2010 2011

Πηγές: ∆ΝΤ, World Economic Outlook (Update), Ιούλιος 2010, Eurostat.

1. Στις παρενθέσεις εµφανίζονται οι διαφορές από τις προβλέψεις του ∆ΝΤ τον Απρίλιο του 2010.
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δραστηριότητα. Μεσοπρόθεσµα αυτό µεταφράζεται σε
σταδιακή άνοδο της τιµής του πετρελαίου.

∆ιεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές

Οι πρόσφατες εντάσεις στις αγορές κρατικών οµολό-
γων σε χώρες της ζώνης του ευρώ τον περασµένο Μάιο
έµελλε να βάλουν τροχοπέδη στην πορεία προς την
οµαλότητα των διεθνών χρηµατοπιστωτικών αγορών.
Αναλυτικά, η αυξανόµενη αβεβαιότητα και ανησυχία
όσον αφορά τον κίνδυνο αδυναµίας αποπληρωµής κρα-
τικών χρεογράφων σε χώρες της Ευρωζώνης2 µείωσε
εκ νέου τη διάθεση των επενδυτών να τοποθετηθούν
σε χρεόγραφα υψηλού κινδύνου και τους οδήγησε
στην αναζήτηση ασφαλέστερων τοποθετήσεων όπως
είναι τα αµερικανικά και γερµανικά οµόλογα ή ο χρυ-
σός. Στις χρηµατιστηριακές αγορές, αυτό είχε ως απο-
τέλεσµα τις αθρόες πωλήσεις µετοχών, και εποµένως,
την αύξηση της µεταβλητότητας και τη µείωση των
τιµών των µετοχών. Παράλληλα, η αβεβαιότητα σχετικά
µε το βαθµό έκθεσης των τραπεζικών ιδρυµάτων στην
κρίση των κρατικών οµολόγων δηµιούργησε ένα νέο έλ-
λειµµα εµπιστοσύνης προς τα τραπεζικά ιδρύµατα, επι-
δεινώνοντας έτσι τόσο την διατραπεζική αγορά όσο και

τις συνθήκες χρηµατοδότησης του πραγµατικού τοµέα

της παγκόσµιας οικονοµίας3.

Όσον αφορά τις µελλοντικές προοπτικές, και ειδικά για

τον ευρωπαMκό τραπεζικό τοµέα, τα προσφατα θετικά

αποτελέσµατα των ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων

καταστάσεων (stress tests)4 αναµένεται ότι θα διασκε-

δάσουν τις αρνητικές εντυπώσεις των επενδυτών, υπο-

βοηθώντας έτσι και στη σταδιακή αποκλιµάκωση της

έντασης. 

1.1.2. Οικονοµικές εξελίξεις ανά τον κόσµο

1.1.2.1. Προηγµένες οικονοµίες

Το 2010, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ∆ΝΤ, το πραγ-

µατικό ΑΕΠ στις προηγµένες οικονοµίες θα αυξηθεί

κατά 2,6% (η αρχική εκτίµηση ήταν 2,3%, αλλά αναθε-

ωρήθηκε προς τα πάνω κατά 0,3 ποσοστιαίες µονάδες).

Με εξαίρεση τις νέες βιοµηχανικές χώρες της Νοτιοα-

νατολικής Ασίας5, οι οποίες έχουν να επιδείξουν µια ιδι-

αίτερη αναπτυξιακή δυναµική, το παραπάνω ποσοστό

επιβεβαιώνει  τις αρχικές προβλέψεις για µια µετριό-

τατη ανάκαµψη. Στο µέτωπο του πληθωρισµού, υπάρ-

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.1.2  Ετήσιες µεταβολές στο διεθνές εµπόριο

Όγκος διεθνο ύς εµπορίου
2,8 -11,3

9,0 6,3
(Αγαθά και Υπηρεσίες) (+2,0) (+2,0)

Προηγµένες 
0,5 -12,9

7,2 4,6

Εισαγωγές
οκονοµίες (+1,8) (0,0)

Αναπτυσσόµενες 
8,6 -8,3

12,5 9,3
οικονοµίες (+2,8) (+1,1)

Προηγµένες 
1,8 -12,6

8,2 5,0

Εξαγωγές
οικονοµίες (+1,6) (0,0)

Αναπτυσσόµενες 
4,5 -8,5

10,5 9,0
οικονοµίες (+2,2) (+0,6)

2008 2009 20101 20111

Πηγή: ∆ΝΤ, World Economic Outlook (Update), Ιούλιος 2010.

1. Στις παρενθέσεις εµφανίζονται οι διαφορές από τις προβλέψεις του ∆ΝΤ τον Απρίλιο του 2010.

2. Οι συνθήκες ρευστότητας στις αγορές κρατικών οµολόγων επιδεινώθηκαν κυρίως στην Ελλάδα, λιγότερο στην Πορτογαλία και την Ιρ-

λανδία και σε µικρότερο βαθµό στην Ισπανία και την Ιταλία.

3. Όπως θα ανέµενε κανείς, τις µεγαλύτερες απώλειες, σε όρους χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, είχαν οι ευρωπαMκές χώρες των

οποίων τα τραπεζικά ιδρύµατα κατέχουν και το µεγαλύτερο ποσοστό του χρέους των χωρών µε δηµοσιονοµικά προβλήµατα. Οι αντί-

στοιχες απώλειες στον υπόλοιπο κόσµο ήταν ανάλογες µε το βαθµό εµπλοκής της κάθε χώρας στην κρίση των κρατικών οµολόγων.

4. Η άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων, η οποία πραγµατοποιήθηκε τον περασµένο Ιούλιο, κάλυπτε το 65% του τραπεζικού

τοµέα της ΕυρωπαMκής Ένωσης και αφορούσε τη διετία 2010-2011. Μεταξύ άλλων, η άσκηση αξιολογούσε την ικανότητα των τραπεζών

να απορροφήσουν τυχόν κραδασµούς σε σχέση µε τον κίνδυνο χρέους χώρας (sovereign risk).

5. Πρόκειται για τις Νότια Κορέα, Σιγκαπούρη, ΤαMβάν - Επαρχία Κίνας, και Χονγκ Κονγκ - Ειδική ∆ιοικητική Περιφέρεια.
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χει οµαλότητα αφού τόσο το πλεονάζον παραγωγικό

δυναµικό των επιχειρήσεων, όσο και το παραγωγικό κε -

νό των οικονοµιών, συγκρατούν τις αυξήσεις των τιµών

σε χαµηλά επίπεδα. Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ ο δείκτης τι -

µών καταναλωτή στις ανεπτυγµένες χώρες συνολικά

δεν αναµένεται να ξεπεράσει το 1,6%, µια εκτίµηση η

οποία σχεδόν συµπίπτει µε αυτή του ΟΟΣΑ για το σύ-

νολο των χωρών-µελών του οργανισµού. Αντίθετα, προ-

βληµατισµό δηµιουργούν η διατήρηση της ανεργίας σε

υψηλά επίπεδα, η ύπαρξη σοβαρών δηµοσιονοµικών

ανισορροπιών, η συσσώρευση δηµόσιου χρέους, και η

µη πλήρης αποκατάσταση της οµαλής χρηµατοδότη-

σης του πραγµατικού τοµέα των οικονοµιών.

ΗΠΑ: Σύµφωνα µε την έκθεση του ∆ΝΤ για την οικονο-

µία των ΗΠΑ, ο ρυθµός ανάπτυξης για το 2010 θα ανέλ-

θει στο 3,3%. Την τρέχουσα περίοδο, η επίδοση αυτή

είναι από τις υψηλότερες µεταξύ των κυριότερων ανε-

πτυγµένων οικονοµιών (βλ. Πίνακα 1.1.1). Ταυτόχρονα

όµως, είναι και από τις χαµηλότερες που έχουν κατα-

γραφεί στην ιστορία των ΗΠΑ κατά τη διάρκεια αντί-

στοιχων περιόδων ανάκαµψης. Με εξαίρεση κάποια

µικρή περίοδο της δεκαετίας του 1980, αντίστοιχα αρ-

νητική επίδοση σηµειώνουν και οι περισσότεροι δείκτες

που αφορούν στην απασχόληση (ποσοστό ανεργίας,

ποσοστό των µακροχρόνια ανέργων, και ποσοστό µη

εθελοντικής µερικής απασχόλησης). Στο άµεσο µέλλον

η οικονοµία των ΗΠΑ θα συνεχίσει την ανάκαµψή της

υποβοηθούµενη κυρίως από την επεκτατική πολιτική.

Αναµένεται, ωστόσο, ότι οι ρυθµοί ανάκαµψης θα µε-

τριαστούν, δεδοµένης µάλιστα της ανάγκης για αποκα-

τάσταση των δηµοσιονοµικών ανισορροπιών και στα -

διακής δηµοσιονοµικής προσαρµογής. 

Ηνωµένο Βασίλειο: Στο Ηνωµένο Βασίλειο ο ετήσιος

ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ αναµένεται να

φτάσει το 1,2%. Θετική συµβολή στην ανάκαµψη της

βρετανικής οικονοµίας έχουν οι επιδράσεις (µε χρονική

υστέρηση) από την υποτίµηση της στερλίνας, η επεκτα-

τική νοµισµατική πολιτική, καθώς και η γενικότερα βελ-

τιωµένες συνθήκες στην παγκόσµια οικονοµία. Αντίθετα,

υποτονική είναι η συµβολή της εγχώριας ζήτησης εξαι-

τίας του περιορισµού των πιστώσεων προς τον ιδιω-

τικο-οικονοµικό τοµέα, της αναδιάρθρωσης του χαρ το-

φυλακίου των νοικοκυριών, και της δηµοσιονοµικής προ-

σαρµογής. Σε σχέση µε τις περισσότερες ανεπτυγµέ-

νες οικονοµίες, ο πληθωρισµός κινείται σε υψηλά επί-

πεδα αντανακλώντας τις επιδράσεις από την αύξηση

του φόρου προστιθέµενης αξίας και την υποτίµηση της

στερλίνας.

Ευρωζώνη: Στην Ευρωζώνη παρατηρείται σταδιακή

ανάκαµψη της οικονοµίας µε το ρυθµό αύξησης του

ΑΕΠ για το 2010 να εκτιµάται στο 1% και 1,4% έως

1,8% από το ∆ΝΤ και την ΕυρωπαMκή Κεντρική Τράπεζα

(ΕΚΤ), αντίστοιχα6. Ανασχετικό παράγοντα της οικονο-

µικής ανάπτυξης ενδέχεται να αποτελέσουν, ωστόσο,

η πρόσφατη κρίση στις αγορές κρατικών οµολόγων

(ΕυρωπαMκός Νότος και Ιρλανδία) καθώς και η ανάγκη

δηµοσιονοµικής εξυγίανσης έπειτα από µια µακρά χρο-

νική περίοδο δηµοσιονοµικής επέκτασης. Οι εξελίξεις

στις τιµές δεν προκαλούν προβληµατισµό, αφού σύµ-

φωνα µε τις εκτιµήσεις της ΕΚΤ, ο εναρµονισµένος δεί-

κτης τιµών καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) δεν αναµένεται να

ξεπεράσει το 1,7%. Αντίθετα, αξιοµνηµόνευτη και ανη-

συχητική είναι η διατήρηση της απασχόλησης σε χα-

µηλά επίπεδα, χωρίς µάλιστα να υπάρχουν σηµάδια

ανάκαµψης στο άµεσο µέλλον7.

1.1.2.2. Αναπτυσσόµενες οικονοµίες  

Το ΑΕΠ στις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονο-

µίες, σύµφωνα µε τις τελευταίες προβλέψεις του ∆ΝΤ,

αναµένεται ότι θα αυξηθεί κατά 6,8% το 2010.  Αν και η

οικονοµική ανάκαµψη δεν είναι εξίσου δυναµική σε όλο

τον αναπτυσσόµενο κόσµο, είναι ενθαρρυντικό ότι για

τις περισσότερες χώρες έχουν αρχίσει να επανακάµ-

πτουν οι χρηµατοοικονοµικές εισροές, ενώ παράλληλα

εξακολουθεί να υποχωρεί το κόστος χρηµατοδότησης

των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων. Επιπλέον, για

τις πλούσιες σε πρώτες ύλες χώρες ευνοMκή αναµένεται

να είναι η επίδραση από τις παρατηρούµενες αυξήσεις

στις τιµές των βασικών εµπορευµάτων. Φυσικά, εκ δια-

µέτρου αντίθετο θα είναι το αποτέλεσµα για τις εισα-

γωγικές χώρες, των οποίων οι όροι εµπορίου θα χει -

ροτερεύσουν.

Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία, και Κίνα (BRICs): Οι τρεις από

τις τέσσερις µεγαλύτερες αναδυόµενες οικονοµίες

στον κόσµο – Βραζιλία, Ινδία, και Κίνα – είναι και οι τρεις

προπορευόµενες ως προς τους ρυθµούς οικονοµικής

ανάπτυξης το 2010. Αναλυτικότερα, για το τρέχον έτος

η βραζιλιάνικη οικονοµία αναµένεται να επεκταθεί κατά

7,1%, ενώ στην Ινδία και την Κίνα το πραγµατικό ΑΕΠ

6. Σύµφωνα µε την πλέον πρόσφατη εκτίµηση της ΕυρωπαMκής Επιτροπής (Σεπτέµβριος, 2010), το πραγµατικό ΑΕΠ θα αυξηθεί κατά

1,7%.

7. Ενδεικτικό των συνθηκών που επικρατούν στην αγορά εργασίας της Ευρωζώνης είναι η απώλεια 4,268 εκατοµµυρίων θέσεων εργασίας

από το ∆εκέµβριο του 2007 έως το Μάρτιο του 2010 και η εκτόξευση του ποσοστού της ανεργίας στο 10% το Μάρτιο του τρέχοντος

έτους.
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θα παρουσιάσει αύξηση κατά 9,4% και 10,5%, αντί-

στοιχα. Η ανάκαµψη και στις τρεις χώρες έχει ενισχυθεί

σηµαντικά από τον εξαγωγικό τοµέα της οικονοµίας και

τα δηµοσιονοµικά µέτρα στήριξης των κυβερνήσεων.

Στα πλαίσια της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης ωστόσο,

τα τελευταία προβλέπεται ότι θα αποσυρθούν στα -

διακά και εποµένως, αναµένεται και η αντίστοιχη προ-

σαρµογή στους ρυθµούς οικονοµικής επέκτασης. Προς

το παρόν, οι µεγαλύτεροι κίνδυνοι που απειλούν τις

τρεις αυτές χώρες έχουν να κάνουν µε τις πληθωριστι-

κές πιέσεις οι οποίες οφείλονται τόσο στην εγχώρια ζή-

τηση όσο και στις αυξήσεις στις τιµές των βασικών

εµπορευµάτων διεθνώς. Στη Ρωσία οι συνθήκες είναι

λίγο διαφορετικές. Το ∆ΝΤ εκτιµά ότι το 2010 η ρωσική

οικονοµία θα αναπτυχθεί µε ρυθµούς της τάξης του

4,3%. ∆εν αποκλείεται ωστόσο να µετριαστεί η ανά-

πτυξη της χώρας, ειδικά µετά από τις ιδιαίτερα αντί-

ξοες καιρικές συνθήκες του καλοκαιριού και τους

χα µηλούς ρυθµούς πιστωτικής επέκτασης στο εσωτε-

ρικό.

1.1.3. Οι κίνδυνοι για την παγκόσµια 
οικονοµική δραστηριότητα

Παρά το γεγονός ότι οι προοπτικές της παγκόσµιας οι-

κονοµίας εξακολουθούν να βελτιώνονται µε έντονους

ρυθµούς, η ασυνήθιστα υψηλού βαθµού αβεβαιότητα

που κυριαρχεί στο διεθνές οικονοµικό περιβάλλον δεν

έχει περιοριστεί. Ειδικότερα:

• Είναι διάχυτη η ανησυχία ότι οι πρόσφατες ανατα-
ραχές σε αγορές κρατικών χρεογράφων της Ευ-
ρωζώνης και η γρήγορη µετάδοσή τους σε άλλα

τµήµατα των διεθνών χρηµατοπιστωτικών αγορών

µπορεί να οδηγήσουν στην αποδυνάµωση των χαρ-

τοφυλακίων των εµπλεκόµενων τραπεζικών ιδρυµά-

των και κατ’ επέκταση σε σφικτή πιστωτική πολιτική

και αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης. 

• Εκφράζονται φόβοι ότι η επικείµενη δηµοσιονο-
µική προσαρµογή, αν και κρίνεται απαραίτητη για

πολλές ανεπτυγµένες και αναπτυσσόµενες οικονο-

µίες, µπορεί να επιβραδύνει σηµαντικά τους ρυθ-

µούς ανάκαµψης στη βραχυχρόνια περίοδο. Επι -

πλέον, υπάρχει αβεβαιότητα ως προς την καταλλη-

λότητα τόσο των εργαλείων πολιτικής που θα χρη-

σιµοποιηθούν όσο και της χρονικής στιγµής που θα

επιλεγεί για την έναρξη της δηµοσιονοµικών µεταρ-

ρυθµίσεων.

• Σε αρκετές χώρες οι εθνικές κυβερνήσεις δέχονται

πιέσεις από τους εγχώριους παραγωγούς για την
υιοθέτηση ή την ενίσχυση προστατευτικών µέ-
τρων. Είναι ευνόητο ότι η υιοθέτηση τέτοιων µέτρων

θα αποδυναµώσει την ανάκαµψη του διεθνούς εµ-

πορίου και κατ’ επέκταση την ανάκαµψη της παγκό-

σµιας οικονοµικής δραστηριότητας.

• Σύµφωνα µε τις προβλέψεις των περισότερων διε-

θνών οργανισµών οι ανάγκες για εξωτερικό δανει-

σµό θα αυξηθούν στις προηγµένες οικονοµίες

µεσοπρόθεσµα. Από την άλλη, δεν αναµένεται αντί-

στοιχη αύξηση στο ρυθµό των αποταµιεύσεων των

πλεονασµατικών χωρών. Είναι πολύ πιθανό, εποµέ-

νως, ότι αυτή η παγκόσµια ανισορροπία θα δηµι-

ουργήσει πιέσεις και θα επιφέρει σηµαντικές αλ -

λαγές στις διασυνοριακές χρηµατοοικονοµικές

ροές οι οποίες θα είναι εις βάρος των ασθενέστε-

ρων οικονοµιών.

• Τέλος, η διατήρηση της απασχόλησης σε ιδιαίτερα
χαµηλά επίπεδα µε τις παρελκόµενες πιέσεις στον

κοινωνικό ιστό της εκάστοτε κοινωνίας συνεχίζει να

υπονοµεύει την αύξηση της ιδιωτικής ζήτησης, αφαι-

ρεί έσοδα από τους κρατικούς προjπολογισµούς,

ενώ παράλληλα αυξάνει τις δηµόσιες δαπάνες. 

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι υπάρχει µια µεγάλη

σειρά κινδύνων οι οποίοι περιβάλλουν και απειλούν τις

προοπτικές της παγκόσµιας οικονοµικής ανάκαµψης.

Είναι ίσως περισσότερο από προφανές ότι η φύση των

κινδύνων αυτών είναι τέτοια που αποκλείει την αντιµε-

τώπισή τους από την εκάστοτε εθνική οικονοµία χωρίς

το συντονισµό των οικονοµικών πολιτικών σε υπερε-

θνικό επίπεδο. Ο συντονισµός αυτός είναι και η νέα

πρόκληση για την παγκόσµια οικονοµία.
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1.2. Η κρίση στις περιφερειακές 
οικονοµίες της Ευρωζώνης και 
η οικονοµική πολιτική

Έρση Αθανασίου

Αν και η διεθνής οικονοµική κρίση επηρέασε σηµαντικά
όλες τις οικονοµίες της Ευρωζώνης, εκείνες που απο-
δείχθηκαν περισσότερο ευάλωτες στη χρηµατοπιστω-
τική κρίση και την ύφεση ήταν όσες είχαν αφήσει να
σωρευθούν τα προηγούµενα χρόνια ογκούµενα δοµικά
προβλήµατα µε σοβαρές επιπτώσεις στην ανταγωνιστι-
κότητα και το δανεισµό τους, δηµόσιο ή/και ιδιωτικό.
Εκτός της Ελλάδας, η επιδείνωση των δοµικών ανισορ-
ροπιών της οποίας στην πορεία της κρίσης ενέπνευσε
τις µεγαλύτερες ανησυχίες στη διεθνή οικονοµική κοι-
νότητα και τις αγορές, ο επικίνδυνος συνδυασµός ύφε-
σης, χαµηλής ανταγωνιστικότητας, µεγάλων δηµοσιο-
νοµικών ελλειµµάτων και υψηλού χρέους παρατηρή-
θηκε τόσο στον υπόλοιπο Νότο της Ευρωζώνης –και ιδι-
αίτερα στην Ισπανία και την Πορτογαλία– όσο και στην
Ιρλανδία. Στις περιφερειακές αυτές οικονοµίες, το
πλέγµα των προβληµάτων που συνέθεσαν την κρίση εξα-
κολουθεί εν πολλοίς να υφίσταται, ενισχύοντας την αβε-
βαιότητα σχετικά µε τις προοπτικές ανάκαµψής τους και
συντηρώντας τη δυσπιστία των διεθνών χρηµαταγορών.

Στο κείµενο που ακολουθεί εξετάζονται συνοπτικά οι
κύριες πτυχές της κρίσης στην περιφέρεια της Ευρω-
ζώνης και αποτυπώνονται οι σηµαντικές οµοιότητες
αλλά και οι διαφορές στα εµπόδια µε τα οποία βρίσκο -
νται αντιµέτωπες στην τρέχουσα συγκυρία οι χώρες του
Νότου και η Ιρλανδία. Όπως προκύπτει από τα επόµενα,
η ένταση και φύση των προβληµάτων των οικονοµιών
αυτών επιβάλλουν την υιοθέτηση από µέρους τους δρα-
στικών µέτρων για την αντιµετώπιση των χρόνιων αδυνα-
µιών και ανισσοροπιών τους. Επιπλέον όµως, εγείρουν
και ευρύτερα ζητήµατα οικονοµικής πολιτικής σε ευρω-
πα.κό επίπεδο, ιδιαιτέρως σχετικά µε τις επιπτώσεις που
έχουν οι στρατηγικές των ισχυρών εταίρων στις προσπά-
θειες των περιφερειακών χωρών για ανάκαµψη, αλλά και
αναφορικά µε τη σκοπιµότητα υιοθέτησης αυστηρότε-
ρων δηµοσιονοµικών και άλλων οικονοµικών κανόνων που
θα ισχύουν στο µέλλον για το σύνολο των χωρών µελών.

1.2.1. Οι κύριες πτυχές της κρίσης στις 
περιφερειακές οικονοµίες της Ευρωζώνης

Στις περισσότερες οικονοµίες του Βορρά της Ευρωζώ-
νης η ύφεση φαίνεται προς το παρόν να έχει περιορι-
σθεί χρονικά στο διάστηµα από το τέταρτο τρίµηνο του

2008 έως και το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009, δίνοντας
από εκεί και πέρα τη θέση της σε µία επανάκαµψη η
οποία ισχυροποιήθηκε κατά το δεύτερο τρίµηνο του
2010. Σε αντιδιαστολή, στις εξεταζόµενες περιφερει-
ακές οικονοµίες της Ευρωζώνης η τάση υποχώρησης
του ΑΕΠ αποδείχθηκε, ως επί το πλείστον, αρκετά πιο
επίµονη, µε την επιστροφή σε θετικούς ρυθµούς µεγέ-
θυνσης είτε να καθυστερεί, είτε να εµφανίζεται πολύ
πιο εύθραυστη. Είναι ενδεικτικό ότι η Ιρλανδία και η Ιτα-
λία αποτέλεσαν τις µοναδικές οικονοµίες της Ευρωζώ-
νης που σηµείωσαν αρνητικό µέσο ετήσιο ρυθµό µε -
ταβολής του ΑΕΠ όχι µόνον το 2009, αλλά ήδη από το
2008. Επιπροσθέτως, ενώ η γερµανική οικονοµία βρί-
σκεται πλέον σε τροχιά ταχείας ανόδου, µε το ρυθµό
µεταβολής του ΑΕΠ της στο δεύτερο τρίµηνο του 2010
να φτάνει στο 3,7% συγκριτικά µε το αντίστοιχο τρίµηνο
του 2009, οι οικονοµίες της Ελλάδας, της Ιρλανδίας και
της Ισπανίας συνεχίζουν να συρρικνώνονται, ενώ στην
Ιταλία και την Πορτογαλία η ανάκαµψη εξελίσσεται µέχρι
στιγµής µε βραδείς ρυθµούς (βλέπε ∆ιάγραµµα 1.2.1). 

Η ένταση και η διάρκεια της ύφεσης των περιφερεια -
κών οικονοµιών, σε συνδυασµό µε την αδυναµία δυναµι-
κής τους επανάκαµψης, σχετίζονται µε την ύπαρξη σο -
βαρών δοµικών προβληµάτων τα οποία όξυναν ορισµέ-
νες πτυχές της κρίσης. Σε αντίθεση µε τις οικονοµίες του
Βορρά, όπου η κρίση έλαβε κατά κύριο λόγο τη µορφή
µίας απότοµης κάµψης της ζήτησης συνδυασµένης µε
ένα κύµα αναταράξεων στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα,
στις περιφερειακές οικονοµίες παρατηρήθηκε επιπρό-
σθετα σειρά άλλων οξύτατων φαινοµένων, µε κυρίαρχο
τη µεγάλη επιδείνωση των δηµόσιων οικονοµικών.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2.1
Ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ
(% µεταβολή σε σχέση µε το αντίστοιχο τρίµηνο 
του προηγούµενου έτους)

Πηγή: Eurostat.
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Πιο συγκεκριµένα, όπως µπορεί κανείς να παρατηρήσει

από το ∆ιάγραµµα 1.2.2, µεγάλη έξαρση των δηµοσιο-

νοµικών ελλειµµάτων σηµειώθηκε τόσο στις χώρες του

Νότου της Ευρωζώνης µε ιστορικό δηµοσιονοµικών ανι-

σορροπιών (Ελλάδα, Πορτογαλία), όσο και στην Ισπα-

νία και την Ιρλανδία, όπου µέχρι πρότινος τα ισοζύγια

της Γενικής Κυβέρνησης υπήρξαν πλεονασµατικά. Η

έξαρση αυτή είχε ως συνέπεια τη σηµαντική διόγκωση

του δηµοσίου χρέους των εν λόγω χωρών, αλλά και την

πρόκληση έντονης νευρικότητας στις αγορές κρατικών

οµολόγων ως προς την πιστοληπτική τους ικανότητα.

Για την περίπτωση της Ελλάδας, τα επακόλουθα όσον

αφορά το κόστος και τη δυνατότητα εξυπηρέτησης του

δηµοσίου χρέους είναι γνωστά και έχουν συζητηθεί, µε-

ταξύ άλλων, και στο προηγούµενο τεύχος των «Οικονο-
µικών Εξελίξεων». Εντούτοις, θα πρέπει να σηµειωθεί

ότι και στις περιπτώσεις της Ιρλανδίας, της Ισπανίας και

της Πορτογαλίας, οι αλλεπάλληλες υποβαθµίσεις από

τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης και η έντονη διό -

γκωση των spreads (υπεροχή αποδόσεων των κρατικών

οµολόγων έναντι των αντίστοιχων γερµανικών) αποτέ-

λεσαν σοβαρές διαστάσεις του φαινοµένου της κρίσης,

που δεν έχουν ακόµα ξεπερασθεί. 

Στο σηµείο αυτό, αξίζει να επισηµανθεί ότι τόσο το µέ-

γεθος των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων σε Ιρλανδία,

Ισπανία, Ελλάδα και Πορτογαλία, όσο και οι σχετικές

αντιδράσεις των διεθνών χρηµαταγορών αγορών στα

ελλείµµατα αυτά, συνδέονται σε µεγάλο βαθµό µε τη

φύση των παραγόντων που συνέτειναν στην κορύφωσή

τους. Εκτός των αποκλίσεων συγκυριακού χαρακτήρα,

οι οποίες παρατηρήθηκαν και στην υπόλοιπη Ευρω-

ζώνη εξαιτίας της ύφεσης και των έκτακτων ενισχύσεων

που δόθηκαν για την αντιµετώπισή της, οι εν λόγω περι-

φερειακές οικονοµίες παρουσίασαν σοβαρές υστερήσεις

εσόδων και αυξήσεις δαπανών, οφειλόµενες σε δοµικούς

και, εποµένως, δυσκολότερα αναστρέψιµους παράγο -

ντες. Στην Ελλάδα, για παράδειγµα, καθοριστικό ρόλο

στην εκτίναξη του ελλείµµατος είχε η χρόνια παθογένεια

ενός µεγάλου σε σχέση µε τα µεγέθη της οικονοµίας δη-

µόσιου τοµέα, ενώ στην Ιρλανδία και την Ισπανία καίριο

πλήγµα στη δηµοσιονοµική σταθερότητα επέφερε η κα-

τάρρευση της “φούσκας” των ακινήτων, στα σαθρά θε-

µέλια της οποίας είχαν στηριχθεί επί σειρά ετών ο

αναπτυξιακός µηχανισµός και τα φορολογικά έσοδα. 

Εκτεταµένες ανισσοροπίες καταγράφηκαν και στο

πεδίο των εξωτερικών συναλλαγών. Όπως µπορεί κα-

νείς να παρατηρήσει από το ∆ιάγραµµα 1.2.3, τα ελ-

λείµµατα του εξωτερικού ισοζυγίου είχαν διογκωθεί

στις χώρες αυτές ήδη από τα χρόνια που προηγήθηκαν

της κρίσης, αντανακλώντας µία σοβαρή και χρονίζουσα

υστέρηση ως προς την ανταγωνιστικότητα. Στις περι-

πτώσεις της Ιταλίας, της Ισπανίας και της Πορτογαλίας,

η υστέρηση αυτή προήλθε πρωτίστως από µία µακρά

αδυναµία ουσιαστικής ενίσχυσης της παραγωγικότη-

τας, ενώ στην περίπτωση της Ελλάδας κύριο αίτιο της

υστέρησης αποτέλεσε η ταχεία αύξηση των αµοιβών

της εργασίας, η οποία και εξουδετέρωσε τα οφέλη από

µία σηµαντική αύξηση της παραγωγικότητας. Στην Ιρ-

λανδία, τόσο η σηµαντική αύξηση των αµοιβών, όσο και

η κάµψη των ρυθµών ανόδου της παραγωγικότητας

αποτέλεσαν κρίσιµους παράγοντες για την υποχώρηση

της ανταγωνιστικότητας, αν και θα πρέπει να σηµειωθεί

ότι, όπως και στην περίπτωση της Ισπανίας, πρόσθετη

αρνητική επίδραση είχε και η εκτόπιση (crowding out)

του τοµέα διεθνώς εµπορεύσιµων προ.όντων και υπη-

ρεσιών από τον τοµέα των κατασκευών.

Ανεξαρτήτως των αιτίων της, η υστέρηση της ανταγω-

νιστικότητας αποτελεί επί του παρόντος καίρια πτυχή

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2.2
Έλλειµµα Γενικής Κυβέρνησης (% του ΑΕΠ)

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης (% του ΑΕΠ)

Πηγή: Στοιχεία 2000-2009 από την Eurostat.

* Προβλέψεις ΟΟΣΑ.
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του οικονοµικού προβλήµατος όλων των περιφερει-

ακών οικονοµιών της Ευρωζώνης και κρίσιµο εµπόδιο

στην οικονοµική τους ανάκαµψη. Χαρακτηριστικό των

επιπτώσεων που µπορεί να έχει η χαµηλή ανταγωνιστι-

κότητα για την οικονοµική µεγέθυνση είναι το γεγονός

ότι, στην Ιταλία και την Πορτογαλία, όπου η εγχώρια

ζήτηση δεν στηρίχθηκε από το δανεισµό µε τον τρόπο

που συνέβη στις υπόλοιπες περιφερειακές οικονοµίες,

οι ρυθµοί ανάπτυξης του ΑΕΠ παρέµειναν χαµηλοί

ακόµα και κατά την εύρωστη για τη διεθνή οικονοµία

περίοδο προ της κρίσης.

Πέραν των ανισορροπιών στα δηµόσια οικονοµικά και

των ελλειµµάτων ανταγωνιστικότητας, σηµαντικές πτυ-

χές της κρίσης σε µεγάλο µέρος της περιφέρειας της

Ευρωζώνης αποτέλεσαν επιπλέον η απότοµη συρρί-

κνωση µεγάλων κλάδων δραστηριότητας, η αύξηση της

ανεργίας, η πιστωτική στενότητα και η εκδήλωση µίας

σειράς σοβαρών προβληµάτων στον τραπεζικό τοµέα.

Με εξαίρεση την Ιταλία, η οποία δεν αντιµετώπισε ιδι-

αίτερες δυσκολίες από αυτές τις απόψεις, λόγω των

χαµηλών δανειακών βαρών του ιδιωτικού τοµέα, των

συγκριτικά χαµηλότερων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων

και της απουσίας φαινοµένων “φούσκας” κατά τα προ-

ηγούµενα χρόνια, στις υπόλοιπες περιφερειακές οικο-

νοµίες οι πτυχές αυτές έλαβαν κατά περίπτωση από

σηµαντικές έως και αρκετά µεγάλες διαστάσεις. 

Ειδικότερα, στην Ιρλανδία και την Ισπανία, η κατάρ-

ρευση της αγοράς ακινήτων οδήγησε σε απότοµη συρ-

ρίκνωση του κατασκευαστικού τοµέα και σε παρεπόµε-

νη µεγάλη µείωση της απασχόλησης, προκαλώντας πα-

ράλληλα σηµαντικές ζηµιές στις τράπεζες οι οποίες

είχαν χρηµατοδοτήσει την εκρηκτική άνοδο των προη -

γούµενων χρόνων µέσω της ταχείας πιστωτικής επέκτα-
σης προς τον ιδιωτικό τοµέα. Για ορισµένες τράπεζες
στις δύο αυτές χώρες, το πλήγµα από τις εν λόγω ζη-
µιές ήταν τόσο βαρύ, ώστε να απαιτηθεί διάσωσή τους
µε πολύ µεγάλο δηµοσιονοµικό κόστος. Επιπλέον, το
σύνολο του τραπεζικού συστήµατος των χωρών αυτών
αναγκάστηκε να περιορίσει την έκθεσή του στους πι-
στωτικούς κινδύνους, εφαρµόζοντας µία στρατηγική
αποµόχλευσης (deleveraging), συνέπεια της οποίας ήταν
η δηµιουργία συνθηκών πιστωτικής στενότητας. Στην
περίπτωση της Ελλάδας, όπου η άνοδος του κλάδου
των ακινήτων που προηγήθηκε της ύφεσης δεν έλαβε
τις διαστάσεις που ανέπτυξε σε χώρες όπως η Ισπανία
και η Ιρλανδία, η ένταση των αντίστοιχων προβληµάτων
ήταν µέχρι στιγµής συγκριτικά ηπιότερη. Εντούτοις και
στην Ελλάδα, η καθίζηση κλάδων που αναπτύχθηκαν
στηριζόµενοι στη µη βιώσιµη αύξηση του δηµόσιου και
ιδιωτικού δανεισµού (κατασκευές, εµπόριο, κλπ.) προ-
καλεί συνεχιζόµενη αύξηση της ανεργίας, ενώ η πιστω-
τική επέκταση προς τον ιδιωτικό τοµέα έχει σχεδόν
παγώσει, καθώς οι τράπεζες βρίσκονται αντιµέτωπες
αφενός µε τις δυσκολίες που συνεπάγεται η κρίση για
την ικανότητα των οφειλετών τους να αντεπεξέλθουν
στις δανειακές τους υποχρεώσεις και αφετέρου µε τις
συνέπειες της χαµηλής βαθµολογίας των οµολόγων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου για τη ρευστότητά τους. Ανά-
λογες δυσκολίες αντιµετωπίζει ο τραπεζικός τοµέας και
στην Πορτογαλία, λόγω της υποβάθµισης των κρατικών
οµολόγων της χώρας, αλλά και των σχετικά υψηλών δα-
νειακών βαρών του ιδιωτικού τοµέα.

Κλείνοντας την επισκόπηση των κύριων πτυχών της κρί-
σης στις περιφερειακές οικονοµίες, αξίζει να υπογραµ-
µιστούν και οι εξελίξεις όσον αφορά τις τιµές. Στο πεδίο
αυτό, όλες οι εξεταζόµενες οικονοµίες ακολούθησαν
από τα µέσα του 2008 έως και το τρίτο τρίµηνο του
2009 περίπου παράλληλη πορεία υποχώρησης του πλη-
θωρισµού προς χαµηλά έως και αρνητικά επίπεδα, σε
αντιστοιχία µε τις επικρατούσες συνθήκες ύφεσης (βλέ -
πε ∆ιάγραµµα 1.2.4). Στη συνέχεια όµως, και ιδιαίτερα
στην πορεία του 2010, επικράτησαν αποκλίνουσες τά-
σεις, µε τον πληθωρισµό να επανακάµπτει εντός ελεγ-
χόµενων ορίων στην Ιταλία, την Ισπανία και την Πορ -
το γαλία, να παραµένει έντονα αρνητικός στην περί-
πτωση της Ιρλανδίας και να ανεβαίνει σε υψηλά επί-
πεδα στην περίπτωση της Ελλάδας. Καθώς η ανάκτηση
της ανταγωνιστικότητας αποτελεί καίριο ζητούµενο για
την ανάκαµψη των περιφερειακών οικονοµιών, είναι
προφανές ότι οι εξελίξεις στις τιµές βοηθούν ουσια-
στικά προς αυτή την κατεύθυνση µόνον στην Ιρλανδία,
όπου εκτός της πτώσης των τιµών των ακινήτων και των
ενοικίων και της µείωσης των µισθών στο δηµόσιο το -
µέα, παρατηρείται από το 2009 και υποχώρηση των
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ονοµαστικών αµοιβών στον ιδιωτικό τοµέα. Στην Ελ-
λάδα, ο διαφαινόµενος υψηλός πληθωρισµός, τα αίτια
του οποίου διερευνώνται στην ενότητα 2.4, υποσκάπτει
τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας, ενώ στην Ιταλία,
την Ισπανία και την Πορτογαλία, η συγκλίνουσα µε το
µέσο όρο της Ευρωζώνης πορεία των τιµών δεν συνει-
σφέρει στη δηµιουργία ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος. 

1.2.2. Οι προτεραιότητες της οικονοµικής
πολιτικής στις περιφερειακές οικονοµίες
της Ευρωζώνης

Λόγω των πολλαπλών διαστάσεων του οικονοµικού
προβλήµατος των περιφερειακών οικονοµιών της Ευ-
ρωζώνης, οι προκλήσεις µε τις οποίες βρίσκεται αντι-
µέτωπη η οικονοµική πολιτική στις χώρες αυτές είναι
σύνθετες. Από τη µία πλευρά, κρίσιµο στόχο αποτελεί
η σταθεροποίηση στα δηµοσιονοµικά. Από την άλλη, µε
τη δυναµική της εγχώριας ζήτησης να προβλέπεται για
αρκετό διάστηµα περιορισµένη, βασική προτεραιότητα
για την επαναφορά σε σταθερή τροχιά ανάπτυξης απο-
τελεί η ενίσχυση των επιδόσεων στον εξωτερικό τοµέα,
µέσω µίας ουσιαστικής βελτίωσης στην ανταγωνιστικό-
τητα. Επιπλέον, σε αρµονία µε την επιδίωξη των στόχων
αυτών, καίριο ζητούµενο αποτελεί η αντιµετώπιση των
δοµικών προβληµάτων κάθε οικονοµίας και η αναδιάρ-
θρωση του παραγωγικού της δυναµικού, έτσι ώστε να
στηρίζεται σε υγιέστερα θεµέλια.

Μέχρι στιγµής, η επείγουσα φύση των δηµοσιονοµικών
προβληµάτων ανάγκασε τις κυβερνήσεις των εξεταζό-
µενων χωρών να στρέψουν το βάρος των πολιτικών
τους περισσότερο προς την κατεύθυνση της δηµοσιο-
νοµικής εξυγίανσης. Παρά τον προβληµατισµό γύρω

από τις πιθανές παρενέργειες της αναγκαίας συσταλ-
τικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, τα πακέτα λιτότητας
που αργά ή γρήγορα υιοθετήθηκαν σε όλες τις εν λόγω
χώρες περιείχαν επώδυνα µέτρα, µε κοινό άξονα την
περικοπή των δαπανών του δηµόσιου τοµέα. Στην Ιρ-
λανδία, την Ελλάδα, την Ισπανία και την Πορτογαλία,
τα µέτρα αυτά περιελάµβαναν και µειώσεις µισθών στο
δηµόσιο τοµέα, ενώ στην Ιταλία, όπου το δηµοσιονο-
µικό έλλειµµα ήταν σηµαντικά χαµηλότερο, οι µισθοί
των δηµοσίων υπαλλήλων “πάγωσαν” για µια τριετία.
Όσον αφορά τη λήψη µέτρων από την πλευρά των εσό-
δων, µέτρα για σηµαντικές αυξήσεις στους φόρους
ελήφθησαν προς το παρόν µόνον στις περιπτώσεις της
Ελλάδας και της Πορτογαλίας, µε στόχο την επιτά-
χυνση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής και την απο-
φυγή µεγαλύτερων περικοπών στη δηµόσια δαπάνη.

Σε ό,τι αφορά την πολιτική για την ανταγωνιστικότητα,
η στάση των κυβερνήσεων των περιφερειακών χωρών
ήταν µέχρι στιγµής λιγότερο τολµηρή, µε το βάρος των
αναγκαίων προσαρµογών να εναποτίθεται κατά κύριο
λόγο στο µηχανισµό της αγοράς. Συγκεκριµένα, αν και
είναι γνωστό ότι, ελλείψει της δυνατότητας υποτίµησης
του νοµίσµατος, η ανάκαµψη της ανταγωνιστικότητας
προWποθέτει τη µείωση του κόστους και των τιµών των
παραγοµένων προ.όντων και υπηρεσιών, µία διαδικασία
γνωστή υπό τον όρο “εσωτερική υποτίµηση”, δεν έχει
προς το παρόν υιοθετηθεί από καµία περιφερειακή οι-
κονοµία ένα συγκροτηµένο πρόγραµµα επιτάχυνσης
της εν λόγω διαδικασίας. Σε κάποιες περιπτώσεις, το
κενό αυτό ενδέχεται να καλυφθεί από τη συµπίεση του
εργατικού κόστους που επιφέρουν η αύξηση της ανερ-
γίας και η διάχυση των µισθολογικών περικοπών από
το δηµόσιο στον ιδιωτικό τοµέα, καθώς και από τυχόν
βελτιώσεις στην παραγωγικότητα. Εντούτοις, δεν είναι
βέβαιη ούτε η ταχύτητα µε την οποία µπορούν να επέλ-
θουν οι προσαρµογές αυτές σε κάθε χώρα, η οποία
εξαρτάται και από το βαθµό ευελιξίας της αγοράς ερ-
γασίας, αλλά ούτε και οι απώλειες στην πορεία των
προσαρµογών από απόψεως θέσεων εργασίας. Σε γε-
νικές γραµµές, όσο γρηγορότερα επιτευχθεί η εσωτε-
ρική υποτίµηση, τόσο αµεσότερα θα είναι τα οφέλη για
την ανταγωνιστικότητα και την οικονοµική ανάκαµψη.
Το γεγονός αυτό θα πρέπει να βαρύνει στις αποφάσεις
των κυβερνήσεων για την οικονοµική τους πολιτική, ιδι-
αίτερα στις χώρες εκείνες όπου οι τιµές υφίστανται
ανοδικές πιέσεις λόγω αύξησης των φόρων.

1.2.3. Συναφή ζητήµατα οικονοµικής 
πολιτικής σε επίπεδο Ευρωζώνης

Με δεδοµένα τα προβλήµατα µε τα οποία βρίσκονται
αντιµέτωπες οι περιφερειακές οικονοµίες της Ευρωζώ-

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2.4
Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή 
(% µεταβολές σε σχέση µε τον αντίστοιχο µήνα 
του προηγούµενου έτους)
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νης, αρκετός λόγος έχει γίνει το τελευταίο διάστηµα
τόσο για τα µέτρα που θα πρέπει να υιοθετηθούν σε ευ-
ρωπα.κό επίπεδο, ώστε να διασφαλισθεί στο µέλλον η
δηµοσιονοµική σταθερότητα, όσο και για το κατά πό -
σον το µείγµα πολιτικής που ακολουθούν οι οικονοµίες
του Βορρά, και ιδιαίτερα η Γερµανία, επιτείνει τις ανι-
σορροπίες των χωρών του Νότου και δυσχεραίνει την
ανάκαµψή τους.

Σε ό,τι αφορά τους µηχανισµούς περιφρούρησης της
δηµοσιονοµικής πειθαρχίας, έχει ήδη ξεκινήσει στα αρ-
µόδια όργανα της Ευρωπα.κής Ένωσης µία διαδικασία
διερεύνησης και διαπραγµάτευσης σχετικά µε τα µέτρα
που θα πρέπει να ληφθούν για την ισχυροποίηση των
µηχανισµών αυτών. Μεταξύ των προτάσεων που έχουν
υποβληθεί περιλαµβάνονται αφενός η αναβάθµιση και
αυτοµατοποίηση των διαδικασιών ελέγχου και επιτήρη-
σης της εφαρµογής των δηµοσιονοµικών κανόνων και
αφετέρου η επιβολή πρόσθετων κυρώσεων στις χώρες
που παραβαίνουν τους κανόνες αυτούς. Οι δηµοσιονο-
µικοί κανόνες εξετάζεται να εντάσσονται σε ένα νέο δη-
µοσιονοµικό πλαίσιο (fiscal framework), το οποίο θα
περιλαµβάνει µεσοπρόθεσµους στόχους και θα είναι
κατά το δυνατόν οµοιόµορφο µεταξύ των χωρών µε λών,
επιδιώκοντας έτσι την πληρέστερη εναρµόνιση των δη-
µοσιονοµικών πολιτικών, ιδιαίτερα στο επίπεδο Ευρωζώ-
νης. Για την παρακολούθηση της τήρησης των κανόνων
και της επίτευξης των στόχων, καθώς και για την παροχή
σχετικών υποδείξεων, µελετάται και η αξιοποίηση των
ανεξάρτητων ερευνητικών ιδρυµάτων. Στο πεδίο των κυ-
ρώσεων, τα µέτρα που έχουν προταθεί από τη Γερµανία,
τη Γαλλία και άλλες χώρες και αρχές είναι δραστικά, και
περιλαµβάνουν την αναστολή της πληρωµής κοινοτικών
ενισχύσεων, αλλά και την προσωρινή απώλεια δικαιωµά-
των ψήφου για τις παρεκκλίνουσες χώρες. 

Μέχρι στιγµής, η υιοθέτηση των ανωτέρω προτάσεων
σκοντάφτει αφενός σε νοµικά εµπόδια τα οποία απορ-
ρέουν από τις συνθήκες της Ευρωπα.κής Ένωσης, και
αφετέρου στις αντιδράσεις ορισµένων χωρών, κυρίως
της Ανατολικής Ευρώπης, οι οποίες υποστηρίζουν ότι
τα προτεινόµενα µέτρα δηµιουργούν διακρίσεις εις
βάρος των αδύναµων εταίρων και µπορεί να αποδει -
χθούν προκυκλικά (pro-cyclical), επιτείνοντας τις οικονο-
µικές τους δυσχέρειες. Ανεξαρτήτως όµως των όποιων
αντεπιχειρηµάτων, επιφυλάξεων και τυπικών κωλυµά-
των, είναι εύλογο και, από τις περισσότερες πλευρές,

αποδεκτό ότι η πρόσφατη δηµοσιονοµική κρίση στην
περιφέρεια της Ευρωζώνης καθιστά απαραίτητη την
περιφρούρηση της τήρησης των δηµοσιονοµικών κανό-
νων από πλευράς των αρµόδιων αρχών µε αποτελεσµα-
τικότερες µεθόδους από αυτές που εφαρµόζονταν
µέχρι πρόσφατα.

Σχετικά µε τις επιπτώσεις του µείγµατος πολιτικής των
χωρών του Βορρά για τις αδυναµίες και τις οικονοµικές
προοπτικές της υπόλοιπης Ευρωζώνης, αρκετός λόγος
έχει γίνει το τελευταίο διάστηµα για το κατά πόσον ο
εξαγωγικός προσανατολισµός της γερµανικής οικονο-
µίας καταδικάζει ουσιαστικά τις λιγότερο ανταγωνιστι-
κές οικονοµίες του Νότου σε εξωτερικά ελλείµµατα.
Επιπλέον, στο ίδιο πλαίσιο αµφισβήτησης της αλληλεγ-
γύης των χωρών του Βορρά έναντι των αδύναµων εταί-
ρων τους, έχει γίνει κριτική στην πρόσφατη επιλογή της
Γερµανίας να εφαρµόσει πολιτική λιτότητας τη στιγµή
κατά την οποία η περιφέρεια της Ευρωζώνης, εν µέσω
συνθηκών ασθενούς εσωτερικής ζήτησης, αναζητά
στή ριγµα για την ανάκαµψή της στις εξαγωγές. 

Αν και είναι γεγονός ότι η Γερµανία έχει επωφεληθεί τα
προηγούµενα χρόνια από τη δανειακή επέκταση των
χωρών της περιφέρειας, αξιοποιώντας το ανταγωνι-
στικό της πλεονέκτηµα για να ενισχύσει τις εξαγωγές
της προς τις χώρες αυτές, το πλέγµα των προβληµά-
των που εξακολουθούν να αντιµετωπίζουν οι εν λόγω
χώρες πηγάζει, όπως αναλύθηκε ανωτέρω, περισσό-
τερο από δικές τους σοβαρές αδυναµίες και λιγότερο
από εξωτερικούς παράγοντες. Έτσι, παρά το ότι υπάρ-
χει ενδεχοµένως βάση στο επιχείρηµα ότι η Γερµανία
θα µπορούσε να ενισχύσει την εγχώρια ζήτησή της
χωρίς ιδιαίτερους κινδύνους για τη σταθερότητά της
αλλά µε σηµαντικά οφέλη για τις εξαγωγές των εµπο-
ρικών της εταίρων προς εκείνη, είναι αµφίβολο αν η
υστέρηση ανταγωνιστικότητας των περιφερειακών οι-
κονοµιών θα τους επέτρεπε να επωφεληθούν σηµα -
ντικά σε µία τέτοια περίπτωση. Τέλος, σε µία περίοδο
κατά την οποία πολλές από τις οικονοµίες της Ευρω-
ζώνης εµφανίζουν µεγάλα εξωτερικά και δηµοσιονο-
µικά ελλείµµατα, τα εµπορικά πλεονάσµατα της Γερµα -
νίας και η δηµοσιονοµική της πειθαρχία αποτελούν κα-
θησυχαστικό παράγοντα για τις χρηµατοπιστωτικές
αγορές, βοηθώντας αποφασιστικά στην άµβλυνση των
ανισορροπιών σε επίπεδο Ευρωζώνης και στη στήριξη
του Ευρώ.
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1.3. Εξελίξεις στις οικονοµίες 
της Νοτιοανατολικής Ευρώπης

Ρίτσα Παναγιώτου

Η δεκαετία του 1990 ήταν µια περίοδος ακραίας αστά-

θειας στα Βαλκάνια, καθώς η περιοχή επλήγη από το

βίαιο διαµελισµό της Γιουγκοσλαβίας, από συνεχείς πο-

λέµους, οικονοµικές κυρώσεις, εθνικιστικές διαµάχες,

προσφυγικές κρίσεις, οικονοµικά σκάνδαλα και υπερ-

πληθωρισµό. Η περίοδος που ακολούθησε την παύση

των εχθροπραξιών στη Σερβία, και µέχρι την εµφάνιση

της οικονοµικής κρίσης, ήταν µια περίοδος ανάπτυξης

και σταθερότητας στην περιοχή: φαινόταν να υπάρχει

σαφής δέσµευση για οικονοµική και πολιτική µεταρρύθ-

µιση, περιφερειακή συνεργασία και προσανατολισµός

προς την ένταξη στην ΕΕ.1 Όλες οι χώρες της περιοχής

υιοθέτησαν προγράµµατα σταθερότητας και µεταρρύθ-

µισης υπό την καθοδήγηση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού

Ταµείου (∆ΝΤ), κύρια σηµεία των οποίων ήταν η επι-

βολή δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και η αυστηρή νοµι-

σµατική πολιτική, µέτρα για τον έλεγχο του ελλείµµατος

του προ2πολογισµού, απελευθέρωση των τιµών και του

εµπορίου, καθώς και επιτάχυνση της διαδικασίας ιδιω-

τικοποίησης.  Μέσω της επιβολής αυτών των µέτρων,

η περιοχή, στο σύνολό της, απέκτησε µακροοικονοµική

σταθερότητα, το ΑΕΠ άρχισε να αυξάνεται µετά από

χρόνια σταθερής µείωσης (∆ιάγραµµα 1.3.1) και ο πλη-

θωρισµός τέθηκε υπό έλεγχο (∆ιάγραµµα 1.3.2). 

Ωστόσο, στις περισσότερες χώρες, τα µέτρα δεν στέ-

φθηκαν µε τόση επιτυχία όσον αφορά την εφαρµογή

των κρίσιµων µεταρρυθµίσεων του τραπεζικού και χρη-

µατοπιστωτικού συστήµατος, της αναδιάρθρωσης των

επιχειρήσεων, της πολιτικής ανταγωνισµού, και της µεί-

ωσης των επιπέδων ανεργίας, τα οποία θα εξακολου-

θούσαν να αποτελούν πρόβληµα σε ολόκληρη την

πε ριοχή.

Η παγκόσµια οικονοµική κρίση έπληξε την περιοχή των

Βαλκανίων ακριβώς τη στιγµή που παγιωνόταν η πρό-

οδος που είχε επιτευχθεί µετά την έξοδο από χρόνια

πολέµων, πολιτικής αστάθειας, και επώδυνων προγραµ-

µάτων οικονοµικής µεταρρύθµισης. Για τις περισσότε-

ρες χώρες της περιοχής, η περίοδος 2003-2007 ήταν

µια από τις πιο εύρωστες για πάνω από µια δεκαετία,

µε την ετήσια αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ να κυµαί-

νεται κατά µέσο όρο στο 6%.  Κατά την ίδια περίοδο, η
περιοχή δέχτηκε ένα άνευ προηγουµένου κύµα ξένων
άµεσων επενδύσεων (ΞΑΕ), που συνέβαλε σηµαντικά
στην ανάπτυξή της: για την περίοδο 2003-2008, οι
µέσες ετήσιες εισροές ξένων επενδύσεων (για τις έξι
χώρες των ∆υτικών Βαλκανίων)  ήταν 7,6 δις δολάρια,

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3.1
Αύξηση ΑΕΠ στη Νοτιοανατολική Ευρώπη

Πηγή: IMF, World Economic Outlook· EBRD, Transition Report 2009.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3.2
Πληθωρισµός στη Νοτιοανατολική Ευρώπη

Πηγή: IMF, World Economic Outlook· EBRD, Transition Report 2009.

1. Οι χώρες υπό ανάλυση είναι η Αλβανία, η Βοσνία-Ερζεγοβίνη, η Κροατία, η Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ),

το Μαυροβούνιο και η Σερβία (οι έξι χώρες των ∆υτικών Βαλκανίων οι οποίες είναι υπο ένταξη στην ΕυρωπαIκή Ένωση), καθώς και η

Βουλγαρία και η Ρουµανία, οι οποίες είναι ήδη µέλη της ΕυρωπαIκής Ένωσης απο το 2007.  
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1.3.1. ∆ιαρθρωτικές και µακροοικονοµικές
συνέπειες της κρίσης

1.3.1.1. Επιδείνωση οικονοµικών δεικτών

Τα οικονοµικά µεγέθη των κρατών της Νοτιοανατολικής

Ευρώπης χαρακτηρίζονται από πτώση του ΑΕΠ, αύ-

ξηση των ποσοστών ανεργίας, µείωση των επενδύσεων,

πτωτική βιοµηχανική παραγωγή και αυξανόµενα ελλείµ-

µατα τρεχουσών συναλλαγών. Σύµφωνα µε το Transi-

tion Report 2009 της ΕυρωπαIκής Τράπεζας Ανασυ-

γκρότησης και Ανάπτυξης, οι οικονοµίες της περιοχής

συρρικνώθηκαν σηµαντικά το 2009, µε αποτέλεσµα αρ-
νητικούς ρυθµούς αύξησης του ΑΕΠ στη Βοσνία-Ερζε-
γοβίνη (-3,4%), την Κροατία (-5,8%), την ΠΓ∆Μ (-0,7 %),
το Μαυροβούνιο (-7,1%), τη Σερβία (-2,9), τη Βουλγαρία
(-5,1) και τη Ρουµανία (-7,1) (∆ιάγραµµα 1.3.1). Η Αλβα-
νία αντιµετώπισε, επίσης, µια σηµαντική επιβράδυνση
(2,8%, έναντι 6% το 2008), αλλά είχε µικρότερο αντί-
κτυπο από την κρίση, λόγω του χαµηλού όγκου των αλ-
βανικών εξαγωγών και του συγκριτικά χαµηλού επι -
πέ δου ενσωµάτωσης στη διεθνή οικονοµία. 

Η ανεργία, η οποία ήταν ήδη πολύ υψηλή, εξακολού-
θησε να αυξάνεται σε όλη την περιοχή, καθώς η σηµα -

σε σύγκριση µε έναν ετήσιο µέσο όρο 840 εκατ. δολά-

ρια για την περίοδο 1990-2000 (βλ. Πίνακα 1.3.1). Οι

επενδύσεις στη Βουλγαρία και στη Ρουµανία – όπου η

ευρωπαIκή ενταξιακή προοπτική είχε δώσει σηµαντική

ώθηση στην οικονοµία – κινήθηκαν σε πολύ υψηλά επί-

πεδα, µε ετήσιο µέσο όρο 4,8 δις δολάρια και 6,4 δις

δολάρια, αντιστοίχως, για την περίοδο 2003-2008.

Παρ’ όλο που οι οικονοµίες των κρατών της Νοτιοανα-

τολικής Ευρώπης δεν επλήγησαν από το πρώτο κύµα

της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης στις αρχές του

2008, η οικονοµική επιβράδυνση στις χώρες της Ευρω-

παIκής Ένωσης (ΕΕ) –κύριοι αποδέκτες των εξαγωγών

των Βαλκανίων– και η µειωµένη εισροή ξένων άµεσων

επενδύσεων προκάλεσαν τα πρώτα συµπτώµατα της

κρίσης στην περιοχή το τελευταίο τρίµηνο του 2008. Η

εξάπλωση της κρίσης ακολούθησε µια προβλέψιµη πο-

ρεία:  η έλλειψη χρηµατοδότησης οδήγησε σε βραδύ-

τερη ανάπτυξη, η χαµηλότερη ζήτηση στην παγκόσµια

αγορά συρρίκνωσε τις εξαγωγές, ενώ η µειωµένη πα-

ραγωγή µείωσε τα δηµόσια έσοδα. Στην πραγµατικό-

τητα, το µοντέλο ανάπτυξης που είχε εφαρµοστεί κατά

τα τελευταία χρόνια στη Νοτιοανατολική Ευρώπη, σε

συνδυασµό µε τις θεσµικές αδυναµίες που ήταν εµφα-

νείς στις περισσότερες από αυτές τις χώρες, είχε κάνει

την περιοχή ευάλωτη από πολλές απόψεις σε εξωτερι-

κούς κλονισµούς. ∆εν µπόρεσε να ελέγξει τις συναλ-

λαγµατικές ισοτιµίες κατά τρόπο ώστε να διατηρείται

ένα ευρύ περιθώριο ανταγωνιστικότητας, για να υπο-

στηριχθεί η ανάπτυξη των εξαγωγών, και να δηµιουρ-

γηθούν συναλλαγµατικά αποθεµατικά.  Οι κεφαλαιακοί

έλεγχοι είχαν αφαιρεθεί από πολύ νωρίς, ενώ υπήρξε

ταχεία πιστωτική επέκταση µε αύξηση της κατανάλω-

σης των νοικοκυριών και των υπηρεσιών ενυπόθηκων

δανείων, συχνά από ξένες τράπεζες και σε ξένα νοµί-

σµατα. Επιπλέον, τα υψηλά επίπεδα ελλειµµάτων των

τρεχουσών συναλλαγών που τροφοδοτούνται από την

ταχεία πιστωτική επέκταση –σε ένα περιβάλλον όπου οι

διαρθρωτικές πολιτικές εξακολουθούν να υστερούν–

επιδείνωσαν την έκθεση των οικονοµιών στην κρίση των

παγκόσµιων αγορών. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1.3.1  Άµεσες ξένες επενδύσεις στη Νοτιοανατολική Ευρώπη (εκατ. δολ. ΗΠΑ)

Αλβανία 53 178 338 264 325 662 988 979

Βοσνία 35 381 668 613 766 2077 1064 501

Κροατία 447 2049 1227 1788 3468 5023 6150 2605

ΠΓ∆Μ 51 96 157 97 424 699 587 248

Μαυροβούνιο - 45 63 478 618 921 916 1311

Σερβία 254 1365 966 1609 4350 3462 2995 1920

Σύνολο 840 4114 3419 3409 9951 12844 12700 7564

1990-2000
(ετήσιος 

µέσος όρος)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Πηγή: World Investment Report 2010, United Nations Conference on Trade and Development.

1_3_new:Layout 1  21/10/2010  1:08 µµ  Page 16



ντική πτώση των εξαγωγών είχε ως αποτέλεσµα το κλεί-
σιµο πολλών επιχειρήσεων. Τα επίσηµα στοιχεία της
ανεργίας για το 2009 διαµορφώθηκαν στο 7,6% για τη
Ρουµανία, 9,1% για την Κροατία, 9,2% για τη Βουλγα-
ρία, 12,6% για την Αλβανία, 14,7% για το Μαυροβούνιο,
17,4% για τη Σερβία, 35% για την ΠΓ∆Μ και πάνω από
40% για τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη (∆ιάγραµµα 1.3.3).  Αξί-
ζει να σηµειωθεί ότι στις περισσότερες χώρες πάνω
από το ήµισυ των ανέργων ήταν κάτω των 30 ετών.

Καθώς οι παραδοσιακές εξαγωγικές αγορές της περιο-
χής συρρικνώθηκαν, ήταν όλο και πιο δύσκολο να δια-
τηρηθεί σε ισορροπία ο κρατικός προ2πολογισµός. Τα
υψηλά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών έκαναν τις
οικονοµίες των χωρών σε όλη την περιοχή ακόµα πιο

ευάλωτες. Επίσης, τα ελλείµµατα αυτά κατέστησαν
αναγκαία τη σύσφιγξη της δηµοσιονοµικής πολιτικής η
οποία, µαζί µε την πτωχή εξωτερική οικονοµική προ-
οπτική, έπληξε ιδιαίτερα σκληρά τη Σερβία, την Κροα-
τία, την ΠΓ∆Μ και τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη. Το έλλειµµα
τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ το 2009
κυµάνθηκε από 30,1% στο Μαυροβούνιο έως 5,6% στην
Κροατία.  

Η έκθεση του ∆ΝΤ World Economic Outlook (που δηµο-
σιεύθηκε τον Ιούλιο του 2010) προβλέπει για το 2010
µια οριακή ανάκαµψη της αύξησης του ΑΕΠ για την πε-
ριοχή, που κυµαίνεται από 0,2% για την Κροατία έως
2,3% για την Αλβανία. Το Μαυροβούνιο και η Ρουµανία,
ωστόσο, δεν αναµένεται να επιτύχουν θετικό ρυθµό
ανάπτυξης πριν το 2011. Η ανεργία παραµένει υψηλή
σε όλες τις χώρες – η πιο σηµαντική µεταβολή είναι η
αύξηση της ανεργίας στην Κροατία, που έφθασε το
16,1% (Πίνακας 1.3.2).     

1.3.1.2. Τρωτότητα των ανοικτών οικονοµιών 

Ως µικρές, ανοικτές οικονοµίες –πάνω από το ένα πέµ-
πτο της οικονοµικής παραγωγής και της απασχόλησης
βασίζεται στις εξαγωγές– οι χώρες των ∆υτικών Βαλ-
κανίων ήταν ιδιαίτερα ευάλωτες στις συνέπειες της
παγκόσµιας κρίσης, κυρίως στην πτώση της παγκό-
σµιας ανάπτυξης και του εµπορίου. ∆εδοµένου ότι οι
χώρες µέλη της ΕΕ αποτελούν τους σηµαντικότερους
εµπορικούς και επενδυτικούς εταίρους για αυτές τις
χώρες, η επιδείνωση των συνθηκών στην ΕΕ –µε απο-
τέλεσµα, µεταξύ άλλων, τη δραµατική πτώση της κατα-
ναλωτικής ζήτησης– είχε ιδιαίτερα αρνητικές συνέπειες
για τις εξαγωγές και τις εµπορικές σχέσεις. Για παρά-
δειγµα, λόγω της µειωµένης εξωτερικής ζήτησης, οι µε-
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3.3
Ανεργία στη Νοτιοανατολική Ευρώπη

Πηγή: IMF, World Economic Outlook· EBRD, Transition Report 2009.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.3.2  Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη, Νοτιοανατολική Ευρώπη 
Ιανουάριος-Ιούνιος 2010

ΑΕΠ (ποσοστιαία 
µεταβολή) 2,3 0,5 0,2 2,0 -1,7 2,1 0,2 -1,9

Ανεργία (%) 12,6 40,2 16,1 33,4 14,7 16,2 8,5 7,2

∆είκτης τιµών 
καταναλωτή (%) 3,4 1,6 2,3 1,8 -0,6 4,8 2,2 4,1

Ισοζύγιο τρεχουσών -1,50 -1,26 -4,02 -0,57 -0,71 -3,59 -0,78 -3,65
συναλλαγών
(δις δολ. ΗΠΑ)

ως % του ΑΕΠ -12,6 -7,2 -6,3 -6,1 -17,0 -8,2 -1,8 -4,5

Αλβανία Βοσνία Κροατία ΠΓ∆Μ Μαυροβούνιο Σερβία Βουλγαρία Ρουµανία

Πηγή: World Economic Outlook, IMF, July 2010.
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ταλλουργικές βιοµηχανίες της ΠΓ∆Μ λειτουργούσαν
στο 50% των δυνατοτήτων τους για ένα µεγάλο διά-
στηµα του 2009, οδηγώντας σε µεγάλη µείωση της πα-
ραγωγής καθώς και σε µαζικές απολύσεις.  Η Κροατία,
της οποίας η τουριστική βιοµηχανία αποτελεί σηµαντική
πηγή εισοδήµατος και τροφοδοτείται ως επί το πλεί-
στον από τους πολίτες των χωρών της ΕΕ, έχασε επί-
σης σηµαντικά έσοδα, καθώς η οικονοµική ύφεση
οδήγησε σε δραµατική πτώση του τουρισµού. 

Λόγω της εξάρτησής της από τις εξαγωγές χάλυβα και
µετάλλων, η περιοχή υπέστη επίσης σκληρό πλήγµα
από την πτώση στις τιµές βιοµηχανικών προIόντων και
εµπορευµάτων στην παγκόσµια αγορά.  Η τιµή των µε-
τάλλων µειώθηκε σχεδόν κατά δύο τρίτα µεταξύ 2008
και 2009, συµβάλλοντας περαιτέρω στην επιβράδυνση
των οικονοµιών της περιοχής.  Έτσι, η Σερβία, η οποία
βασίζεται ουσιαστικά στις εξαγωγές τροφίµων και πρώ-
των υλών, όπως ο χαλκός και ο σίδηρος (που αποτε-
λούν το 40% των συνολικών εξαγωγών), δεν επλήγη
µόνο από την πτώση της ζήτησης αυτών των προIό -
ντων, αλλά και από τη δραµατική πτώση της τιµής του
χαλκού το 2008. Η US Steel, ένας από τους κορυφαίους
εξαγωγείς της Σερβίας, ήταν µια από τις πολλές εται-
ρείες που έκλεισαν µεγάλες µονάδες παραγωγής το
2009. Οµοίως, στην ΠΓ∆Μ, η Silmak –σηµαντικός πα-
ραγωγός σιδηροκραµάτων νικελίου– µείωσε την παρα-
γωγή και προέβη σε απολύσεις εργαζοµένων λόγω της
δραστικής πτώσης των τιµών σιδήρου-νικελίου στις
παγκόσµιες αγορές.  Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι οικονο-
µίες των Βαλκανίων είχαν ήδη επηρεαστεί σε µεγάλο
βαθµό από τη διαµάχη µεταξύ Ρωσίας και Ουκρανίας
στα µέσα του 2008 για τις τιµές του φυσικού αερίου, η
οποία µείωσε τον ενεργειακό εφοδιασµό της περιοχής
και ανάγκασε τη βαριά βιοµηχανία της περιοχής να µει-
ώσει την παραγωγή, ακόµα και να σταµατήσει ορισµέ-
νες γραµµές παραγωγής.

1.3.1.3. Πτώση των ξένων άµεσων επενδύσεων
(ΞΑΕ)

Τα έσοδα από τις ξένες επενδύσεις είχαν διαδραµατίσει
πολύ σηµαντικό ρόλο στην οικονοµική ανάπτυξη που
επιτεύχθηκε στην περιοχή κατά την περίοδο 2003-2007:
συνέβαλαν, µεταξύ άλλων στα έργα υποδοµής, στη δια-
δικασία ιδιωτικοποίησης, την ισοσκέλιση του προ2πο-
λογισµού και τη χρηµατοδότηση του εξωτερικού χρέους.
Κατά συνέπεια, η απότοµη µείωση των ΞΑΕ µετά το
2008 –που προκλήθηκε κυρίως από την οικονοµική
ύφεση στις χώρες προέλευσης των επενδύσεων– είχε
σοβαρές αρνητικές επιπτώσεις στις οικονοµίες της πε-

ριοχής. Το World Investment Report 2009 της UNCTAD2

ανέφερε ότι, µετά από οκτώ χρόνια συνεχούς αύξησης

σηµειώθηκε 42% µείωση των ροών των ΞΑΕ προς τις

έξι χώρες των ∆υτικών Βαλκανίων µεταξύ 2008 και

2009, µε τις συνολικές ροές να µειώνονται από 12,7 δις

σε 7,5 δις δολάρια (βλ. Πίνακα 1.3.1). Η Βοσνία και η

Κροατία επλήγησαν ιδιαίτερα, µε τις εισροές ΞΑΕ να

µειώνονται κατά περίπου 50% και 55%, αντίστοιχα.  Με-

γάλη πτώση στις ΞΑΕ υπέστησαν επίσης η Βουλγαρία

και η Ρουµανία, µε πτώση 52% και 53% αντιστοίχως µε-

ταξύ 2008 και 2009, ενώ η UNCTAD προβλέπει περαι-

τέρω σηµαντική πτώση και το 2010.

Ένα σηµαντικό παράδειγµα ΞΑΕ που δεν υλοποιήθηκε

ήταν η περίπτωση της FIAT στη Σερβία: το Σεπτέµβριο

του 2008, η Fiat είχε υπογράψει συµφωνία κοινής επέν-

δυσης ύψους 1 δις ευρώ στο Βελιγράδι, η οποία χαιρε-

τίστηκε ως ένα έργο ορόσηµο, το οποίο αναµενόταν να

δηµιουργήσει περίπου 5.000 θέσεις εργασίας. Το Φε-

βρουάριο του 2009, η Fiat ανακοίνωσε ότι ένα σηµα -

ντικό µέρος της εν λόγω επένδυσης θα έπρεπε να

αναβληθεί, επικαλούµενη ανησυχίες για την κατάσταση

της διεθνούς αυτοκινητοβιοµηχανίας.  Ένα άλλο παρά-

δειγµα είναι αυτό της κατασκευαστικής The Embassy

Group της Bangalore, η οποία ανέβαλε προγραµµατι-

σµένη επένδυση στη χώρα ύψους άνω των 450 εκατ.

ευρώ. Υπάρχουν πολλά άλλα παρόµοια παραδείγµατα

µεγάλων επενδυτικών σχεδίων που είχαν εγκριθεί πριν

γίνει αισθητή η πλήρης επίδραση της κρίσης και στη

συνέχεια αναβλήθηκαν ή/και µαταιώθηκαν. Η µείωση

των εσόδων από τις ξένες επενδύσεις έχει προκαλέσει

επίσης σοβαρές δυσκολίες στην εξυπηρέτηση του εξω-

τερικού χρέους των χωρών αυτών, το οποίο ως ποσο-

στό του ΑΕΠ το 2009 ανήλθε σε 60% για τη Σερβία,

29% για τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη, 29,3% για την ΠΓ∆Μ,

9,7% για το Μαυροβούνιο, και 89,2% για την Κροατία.

1.3.1.4. Επιπτώσεις στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα

Στην περιοχή των Βαλκανίων οι ξένες τράπεζες και τα

µη τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (όπως οι

ασφαλιστικές εταιρείες) έχουν καλύψει, κατά την τελευ-

ταία δεκαετία, περισσότερο από το ήµισυ της αγοράς

επιχειρηµατικών δανείων και τα δύο τρίτα των στεγα-

στικών. Οι χώρες εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από το

δανεισµό σε ξένο νόµισµα, ο οποίος προέρχεται κυρίως

από τις µητρικές εταιρείες προς τις θυγατρικές τους.

Με το πάγωµα των πιστώσεων, οι εγχώριες τράπεζες

και επιχειρήσεις συναντούσαν ολοένα και περισσότε-

ρες δυσκολίες στη χρηµατοδότηση του εξωτερικού χρέ-
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ους τους, οδηγώντας σε µείωση των ροών κεφαλαίων.

Μπορεί µεν τα τραπεζικά ιδρύµατα της Νοτιοανατολικής

Ευρώπης να µην είχαν συσσωρεύσει τα τοξικά στοιχεία

ενεργητικού των αντίστοιχων ιδρυµάτων της ∆ύσης,

ωστόσο, πολλές από τις µητρικές εταιρείες είχαν εκτεθεί

σε µεγάλο βαθµό. Καθώς τα δυτικά χρηµατοπιστωτικά

ιδρύµατα µείωναν τις εργασίες τους ή ανέβαλαν τις

επενδύσεις τους, οι οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευ-

ρώπης αποκλείονταν από τις πιστωτικές αγορές και δυ-

σκολεύονταν να προσελκύσουν δάνεια σε ξένο νόµισµα.

Η κρίση επηρέασε επίσης τα χρηµατιστήρια της περιο-

χής: ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου του Ζάγ-

κρεµπ σηµείωσε ετήσια πτώση της τάξης του 67% το

2009, ενώ ο δείκτης του Χρηµατιστηρίου του Βελιγραδίου

έχασε 75%. Λόγω της σηµαντικής πτώσης των τιµών των

µετοχών στην περιοχή, οι περισσότερες διαδικασίες

ιδιωτικοποίησης και στις δύο χώρες ανεστάλησαν.  

1.3.1.5. Μείωση των εµβασµάτων

Τα εµβάσµατα των οικονοµικών µεταναστών αποτελούν

µεγάλη οικονοµική δύναµη για τις χώρες των Βαλκα-

νίων. Σύµφωνα µε την Παγκόσµια Τράπεζα, τα εµβά-

σµατα ως ποσοστό του ΑΕΠ το 2008 έφθασαν το 17,2%

στη Βοσνία, 16,5% στο Κόσοβο, 14% στη Σερβία και

12% στην Αλβανία.  ∆εδοµένου οτι πολλοί οικονοµικοί

µετανάστες απασχολούνται σε τοµείς που πλήττονται

από την ύφεση στις χώρες υποδοχής τους –ιδίως

στους κλάδους αυτοκινητοβιοµηχανίας, κατασκευών

και την οικιακή εργασία– η οικονοµική κρίση έχει επη-

ρεάσει αρνητικά τη δυνατότητα αυτών των εργαζοµέ-

νων να µεταφέρουν εµβάσµατα στις χώρες καταγωγής

τους. Σηµαντική πτώση στην εισροή εµβασµάτων έχουν

υποστεί η Αλβανία, η Βοσνία και η Βουλγαρία, αλλά την

πιο σηµαντική πτώση έχει υποστεί η Ρουµανία: στο

πρώτο εξάµηνο του 2010 οι εισροές έπεσαν σε 1,07 δις

ευρώ (από 2,1 δις ευρώ για την αντίστοιχη περίοδο του

προηγούµενου έτους), ενώ είχαν ήδη µειωθεί κατα 35%

µεταξύ 2008-2009. Η µείωση των εµβασµάτων από τους

συγγενείς που εργάζονται στο εξωτερικό όχι µόνο

πλήττει τις οικογένειες στις χώρες προέλευσης, αλλά

µειώνει και τη συµµετοχή ξένων νοµισµάτων στις χώρες

αυτές καθώς και τη χρηµατοδότηση των υψηλών ελ-

λειµµάτων των τρεχουσών συναλλαγών.  

1.3.2. Άλλες παράµετροι της κρίσης

1.3.2.1. Αντίκτυπος από την ελληνική κρίση

Σοβαρές ανησυχίες έχουν εκφραστεί σχετικά µε τον αν-
τίκτυπο που θα µπορούσε να έχει η τρέχουσα οικονοµική
κρίση της Ελλάδας στην πολιτική και οικονοµική κατά-
σταση στις γειτονικές βαλκανικές χώρες. Η διάχυση της

κρίσης θα µπορούσε να επηρεάσει τις χώρες της περιο-
χής σε διάφορα επίπεδα. Οι πιθανές δίοδοι µετάδοσης
περιλαµβάνουν το εµπόριο, τις ροές ΞΑΕ προς την πε-
ριοχή, τα εµβάσµατα και τις τράπεζες.  Όσον αφορά τη
Βοσνία-Ερζεγοβίνη και την Κροατία, οι εµπορικοί, επεν-
δυτικοί και χρηµατοοικονοµικοί δεσµοί µε την Ελλάδα
είναι αµελητέοι, και ο κίνδυνος για τις δύο αυτές χώρες
από διάχυση της κρίσης είναι πολύ χαµηλός. Οι εµπορι-
κές σχέσεις µε την Ελλάδα είναι πιο σηµαντικές για την
Αλβανία, το Μαυροβούνιο, την ΠΓ∆Μ και τη Βουλγαρία,
των οποίων οι εξαγωγές προς την Ελλάδα αντιπροσω-
πεύουν το 12-16% του συνόλου. Ήδη, έχει σηµειωθεί
απότοµη πτώση των εξαγωγών προς την Ελλάδα το
2009 και το πρώτο τρίµηνο του 2010, καθώς η οικονο-
µική κρίση στη χώρα µας έχει προκαλέσει περαιτέρω µεί-
ωση της ζήτησης των αγαθών από τις χώρες αυτές. 

Η Αλβανία, η Σερβία, η ΠΓ∆Μ και η Βουλγαρία είναι οι
πλέον ευάλωτες στη µειωµένη ροή των ΞΑΕ, καθώς η
Ελλάδα κατέχει την πρώτη θέση σε επενδύσεις σε όλες
αυτές τις χώρες (το 2008, οι ελληνικές ΞΑΕ αντιπροσώ-
πευαν το 27% των συνολικών επενδύσεων στην Αλβα-
νία, το 15% της ΠΓ∆Μ καθώς και το 15% της Σερβίας).
Στη Βουλγαρία για την περίοδο 2003-2008 το 12% του
συνόλου των ξένων επενδύσεων ήταν ελληνικής προ-
έλευσης. Σηµαντική µείωση των ροών ελληνικών ΞΑΕ
στην περιοχή ήταν εµφανής ήδη από το 2008: για πα-
ράδειγµα, οι ελληνικές επενδύσεις στη Σερβία ανήλθαν
σε περίπου 46 εκατ. ευρώ για την περίοδο των δύο ετών
2008-2009, σηµειώνοντας σηµαντική πτώση από το σύ-
νολο του 2007, ύψους 336 εκατ. ευρώ. Στη Βουλγαρία
οι ελληνικές επενδύσεις έπεσαν απο 545 εκατ. ευρώ το
2007 σε 105 εκατ. ευρώ το 2009. Καθώς η κρίση στην
Ελλάδα είναι ακόµη σε εξέλιξη, δεν υπάρχει καµία έν-
δειξη ότι αυτή η πτωτική τάση θα αντιστραφεί σύ ντοµα.  

Από την άποψη των δυνητικών επιπτώσεων στα εµβά-
σµατα, η Αλβανία και η Βουλγαρία θα µπορούσαν να
υποστούν τις µεγαλύτερες συνέπειες. Πάνω από
600.000 Αλβανοί ζουν και εργάζονται στην Ελλάδα: το
2009 τα εµβάσµατα των εργαζοµένων ανέρχονταν στο
12% περίπου του ΑΕΠ της Αλβανίας, εκ των οποίων
τουλάχιστον 900 εκατ. δολάρια (8% του ΑΕΠ) προέρ-
χονταν από την Ελλάδα, συµβάλλοντας στην εγχώρια
οικονοµική ανάπτυξη και παρέχοντας τα προς το ζην
για πολλές οικογένειες. Το 2009 σηµειώθηκε πτώση
κατά 11% στις εισροές εµβασµάτων στη Βουλγαρία
απο την Ελλάδα, οι οποίες την τελευταία πενταετία
ανέρχονταν κατά µέσο όρο σε 400 εκατ. δολάρια ετη-
σίως. Καθώς η κρίση συνεχίζεται, µπορεί κανείς να ανα-
µένει µια περαιτέρω µείωση των εµβασµάτων, δεδο -
µένου ότι γίνεται ολοένα και πιο δύσκολο για τους οι-
κονοµικούς µετανάστες να παραµείνουν στην εργασία
τους.
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Το πιο πιθανό µέσο για τη µετάδοση της κρίσης είναι
µέσω των ελληνικών θυγατρικών τραπεζών που λειτουρ-
γούν στην περιοχή. Τα τελευταία χρόνια οι ελληνικές τρά-
πεζες έχουν δραστηριοποιηθεί ιδιαίτερα και έχουν επεν-
δύσει σε µεγάλο βαθµό στις χώρες των Βαλκανίων: το
2007 επτά µεγάλες ελληνικές τράπεζες είχαν συστήσει
ένα δίκτυο περίπου 20 θυγατρικών στην περιοχή, µε πε-
ρίπου 1.900 καταστήµατα, που απασχολούν περίπου
23.500 εργαζόµενους. Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδας,
η EFG Eurobank, η Πειραιώς και η Alpha Bank είναι οι
σηµαντικότεροι παράγοντες στην περιοχή, αντιπροσω-
πεύοντας µεταξύ 10-15% των τραπεζικών περιουσιακών
στοιχείων στην Αλβανία, την ΠΓ∆Μ, το Μαυροβούνιο. Η
πιο σηµαντική ελληνική παρουσία είναι στη Βουλγαρία
(όπου τέσσερις στις 10 µεγαλύτερες τράπεζες είναι ελ-
ληνικών συµφερόντων), τη Σερβία (τρεις στις 10) και τη
Ρουµανία (δύο στις 10). Η Unicredit εκτιµά ότι τα περιου-
σιακά στοιχεία αυτών των τραπεζών στην περιοχή είναι
αξίας περίπου 70 δις ευρώ. Οι θυγατρικές εταιρείες χρη-
µατοδοτούνται σε µεγάλο βαθµό µε δάνεια από την
Αθήνα, παρά από τοπικές καταθέσεις. Ακόµη και αν οι ελ-
ληνικές τράπεζες δεν αποχωρήσουν από την περιοχή, θα
προσπαθήσουν να αυξήσουν τις εγχώριες καταθέσεις τα-
χύτερα από ό,τι τα δάνεια, και είναι πιθανό να απέχουν
από νέα δάνεια για λίγο. Έτσι, υπάρχει ο κίνδυνος οι ελ-
ληνικές τράπεζες να περιορίσουν την πιστωτική τους
δραστηριότητα και να µειώσουν την παρουσία τους στην
περιοχή, ως αποτέλεσµα των πιέσεων χρηµατοδότησης
και ρευστότητας από τις ελληνικές µητρικές τράπεζες.
Κυρίως, οι ελληνικές τράπεζες που επωφελήθηκαν από
ένα κυβερνητικό πακέτο διάσωσης 28 δις ευρώ το 2009,
παροτρύνθηκαν –µέσω προφορικής συµφωνίας µεταξύ
του ελληνικού Υπουργείου Οικονοµικών, της Τράπεζας
της Ελλάδος και των τραπεζών που συµµετείχαν– να χρη-
σιµοποιήσουν τα χρήµατα αυτά για τη στήριξη των εγχώ-
ριων δανείων τους, και όχι των θυγατρικών τους στα
Βαλκάνια.  Έτσι, τα υποκαταστήµατα των θυγατρικών της
Alpha Bank, της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος ή της
Eurobank στη Βουλγαρία, τη Σερβία, την Αλβανία, την
ΠΓ∆Μ και τη Ρουµανία δεν πήραν κανένα µερίδιο από το
πακέτο διάσωσης.

∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι η αλληλεξάρτηση που υπάρ-
χει µεταξύ των χωρών της περιοχής έχει δηµιουργήσει
έναν φαύλο κύκλο, όπου η κρίση στις οικονοµίες της Νο-
τιοανατολικής Ευρώπης (η οποία επιδεινώθηκε λόγω της
κρίσης στην Ελλάδα) τροφοδοτεί περαιτέρω µείωση στη
ζήτηση για εισαγωγές από την Ελλάδα καθώς και πτώση
στις αποδόσεις των ελληνικών επενδύσεων.

1.3.2.2. Η διεύρυνση της ΕΕ σε αδιέξοδο

Μια άλλη αρνητική επίπτωση της κρίσης στην περιοχή
είναι το πάγωµα της διαδικασίας διεύρυνσης της Ευ-
ρωπαIκής Ένωσης. Η «κόπωση της διεύρυνσης» –η

οποία τοποθετείται µετά τους πρωτοφανείς γύρους δι-
εύρυνσης κατά την περίοδο 2004-2007– έχει επιδεινω-
θεί από την οικονοµική κρίση, εξαιτίας της οποίας
πολλά κράτη µέλη της ΕΕ προτιµούν να δώσουν προ-
τεραιότητα στα δικά τους προβλήµατα. Η ΕΕ εστιάζει
σήµερα στα εγχώρια πολιτικά και οικονοµικά ζητήµατα,
ιδίως όσον αφορά την ανάγκη να στηριχθεί το ευρώ,
και η περαιτέρω διεύρυνση είναι πλέον πολύ χαµηλά
στην ηµερήσια διάταξη. Εξάλλου, αντιµέτωπα µε µια
σηµαντική οικονοµική επιβράδυνση, την πτώση της βιο-
µηχανικής παραγωγής και την αυξανόµενη ανεργία,
πολλά κράτη µέλη της ΕΕ είναι λιγότερο γενναιόδωρα
και πρόθυµα να κάνουν θυσίες από ό,τι ήταν περίπου
πριν από πέντε χρόνια, όταν η οικονοµική κατάσταση
ήταν σχετικά καλή. Τα προβλήµατα που προέκυψαν µε
την ένταξη της Βουλγαρίας και της Ρουµανίας το 2007,
η δύσκολη ενσωµάτωσή τους στην ΕΕ, καθώς και ο
φόβος πολλών κρατών µελών της ΕΕ για µια µαζική εισ-
ροή εργαζοµένων/οικονοµικών µεταναστών από την πε-
ριοχή των Βαλκανίων έχουν συµβάλει στη σοβαρή κάµψη
του ενθουσιασµού για διεύρυνση. Όλες οι χώρες των ∆υ-
τικών Βαλκανίων που διαπραγµατεύονται για ένταξη στην
ΕΕ είναι κάτω του 40% του κατά κεφαλήν ΑΕΠ των 27
χωρών της ΕΕ για το 2009 (µε την εξαίρεση της Κροατίας
στο 52%, ενώ η Αλβανία έχει το χαµηλότερο, στο 21%).  

1.3.3. Συµπεράσµατα και Προοπτικές

Τα τελευταία στοιχεία που δηµοσίευσε το ∆ΝΤ (World
Economic Outlook, Ιούλιος 2010) επιτρέπουν µια συγ-
κρατηµένη αισιοδοξία, καθώς προβλέπουν αύξηση του
ΑΕΠ για την περιοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώπης για
το 2011. Συγκεκριµένα, το ∆ΝΤ προβλέπει αύξηση του
ΑΕΠ κατά 2,1% για τη Βουλγαρία, 2,4% για τη Ρουµα-
νία, 3,2% για την Αλβανία, 4% για τη Βοσνία, 2,5% για
την Κροατία, 3,1% για την ΠΓ∆Μ, 4,6% για το Μαυρο-
βούνιο και 3% για τη Σερβία. ∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι
η ανάκαµψη των οικονοµιών της Νοτιοανατολικής Ευ-
ρώπης είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε εκείνη της παγ-
κόσµιας, της ευρωπαIκής και της ελληνικής οικονοµίας.
Η περιοχή χρειάζεται ισχυρή ανάκαµψη της ζήτησης, η
οποία θα τονώσει την προσανατολισµένη στις εξαγω-
γές οικονοµία της και θα ξεκινήσει την αντιστροφή των
αρνητικών τάσεων οι οποίες σχετίζονται µε πτώση των
εξαγωγών, µείωση των ξένων άµεσων επενδύσεων, και
µείωση της πιστοληπτικής ικανότητας. Το διακύβευµα
είναι πολύ υψηλό, και η σταθερότητα της ίδιας της πε-
ριοχής βρίσκεται σε κίνδυνο: τα βαλκανικά κράτη έχουν
να αντιµετωπίσουν όχι µόνο τις επιπτώσεις της οικονο-
µικής κρίσης, αλλά και την καθυστέρηση σηµαντικών
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων καθώς και το πάγωµα
της διαδικασίας ένταξής τους στην ΕΕ, µε πολύ σοβα-
ρές συνέπειες για το µέλλον τους. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.1.1  Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη
% ρυθµοί µεταβολής ως προς την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου έτους
(εποχικά διορθωµένα στοιχεία, σε σταθερές τιµές)

Ιδιωτική κατανάλωση -1,9 -1,6 1,5 -4,2 -1,3 -1,8

∆ηµόσια κατανάλωση 9,8 8,4 -9,8 -8,4 -9,1 10,0

Επενδύσεις παγίου κεφαλαίου -14,8 -19,0 -14,6 -18,6 -16,5 -10,9

Εγχώρια ζήτηση* -2,5 -3,4 -3,3 -7,3 -5,6 -1,8

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -19,8 -15,5 -0,5 -5,0 -2,8 -18,5

Εξαγωγές αγαθών -9,2 -13,7 -3,9 -2,3 -3,1 -11,7

Εξαγωγές υπηρεσιών -27,2 -16,9 1,9 -7,0 -2,6 -23,0

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -16,2 -18,0 -6,6 -13,5 -9,9 -11,2

Εισαγωγές αγαθών -16,1 -20,4 -11,1 -21,1 -15,9 -10,6

Εισαγωγές υπηρεσιών -16,6 -9,0 10,7 11,4 11,1 -13,2

Ισοζύγιο αγαθών & υπηρεσιών -8,5 -23,1 -15,8 -28,1 -21,6 3,9

ΑΕΠ -2,5 -2,5 -2,3 -3,7 -3,0 -1,4

Πηγή: Τριµηνιαίοι Εθνικοί Λογαριασµοί (Σεπτέµβριος 2010). 

*χωρίς τη µεταβολή των αποθεµάτων.

2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010 2009

Τρίµηνα Α΄ εξάµηνο

2.1. ΑΕΠ και συνιστώσες
της ζήτησης

Έρση Αθανασίου, Αικατερίνη Τσούµα

Αναφορικά µε την πορεία των βασικών µακροοικονοµι-
κών µεγεθών της ελληνικής οικονοµίας, η πλέον πρό-
σφατη πληροφόρηση προέρχεται από τα δεδοµένα των
τριµηνιαίων Εθνικών Λογαριασµών της ΕΛ.ΣΤΑΤ. (Προ-
σωρινά στοιχεία, Σεπτέµβριος 2010). Σύµφωνα µε τα
δεδοµένα αυτά, η εξέλιξη του ελληνικού ΑΕΠ στο πρώ -
το εξάµηνο του 2010 προσδιορίστηκε από δύο κυρίαρ-
χες τάσεις: πρώτον, από την περαιτέρω υποχώρηση
της εγχώριας ζήτησης, µε ρυθµούς που κατά το δεύ-
τερο τρίµηνο του έτους εντάθηκαν σηµαντικά, επιφέ-

ροντας µία αυξηµένη αρνητική συµβολή στη µεταβολή
του ΑΕΠ και, δεύτερον, από τη συνεχιζόµενη ταχεία
πτώση του ελλείµµατος του εµπορικού ισοζυγίου, η
οποία, αν και είχε µεγάλη θετική συνεισφορά στη µετα-
βολή του ΑΕΠ, δεν ήταν ικανή να αντισταθµίσει τις δυ-
σµενείς εξελίξεις στην εγχώρια ζήτηση (∆ιάγραµµα
2.1.1). Ως αποτέλεσµα του συνδυασµού των τάσεων
αυτών, στο πρώτο τρίµηνο του 2010 παρατηρήθηκε µείω -
ση του ΑΕΠ κατά 2,3% σε σχέση µε το αντίστοιχο τρί-
µηνο του 2009, ενώ στο δεύτερο τρίµηνο του 2010 η
πτώση του ΑΕΠ ανήλθε στο 3,7%1 (βλέπε Πίνακα 2.1.1).

Κύριο παράγοντα για την επιδείνωση της κάµψης της

εγχώριας ζήτησης στο δεύτερο τρίµηνο του 2010 απο-

τέλεσε η επιστροφή του ρυθµού µεταβολής της ιδιωτι-

κής κατανάλωσης σε έντονα αρνητικό επίπεδο, µετά

από µία προσωρινή, όπως αποδείχθηκε, ανάκαµψη στο

2. Οι οικονοµικές εξελίξεις στην Ελλάδα

1. Όπως επισηµαίνεται από την ΕΛ.ΣΤΑΤ., ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ µεταξύ των τριµήνων των ετών 2009 και 2010 θα πρέπει να χρη-

σιµοποιείται µε επιφύλαξη, καθώς υπάρχει διακοπή στη συνέχεια της σειράς των στοιχείων λόγω αλλαγής του τρόπου υπολογισµού των

συναλλαγών της Γενικής Κυβέρνησης. 
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πρώτο τρίµηνο του έτους. Εντούτοις, και στα δύο πρώ -
τα τρίµηνα του 2010, τη µεγαλύτερη αρνητική επίδρα -
ση στην εξέλιξη της εγχώριας ζήτησης συνέχισε να
προκαλεί η ταχεία καθίζηση των επενδύσεων παγίου κε-
φαλαίου, ενώ στους ανασχετικούς για τη ζήτηση παρά-
γοντες προστέθηκε και η πτώση της δηµόσιας κατα νά -
λωσης λόγω του προγράµµατος δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής (Βλέπε ∆ιάγραµµα 2.1.2).

Όσον αφορά τον εξωτερικό τοµέα, η µεγάλη υποχώ-
ρηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου αγαθών και υπη-
ρεσιών κατά το πρώτο εξάµηνο του 2010 ήταν απόρ -
ροια αφενός της συνεχιζόµενης ταχείας κάµψης των ει-
σαγωγών αγαθών και αφετέρου της µείωσης των εξα-
γωγών µε ρυθµούς κατά πολύ ηπιότερους σε σχέση µε
το προηγούµενο έτος. Τα φαινόµενα αυτά, σε συνδυα-
σµό µε την εικόνα αύξησης των εξαγωγών η οποία προ-
κύπτει από τα προσωρινά στοιχεία της Τράπεζας της
Ελλάδος (βλέπε ενότητα 2.6), αποτελούν τις θετικότε-

ρες πρόσφατες εξελίξεις από την πλευρά της ζήτησης,
εν µέσω µίας εν γένει ιδιαίτερα δυσµενούς συγκυρίας. 

Με βάση όλα τα ανωτέρω, αλλά και σύµφωνα µε τις οι-

κονοµετρικές εκτιµήσεις των πιθανοτήτων καθεστώτος

ύφεσης που παρουσιάζονται στο Πλαίσιο 1, είναι σαφές

ότι η ελληνική οικονοµία εξακολούθησε κατά το πρώτο

εξάµηνο του 2010 να διανύει περίοδο ύφεσης. Περισ-

σότερα συµπεράσµατα αναφορικά µε τους παράγοντες

που συντέλεσαν στην ύφεση αυτή προκύπτουν από τη

λεπτοµερέστερη διερεύνηση της εξέλιξης των επιµέ-

ρους συνιστωσών της εγχώριας και εξωτερικής ζήτη-

σης, η οποία και ακολουθεί. Για την ανάλυση αυτή

χρησιµοποιούνται αφενός τα βασικά τριµηνιαία εθνικο-

λογιστικά στοιχεία και αφετέρου ορισµένοι επιλεγµένοι

βραχυχρόνιοι δείκτες, που αφορούν την ιδιωτική κατα-

νάλωση και τις επενδύσεις.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.1
Συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
Εγχώρια και καθαρή εξωτερική ζήτηση

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.2
Συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
Επιµέρους συνιστώσες της εγχώριας ζήτησης

1. Χρησιµοποιείται σειρά τριµηνιαίων δεδοµένων για το ΑΕΠ (σε λογαρίθµους) στη βάση των διαθέσιµων αναθεωρηµένων

αλλά και παλαιότερων τριµηνιαίων στοιχείων για το ΑΕΠ που προσαρµόζονται µε κατάλληλο τρόπο. Τα στοιχεία προέρχονται

από την ΕΛ.ΣΤΑΤ. και την Eurostat. 

2. Σηµειώνεται ότι τα αποτελέσµατα ξεκινούν από το δεύτερο τρίµηνο του 1971 λόγω του υπολογισµού των λογαρίθµων και

των απαραίτητων υστερήσεων που χρησιµοποιούνται για την πρώτη εκτίµηση. 

ΠΛΑΙΣΙΟ 1
Πιθανότητες καθεστώτος ύφεσης για την ελληνική οικονοµία

1971(2ο τρίµηνο)-2010(2ο τρίµηνο)

Αικατερίνη Τσούµα

Η ενσωµάτωση των τελευταίων στοιχείων για το ΑΕΠ, που είναι διαθέσιµα από τους τριµηνιαίους Εθνι-
κούς Λογαριασµούς, καθιστά δυνατή την εκτίµηση των πιο πρόσφατων πιθανοτήτων καθεστώτος ύφεσης
για την ελληνική οικονοµία. Η εκτίµηση αυτή βασίζεται σε ένα υπόδειγµα εναλλαγής καθεστώτος κατά
Markov, στη βάση των τριµηνιαίων δεδοµένων για το ΑΕΠ,1 και πραγµατοποιείται για τη χρονική περίοδο
από το πρώτο τρίµηνο του 1970 έως το δεύτερο τρίµηνο του 2010.2 Πιο αναλυτικά, στην εξειδίκευση
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σύµφωνα µε τον Hamilton (1989) ο οικονοµικός κύκλος προσεγγίζεται ως µια ανέλιξη εναλλαγής µεταξύ
δύο καθεστώτων, του καθεστώτος επέκτασης και του καθεστώτος ύφεσης. Στο υπόδειγµα αυτό, ο ρυθµός
µεταβολής του επιλεγµένου µεγέθους µέτρησης της οικονοµικής δραστηριότητας ∆yt παρουσιάζεται ως 

∆yt = µ(St) + Σ φi(∆yt–i – µ(St–i)) + εt,
3 (1)

εt ~ i . i .d.N(0,σ2) , (2)

όπου ο µέσος ρυθµός µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας µ εξαρτάται από τη µεταβλητή κατά-
στασης St = {0,1} και εναλλάσσεται µεταξύ δύο καθεστώτων, σύµφωνα µε τη σχέση 

µ(St) = µ0(1– St) + µ1St, (3)

σε εξάρτηση από την εναλλαγή της οικονοµικής δραστηριότητας µεταξύ καθεστώτος επέκτασης και
ύφεσης.4 Οι πιθανότητες µετάβασης για τις εναλλαγές µεταξύ των καθεστώτων του οικονοµικού κύκλου
δίδονται από τη σχέση 

Pr(St = i | St–1 = j ) = Pij, (4)

και συνεπώς οι πιθανότητες p και q ορίζονται ως p = Pr[St = 1 | St–1 = 1] και q = Pr[St = 0 | St–1 = 0],
όπου το St = 0  συµβολίζει το καθεστώς ύφεσης. 
Από την εκτίµηση5 του εν λόγω υποδείγµατος προκύπτουν οι πιθανότητες φίλτρου (filtered probabilities)
και οι πιθανότητες εξοµάλυνσης (smoothed probabilities) για το καθεστώς ύφεσης οι οποίες ορίζονται ως
Pr[St = 0 | y~t] και Pr[St = 0 | y~T], αντίστοιχα, µε το y~t(T) = [y1...yt(T)]. Οι πιθανότητες φίλτρου παρουσιά-
ζουν εκτιµήσεις για κάθε t στη βάση της πληροφόρησης που είναι διαθέσιµη στην εκάστοτε χρονική
στιγµή t, ενώ οι πιθανότητες εξοµάλυνσης παρουσιάζουν εκτιµήσεις για κάθε t στη βάση όλης της πλη-
ροφόρησης που είναι διαθέσιµη έως το τέλος T του δείγµατος. Σηµειώνεται ότι υιοθετείται ο απλός κα-
νόνας σύµφωνα µε τον οποίο µια περίοδος ύφεσης ορίζεται ως περίοδος κατά την οποία η πιθανότητα
ύφεσης που συνάγεται είναι υψηλότερη του 0,5. 
Στο ∆ιάγραµµα 1 απεικονίζονται ταυτόχρονα οι πιθανότητες φίλτρου και εξοµάλυνσης για το καθεστώς
ύφεσης της ελληνικής οικονοµίας για τη χρονική περίοδο 1971(2ο τρίµηνο)-2010(2ο τρίµηνο). Εκτός από
την επιβεβαίωση των ιστορικών στοιχείων αναφορικά µε τους κύκλους της ελληνικής οικονοµίας, οι εν
λόγω πιθανότητες παρέχουν πληροφόρηση αναφορικά µε το ύψος των πιθανοτήτων καθεστώτος ύφεσης
για την ελληνική οικονοµία κατά τα τελευταία τρίµηνα και έως τα µέσα του έτους 2010. Τα στοιχεία επι-
βεβαιώνουν ξεκάθαρα την είσοδο της ελληνικής οικονοµίας σε καθεστώς ύφεσης στα τέλη της δεκαετίας
του 2000, µετά από την ολοκλήρωση της τελευταίας περιόδου επέκτασης που είχε ξεκινήσει το 1993.
Επίσης, οι υψηλές πιθανότητες και στις δύο περιπτώσεις υποδεικνύουν ότι κατά το δεύτερο τρίµηνο του
2010 η ελληνική οικονοµία συνεχίζει να διανύει περίοδο καθεστώτος ύφεσης, χωρίς να σηµατοδοτείται
έξοδος από το καθεστώς αυτό. Το συγκεκριµένο στοιχείο, που ταυτίζεται στις δύο περιπτώσεις, είναι
της τάξεως του 0,84. 
Παρατηρείται, παράλληλα, ότι οι εκτιµήσεις που παρέχουν οι πιθανότητες φίλτρου διαφοροποιούνται
από εκείνες που παρέχουν οι πιθανότητες εξοµάλυνσης. Αυτό οφείλεται στη διαφορετική βάση πληρο-
φόρησης από την οποία προκύπτουν και είναι απαραίτητο να λαµβάνεται υπόψη κατά την ερµηνεία των
πιθανοτήτων. Το γεγονός ότι οι εκτιµήσεις για τις πιθανότητες εξοµάλυνσης προκύπτουν ενσωµατώνο -

3. Επιλέγεται ένα υπόδειγµα µε τέσσερις υστερήσεις. 

4. Γίνεται η υπόθεση ότι ο διαταρακτικός όρος είναι ανεξάρτητος από τη µεταβλητή κατάστασης, ενώ τα φi αναφέρονται στις

αυτοπαλίνδροµες µεταβλητές. Σηµειώνεται ότι η επιβολή δύο καθεστώτων είναι θεµατικά αποδεκτή, εφόσον επιλέγεται η έν-

νοια του κλασικού οικονοµικού κύκλου σύµφωνα µε τους Burns and Mitchell (1947). 

5. Για την εκτίµηση βλέπε και Kim and Nelson (1999). 

q

i=1
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ντας όλη την επιπλέον, µέχρι και την πιο πρόσφατη διαθέσιµη πληροφόρηση, εξηγεί τις αποκλίσεις στο
ύψος αλλά και στη διαχρονική εξέλιξη των πιθανοτήτων. Για παράδειγµα, η εκτίµηση της πιθανότητας
καθεστώτος ύφεσης για το τέταρτο τρίµηνο του 2009 διαφοροποιείται σηµαντικά στην περίπτωση που
είναι διαθέσιµα και συνεκτιµώνται τα στοιχεία για την αρνητική εξέλιξη του ΑΕΠ κατά το πρώτο και δεύ-
τερο τρίµηνο του 2010 (περίπτωση πιθανότητας εξοµάλυνσης), σε σχέση µε την περίπτωση κατά την
οποία η πιθανότητα ύφεσης για το τελευταίο τρίµηνο του 2009 εκτιµάται µε τελευταίο διαθέσιµο στοιχείο
το τελευταίο τρίµηνο του 2009 (περίπτωση πιθανότητας φίλτρου). Στη βάση της λογικής αυτής πρέπει
να ερµηνεύεται, για παράδειγµα, και η σηµαντική διαφοροποίηση της εξέλιξης των πιθανοτήτων µεταξύ
του πρώτου και δεύτερου τριµήνου του 2010. Σύµφωνα µε τις πιθανότητες φίλτρου, η πιθανότητα καθε-
στώτος ύφεσης εµφανίζεται να αυξάνεται από το 0,69 στο 0,84, ενώ η πιθανότητα εξοµάλυνσης κινείται
από το 0,91 στο 0,84. Το τελευταίο δεν πρέπει να ερµηνεύεται πως σηµατοδοτεί πτώση της πιθανότητας
ύφεσης και συνεπώς επικείµενη έξοδο από το καθεστώς ύφεσης, αλλά πως αντανακλά ενίσχυση της
σχετικής πιθανότητας ύφεσης για το πρώτο τρίµηνο του 2010, στη βάση της αρνητικής εξέλιξης του
ΑΕΠ κατά το δεύτερο τρίµηνο του 2010.6 Η έµφαση, άλλωστε, αναφορικά µε την τελευταία παρατήρηση
δίδεται στο σηµαντικό ύψος των πιθανοτήτων που, όπως αναφέρθηκε και στα παραπάνω, επιβεβαιώνει
ότι η ελληνική οικονοµία ξεκάθαρα διανύει ακόµα περίοδο καθεστώτος ύφεσης. 
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6. Αυτό επιβεβαιώνεται και από το στοιχείο της σηµαντικής αύξησης της πιθανότητας εξοµάλυνσης καθεστώτος ύφεσης για

το πρώτο τρίµηνο του 2010 από 0,69 σε 0,91 µετά από την ενσωµάτωση του τελευταίου διαθέσιµου στοιχείου για το δεύτερο

τρίµηνο του 2010, κάτι που ισχύει και για τα προηγούµενα τρίµηνα. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1
Πιθανότητες καθεστώτος ύφεσης 
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2.1.1. Ιδιωτική κατανάλωση

Όπως ήδη αναφέρθηκε, η άνοδος της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης στο πρώτο τρίµηνο του 2010 (1,5% σε σχέση
µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009) αποδείχθηκε προ-
σωρινού χαρακτήρα, αφού ακολουθήθηκε από έντονη
πτώση της στο δεύτερο τρίµηνο (-4,2%) µε σοβαρές
συνέπειες για τη συνεισφορά της στο ρυθµό µεταβολής
του ΑΕΠ (-2,8 στο δεύτερο τρίµηνο από 1,0 στο πρώτο).
Παρόµοια εικόνα παρουσίασε συγκριτικά µε το πρώτο
τρίµηνο του 2010 και ο γενικός δείκτης όγκου στο λια-
νικό εµπόριο2, ο οποίος κατέγραψε µια αρνητική εξέ-
λιξη στο δεύτερο τρίµηνο του 2010. Όπως απεικο νί-
ζεται στο ∆ιάγραµµα 2.1.3, µετά τους θετικούς ρυθ-
µούς µεταβολής του εν λόγω δείκτη τους τρεις πρώ-

τους µήνες του 2010 σε σχέση µε τους αντίστοιχους
µήνες του 2009 (6,0% τον Ιανουάριο, 2,0% το Φεβρουά-
ριο και 9,7% το Μάρτιο), οι σχετικές µεταβολές για τους
µήνες Απρίλιο, Μάιο και Ιούνιο ήταν της τάξεως του 
-5,8%, -7,1% και -4,4%, αντίστοιχα. 

Σηµαντικά αρνητικές υπήρξαν κατά το δεύτερο τρίµηνο
του 2010 και οι µεταβολές του δείκτη όγκου στο λιανικό
εµπόριο στις τρεις κύριες κατηγορίες καταστηµάτων
(βλέπε ∆ιάγραµµα 2.1.4). Συγκεκριµένα, οι ρυθµοί µε-
ταβολής στις κατηγορίες των καταστηµάτων ειδών δια-
τροφής, των καυσίµων και λιπαντικών και των λοιπών
καταστηµάτων ήταν τον Απρίλιο της τάξεως του -4,2%,
-15%, και -7,4%, το Μάιο της τάξεως του -3,7%, -14%
και -11% και τον Ιούνιο της τάξεως του -3,9%, -8,8% και
-6,1%, αντίστοιχα. 

Όσον αφορά τις νέες κυκλοφορίες ιδιωτικών αυτοκινή-
των, οι εξελίξεις από το µήνα Μάρτιο του 2010 και µετά
υπήρξαν ιδιαίτερα δυσµενείς, καθώς, όπως διαφαίνεται
στο ∆ιάγραµµα 2.1.5, οι ποσοστιαίες µεταβολές για
τους µήνες Απρίλιο έως και Αύγουστο παρέµειναν έ -
ντονα αρνητικές σε σχέση µε το έτος 2009. Πιο συγκε-
κριµένα, οι σχετικοί µηνιαίοι ρυθµοί µεταβολής για τους
µήνες Απρίλιο, Μάιο, Ιούνιο, Ιούλιο και Αύγουστο του
2010 άγγιξαν τα επίπεδα του -16,3%, -54,4%, -41,9%, 
-65,4% και -69,5%, αντίστοιχα. 

Η ανωτέρω πορεία της ιδιωτικής κατανάλωσης στη
διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 2010 συνδέεται µε
µία σειρά εξελίξεων οι οποίες επηρέασαν το διαθέσιµο
εισόδηµα, τον πλούτο και την καταναλωτική συµπερι-
φορά των νοικοκυριών. Οι περικοπές των αµοιβών στο
δηµόσιο τοµέα και των συντάξεων, οι αυξήσεις των έµ-

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.3
∆είκτης όγκου στο λιανικό εµπόριο

2. Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε την τελευταία αναθεώρηση των ∆εικτών Κύκλου Εργασιών και Όγκου στο Λιανικό Εµπόριο (2005=100,0)

και λόγω της εφαρµογής της νέας ταξινόµησης NACE Rev. 2, ο γενικός δείκτης συµπεριλαµβάνει τα καύσιµα και λιπαντικά αυτοκινήτων.

Παράλληλα και για λόγους συγκρισιµότητας καταρτίζεται από την ΕΛ.ΣΤΑΤ. χρονοσειρά που δεν συµπεριλαµβάνει τα καύσιµα και λιπα -

ντικά αυτοκινήτων. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.4
∆είκτης όγκου στο λιανικό εµπόριο
Ποσοστιαίες µεταβολές στις κύριες κατηγορίες 
καταστηµάτων

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.5
Νέες κυκλοφορίες ιδιωτικών αυτοκινήτων
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µεσων φόρων, η άνοδος της ανεργίας και η αβεβαι-

ότητα αναφορικά µε τις προοπτικές για τα εισοδήµατα

και την απασχόληση, αποτέλεσαν αναµφίβολα σηµα -

ντικούς ανασταλτικούς παράγοντες για τους κατανα-

λωτές . Επιπροσθέτως, επιβαρυντικό για την κατανάλωση

ρόλο ενδέχεται να είχε η συνεχιζόµενη πτώση στις

τιµές των κατοικιών (βλέπε σελ. 27), µέσω των επιπτώ-

σεών της στον πλούτο και τα εισοδήµατα από ενοίκια,

αλλά και η εφαρµογή αυστηρότερων κριτηρίων και

όρων χρηµατοδότησης των νοικοκυριών από τις τρά-

πεζες, η οποία αντανακλάται στην εξέλιξη των υπολοί-

πων των δανείων για καταναλωτική πίστη. Όπως είχε

αναφερθεί στο προηγούµενο τεύχος των Οικονοµικών

Εξελίξεων, οι µηνιαίοι ρυθµοί µεταβολής3 των υπολοί-

πων των δανείων ως προς το προηγούµενο έτος πα-

ρουσίασαν σταθερή µείωση καθ’ όλη τη διάρκεια του

2009 και κατά το πρώτο τρίµηνο του 2010, καταλήγο -

ντας στο 1% το Μάρτιο του έτους αυτού, από 14,7%

τον Ιανουάριο του 2009. Τα τελευταία διαθέσιµα στοι-

χεία για τον Απρίλιο και το Μάιο του 2010 σηµατοδο-

τούν συνέχιση των τάσεων, µε τις σχετικές ποσοστιαίες

µεταβολές να διαµορφώνονται στο 0,6% και το -0,1%,

αντίστοιχα. 

Αναφορικά µε τις βραχυπρόθεσµες προοπτικές στον

τοµέα των λιανικών πωλήσεων και της κατανάλωσης γε-

νικότερα, εκτός των αρνητικών τάσεων που σκιαγρα-

φούν οι προαναφερόµενες εξελίξεις στους βραχυχρό -

νιους δείκτες, πρόσθετες ενδείξεις µπορούν να προκύ-

ψουν και από τους δείκτες εµπιστοσύνης στο λιανικό

εµπόριο και εµπιστοσύνης καταναλωτών. Μηνιαία στοι-

χεία για τους δείκτες αυτούς είναι διαθέσιµα έως τον

Αύγουστο του 2010 και παρουσιάζονται στο ∆ιάγραµµα

2.1.6 µαζί µε τις ποσοστιαίες µεταβολές του γενικού

δείκτη όγκου στο λιανικό εµπόριο. Όπως φαίνεται στο

διάγραµµα, η πορεία των δεικτών στο πρώτο εξάµηνο

του 2010 σηµείωσε συνολικά επιδείνωση, αντανακλώ -

ντας τις αρνητικές εκτιµήσεις των καταναλωτών και των

εµπόρων λιανικής για τις αναµενόµενες προοπτικές. Οι

πλέον πρόσφατες τιµές των δεικτών για τους µήνες Ιού-

λιο και Αύγουστο του 2010, µολονότι δεν παρουσίασαν

περαιτέρω επιδείνωση, δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι ση-

µατοδοτούν µια αντιστροφή των κυρίαρχων τάσεων και

διότι είναι µεµονωµένες και γιατί ενδέχεται να έχουν σε

κάποιο βαθµό συγκυριακό χαρακτήρα, αλλά κυρίως

επειδή στο προσεχές διάστηµα δεν αναµένονται θετι-

κές εξελίξεις όσον αφορά το διαθέσιµο εισόδηµα των

νοικοκυριών. 

2.1.2. Επενδύσεις

Οι ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου, έχοντας

διαγράψει έντονα αρνητική τροχιά κατά τη διετία 2008-

2009, παρουσίασαν περαιτέρω µεγάλη υποχώρηση

κατά τη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 2010, δια-

δραµατίζοντας, όπως ήδη αναφέρθηκε, κρίσιµο ρόλο

στην καθίζηση της εγχώριας ζήτησης και συνεπώς στην

ύφεση. Συγκεκριµένα, στο πρώτο τρίµηνο του 2010 ση-

µειώθηκε κάµψη των επενδύσεων κατά 14,6% σε σχέση

µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009, µε αποτέλεσµα µία

συνεισφορά -2,9 µονάδων περίπου στο σχετικό ρυθµό

µεταβολής του ΑΕΠ, ενώ στο δεύτερο τρίµηνο του

έτους η πτώση των επενδύσεων και η συνεισφορά τους

στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ διαµορφώθηκαν στο

18,6% και τις -3,3 µονάδες, αντίστοιχα. 

3. Η συγκεκριµένη αναφορά βασίζεται στους µηνιαίους ρυθµούς µεταβολής των υπολοίπων των δανείων ως προς το προηγούµενο έτος

οι οποίοι υπολογίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών

ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρεία παροχής πιστώσεων το 2009. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.6
∆είκτης όγκου στο λιανικό εµπόριο και 
δείκτες εµπιστοσύνης

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.7
Συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
Επιµέρους συνιστώσες των επενδύσεων
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Όπως µπορεί κανείς να διακρίνει από το ∆ιάγραµµα

2.1.7, η µεγάλη υποχώρηση των ακαθάριστων επενδύ-

σεων παγίου κεφαλαίου στο πρώτο εξάµηνο του 2010

αντανακλά αφενός τις αρνητικές εξελίξεις στα µεγέθη

των επενδύσεων σε κατοικίες και λοιπές κατασκευές,

τα οποία υποχώρησαν κατά 17,9% και 28,3% αντίστοιχα

σε σχέση µε το πρώτο εξάµηνο του 2009, και αφετέρου

τη µείωση των λοιπών εκτός των κατασκευών επενδύ-

σεων κατά 8,6%. 

Αναλυτικότερα, σε ό,τι αφορά τις επενδύσεις εκτός των

κατασκευών, ο ρυθµός µεταβολής των δαπανών για µε-

ταλλικά προyόντα & µηχανήµατα παρέµεινε σχετικά

σταθερός καθ’ όλη τη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου

του 2010 (-10,0% στο πρώτο τρίµηνο και -10,7% στο

δεύτερο), ενώ οι δαπάνες για εξοπλισµό µεταφορών

ανέκαµψαν προσωρινά στο πρώτο τρίµηνο (8,4%) για

να σηµειώσουν εκ νέου µεγάλη πτώση εντός του δευ-

τέρου τριµήνου (-20,9%). Όπως αναφέρθηκε και στο

προηγούµενο τεύχος των Οικονοµικών Εξελίξεων, τα

αίτια των µειώσεων στις συγκεκριµένες κατηγορίες

επενδυτικών δαπανών σχετίζονται πιθανότατα µε την

εξασθένηση της ζήτησης, την αβεβαιότητα αναφορικά

µε τις προοπτικές ανάπτυξης της οικονοµίας και την

κάµψη της πιστωτικής επέκτασης προς τις επιχειρή-

σεις. Σε σχέση µε το τελευταίο σηµείο, επισηµαίνεται

ότι λόγω της υιοθέτησης αυστηρότερων κανόνων δα-

νεισµού από τις τράπεζες, αλλά και λόγω των επιπτώ-

σεων της κρίσης στην πιστοληπτική ικανότητα των

επιχειρήσεων και τη ζήτηση για νέα δάνεια, η συνολική

πιστωτική επέκταση από τα εγχώρια χρηµατοπιστωτικά

ιδρύµατα προς τις επιχειρήσεις για το διάστηµα από το

τέλος ∆εκεµβρίου του 2009 έως το τέλος Μαzου 2010

ανήλθε µόλις στο 0,2%.

Αναφορικά µε τις επενδύσεις σε κατοικίες, οι ενδείξεις

που παρέχονται από την πορεία της ιδιωτικής οικοδο-

µικής δραστηριότητας έως τα µέσα του 2010 ήταν αρ-

νητικές. Ειδικότερα, όπως απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα

2.1.8, η µηνιαία εξέλιξη του όγκου των αδειών νέων κα-

τοικιών υπήρξε έντονα πτωτική, µε τη µέση µηνιαία µε-

ταβολή της εκτιµώµενης ιδιωτικής οικοδοµικής δρα στη-

ριότητας4 να κινείται µεταξύ του -24,5% και του -29,0%.

Από τα διαθέσιµα στοιχεία για το δείκτη εµπιστοσύνης

στις κατασκευές µέχρι και τον Αύγουστο του 2010, δεν

φαίνεται να εκτιµάται ότι θα προκύψει σηµαντική ανά-

καµψη του εν λόγω κλάδου επενδύσεων στο προσεχές

διάστηµα. Όπως παρουσιάζεται στο ίδιο διάγραµµα, ο

συγκεκριµένος δείκτης κινήθηκε κατά την περίοδο Μαρ-

τίου-Αυγούστου 2010 σε επίπεδα χαµηλότερα του -55. 

Οι ανωτέρω εξελίξεις συνδέονται και µε την πορεία δει-
κτών που αφορούν στις τιµές και το κόστος κατασκευής
κατοικιών, η οποία παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα 2.1.9.
Κατά το δεύτερο τρίµηνο του 2010 ο δείκτης τιµών κα-
τοικιών για το σύνολο των αστικών περιοχών σηµείωσε
µείωση ως προς το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009, µε τη
σχετική ποσοστιαία µεταβολή να ανέρχεται στο -4,5%.
Ανάλογες µειώσεις ως προς το 2009 σηµείωσε και ο
δείκτης τιµών διαµερισµάτων, ο οποίος είναι διαθέσι-
µος κατά γεωγραφική περιοχή και κατά παλαιότητα. Γεω -
γραφικά, υψηλότερη υπήρξε στο δεύτερο τρίµηνο του
2010 η αρνητική ποσοστιαία µεταβολή για την κατηγο-
ρία των λοιπών περιοχών (-10,9%) συγκριτικά µε την
Αθήνα (-3%), τη Θεσσαλονίκη (-6,3%) και τις άλλες µε-
γάλες πόλεις (-5,4%). Παράλληλα, οι σχετικές αρνητι-
κές µεταβολές για τα νέα (-6,3%) και τα παλαιά (-5,3%)
διαµερίσµατα δεν διαφοροποιήθηκαν µεταξύ τους ση-
µαντικά. Σηµειωτέον ότι οι µειώσεις αυτές έλαβαν χώρα

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.8
Ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα 
και δείκτης εµπιστοσύνης στις κατασκευές

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.9
∆είκτης τιµών κατοικιών και δείκτης κόστους 
κατασκευής κατοικιών

4. Υπολογίζεται ο 12µηνος κινητός µέσος και οι σχετικές µεταβολές του όγκου βάσει αδειών. 
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παρά την αύξηση του δείκτη κόστους κατασκευής νέων

κτιρίων κατοικιών. Ο δείκτης αυτός, σε συνέχεια της θε-

τικής µεταβολής κατά 1,1% στο πρώτο τρίµηνο του

2010, κινήθηκε ανοδικά και κατά το δεύτερο τρίµηνο

του 2010 σηµειώνοντας αύξηση κατά 2,1%. 

Όσον αφορά τις βραχυπρόθεσµες προοπτικές για τις

επενδύσεις, όπως επισηµάνθηκε και στο προηγούµενο

τεύχος των Οικονοµικών Εξελίξεων, καθοριστικό ρόλο

αναµένεται να διαδραµατίσουν τόσο η πορεία των γε-

νικών συνθηκών στην οικονοµία, όσο και η εξέλιξη σε

ειδικότερους παράγοντες µε ιδιαίτερη σηµασία για την

επενδυτική δραστηριότητα. Στους παράγοντες αυτούς

περιλαµβάνονται οι διαρθρωτικές αλλαγές, οι αλλαγές

στο πλαίσιο ενίσχυσης των εγχώριων και ξένων ιδιωτι-

κών επενδύσεων, οι εξελίξεις σχετικά µε τη χρηµατο-

δότηση των επιχειρήσεων από το χρηµατοπιστωτικό

σύστηµα, και ειδικότερα για τον κλάδο των κατασκευών,

οι συνθήκες στην αγορά κατοικίας όσον αφορά τις

τιµές, το κόστος και τη ζήτηση. 

2.1.3. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών

Τα ισοζύγια αγαθών και υπηρεσιών κινήθηκαν στο

πρώτο εξάµηνο του 2010 προς διαµετρικά αντίθετες

κατευθύνσεις, µε αποτέλεσµα να ασκήσουν τελικά αν-

τίρροπες επιδράσεις στο ΑΕΠ (βλέπε ∆ιαγράµµατα

2.1.10 και 2.1.11). Συγκεκριµένα, όσον αφορά το ισοζύ-

γιο αγαθών, παρατηρήθηκε µεγάλη µείωση των εισα-

γωγών και στα δύο τρίµηνα (-11,1% στο πρώτο και

-21,1% στο δεύτερο) και παράλληλη συγκρατηµένη

πτώση των εξαγωγών (-3,9% στο πρώτο τρίµηνο και 

-2,3% στο δεύτερο), µε αποτέλεσµα τη σηµαντική υπο-

χώρηση του σχετικού ελλείµµατος και τη θετική συ -

νεισφορά στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ κατά 2,5 στο

πρώτο τρίµηνο και 4,8 στο δεύτερο. Αντίθετα, στην πε-

ρίπτωση του ισοζυγίου υπηρεσιών, σηµειώθηκε µεγάλη

αύξηση των εισαγωγών στα δύο πρώτα τρίµηνα (10,7%

και 11,4%), µικρή ανάκαµψη των εξαγωγών στο πρώτο

τρίµηνο (1,9%) και σηµαντική υποχώρηση τους στο

δεύτερο τρίµηνο (-7,0%), µε συνέπεια να µειωθεί το

σχετικό πλεόνασµα και να προκληθεί αντίστοιχη συνει-

σφορά στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ κατά -0,6 στο

πρώτο τρίµηνο και -1,68 στο δεύτερο. 

Οι εξελίξεις στον εξωτερικό τοµέα και οι προσδιοριστι-

κοί παράγοντες των εξελίξεων αυτών εξετάζονται ανα-

λυτικότερα στην ενότητα 2.6. Εντούτοις, αξίζει στο

σηµείο αυτό να επισηµανθεί ότι µεγάλο µέρος της πα-

ρατηρούµενης επιδείνωσης του ισοζυγίου υπηρεσιών

οφείλεται στη σηµαντική κάµψη των τουριστικών ει-

σπράξεων, µία τάση που πιθανότατα θα υποχωρήσει

σταδιακά. Επιπλέον, η µείωση που παρατηρήθηκε στο

ρυθµό κάµψης των εξαγωγών κατά το πρώτο εξάµηνο

του 2010, σε συνδυασµό µε την εικόνα αύξησης των

εξαγωγών η οποία προκύπτει από τα προσωρινά στοι-

χεία της Τράπεζας της Ελλάδος (βλέπε ενότητα 2.6),

συνιστούν θετικές ενδείξεις, οι οποίες, εκτός του ότι αντα -

νακλούν την ανάκαµψη της διεθνούς οικονοµίας και την

επακόλουθη ενίσχυση του διεθνούς εµπορίου, ενδέχε-

ται και να σηµατοδοτούν κάποια µικρή ανάκτηση εδά-

φους σε όρους ανταγωνιστικότητας. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.10
Συµβολή στο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
Επιµέρους συνιστώσες της εξωτερικής ζήτησης

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1.11
Επιµέρους συνιστώσες του ισοζυγίου αγαθών

Επιµέρους συνιστώσες του ισοζυγίου υπηρεσιών
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Όσον αφορά τις βραχυχρόνιες προοπτικές του εξωτε-
ρικού τοµέα, η συνεισφορά του στο ρυθµό µεταβολής
του ΑΕΠ αναµένεται να παραµείνει θετική, µε το µέγε-
θός της να εξαρτάται σε σηµαντικό βαθµό από τις εξε-
λίξεις στην ανταγωνιστικότητα, την πορεία του του -
ριστικού τοµέα και την έκταση των τυχόν αρνητικών επι-
δράσεων στις εξαγωγές από την προσδοκώµενη υποχώ-
ρηση του ρυθµού ανάκαµψης της διεθνούς οικο νοµίας
στο δεύτερο εξάµηνο του 2010 (βλέπε ενότητα 1.1).

2.1.4. Συµπεράσµατα και προοπτικές

Σύµφωνα µε τα ανωτέρω, και όπως είχε σηµειωθεί στο
προηγούµενο τεύχος των Οικονοµικών Εξελίξεων, η θε-
τική συνεισφορά του εµπορικού ισοζυγίου στη µετα-
βολή του ΑΕΠ δεν υπήρξε ικανή να αντισταθµίσει την
καθοδική πορεία της εγχώριας ζήτησης κατά το πρώτο
εξάµηνο του 2010. Όλα τα στοιχεία υποδεικνύουν ότι η
ελληνική οικονοµία εξακολουθεί να διανύει µια περίοδο
ύφεσης και θα παραµείνει υπό το καθεστώς αυτό σε

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, καθώς προς το παρόν δεν

υπάρχουν ενδείξεις άµεσης ανάκαµψης. Ειδικότερα,

ενώ από την πλευρά του εξωτερικού τοµέα υπάρχουν

και θετικά µηνύµατα, από την πλευρά της εγχώριας ζή-

τησης οι πρόσφατες εξελίξεις δεν παρέχουν θετικές εν-

δείξεις για τα αµέσως προσεχή τρίµηνα. Η ιδιωτική

κατανάλωση αναµένεται να κινηθεί πτωτικά, εφόσον οι

παράγοντες που την επηρεάζουν εκτιµάται ότι θα πα-

ραµείνουν ανασταλτικοί, ενώ και η δηµόσια κατανά-

λωση αναµένεται να υποχωρήσει περαιτέρω, δεδοµένων

των δεσµεύσεων του προγράµµατος δηµοσιονοµικής

προσαρµογής. Αναφορικά µε τις επενδύσεις, η εξέλιξή

τους αναµένεται να συνεχίσει να επηρεάζεται αρνητικά

από τις γενικότερα δυσµενείς συνθήκες στην οικονο-

µία. Εντούτοις, η προώθηση µεταρρυθµίσεων και η υιο-

θέτηση µέτρων πολιτικής που βελτιώνουν την αντα γω-

νιστικότητα και ενισχύουν την επιχειρηµατικότητα δύ-

νανται να επιδράσουν θετικά στη δυναµική των επενδύ-

σεων σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα. 
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2.2. Κλαδικές εξελίξεις

2.2.1. Ανάλυση µε βάση τα εθνικολογιστικά
δεδοµένα

Σωτήρης Παπα�ωάννου 

Οι πρόσφατες εξελίξεις στο παραγόµενο προ�όν της

χώρας αποτυπώνονται και στο µέγεθος της ακαθάρι-

στης προστιθέµενης αξίας, η οποία αποτιµά το παρα-

γόµενο προ�όν από την πλευρά της παραγωγής. Τα

στοιχεία των Εθνικών Λογαριασµών παρέχουν πληρο-

φόρηση για την ακαθάριστη προστιθέµενη αξία στο σύ-

νολο της οικονοµίας αλλά και σε έξι συγκεντρωτικούς

τοµείς δραστηριότητας.

Πιο αναλυτικά, η συνολική ακαθάριστη προστιθέµενη

αξία σηµειώνει σηµαντική πτώση τα τελευταία χρόνια.

Από τον Πίνακα 2.2.1 φαίνεται ότι ύστερα από το 2008,

κατά το οποίο υπήρξε αύξηση της τάξης του 2%, ακο-

λούθησε πτώση το 2009 κατά 0,25%. Για το πρώτο εξά-

µηνο του 2010, η συνολική ακαθάριστη προστιθέµενη

αξία σηµειώνει πτώση της τάξης του 4,5%, έναντι ορια-

κής ανόδου (0,06%) για το αντίστοιχο περυσινό εξάµηνο. 

Θα πρέπει να επισηµανθεί σε αυτό το σηµείο ότι τα τε-

λευταία δύο έτη παρατηρείται µεγάλη απόκλιση µεταξύ

των µεγεθών του ακαθάριστου εγχώριου προ�όντος

(ΑΕΠ) και της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας. Συ -

γκε κριµένα, για το 2009, το ΑΕΠ µειώθηκε κατά 1,96%,

ενώ η ακαθάριστη προστιθέµενη αξία µειώθηκε κατά

0,25%. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι για το 2009 οι

έµµεσοι φόροι µειώθηκαν σηµαντικά, κατά 13,6%, µε

αποτέλεσµα η µείωση του ΑΕΠ να είναι υψηλότερη της

µείωσης της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας. Αντι-

θέτως, για το πρώτο εξάµηνο του 2010, παρατηρούµε

ότι η πτώση του ΑΕΠ (-3,02%) είναι µικρότερη της πτώ-

σης της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας (-4,57%),

γεγονός που οφείλεται στη σηµαντική αύξηση των φόρων,

της τάξης του 9,8% για το πρώτο εξάµηνο του 2010.    

Ο Πίνακας 2.2.1 παρουσιάζει, επίσης, τη µεταβολή της

ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας ανά κλάδο για τα

έτη από το 2008 έως και το πρώτο εξάµηνο του 2010.

Παρατηρούµε ότι η µεγαλύτερη πτώση τα τελευταία

τρία χρόνια παρατηρείται στις κατασκευές, όπου η µεί-

ωση της ακαθάριστης αξίας για το πρώτο εξάµηνο του

2010 κυµαίνεται στο 25%, έναντι µικρής πτώσης (1,25%)

για το αντίστοιχο περυσινό εξάµηνο και πολύ µεγάλης

πτώσης για το 2008 (-34%).

Ο τοµέας της βιοµηχανίας έχει υποστεί µεγάλη καθί-

ζηση τα τελευταία χρόνια, µε πτώση της παραγωγής

κατά 9,8% το 2009 και µε πτώση 7% περίπου για το

πρώτο εξάµηνο του 2010 (-11,06% για το αντίστοιχο πε-

ρυσινό εξάµηνο). Λεπτοµερέστερα στοιχεία των Εθνι-

κών Λογαριασµών µάς δείχνουν ότι σηµαντική πτώση

παρατηρείται επίσης και στον τοµέα της ενέργειας µε 

-3,3% το 2009 και -4,75% το πρώτο εξάµηνο του 2010.

Στον τοµέα του εµπορίου η πτώση της οικονοµικής

δραστηριότητας ξεπερνά το 7% για το πρώτο εξάµηνο

του 2010, έναντι µείωσης 5,7% για το αντίστοιχο περυ-

σινό εξάµηνο. Λεπτοµερέστερα στοιχεία των Εθνικών

Λογαριασµών µάς δείχνουν ότι ο τοµέας των ξενοδο-

χείων-εστιατορίων έχει πτώση 6% για το πρώτο εξά-

µηνο του 2010), ενώ αντίστοιχη πτώση παρατηρείται

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.2.1 Ετήσια Μεταβολή Ακαθάριστης Προστιθέµενης Αξίας

Ακαθάριστο Εγχώριο Προ�όν 2,02% -1,96% -1,42% -3,02%

Συνολική Ακαθάριστη Προστιθέµενη Αξία 1,97% -0,25% 0,06% -4,57%

Γεωργία, δασοκοµία, αλιεία 1,47% 2,40% 1,42% 1,81%

Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας 6,57% -9,82% -11,06% -7,08%

Κατασκευές -34,05% -6,02% -1,24% -24,63%

Εµπόριο, ξενοδοχεία, εστιατόρια, µεταφορές, επικοινωνίες 4,46% -4,86% -5,71% -7,05%

Χρηµατοπιστωτικές δραστηριότητες, ακίνητη περιουσία, 
εκµισθώσεις, επιχειρηµατικές δραστηριότητες 1,30% 6,11% 9,76% 0,53%

Άλλες υπηρεσίες 5,54% 7,83% 7,48% -1,39%

2008 2009 Α΄ εξάµηνο
2009

Α΄ εξάµηνο
2010

Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί (Σεπτέµβριος 2010).
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Τέλος, ο Πίνακας 2.2.3 µάς δείχνει τη συνολική συµ-

βολή των επιµέρους κλάδων δραστηριότητας, προκει-

µένου να εξαγάγουµε κάποια συµπεράσµατα για τις

επιπτώσεις κάθε τοµέα στο σύνολο της οικονοµίας.

Ένα πρώτο συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι η συµ-

µετοχή της βιοµηχανίας έχει µειωθεί από το 13,6% το

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.2.2 Ετήσια µεταβολή Ακαθάριστης Προστιθέµενης Αξίας

Ακαθάριστο Εγχώριο Προ�όν -1,87% -3,74%

Συνολική Ακαθάριστη Προστιθέµενη Αξία -0,44% -6,29%

Γεωργία, δασοκοµία, αλιεία 0,67% 0,00%

Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας -12,63% -6,56%

Κατασκευές 3,06% 0,00%

Εµπόριο, ξενοδοχεία, εστιατόρια, µεταφορές, επικοινωνίες -6,44% -10,80%

Χρηµατοπιστωτικές δραστηριότητες, ακίνητη περιουσία, εκµισθώσεις, 
επιχειρηµατικές δραστηριότητες 9,01% 0,00%

Άλλες υπηρεσίες 7,52% -1,19%

Β΄ τρίµηνο 2009 Β΄ τρίµηνο 2010

Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί (Σεπτέµβριος 2010).

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.2.3 Συµβολή επιλεγµένων κλάδων στο σύνολο της Ακαθάριστης Προστιθέµενης Αξίας

Γεωργία, δασοκοµία, αλιεία 3,88% 3,98% 4,19%

Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας 13,62% 12,31% 11,92%

Κατασκευές 4,71% 4,43% 3,81%

Εµπόριο, ξενοδοχεία, εστιατόρια, µεταφορές, επικοινωνίες 38,33% 36,56% 35,18%

Χρηµατοπιστωτικές δραστηριότητες, ακίνητη περιουσία, εκµισθώσεις, 
επιχειρηµατικές δραστηριότητες 17,17% 18,27% 19,74%

Άλλες υπηρεσίες 22,00% 23,79% 24,21%

20092008 A΄ εξάµηνο
2010

Πηγή: Εθνικοί Λογαριασµοί (Σεπτέµβριος 2010).

στον τοµέα των µεταφορών µε -6% για το πρώτο εξά-
µηνο του 2010.

Πέραν του τοµέα της γεωργίας, δασοκοµίας και αλιείας,
ο οποίος για το πρώτο εξάµηνο του 2010 σηµειώνει
άνοδο 1,8% (έναντι ανόδου 1,4% για το πρώτο εξάµηνο
του 2009), ο µόνος κλάδος οικονοµικής δραστηριότητας
που φαίνεται να διασώζεται από την οικονοµική κρίση
των τελευταίων δύο ετών είναι ο τοµέας της χρηµατοπι-
στωτικής διαµεσολάβησης, ακίνητης περιουσίας και λοι-
πών επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, ο οποίος σηµειώ-
νει άνοδο κατά το πρώτο εξάµηνο του 2010 της τάξης
του 0,53% (έναντι µεγάλης ανόδου 9,76% για το αντί-

στοιχο περυσινό εξάµηνο). Επίσης, και ο τοµέας των λοι-
πών υπηρεσιών δεν φαίνεται να πλήττεται σηµαντικά
καθώς η πτώση για το 2010 είναι της τάξης του 1,39%,
έναντι ανόδου 7,5% για το πρώτο εξάµηνο του 2009. 

Σε τριµηνιαία βάση, τα στοιχεία του Πίνακα 2.2.2 δεί-
χνουν ότι η συνολική ακαθάριστη αξία για το δεύτερο τρί-
µηνο του 2010 έχει υποχωρήσει σηµαντικά (κατά 6,29 %)
έναντι του αντίστοιχου τριµήνου του 2009. Επιπλέον πα-
ρατηρούµε ότι όλοι οι τοµείς δραστηριότητας βρίσκονται
σε ύφεση µε τη µεγαλύτερη πτώση να αγγίζει τον τοµέα
του εµπορίου, ξενοδοχείων και µεταφορών-επικοινωνιών
(-10,8%) και τον τοµέα της βιοµη χανίας (-6,56%).
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2008 στο 11,9% το πρώτο εξάµηνο του 2010. Οι κατα-
σκευές έχουν υποχωρήσει ελαφρώς στο 3,81% για το
πρώτο εξάµηνο του 2010, ενώ σηµαντική υποχώρηση
παρουσιάζει ο τοµέας του εµπορίου, ξενοδοχείων και
µεταφορών-επικοινωνιών µε πτώση από το 38,3% (για
το 2008) στο 35,18% (για το πρώτο εξάµηνο του 2010).
Ο γεωργικός τοµέας παρουσιάζει ελαφρά αύξηση
(4,19% το πρώτο εξάµηνο του 2010), ενώ η συµµετοχή
των χρηµατοπιστωτικών και λοιπών επιχειρηµατικών
δραστηριοτήτων καθώς και των λοιπών υπηρεσιών αυ-
ξάνεται σηµαντικά τα τελευταία δύο έτη, µε αύξηση
που ξεπερνά το 2%. 

2.2.2. Ανάλυση µε βάση τους δείκτες 
υψηλής συχνότητας

Γεωργία Σκίντζη

Στο τµήµα αυτό παρουσιάζουµε τις κλαδικές εξελίξεις
όπως αυτές προκύπτουν µέσα από τους δείκτες υψη-
λής συχνότητας1. Η ανάλυση επικεντρώνεται στους δεί-
κτες που αφορούν τη βιοµηχανία, µε στόχο να ανι -
χνεύσουµε ενδεχόµενες πρόδροµες ενδείξεις αναφο-
ρικά µε την πορεία του κλάδου.

Το ∆ιάγραµµα 2.2.1 παρουσιάζει τις ποσοστιαίες µετα-
βολές του γενικού δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής2 ως
προς τον αντίστοιχο µήνα του προηγούµενου έτους,
καθώς και τις ποσοστιαίες µεταβολές του κινητού
µέσου 6 µηνών, όπως προκύπτει από το διάγραµµα. Οι
αρνητικές επιπτώσεις της οικονοµικής κρίσης γίνονται
εµφανείς από το καλοκαίρι του 2008 και η µείωση του
δείκτη ξεπερνά το 10% στα µέσα του 2009. Ξεκινώντας
από τους πρώτους µήνες του 2010 παρατηρείται µία
ανάσχεση της αρνητικής πορείας, οι ρυθµοί µείωσης του
δείκτη περιορίζονται, χωρίς όµως να φτάνουµε σε αύ-
ξηση. Η µείωση του δείκτη περιορίζεται στο 5% και 4,5%
τον Μάιο και τον Ιούνιο αντίστοιχα, ενώ τον Ιούλιο φτάνει
το 8,6%, σε σχέση µε τους αντίστοιχους µήνες του 2009.

Ενδιαφέρον παρουσιάζει επίσης η πορεία των επιµέ-
ρους δεικτών βιοµηχανικής παραγωγής που αφορούν
την ενέργεια, τα ενδιάµεσα, τα κεφαλαιουχικά, τα διαρκή
καταναλωτικά και τα µη διαρκή καταναλωτικά αγαθά.
Το ∆ιάγραµµα 2.2.2 παρουσιάζει τις ποσοστιαίες µετα-
βολές αυτών ως προς τον προηγούµενο χρόνο. Παρα-

τηρούµε ότι τη µικρή µείωση των δεικτών το 2008 ακο-
λούθησε η δραµατική πτώση το 2009. Ιδιαίτερα οι δεί-
κτες ενδιάµεσων, κεφαλαιουχικών και διαρκών κατανα-
λω τικών αγαθών µειώθηκαν το 2009 κατά 18,5%, 22,6%
και 20,7%, αντίστοιχα, ενώ το 2008 είχαν µειωθεί κατά
6,7%, 7,4% και 5,7%, αντίστοιχα. Ο γενικός δείκτης βιο-
µηχανικής παραγωγής φαίνεται να συγκρατείται από
τους κλάδους της ενέργειας και των µη διαρκών κατα-
ναλωτικών αγαθών οι δείκτες παραγωγής των οποίων
µειώθηκαν το 2009 κατά 3% και 4%, αντίστοιχα, ενώ το
2008 είχαν µειωθεί κατά 2,4% και 2%, αντίστοιχα. Ο γε-
νικός δείκτης συγκρατήθηκε στις 89,72 µονάδες, µειω -
µένος κατά 9,4% το 2009, ενώ το 2008 είχε µειωθεί
κατά 4%.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.1
Ποσοστιαίες µεταβολές γενικού δείκτη 
βιοµηχανικής παραγωγής

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.2
Ποσοστιαίες µεταβολές των επιµέρους ετήσιων 
δεικτών βιοµηχανικής παραγωγής

1. Τα στοιχεία των δεικτών που παρουσιάζονται στο τµήµα αυτό προέρχονται από την ΕΛ. ΣΤΑΤ.

2. Ο γενικός δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής περιλαµβάνει τους κλάδους: ορυχεία, µεταποίηση, ηλεκτρισµός και νερό.
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Πιο αναλυτικά, η πορεία των µηνιαίων δεικτών βιοµηχα-

νικής παραγωγής από τον Ιανουάριο του 2008 µέχρι και

τον Ιούλιο του 2010 παρουσιάζεται στα ∆ιαγράµµατα

2.2.3α και β. Τα δύο διαγράµµατα παρουσιάζουν τις πο-

σοστιαίες µεταβολές των δεικτών ως προς τον αντί-

στοιχο µήνα του προηγούµενου έτους. Παρατηρούµε

ότι από τα τέλη του 2008 µέχρι και το τέλος του 2009

οι δείκτες βιοµηχανικής παραγωγής µειώθηκαν σηµα -

ντικά και σε ορισµένους κλάδους η µείωση πλησίασε το

35%. Η ενέργεια και τα µη διαρκή καταναλωτικά αγαθά

ήταν εκείνοι οι κλάδοι που φαίνεται να επηρεάστηκαν

λιγότερο, καθώς αφορούν αγαθά µε ανελαστική ζή-

τηση. Από την άλλη πλευρά, τα ενδιάµεσα, τα κεφαλαι-

ουχικά και τα διαρκή καταναλωτικά αγαθά επηρεάστη-

καν περισσότερο από την οικονοµική ύφεση και οι δεί-

κτες τους παρουσίασαν δραµατική µείωση για την πε-

ρίοδο αυτή. Από τις αρχές του 2010 η κατάσταση φαί-

νεται να αλλάζει οριακά καθώς οι δείκτες αρχίζουν να
µειώνονται µε µικρότερους ρυθµούς, µε εξαίρεση τον
δείκτη ενδιάµεσων αγαθών ο οποίος παρουσιάζει αύ-
ξηση από τον Μάρτιο µέχρι και τον Ιούνιο σε σχέση µε
τους αντίστοιχους µήνες του 2009. Εξαίρεση αποτε-
λούν επίσης και τα κεφαλαιουχικά αγαθά, ο δείκτης των
οποίων εξακολουθεί να µειώνεται σηµαντικά, γεγονός
που υποδηλώνει ότι η οικονοµική δυσπραγία και η συ-
νεχιζόµενη µείωση της ζήτησης δεν επιτρέπουν την αύ-
ξηση των παραγωγικών δυνατοτήτων της βιοµηχανίας
και εποµένως την αύξηση της ζήτησης κεφαλαιουχικών
αγαθών.

Σηµαντικές πληροφορίες για την πορεία της οικονοµίας
µάς δίνει και ο γενικός δείκτης κύκλου εργασιών στη
βιοµηχανία3, ο οποίος µετράει τη δραστηριότητα της
βιοµηχανίας στην αγορά σε όρους αξίας. Το ∆ιάγραµµα
2.2.4 παρουσιάζει την εξέλιξη του µηνιαίου αυτού δεί-
κτη, προβάλλοντας τις µεταβολές του τόσο σε σχέση µε
τον αντίστοιχο µήνα του προηγούµενου έτους όσο και
τη µεταβολή του κινητού µέσου 6 µηνών. Παρατηρούµε
µία σηµαντική µείωση του δείκτη από τα τέλη του 2008,
η οποία συνεχίζεται µε αυξανόµενους ρυθµούς και για
το 2009. Από τον ∆εκέµβριο του 2009 παρατηρούµε ότι
ο δείκτης αρχίζει να αυξάνεται σε σχέση µε τον αντί-
στοιχο µήνα του προηγούµενου έτους, η µεταβολή του
κινητού µέσου επίσης παίρνει θετικό πρόσηµο από τον
Απρίλιο του 2010. Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε
τον περιορισµό του ρυθµού µείωσης του δείκτη βιοµη-
χανικής παραγωγής, αποτελεί µία πρώτη ένδειξη για
ενδεχόµενη βελτίωση των προοπτικών της βιοµηχανίας.
Θα πρέπει πάντως να σηµειωθεί ότι για πρώτη φορά
µέσα στο 2010 είχαµε µείωση (κατά 3,6%) του γενικού
δείκτη κύκλου εργασιών τον Ιούλιο σε σχέση µε τον αν-
τίστοιχο µήνα του 2009. 

Εκτός από τον γενικό δείκτη κύκλου εργασιών στη βιο-
µηχανία σηµαντικές πληροφορίες για την πορεία της
οικονοµίας µάς δίνει και ο δείκτης κύκλου εργασιών στη
βιοµηχανία εξωτερικής αγοράς, ο οποίος αφορά εκείνα
τα αγαθά και τις υπηρεσίες που προορίζονται για εξα-
γωγή. Το ∆ιάγραµµα 2.2.5 µάς παρουσιάζει την πορεία
των δεικτών αυτών σε ετήσια βάση. Παρατηρούµε ότι,
µετά από µία περίοδο σχεδόν συνεχούς αύξησης των
δεικτών αυτών, περνάµε στη δραµατική µείωση του
2009. Ο δείκτης κύκλου εργασιών µειώθηκε κατά 23%
το 2009 πέφτοντας στις 98,5 µονάδες σε σχέση µε το
2008, ενώ το 2008 είχε αυξηθεί κατά 6,7%. Η µείωση του
δείκτη κύκλου εργασιών εξωτερικής αγοράς σχεδόν
άγγιξε το 26% φτάνοντας τις 105,6 µονάδες το 2009,
ενώ το 2008 είχε αυξηθεί κατά 5%.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.3α
Ποσοστιαίες µεταβολές επιµέρους δεικτών 
βιοµηχανικής παραγωγής

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.3β
Ποσοστιαίες µεταβολές επιµέρους δεικτών 
βιοµηχανικής παραγωγής

3. Ο γενικός δείκτης κύκλου εργασιών περιλαµβάνει τους κλάδους: ορυχεία και µεταποίηση.
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Προκειµένου να δούµε πιο αναλυτικά την πορεία των
δύο δεικτών, το ∆ιάγραµµα 2.2.6 παρουσιάζει τις µηνι-
αίες µεταβολές των δεικτών ως προς τον αντίστοιχο
µήνα του προηγούµενου έτους. Παρατηρούµε ότι η οι-
κονοµική κρίση γίνεται εµφανής από τον Οκτώβριο του
2008, ενώ µετά τη σηµαντική πτώση που παρατηρείται
σε όλη τη διάρκεια του 2009 η οποία έφτασε να αγγίξει
το 40%, οι δείκτες ανακάµπτουν από τον ∆εκέµβριο του
2009 και ακολουθούν ανοδική πορεία τους έξι πρώτους
µήνες του 2010, και ενώ ο γενικός δείκτης µειώνεται τον
Ιούλιο ο δείκτης εξωτερικής αγοράς εξακολουθεί να αυ-
ξάνεται. Η αύξηση ειδικά του δείκτη κύκλου εργασιών
στη βιοµηχανία εξωτερικής αγοράς αποτελεί µία θετική
ένδειξη για τις εξαγωγές, καθώς η ανάκαµψη των χωρών
του εξωτερικού φαίνεται να ενισχύει τις εξαγωγές µας
οι οποίες είχαν πληγεί την προηγούµενη χρονιά.

Ιδιαίτερα σηµαντικός για τις µελλοντικές εξελίξεις στη

βιοµηχανική παραγωγή είναι ο δείκτης νέων παραγγε-

λιών στη βιοµηχανία4. Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει την

εξέλιξη της ζήτησης για βιοµηχανικά προ�όντα και υπη-

ρεσίες ως ένδειξη µελλοντικής παραγωγής. Παρατη-

ρούµε ότι η µείωση του δείκτη αυτού ξεκίνησε στα τέλη

του 2008 και κορυφώθηκε το 2009, ξεπερνώντας το

30%. Τον Ιανουάριο του 2010 έχουµε για πρώτη φορά

άνοδο του δείκτη σε σχέση µε τον αντίστοιχο µήνα του

προηγούµενου έτους και µε εξαίρεση δύο µήνες, όπου

παρουσιάστηκε µείωση, τους υπόλοιπους µήνες του

πρώτου εξαµήνου του 2010 η αύξηση συνεχίστηκε. Πα-

ράλληλα ο κινητός µέσος παρουσιάζει αύξηση από τον

Απρίλιο του 2010. Το γεγονός αυτό είναι ενθαρρυντικό,

καθώς οι νέες παραγγελίες αποτελούν ένδειξη για µελ-

λοντική αύξηση της βιοµηχανικής παραγωγής.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.4
Ποσοστιαίες µεταβολές δείκτη κύκλου εργασιών 
στη βιοµηχανία

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.6
Μηνιαίες ποσοστιαίες µεταβολές στους δείκτες 
κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.5
Ποσοστιαία µεταβολή δεικτών κύκλου εργασιών 
στη βιοµηχανία

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.7
Ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη νέων παραγγελιών

4. Ο γενικός δείκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία περιλαµβάνει µόνο τον κλάδο της µεταποίησης.

2_2_thema:Layout 1  21/10/2010  1:11 µµ  Page 34



OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2010/13 35

Ενδιαφέρον παρουσιάζει τόσο ο δείκτης νέων παραγγε-
λιών στη βιοµηχανία όσο και ο δείκτης νέων παραγγελιών
στη βιοµηχανία εξωτερικής αγοράς. Ο τελευταίος αφορά
τις νέες παραγγελίες, δηλαδή τη ζήτηση που προέρχεται
από την εξωτερική αγορά και εποµένως µας δίνει µία επι-
πλέον ένδειξη για τις µελλοντικές εξαγωγές. Το ∆ιάγραµ -
µα 2.2.8 παρουσιάζει την εξέλιξη των δεικτών αυτών.
Παρατηρούµε µία µικρή µείωση των δεικτών το 2008, ο
δείκτης νέων παραγγελιών µειώθηκε κατά 2,3% και ο δεί-
κτης νέων παραγγελιών εξωτερικής αγοράς κατά 3,8%,
που κατέληξε στη σηµαντική µείωση του 2009, η οποία
ξεπέρασε το 27% για τον δείκτη νέων παραγγελιών και
σχεδόν άγγιξε το 35% για τον δείκτη νέων παραγγελιών
εξωτερικής αγοράς. Οι δύο δείκτες έφτασαν τις 83,3 και
τις 83 µονάδες, αντίστοιχα, το 2009. Η δραµατική αυτή
µείωση του τελευταίου δείχνει και τον βαθµό στον οποίο
η οικονοµική κρίση στις χώρες του εξωτερικού άσκησε
πιέσεις στην ελληνική βιοµηχανική παραγωγή. Προκειµέ-
νου να µελετήσουµε πιο αναλυτικά την πορεία των δύο

δεικτών, στο ∆ιάγραµµα 2.2.9 παρουσιάζονται οι δύο δεί-
κτες ανά µήνα από τον Ιανουάριο του 2008 µέχρι και τον
Ιούνιο του 2010. Παρατηρούµε ότι η οικονοµική κρίση γί-
νεται εµφανής από τον Αύγουστο του 2008, ενώ από
τους πρώτους µήνες του 2010 παρατηρείται βελτίωση

των δεικτών. Πιο συγκεκριµένα ο δείκτης νέων παραγγε-
λιών εξωτερικής αγοράς, ενώ είχε µειωθεί µέχρι και 50%
µέσα στο 2009, από τον ∆εκέµβριο του 2009 και για τους
πρώτους επτά µήνες του 2010 παρουσιάζει συνεχή αύ-
ξηση. Το γεγονός αυτό είναι ενθαρρυντικό καθώς αποτε -
λεί θετική ένδειξη για τις µελλοντικές εξαγωγές. Από την
άλλη πλευρά όµως θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η µετα-
βολή του γενικού δείκτη νέων παραγγελιών, παρά το ότι
ακολουθεί ανοδική πορεία, δεν φαίνεται να σταθεροποιεί -
ται σε θετικά επίπεδα εξαιτίας των πολύ πρόσφατων δυ-
σµενών εξελίξεων στον δείκτη της εσωτερικής αγοράς.

Συµπερασµατικά, από τη µελέτη των δεικτών βιοµηχα-
νικής παραγωγής και κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία
παρατηρούµε ότι η πτωτική πορεία που ξεκίνησε στα
τέλη του 2008 φαίνεται να περιορίζεται τους πρώτους
µήνες του 2010. Τα πρώτα ουσιαστικά ελπιδοφόρα ση-
µάδια προέρχονται από τον δείκτη νέων παραγγελιών,
η πορεία του οποίου βελτιώθηκε µετά τη δραµατική
πτώση του 2009. Αν και η αύξηση των πρώτων µηνών
του 2010 δεν φαίνεται να σταθεροποιείται, η γενικότερη
πορεία  αποτελεί θετικό προµήνυµα για µελλοντική βελ-
τίωση της βιοµηχανικής παραγωγής. Επιπλέον η σηµα -
ντική αύξηση του δείκτη νέων παραγγελιών εξωτερικής
αγοράς αποτελεί µία ακόµη ένδειξη για µελλοντική αύ-
ξηση των εξαγωγών.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.8
Ποσοστιαία µεταβολή δεικτών νέων παραγγελιών
στη βιοµηχανία

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2.9
Μηνιαίες ποσοστιαίες µεταβολές δεικτών 
νέων παραγγελιών
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2.3. Εξελίξεις στα δηµόσια 
οικονοµικά και τον τραπεζικό τοµέα

2.3.1. Πρόσφατες δηµοσιονοµικές εξελίξεις

Αθανάσιος Μπαλφούσιας

Η εξέλιξη των δηµοσιονοµικών µεγεθών, όπως είναι τα
έσοδα, το έλλειµµα και το δηµόσιο χρέος (σε όρους
ΑΕΠ), εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το ρυθµό της
οικονοµικής ανάπτυξης, το ρυθµό του πληθωρισµού,
την κατανάλωση (δηµόσια και ιδιωτική), καθώς και από
τις εξελίξεις στα υπόλοιπα µακροοικονοµικά µεγέθη. 

Όπως έχει ήδη αναλυθεί στο προηγούµενο τµήµα, µε
βάση τα µέχρι τώρα στοιχεία, η πορεία της οικονοµικής
δραστηριότητας έχει επιδεινωθεί σοβαρά στη διάρκεια
του 2010 σε σχέση µε τις προβλέψεις του Προγράµµατος
Οικονοµικής Πολιτικής, αλλά και ο ρυθµός πληθωρισµού
έχει παρουσιάσει σηµαντική επιτάχυνση (βλέπε τµήµα
2.4). Οι εξελίξεις αυτές αντανακλώνται στα δηµοσιονο-
µικά µεγέθη και διαµορφώνουν το µέγεθος των αποκλί-
σεων που παρατηρείται µεταξύ των προβλέψεων του
Προγράµµατος και των πραγµατοποιήσεων που προκύ-
πτουν από την εκτέλεση του Κρατικού Προ1πολογισµού.  

2.3.1.1. Εκτέλεση Κρατικού Προ�πολογισµού 

Με βάση τα προσωρινά στοιχεία του Υπουργείου Οικο-
νοµικών για τον Κρατικό Προ1πολογισµό κατά το οκτά-
µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2010, σε δηµοσιονοµική
βάση, το έλλειµµα του Κρατικού Προ1πολογισµού δια-
µορφώθηκε στα 16.235 εκατ. ευρώ, από 23.579 εκατ.
ευρώ που ήταν το αντίστοιχο διάστηµα του 2009, δη-
λαδή περιορίστηκε κατά 31,1%. Ωστόσο, η µείωση αυτή
είναι µικρότερη από τον ετήσιο στόχο του Προγράµµα-
τος Οικονοµικής Πολιτικής που προβλέπει µείωση κατά
36,9% (Πίνακας 2.3.1). 

Η µηνιαία πορεία µείωσης του ελλείµµατος (31,1%) συ-
νέχισε να κινείται υψηλότερα από τις προβλέψεις του
Προγράµµατος Οικονοµικής Πολιτικής, το οποίο προ-
βλέπει µείωση κατά 26,9% για την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου. 

Η µειωµένη πτώση του ελλείµµατος σε σχέση µε τον
ετήσιο στόχο του Προγράµµατος οφείλεται κατά κύριο
λόγο στην υστέρηση στο σκέλος των εσόδων και δευ-
τερευόντως στην αύξηση των δαπανών για τόκους. 

Ειδικότερα τα καθαρά έσοδα του τακτικού προ1πολο-
γισµού αυξήθηκαν κατά 3,7%, σε σχέση µε το αντί-
στοιχο διάστηµα του προηγουµένου έτους (δηλ. από

35.214 σε 36.518 εκατ. ευρώ, αντίστοιχα), έναντι ετή-
σιου στόχου του Προγράµµατος 8,7%. Η σηµαντική
υστέρηση των δηµοσίων εσόδων οφείλεται στη χαµηλή
απόδοση των πρόσφατων αυξήσεων που έγιναν στους
περισσότερους και σηµαντικότερους φόρους του φορο-
λογικού συστήµατος, όπως είναι ο ΦΠΑ, ο φόρος εισο-
δήµατος, η φορολογία αυτοκινήτων, οι ειδικοί φόροι
καπνού, καυσίµων, ποτών και άλλοι. Ωστόσο, τα έσοδα
του ΦΠΑ ανέκαµψαν το Σεπτέµβριο, αφού αυξήθηκαν
κατά 16,9% σε σύγκριση µε τον περυσινό Σεπτέµβριο. Η
υστέρηση των φορολογικών εσόδων προέρχεται κυρίως
από τη µείωση της κατανάλωσης που ήταν µεγαλύτερη
της αναµενοµένης λόγω της ταχύρρυθµης αύ ξησης των
τιµών. Οφείλεται επίσης στη σηµαντική µείωση των ει-
σοδηµάτων από την περικοπή µισθών και συντάξεων
αλλά και στην αναποτελεσµατικότητα των εισπρακτικών,
ελεγκτικών και δικαστικών µηχανισµών που αφορούν τη
συλλογή των δηµοσίων εσόδων. Ένας ακόµα σηµαντι-
κός παράγοντας που συνέβαλλε στην υστέρηση των
εσόδων είναι το χαµηλό επίπεδο φορολογικής συνείδη-
σης και συµµόρφωσης των οικονοµικών µονάδων. 

Θα πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι η λήψη εκτεταµέ-
νων µέτρων κατά της φοροδιαφυγής από τη µια πλευρά
και η παράλληλη εισαγωγή µέτρων για την «περαίωση
εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων» από την άλλη,
αποτελούν αντικρουόµενες πολιτικές οι οποίες επηρε-
άζουν αρνητικά την αξιοπιστία της γενικότερης φορο-
λογικής πολιτικής, αλλά και την αποτελεσµατικότητα
των φορολογικών αρχών. Με αυτό τον τρόπο οι µεσο-
πρόθεσµοι στόχοι της φορολογικής πολιτικής εκτοπί-
ζονται από την προσπάθεια επίτευξης του στόχου
µείωσης του ελλείµµατος. Αποτέλεσµα αυτού είναι η πε -
ραιτέρω επιδείνωση της δηµοσιονοµικής απόδοσης των
φόρων στις επόµενες οικονοµικές χρήσεις, αφού άτοµα
και οι επιχειρήσεις θα προσπαθήσουν να αναβάλλουν
την εκπλήρωση των φορολογικών τους υποχρεώσεων
καθώς θα αναµένουν την επόµενη «περαίωση».

Στο ίδιο διάστηµα του 2010, οι δαπάνες του Τακτικού
Προ1πολογισµού µειώθηκαν κατά 7,1% (από 52.383
εκατ. ευρώ το 2009 σε 48.663 εκατ. ευρώ το 2010),
έναντι του ετήσιου στόχου του Προγράµµατος που
προβλέπει µείωση 7,8%. Έτσι, σε αντίθεση µε τους
προηγούµενους µήνες, αυτή είναι η πρώτη φορά που
δεν υπάρχει «µαξιλαράκι» στις δαπάνες για να αντι-
σταθµίσει την υστέρηση των εσόδων σε σχέση µε τον
ετήσιο στόχο. Με βάση τα νέα στοιχεία για το πρώτο
οκτάµηνο, και τα δύο σκέλη του προ1πολογισµού υστε-
ρούν σε σχέση µε τους ετήσιους στόχους, συµβάλλο -
ντας έτσι αµφότερα στην υστέρηση του ελλείµµατος
έναντι του στόχου. Η υστέρηση των δαπανών οφείλεται
στην αύξηση των πληρωµών για τόκους κατά 8% που
είναι µεγαλύτερη από τον αντίστοιχο στόχο του Προ-
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γράµµατος (7,2%). Αντίθετα, η µείωση των πρωτογενών
δαπανών κατά 11,6% υπερκαλύπτει τον ετήσιο στόχο
που είναι 9,2%.

Στο διάστηµα του πρώτου εννιαµήνου του 2010, οι δα-
πάνες του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων
(Π∆Ε) ήσαν µειωµένες κατά 30,3% σε σχέση µε το αν-
τίστοιχο εννεάµηνο του 2009, αφού από 7.805 εκατ.
ευρώ έπεσαν σε 5.438 εκατ. ευρώ. Από την άλλη πλευ -
ρά, τα έσοδα του Π∆Ε µειώθηκαν κατά 3,3%. Οι µετα-
βολές που παρατηρούνται και στα δύο σκέλη του Π∆Ε
απέχουν πολύ από τους ετήσιους στόχους του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Πολιτικής. Πράγµατι ο στόχος
για τα έσοδα του 2010 είναι αύξηση κατά 47,7% και για
τις επενδυτικές δαπάνες είναι µια οριακή µείωση κατά
6,1% (Πίνακας 2.3.1).

2.3.1.2. ∆ηµόσιο χρέος

Με βάση τα τελευταία στοιχεία του Γενικού Λογιστη-
ρίου του Κράτους, στις 30/6/2010, η σύνθεση του δη-
µόσιου χρέους ήταν ως εξής:

• µεταξύ σταθερού και κυµαινόµενου επιτοκίου, είναι
70:30,

• µεταξύ διαπραγµατεύσιµου και µη διαπραγµατεύσι-
µου χρέους, είναι 89:11,

• µεταξύ χρέους σε ευρώ και χρέους σε λοιπά νοµί-
σµατα, είναι 99:1.

Μεταξύ 31/3/2010 και 30/6/2010 η σύνθεση του χρέους
έχει αλλάξει ελαφρώς υπέρ του χρέους µε σταθερό επι-

τόκιο, υπέρ του µη διαπραγµατεύσιµου χρέους και υπέρ
του χρέους σε εκτός ευρώ νοµίσµατα (Πίνακας 2.3.2).

Η σύνθεση του χρέους της Κεντρικής Κυβέρνησης σε
ευρώ, την 30/6/2010, µεταξύ  του Μηχανισµού Στήρι-
ξης, της Τράπεζας της Ελλάδος, οµολόγων, εντόκων
γραµµατίων και λοιπών δανείων είναι ως ακολούθως.
Το 80,4% του χρέους είναι σε οµόλογα, το 6,4% το κρα-
τάει ο Μηχανισµός Στήριξης, τα 2,3% είναι σε έντοκα
γραµµάτια, το 1,3% το κρατάει η Τράπεζα της Ελλάδος,
και το 9% είναι σε λοιπά δάνεια.

Τα δάνεια του Μηχανισµού Στήριξης έχουν τα χαρακτη-
ριστικά και τη διάρθρωση που παρουσιάζονται στον Πί-
νακα 2.3.3. Τα δάνεια αυτά ανέρχονται σε 20,5 δισεκ.
ευρώ και λήγουν την περίοδο 2013-2015. Από αυτά, το
∆ΝΤ κρατάει τα 5.549 εκατ. ευρώ και η ΕΕ τα 14.500
εκατ. ευρώ. Η τελευταία στήλη του πίνακα δίνει πληρο-
φορίες για τα αντίστοιχα επιτόκια.

Στη διάρκεια του δεύτερου τριµήνου του 2010 το συ-
νολικό χρέος της Κεντρικής Κυβέρνησης αυξήθηκε
κατά 6,5 δισεκ. ευρώ περίπου, σε 316.954,67 εκατ.
ευρώ. Η χρονική διάρθρωση του συνολικού χρέους µε
βάση την υπολειπόµενη διάρκειά του, στις 30/6/2010,
παρουσιάζεται στον Πίνακα 2.3.4. Το µεγαλύτερο µέ -
ρος του χρέους 51,4% είναι µακροπρόθεσµο (άνω των
5 ετών), το 40% του χρέους είναι µεσοπρόθεσµο (από
1 µέχρι 5 έτη) και το υπόλοιπο 8,6% είναι βραχυπρόθε-
σµο µε λήξη µικρότερη του ενός έτους.

Σε σύγκριση µε τη χρονική διάρθρωση του χρέους στις
31/3/2010, παρατηρείται µια αύξηση του µεσοπρόθε-

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.3.1  Εκτέλεση Κρατικού Προ$πολογισµού

Α. Τακτικός Προ$πολογισµός

1. Καθαρά έσοδα (α-β) 35.214 36.518 3,7 8,7

α. Έσοδα προ επιστροφών φόρων 38.676 39.777 2,8 8,2

β. Επιστροφές φόρων 3.462 3.259 -5,9 3,0

2. ∆απάνες 52.383 48.663 -7,1 -7,8

α. Πρωτογενείς δαπάνες 41.590 36.771 -11,6 -9,2

β. Επιχορήγηση νοσηλευτικών ιδρυµάτων για εξόφληση 
µέρους παλαιών οφειλών τους 0 240 - -

γ. Τόκοι 10.793 11.652 8,0 7,2

Β. Πρόγραµµα ∆ηµοσίων Επενδύσεων

3. Έσοδα 1.395 1.349 -3,3 47,7

4. ∆απάνες 7.805 5.438 -30,3 -6,1

Γ. Έλλειµµα Κρατικού Προ$πολογισµού (1-2+3-4) 23.579 16.235 -31,1 -36,9

2009 2010

(1) (2) (3)=2:1 (4)

% 
Μεταβολή 

8µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου Στόχος 
ΠΟΠ1

για 2010 (%)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών.

1.  Πρόγραµµα Οικονοµικής Πολιτικής.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.3.2  Σύνθεση χρέους Κεντρικής Κυβέρνησης1 (εκατ. ευρώ)

Ύψος χρέους Κεντρικής Κυβέρνησης 310.384,06 316.954,67

Α. Σταθερού επιτοκίου3,4 75,8% 70,1%

Κυµαινόµενου επιτοκίου4,5 24,2% 29,9%

Β. ∆ιαπραγµατεύσιµο 95,1% 89,0%

Μη ∆ιαπραγµατεύσιµο 4,9% 11,0%

Γ.  Σε ευρώ 99,6% 98,7%

Σε νοµίσµατα εκτός ζώνης ευρώ6 0,4% 1,3%

Ταµειακά ∆ιαθέσιµα του Ελληνικού ∆ηµοσίου 7.159,8 7.465,3

31/3/20102 30/6/20102

Πηγή:Υπουργείο Οικονοµικών.

1. Το χρέος της Κεντρικής Κυβέρνησης διαφέρει από το χρέος της Γενικής Κυβέρνησης (Χρέος κατά Μάαστριχτ) κατά το ποσό του ενδοκυ-

βερνητικού χρέους και λοιπών στοιχείων που προβλέπονται από τον ESA ’95.

2. Περιλαµβάνονται τιτλοποιήσεις.

3. Περιλαµβάνεται ο βραχυπρόθεσµος δανεισµός.

4. Από 1-1-2004 η σχέση σταθερού/κυµαινόµενου συµπεριλαµβάνει τις πράξεις swap επιτοκίου.

5. Λόγω αλλαγής στη µεθοδολογία, από 31/12/2007 τα τιµαριθµοποιηµένα οµόλογα περιλαµβάνονται στα κυµαινόµενα οµόλογα.

6. Συµπεριλαµβάνονται τα δάνεια σε SDR µολονότι, µέσω swap, έχουν µετατραπεί σε υποχρέωση σε ευρώ.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.3.4  Χρέος Κεντρικής Κυβέρνησης ως προς την υπολειπόµενη φυσική διάρκεια (εκατ. ευρώ)

Συνολικό ποσό  310384,06 316954,67

εκ του οποίου:

1. βραχυπρόθεσµο (µέχρι 1 έτος) 11,9% 8,6%

2. µεσοπρόθεσµο (1 έως 5 έτη) 35,6% 40,0%

3. µακροπρόθεσµο (άνω των 5 ετών) 52,5% 51,4%

Μέση υπολειπόµενη φυσική διάρκεια χρέους Κεντρικής Κυβέρνησης την 30/6/2010: 7,65 έτη

31/3/2010 30/6/2010

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.3.3  ∆άνεια Χρηµατοδοτικού Μηχανισµού Στήριξης

1η ∆.Ν.Τ. 12/5/2010 Από 12/8/2013 SDR 5549 Κλιµακούµενο: 
έως 12/5/2015 - 3Μ SDR,  - 3M SDR + περιθ. 2%,  
(ανά τρίµηνο) - 3M SDR + περιθ. 3%

1η E.E. 18/5/2010 Από 14/6/2013 EUR 14500 3M Euribor + περιθ. 3% για τρία
έως 13/3/2015  πρώτα έτη και 4% για τα επόµενα
(ανά τρίµηνο) έτη µέχρι τη λήξη του δανείου

∆όση  Φορέας Ηµεροµηνία
ανάληψης

Λήξη Νόµισµα Ποσό 
(εκατ. €)

Επιτόκιο

Πηγή:Υπουργείο Οικονοµικών.
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σµου χρέους κατά 4,4 ποσοστιαίες µονάδες (από 35,6%
αυξήθηκε σε 40%), µε συρρίκνωση κυρίως του βραχυ-
πρόθεσµου χρέους και δευτερευόντως του µακροπρό-
θεσµου χρέους.

Στις 30/6/2010, η µέση διάρκεια του χρέους της Κεντρι-
κής Κυβέρνησης ήταν 7,65 έτη.

Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα στοιχεία που ανα-
φέρθηκαν παραπάνω δεν είναι άµεσα συγκρίσιµα µε
τους στόχους του Προγράµµατος Οικονοµικής Πολιτι-
κής, αφού τα πρώτα είναι σε δηµοσιονοµική βάση, ενώ
τα στοιχεία του Προγράµµατος είναι σε εθνικολογιστική
βάση. Περαιτέρω απόκλιση  προκύπτει και από το γε-
γονός ότι το Πρόγραµµα αναφέρεται στη Γενική Κυβέρ-
νηση, ενώ τα παρόντα στοιχεία αφορούν αποκλειστικά
την Κεντρική Κυβέρνηση.

2.3.1.3. ∆ηµοσιονοµική διαχείριση 

Η ψήφιση, πριν από δύο µήνες, του Νόµου 3871-
17/8/2010 αποτελεί µια σηµαντική εξέλιξη για την εξυ-
γίανση της δηµοσιονοµικής διαχείρισης και τη διαφά-
 νεια των οικονοµικών του κράτους, καθώς µε αυτόν θε-
σµοθετείται ένα ολοκληρωµένο πλαίσιο κατάρτισης, εκτέ-
λεσης και ελέγχου του Προ1πολογισµού. Ειδικότερα:

• Καθιερώνεται ένα κυλιόµενο τριετές πλαίσιο δηµο-
σιονοµικής στρατηγικής, που αποτελεί το πρώτο
βήµα για τη µετάβαση σε έναν Προ1πολογισµό προ-
γραµµάτων.

• Προβλέπεται η κατάρτιση Συµπληρωµατικού Προ-
1πολογισµού σε περίπτωση υπέρβασης των δαπα-
νών πέραν του αποθεµατικού.

• Εισάγονται δηµοσιονοµικοί κανόνες για τον έλεγχο
της πορείας του δηµόσιου χρέους, το ελάχιστο απο-
δεκτό όριο πρωτογενούς πλεονάσµατος και την
αναπροσαρµογή των δαπανών ανάλογα µε την πο-
ρεία των εσόδων.

• Εγκαταλείπεται πλέον η αναχρονιστική ταµειακή λο-
γιστική και προβλέπεται η γενικευµένη εφαρµογή ενός
τυποποιηµένου διπλογραφικού λογιστικού σχεδίου.

Για την αποτελεσµατική λειτουργία του νέου δηµοσιο-
νοµικού πλαισίου και την υπεράσπιση των αρχών του,
το Υπουργείο Οικονοµικών αποκτά την εποπτεία της κα-
τάθεσης και της εκτέλεσης των προ1πολογισµών όλων
ανεξαιρέτως των φορέων της Γενικής Κυβέρνησης. Πα-
ράλληλα, εισάγεται η υποχρεωτική δηµοσίευση αποτελε-
σµάτων και προβλέψεων όχι µόνο για την Κεντρική
Κυ βέρνηση, αλλά και για ολόκληρη τη Γενική Κυβέρνηση.

Είναι επίσης ιδιαίτερα σηµαντικό ότι το Κοινοβούλιο
αποκτά διευρυµένο και ουσιαστικό ρόλο. Συµµετέχει
στη διαµόρφωση του µεσοπρόθεσµου δηµοσιονοµικού
πλαισίου και ενισχύεται µε το Γραφείο Προ1πολογι-

σµού, ώστε να έχει τη δυνατότητα εποπτείας και ελέγ-

χου του Προ1πολογισµού. Για το σκοπό αυτό, δηµιουρ-

γείται στη Βουλή το Γραφείο Προ1πολογισµού και για

την ενίσχυσή του προβλέπεται η απρόσκοπτη παροχή

πληροφόρησης και επιστηµονικής υποστήριξης προς

αυτό από όλους τους φορείς.

Παραµένει ανοικτό το θέµα του ∆ηµοσιονοµικού Ινστι-

τούτου (Fiscal Institute), δηλαδή του «ανεξάρτητου»

ερευνητικού φορέα που θα παρακολουθεί και θα συµ-

βουλεύει το κράτος στην άσκηση δηµοσιονοµικής πο-

λιτικής. Ο θεσµός του Ινστιτούτου είναι αναγνωρισµέ-

νος από την Ε.Ε. και σε πολλές χώρες έχουν αναγνω-

ριστεί ως ∆ηµοσιονοµικά Ινστιτούτα περισσότερα του

ενός ερευνητικά ιδρύµατα. Σύµφωνα µε τις ισχύουσες

προδιαγραφές, στην Ελλάδα µόνον το ΚΕΠΕ έχει τις

προ1ποθέσεις ενός αναγνωρισµένου ∆ηµοσιονοµικού

Ινστιτούτου.  

2.3.2. Η ρευστότητα της ελληνικής 
οικονοµίας: Ο ρόλος των ελληνικών 
τραπεζών

Νικόλαος Γεωργικόπουλος, 
Τηλέµαχος Ευθυµιάδης

Την προηγούµενη δεκαετία και πριν από τη χρηµατοπι-

στωτική κρίση, τα ελληνικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα

διαδραµάτισαν σηµαντικό ρόλο στην αύξηση της οικο-

νοµικής δραστηριότητας µέσω της ταχείας πιστωτικής

επέκτασης. Το τελευταίο χρονικό διάστηµα οι επιχειρή-

σεις, τα ελληνικά νοικοκυριά και κάθε είδους δανειολή-

πτες δυσκολεύονται να αντλήσουν ρευστότητα για να

µπορέσουν να αντιµετωπίσουν τις αυξηµένες υποχρεώ -

σεις τους. Τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα εφαρµόζουν

αυστηρότερα πιστοληπτικά κριτήρια όταν χορηγούν

δάνεια, αλλά και όταν το πράττουν το κόστος για τους

πελάτες τους θεωρείται υψηλό. Οι τράπεζες, από την

άλλη πλευρά, δικαιολογούν τη στάση τους αυτή καθώς

φοβούνται µελλοντική αύξηση των επισφαλειών στο

χαρτοφυλάκιό τους, τη δυσκολία να αντλήσουν οι ίδιες
φθηνή ρευστότητα και λόγω της καχυποψίας που
υπάρχει απέναντί τους στις αγορές χρήµατος και κε-
φαλαίου. Στη συνέχεια αναλύονται οι πα ραπάνω φρά-

σεις-κλειδιά που έχουν να κάνουν µε την ρευστότητα

του τραπεζικού συστήµατος. 

Αύξηση των επισφαλειών: Εξαιτίας των δυσµενών εξε-

λίξεων στην πραγµατική οικονοµία, της επιδείνωσης

του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος και της υψηλής
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έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο, οι τραπεζικοί όµιλοι
προέβησαν σε αύξηση των προβλέψεων χρήσης για τις
επισφαλείς απαιτήσεις κατά 38,5% το 1ο εξάµηνο του
2010 σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2009.
Παρά το γεγονός, όµως, ότι υπήρχε αξιοσηµείωτη αύ-
ξηση στα δάνεια σε καθυστέρηση, η σηµαντική αύξηση
των προβλέψεων είχε ως αποτέλεσµα την ελαφρά βελ-
τίωση του δείκτη των καθυστερούµενων απαιτήσεων
από συσσωρευµένες προβλέψεις στο 43,1% τον Ιούνιο
2010 από 41,5% τον ∆εκέµβριο 2009. Επισηµαίνεται ότι
ο συνολικός δείκτης καθυστερήσεων ήταν 8,9% τον
Ιούνιο του 2010 (Καταναλωτικά 16,5%, Στεγαστικά 8,7%,
Επιχειρηµατικά 7,6%). 

Επιπροσθέτως, ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης σε επι-
χειρήσεις και σε νοικοκυριά παρουσίασε επιβράδυνση
–σε ετήσια βάση– και διαµορφώθηκε στο 2,4% του Ιού-
νιο 2010 σε σχέση µε τον Ιούνιο του 2009. Η επιβρά-
δυνση αυτή προέρχεται κυρίως από τις χορηγήσεις στα
νοικοκυριά, δεδοµένου ότι η αύξηση ήταν µόλις κατά
1,6% σε ετήσια βάση (2,3% στα στεγαστικά και 0,4%
στα καταναλωτικά), ενώ στις επιχειρήσεις ήταν 3,1%.
Αναµένεται ότι στους επόµενους µήνες του 2010 θα
υπάρχει περαιτέρω επιβράδυνση της πιστωτικής επέ-
κτασης µέχρι να µηδενιστεί.

∆υσκολία άντλησης φθηνής ρευστότητας: ∆εδοµένου
ότι οι καταθέσεις παρουσιάζουν µια σταθεροποίηση ή
ακόµη και ελαφρά κάµψη, οι τράπεζες θα πρέπει να
αντλήσουν οι ίδιες ρευστότητα για να µπορέσουν να
αντιµετωπίσουν τις αυξηµένες υποχρεώσεις τους. Σύµ-
φωνα µε τα δηµοσιευµένα στοιχεία των 19 ελληνικών
εµπορικών τραπεζικών οµίλων (σε ενοποιηµένη βάση),
οι καταθέσεις πελατών µειώθηκαν κατά 15,9 δις € την
περίοδο από Ιούνιο 2009 µέχρι και Ιούνιο 2010. Η µεί-
ωση αυτή αντικατοπτρίζει όµως την περίοδο του 1ου
εξαµήνου του 2010, δεδοµένου ότι το 2ο εξάµηνο του
2009 δεν υπήρχε αξιόλογη µεταβολή. 

Βεβαίως, οι ελληνικές τράπεζες είχαν τη δυνατότητα να
αντλήσουν φθηνή ρευστότητα από το πρόγραµµα της
ΕΚΤ, καθ’ όλη τη διάρκεια του 2009 και πριν τη σηµα -
ντική υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της
Ελλάδας από τους διεθνείς οίκους αξιολογήσεων το
τρέχον έτος. Όµως, δεδοµένου του γεγονότος ότι η συ-
νέχιση του προγράµµατος θα ισχύει µέχρι τον Ιανουά-
ριο του 2011 (µε αρκετά υψηλότερο όµως κόστος), οι
ελληνικές τράπεζες καλούνται να αποσβέσουν ή να
αναχρηµατοδοτήσουν µεγάλο µέρος των συνολικών
οφειλών τους (περίπου  96 δις €) στην ΕΚΤ, κατά το
2010. Επιπλέον, οι ελληνικές εµπορικές τράπεζες θα
πρέπει να επιστρέψουν µέχρι τα µέσα του επόµενου
έτους  την οικονοµική στήριξη που έχουν λάβει από το
κράτος, λόγω της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης

(πρόγραµµα 28 δις € για την ενίσχυση της ρευστότητας
της ελληνικής οικονοµίας).

Επιπροσθέτως, τα υψηλά spreads, η διαφορά δηλαδή
των αποδόσεων µεταξύ των ελληνικών και των γερµα-
νικών δεκαετών κρατικών οµολόγων, έχουν µεγάλο αντί -
κτυπο στο κόστος εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους
και της αναχρηµατοδότησής του. Αυτό συνεπάγεται ότι
και οι τράπεζες θα δανείζονται ακριβότερα το χρήµα
από ό,τι το ∆ηµόσιο, περνώντας το υψηλότερο κόστος
δανεισµού τους στις επιχειρήσεις και στα νοικοκυριά. 

Η πρόσφατη κρίση κατέδειξε την ανάγκη αλλαγής του
διεθνούς τραπεζικού επιχειρηµατικού µοντέλου, µε
άλλα λόγια, οι απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας για
τα ελληνικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα είναι σύ -
ντοµα υψηλότερες, το κόστος για περισσότερο αποδο-
τικές - ριψοκίνδυνες επενδύσεις θα είναι µεγαλύτερο και
η αποδοτικότητα των κεφαλαίων τους χαµηλότερη. Τα
παραπάνω γεγονότα δηµιουργούν πράγµατι ένα αρνη-
τικό περιβάλλον για την άντληση χαµηλού κόστους ρευ-
στότητας για τις ελληνικές τράπεζες στο άµεσο µέλλον.

Καχυποψία στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου: Οι
ελληνικές τράπεζες κατέχουν περίπου το 20% των οµο-
λόγων που έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο.
Αφενός η άµεση έκθεση των ελληνικών τραπεζών σε
οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου έχει αρνητική επί-
δραση στην αξιολόγηση (rating) των ελληνικών τραπε-
ζών. Αφετέρου οι δυσµενείς εξελίξεις στο µακροοικονο-
µι κό περιβάλλον και η επίπτωση στην ποιότητα του χαρ-
τοφυλακίου τους επιδρούν αρνητικά στην αξιολόγηση
των ελληνικών τραπεζών. Επιπροσθέτως, οι επιπτώσεις
της υποβάθµισης της πιστοληπτικής ικανότητας της χώ -
ρας µας επηρεάζουν και την αξιολόγηση των τιτλοποιη -
θέντων δανείων και των καλυµµένων οµολογιών τους. 

Σε περιόδους οικονοµικής ύφεσης οι πιστωτικοί κίνδυ-
νοι αυξάνονται και τα πιστωτικά ιδρύµατα περιορίζουν
κατά κανόνα την πιστωτική επέκταση, µε αποτέλεσµα
την επιδείνωση της ύφεσης. Οι ελληνικές τράπεζες εν-
δείκνυται να αξιολογούν επαρκώς τους κινδύνους που
εµπεριέχονται στις νέες αιτήσεις δανείων των πελατών
τους, αλλά µε τέτοιο τρόπο που να µην δηµιουργούν
ασφυκτικές πιέσεις στις αγορές. Θα µπορούσαν αντί να
απορρίπτουν αµέσως αιτήσεις που δεν φαίνονται εκ
πρώτης όψεως «ελκυστικές» από την εφαρµογή των
αυστηρότερων µοντέλων πιστοληπτικής αξιολόγησης,
να εκταµιεύουν ένα ποσοστό νέων δάνειων µε υψηλό-
τερο επιτόκιο ανάλογα µε το βαθµό επικινδυνότητας
του δανειολήπτη και ενδεχοµένως µε µεγαλύτερη διάρ-
κεια ζωής. Ενδείκνυται, επίσης, να αυξήσουν το ποσο-
στό αναχρηµατοδότησης δανείων, που λόγω της αδύ -
ναµης  οικονοµικής δραστηριότητας το επόµενο διά-
στηµα ενδέχεται να χαρακτηριστούν ως προβληµατικά,
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καθώς επίσης θα µπορούσαν να τροποποιήσουν τους
όρους συµβάσεων κάποιων παλαιότερων δανείων, έτσι
ώστε να ανακουφιστούν οι δανειολήπτες πελάτες τους
από την οικονοµική ύφεση που περιορίζει δραστικά τα
εισοδήµατά τους και ταυτόχρονα να µην χαρακτηρι-
στούν και τα ίδια ως επισφάλειες (∆ιάγραµµα 2.3.1).

Λόγω της επιδείνωσης στο µακροοικονοµικό περιβάλλον
και της στενότητας στην πρόσβαση στις αγορές, οι συγ-
χωνεύσεις και οι εξαγορές αποτελούν ένα χρήσιµο ερ-
γαλείο για τους τραπεζικούς οµίλους. Και αυτό διότι
µπορούν να συνεισφέρουν στη σταθερότητα του χρηµα-
τοπιστωτικού συστήµατος, στην ενίσχυση της ρευστότη-

τας και στη µεταβολή προς το ευνοkκότερο του επενδυ-
τικού κλίµατος, µε άµεση  συνέπεια το σταδιακό άνοιγµα
των διατραπεζικών αγορών. Επιπροσθέτως, στην Ελλά -
δα, µπορούν να επιτευχθούν σηµαντικές οικονοµίες κλί-
µακας. Στο σηµείο αυτό πρέπει να επισηµανθεί ότι
ορισµένοι όµιλοι διαθέτουν δίκτυο κατα στηµάτων λιανι-
κής τραπεζικής που δραστηριοποιούνται στις ίδιες γεω-
γραφικές περιοχές. Συνεπώς, κατά την πιθανή συγχώ -
νευσή τους, το λειτουργικό κόστος αναµένεται να µειωθεί
δραστικά κυρίως µε την κατάργηση των κοινών καταστη-
µάτων. Εναλλακτικά, η µεταφορά του πλεονάζοντος δι-
κτύου σε περιοχές εντός του ελλαδικού χώρου χωρίς
προηγούµενη παρουσία των υπό συγχώνευση οµίλων θα
βοηθούσε στην περαιτέρω επέκτασή τους. Κατά αυτό
τον τρόπο δεν θα είναι αναγκασµένοι να καταφύγουν σε
δραστική µείωση του προσωπικού τους, ιδιαίτερα σε µια
τόσο κρίσιµη περίοδο για την ελληνική αγορά εργασίας. 

Στα πλαίσια της αναδιάρθρωσης του ελληνικού χρηµα-
τοπιστωτικού συστήµατος, της επίτευξης της αναγκαίας
σταθερότητάς του αλλά και της εξασφάλισης της απαι-
τούµενης ρευστότητας, οι τράπεζες οφείλουν να αυξή-
σουν τα ίδια κεφάλαια για να µπορέσουν να αντιµετωπί-
σουν τις αυξηµένες υποχρεώσεις τους αλλά και να απο-
φύγουν την προσφυγή στο δίχτυ ασφαλείας του Χρηµα-
τοπιστωτικού Ταµείου Σταθερότητας (10 δις €) του ∆ΝΤ.
Συνεπώς, οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου αλλά και οι
συγχωνεύσεις/εξαγορές το επόµενο διάστηµα για τα ελ-
ληνικά τραπεζικά ιδρύµατα, ιδιαίτερα γι’ αυτά µε χαµηλή
βαθµολογία στα πρόσφατα σενάρια προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων, θεωρούνται αναπόφευκτες.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.3.1
Ανάλυση χρηµατοδότησης κατοίκων εσωτερικού
(∆εκ. 2007-Ιαν. 2010)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

1. Εκτενής ιστορική εξέλιξη των επιτοκίων των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου παρουσιάστηκε στο προηγούµενο τεύχος

των Οικονοµικών Εξελίξεων (Τεύχος 12, Μάιος 2010).

2. Τα επιτόκια αναφοράς προκύπτουν µέσω στάθµισης όλων των οµολόγων µε τα προαναφερόµενα χαρακτηριστικά που βρί-

σκονται σε κυκλοφορία (composite index).

3. Ωστόσο είναι χαρακτηριστικό ότι τα επιτόκια δεν επηρεάστηκαν από τις επιφυλάξεις τόσο της Σλοβακίας όσο και της Τσε-

χίας ως προς τη συµµετοχή τους στον Ευρωπαkκό Μηχανισµό Στήριξης της Ελλάδας.

ΠΛΑΙΣΙΟ 2
Η εξέλιξη των επιτοκίων των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Η εξέλιξη των επιτοκίων των ευρωπαkκών κρατικών οµολόγων εξακολουθεί να απασχολεί έντονα τον διε-
θνή Τύπο, καθώς συνδέονται άµεσα µε τις δυνατότητες και το κόστος δανεισµού των ευρωπαkκών χωρών
από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Συγκεκριµένα, όσον αφορά την πορεία των ελληνικών
κρατικών οµολόγων µετά την ένταξη της Ελλάδας στον Ευρωπαkκό Μηχανισµό Στήριξης υπό την αιγίδα
του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, της Ευρωπαkκής Επιτροπής και της Ευρωπαkκής Κεντρικής Τράπε-
ζας διαπιστώνονται τα εξής:

Τους τελευταίους µήνες,1 τα επιτόκια των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου δεκαετούς διάρκειας έχουν
αυξηθεί ελαφρώς µε αποτέλεσµα να διαµορφώνονται σε 11,28% στις 1/9/20102 από περίπου 9% τον Ιούνιο
2010 (βλέπε ∆ιάγραµµα 1).3 Στο διάστηµα αυτό υπήρξε υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της Ελ-
λάδας από τους διεθνείς οίκους αξιολογήσεων. Για παράδειγµα, ο οίκος Moody's στις 22/4/2010 υποβάθµισε
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4. Στη συνέχεια η Moody's υποβάθµισε την πιστοληπτική ικανότητα των µεγαλύτερων ελληνικών εµπορικών τραπεζών.

5. Όπως καταγράφονται στην “Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων” (Η∆ΑΤ) της Τράπεζας της Ελλάδος.

6. Αντίστοιχο φαινόµενο καταγράφτηκε στις αρχές του 2009, όταν είχαν σχεδόν µηδενιστεί οι ευρωπαkκές διατραπεζικές συ-

ναλλαγές λόγω της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, µε αποτέλεσµα το επιτόκιο Euribor να κινείται σε τυχαία επίπεδα (random walk).

7. Με τον όρο “spreads” αναφερόµαστε στις διαφορές των αποδόσεων µεταξύ των γερµανικών και των ελληνικών κρατικών

οµολόγων. Οι διαφορές αυτές υπολογίζονται µε βάση τις αποδόσεις των δεκαετών οµολόγων, σταθερού επιτοκίου που έχουν

εκδοθεί σε ευρώ.

8. Αποτελεί τη µεγαλύτερη οικονοµική µεγέθυνση της γερµανικής οικονοµίας από το 1990. Στοιχεία από Eurostat.

9. Μερίδα αναλυτών θεωρεί ότι, εάν υπήρχαν αρνητικά αποτελέσµατα ως προς τη δηµοσιονοµική προσαρµογή της Ελλάδος,

τότε θα υπήρχε και αύξηση των γερµανικών επιτοκίων.

την Ελλάδα από “A2” σε “A3” και την 14/6/2010 από “A3” σε “Ba1”, κατατάσσοντας τη χώρα στην κατηγορία
εκείνων που θεωρητικά αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο να µην µπορέσουν να αποπληρώσουν το δηµόσιο χρέος.4

Ωστόσο, η αξία των αντιστοίχων συναλλαγών για τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου είναι ιδιαίτερα
περιορισµένη5 µε αποτέλεσµα τα επιτόκια αυτά να µην αντανακλούν πλήρως την αξιολόγηση κινδύνου
της χώρας από τους επενδυτές. Με άλλα λόγια, τα επιτόκια του Ελληνικού ∆ηµοσίου έχουν απολέσει
µερικώς την ιδιότητά τους ως µέσο αποτίµησης του κινδύνου καθώς και αποστροφής του κινδύνου των
επενδυτών, κυρίως µετά την ενεργοποίηση του Ευρωπαkκού Μηχανισµού Στήριξης.6 Η ανάλυση των συ-
ναλλαγών οδηγεί στο συµπέρασµα ότι στις διεθνείς αγορές έχει επικρατήσει µια τεχνητή στασιµότητα
ώσπου να αναδειχθεί εάν η δηµοσιονοµική προσαρµογή θα είναι επιτυχής.

Στο διάστηµα Μαtου-Αυγούστου 2010
υπήρξε ραγδαία άνοδος των λεγόµενων
“spreads”,7 µε αποκορύφωµα τις τελευ-
ταίες ηµέρες του Αυγούστου. Η άνοδος
αυτή οφείλεται (βλέπε ∆ιάγραµµα 1) τόσο
στην αύξηση των αποδόσεων των οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, όσο και στην
πτώση των οµολόγων του Γερµανικού ∆η-
µοσίου (2,21% την 1/9/2010). Η πτώση των
οµολόγων του Γερµανικού ∆ηµοσίου απο-
δίδεται σε δύο παράγοντες: α) τη µεγαλύ-
τερη από την αναµενόµενη οικονοµική
µεγέθυνση της γερµανικής οικονοµίας
κατά 2,2%8 και β) τα χειρότερα από τα
αναµενόµενα αποτελέσµατα ως προς τον
ρυθµό ανεργίας στις ΗΠΑ9.

Η µελλοντική τάση των επιτοκίων των µα-
κροχρόνιων τίτλων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου, άρα και των spreads, είναι δύσκολο
να εκτιµηθεί, καθώς εξακολουθούµε να
βρισκόµαστε σε ένα διεθνές κλίµα αβεβαι-
ότητας. Ωστόσο, σηµαντικός προσδιοριστικός παράγοντας είναι η αποτίµηση των αποτελεσµάτων της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής της Ελλάδας. Ήδη υπάρχουν θετικά σχόλια από το ∆ΝΤ, κορυφαίους πα-
ράγοντες της Γερµανίας καθώς και από µεγάλη µερίδα του διεθνή Τύπου. Όµως, για να υπάρξει ραγδαία
πτώση των επιτοκίων, καθώς και διατήρηση αυτών σε χαµηλά επίπεδα µεσοπρόθεσµα, θα πρέπει οι αγο-
ρές να πειστούν ότι τα µέτρα που έχουν ληφθεί θα διατηρηθούν καθώς και ότι οποιαδήποτε θετικά απο-
τελέσµατα θα έχουν µόνιµο χαρακτήρα. Όπως αναφέρθηκε και στο προηγούµενο τεύχος αυτού του
εντύπου, η επανάκτηση της εµπιστοσύνης των αγορών θα γίνει στη βάση ότι: α) δεν κινδυνεύουν οι το-
ποθετήσεις σε οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, το οποίο θα δώσει τη δυνατότητα δανεισµού από τις
αγορές κεφαλαίου και χρήµατος, β) η δυναµική του δηµοσίου χρέους θα είναι διατηρήσιµη, ώστε να
µπορούν να εκδίδονται και µακροχρόνιοι τίτλοι και γ) ότι η Ελλάδα προχωρεί σε διαρθρωτικές αλλαγές
ώστε να αυξηθεί η ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας για να υπάρξει µείωση του κόστους δανεισµού. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1
Τα επιτόκια και οι  διαφορές των αποδόσεων 
µεταξύ των 10-ετών οµολόγων του Ελληνικού 
∆ηµοσίου µε τα αντίστοιχα γερµανικά (3/5/10-7/9/10)

Σηµείωση: Αφορά δεκαετή κρατικά οµόλογα, σταθερού επιτοκίου,
σε ευρώ. Ηµερήσια στοιχεία, τιµή κλεισίµατος. 

Πηγή: Bloomberg.
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2.4. Εξελίξεις στον πληθωρισµό

2.4.1. Εξελίξεις στο δείκτη τιµών 
καταναλωτή και οι επιπτώσεις των 
µεταβολών του  Φόρου Προστιθέµενης
Αξίας (ΦΠΑ) στον πληθωρισµό

Στέλιος Καραγιάννης, Γιάννης Παναγόπουλος  

2.4.1.1. Πρόσφατες εξελίξεις στο δείκτη 
τιµών καταναλωτή 

Ο πληθωρισµός στη χώρα µας, σύµφωνα µε τις µετα-

βολές του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (∆ΤΚ), συνεχίζει

να παρουσιάζει ανοδική πορεία από 0,5% τον Σεπτέµ-

βριο του 2009 στο 5,5% τον Αύγουστο του 2010 (βλ.

∆ιάγραµµα 2.4.1). Η άνοδος αυτή πηγάζει κυρίως από

τις αυξήσεις των τιµών της οµάδας προ4όντων “Αλκοο-

λούχα ποτά και καπνός”, της οµάδας προ4όντων και

υπηρεσιών “Μεταφορές”, λόγω της αύξησης των τιµών

των τελών κυκλοφορίας-διοδίων και των καυσίµων και

της οµάδας προ4όντων και υπηρεσιών “Στέγαση”, λόγω

της αύξησης των τιµών του πετρελαίου, του ηλεκτρι-

σµού και των ενοικίων.

Επιπλέον ενηµέρωση για την πορεία του πληθωρισµού

µάς παρέχει η µεταβολή του πυρήνα του ∆ΤΚ καθώς,

όπως αναλύσαµε στο προηγούµενο τεύχος, µας παρέ-

χει πληροφορίες για τη µελλοντική πορεία του γενικού

∆ΤΚ σε βραχυχρόνιο και µεσο-µακροχρόνιο επίπεδο.

Όπως προκύπτει από το ∆ιάγραµµα 2.4.1, η µεταβολή

του πυρήνα του ∆ΤΚ παρουσιάζει σταδιακή άνοδο κατά

το τελευταίο εξάµηνο, από 1,6% τον Ιανουάριο του

2010 στο 4,2% τον Ιούλιο του ίδιου έτους. Η πορεία

αυτή βέβαια του πυρήνα του ∆ΤΚ επηρεάσθηκε ανο-

δικά από τις πρόσφατες αυξήσεις του ΦΠΑ. Έτσι, στο

άµεσο µέλλον, αναµένεται να επαναπροσδιοριστεί σε

χαµηλότερα από τα ήδη εκτιµηθέντα επίπεδα. 

Τέλος, η µεταβολή του πληθωρισµού στην Ελλάδα σε

σχέση µε τα κράτη-µέλη της Ευρωζώνης παρουσιάζεται

στο ∆ιάγραµµα 2.4.2. Παρατηρούµε ότι ο Εναρµονισµέ-

νος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (Ε∆ΤΚ) συνεχίζει να αυ-

ξάνει µε υψηλότερο ρυθµό στη χώρα µας από ό,τι στην

Ευρωζώνη, µε τη διαφορά να µεγαλώνει από τον Μάιο

του 2009. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η  εξέταση

του πυρήνα του πληθωρισµού (δεν περιλαµβάνονται τα

επεξεργασµένα τρόφιµα και η ενέργεια για την Ευρω-

ζώνη) στον οποίο παρατηρούµε ότι η σχετική διαφορά
των δύο δεικτών αυξάνεται σηµαντικά από τον Φε-
βρουάριο του 2010. Να σηµειωθεί ότι κάτι τέτοιο δεν
παρατηρείται σε προηγούµενες περιόδους εξέτασης.

2.4.1.2. Οι επιπτώσεις του Φόρου Προστιθέµενης
Αξίας (ΦΠΑ) στον πληθωρισµό*

Εισαγωγή

Η ελληνική κυβέρνηση στα πλαίσια µείωσης του δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος, όπως αυτό προσδιορίζεται και
από το σταθεροποιητικό πρόγραµµα, αναζητά πόρους
µέσω της εφαρµογής συγκεκριµένων πολιτικών. Μια

* Ευχαριστούµε τo Τµήµα Λιανικών Τιµών & Τιµαρίθµων της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής και ιδιαίτερα την κ. Α. Κουρτάκη για την παροχή

στοιχείων και τις διευκρινίσεις που µας παρείχε. Επίσης, ευχαριστούµε τον συνάδελφο Νίκο Κανελλόπουλο για τις ενδιαφέρουσες πα-

ρατηρήσεις στις οικονοµετρικές εκτιµήσεις του υποδείγµατος.   

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4.1
∆ΤΚ, % µεταβολή ως προς τον αντίστοιχο µήνα 
του προηγούµενου έτους

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4.2
Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή, 
% µεταβολή ως προς τον αντίστοιχο µήνα 
του προηγούµενου έτους
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από αυτές είναι και η αύξηση των συντελεστών του
ΦΠΑ και των Ειδικών Φόρων Κατανάλωσης (ΕΦΚ). Ειδι-
κότερα την τελευταία περίοδο στη χώρα µας (Ιούλιος
2010) παρατηρήσαµε την εισαγωγή αυξήσεων των συν-
τελεστών του ΦΠΑ κατά 10% (από το 21% στο 23%,
από το 10% στο 11% και από 5% στο 5,5%) αλλά και
την αύξηση των ΕΦΚ σε καύσιµα, τσιγάρα και ποτά
κατά 10%. Τέτοιου είδους µεταβολές εγείρουν συνή-
θως σοβαρές συζητήσεις σχετικά µε τις επιπτώσεις που
µπορούν να επιφέρουν στο γενικό ∆είκτη Τιµών Κατα-
ναλωτή (∆ΤΚ) και κατ’ επέκταση στον πληθωρισµό.  

Συγκεκριµένα, υπάρχουν δύο διαφορετικές απόψεις
σχετικά µε την επίπτωση της αύξησης του ΦΠΑ στις
υπάρχουσες τιµές: στην πρώτη περίπτωση η αύξηση
των τιµών ενεργοποιείται µε την αναγγελία της αύξη-
σης του ΦΠΑ και στη δεύτερη  περίπτωση η αύξηση
των τιµών ενεργοποιείται µε την εφαρµογή της αύξη-
σης του φόρου. Πιο αναλυτικά, στην πρώτη περίπτωση
µια αναγγελία, από µέρους του Υπουργείου Οικονοµι-
κών, περί µιας µελλοντικής αύξησης του ΦΠΑ οδηγεί
τους καταναλωτές σε µια «επιτάχυνση» της κατανάλω-
σης σε κάποια είδη, έτσι ώστε να αποφύγουν τα υψη-

λότερα έξοδα που θα τους προκύψουν αργότερα  µετά
την επιβολή της αύξησης. Όµως µια τέτοια ενέργεια
οδηγεί από µόνη της σε ex ante αύξηση των τιµών (προ
της ενεργοποίησης του ΦΠΑ). Στη δεύτερη περίπτωση
δεν θα έχουµε αύξηση των τιµών προ της µεταβολής
των συντελεστών του ΦΠΑ, διότι σε πολλά καταναλω-
τικά είδη δεν έχει έννοια η ex ante αύξηση της κατανά-
λωσης.  

Επεκτείνοντας το παραπάνω θεωρητικό δίληµµα σε επί-
πεδο εφαρµοσµένης πολιτικής, στο παρόν άρθρο θα
αναζητήσουµε: α) την ύπαρξη ή µη επίπτωσης του ΦΠΑ
στο γενικό ∆ΤΚ αλλά και στα επιµέρους στοιχεία του
∆ΤΚ και, β) εφόσον η επίπτωση αυτή υπάρχει, τη χρο-
νική αποτύπωσή της (π.χ. µε την αναγγελία ή µε την
ενεργοποίηση). Για την επίλυση του προβλήµατος
αυτού θα ακολουθήσουµε την οικονοµετρική προσέγ-
γιση των Carare & Danninger (IMF, 2008), µε τη χρήση
διαστρωµατικών χρονολογικών σειρών1 (panel data).
Στον Πίνακα 2.4.1 που ακολουθεί παρουσιάζονται ανα-
λυτικά όλες οι κατηγορίες προ4όντων (αγαθά και υπη-
ρεσίες) που αποτελούν τα επιµέρους στοιχεία του
εθνικού ∆ΤΚ στη χώρα µας. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.1  Βασικές κατηγορίες του ∆ΤΚ

∆ιατροφή & µη αλκοολούχα ποτά 171,88 1

Αλκοολούχα ποτά & καπνός 45,21 1

Ένδυση  - Υπόδηση 94,76 1

Στέγαση 88,65 0,62

∆ιαρκή αγαθά - Είδη νοικοκυριού & υπηρεσίες 70,47 0,93

Υγεία 57,06 0,19

Μεταφορές 130,91 0,96

Επικοινωνίες 38,15 0,99

Αναψυχή - Πολιτιστικές δραστηριότητες 52,89 0,90

Εκπαίδευση 22,69 0

Ξενοδοχεία - Καφέ - Εστιατόρια 163,62 1

Άλλα αγαθά & υπηρεσίες 63,72 0,90

Σύνολο 1000,00 ---

Συντελεστής στάθµισης 
(w)

Βασικές κατηγορίες Συντελεστής επίπτωσης 
του ΦΠΑ (*)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ. (2010) και εκτιµήσεις συγγραφέων. Έτος βάσης είναι το 2005. 

(*) Ο συντελεστής επίπτωσης του ΦΠΑ κυµαίνεται από 1 έως 0, αντικατοπτρίζοντας το ποσοστό των προ4όντων και υπηρεσιών της κάθε κα-

τηγορίας που επιβαρύνεται µε ΦΠΑ. Επιπροσθέτως, οι συντελεστές επιπτώσεων του ΦΠΑ αφορούν µέχρι και τον Ιούνιο 2010. 

1. Μια εναλλακτική µη-οικονοµετρική διαστρωµατική προσέγγιση της επίπτωσης του ΦΠΑ στο ∆ΤΚ δίδεται από τους Gabriel & Reiff (2006). 
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Αξίζει να αναφέρουµε εδώ ότι οι επιµέρους κατηγορίες

προ4όντων που συναποτελούν το γενικό  ∆ΤΚ δεν έχουν

τον ίδιο συντελεστή στάθµισης. Επιπροσθέτως δεν

υπάρχει για όλα τα αγαθά και υπηρεσίες του κάθε επι-

µέρους κλάδου επίπτωση στις τιµές τους λόγω του

ΦΠΑ. Με άλλα λόγια, όταν υπάρχει επίπτωση ΦΠΑ επί

των τιµών όλων των προ4όντων κάποιας κατηγορίας, ο

«συντελεστής επίπτωσης του ΦΠΑ» παίρνει την τιµή 1.

Όταν µειώνεται ο αριθµός των προ4όντων ενός κλάδου

που επιβαρύνονται µε ΦΠΑ, µειώνεται και ο αντίστοιχος

συντελεστής (για παράδειγµα ο κλάδος Άλλα αγαθά &
υπηρεσίες έχει συντελεστή επίπτωσης 0,9 περίπου,

πράγµα που σηµαίνει ότι στο 90% του κλάδου επιβάλ-

λεται ΦΠΑ, ενώ στο 10% (0,1) του κλάδου δεν υπάρχει

ΦΠΑ). Το εξεταζόµενο χρονικό διάστηµα είναι από τον

Ιανουάριο του 2000 µέχρι τον Ιούνιο του 2010 µε τη

χρήση µηνιαίων παρατηρήσεων. Στον Πίνακα 2.4.2. που

ακολουθεί παρουσιάζονται αναλυτικά οι αυξήσεις των

συντελεστών του ΦΠΑ οι οποίες υλοποιήθηκαν από το

2005 έως και σήµερα.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.2  Οι αυξήσεις των συντελεστών του ΦΠΑ

Απρίλιος 2005 19% 9% 4,5%

Μάρτιος 2010 21% 10% 5%

Ιούλιος 2010 23% 11% 5,5%

Υψηλός συντελεστής Μεσαίος συντελεστής Χαµηλός συντελεστήςΧρονική περίοδος 
εφαρµογής της αύξησης

Στην παρούσα εργασία επικεντρωνόµαστε κυρίως στις

αυξήσεις των συντελεστών ΦΠΑ που επιβλήθηκαν τον

Απρίλιο του 2005 και τον Μάρτιο του 2010. ∆εν εξετά-

ζουµε την επίπτωση επιβολή ΦΠΑ τον Ιούλιο του 2010

κυρίως λόγω έλλειψης στοιχείων, αλλά και λόγω της ει-

σαγωγής ΦΠΑ σε µια σειρά επαγγελµατιών (π.χ. δικη-

γόροι). Επιπροσθέτως, να αναφέρουµε ότι, σε αντίθεση

µε άλλες χώρες (όπως π.χ. στη Γερµανία), η διαφορά

του χρόνου ανακοίνωσης µιας αύξησης των συντελε-

στών του ΦΠΑ από το χρόνο της υλοποίησής τους δεν

υπερβαίνει συνήθως τον ένα µήνα. Το στοιχείο αυτό

είναι σηµαντικό για την (οικονοµετρική) ανίχνευση της

επίπτωσης της ανακοίνωσης της αύξησης του ΦΠΑ στις

τιµές των προ4όντων.  

Θεωρητικό υπόδειγµα 

Όπως προαναφέρθηκε, σκοπός του συγκεκριµένου

µοντέλου είναι η εξέταση των επιπτώσεων των µεταβο-

λών του ΦΠΑ στις µεταβολές των τιµών των επιµέρους

κατηγοριών προ4όντων που συναποτελούν το γενικό

∆ΤΚ. Έτσι το γενικό θεωρητικό µοντέλο εκτίµησης του

πληθωρισµού στη χώρα µας θα έχει την κάτωθι αλγε-

βρική µορφή:

•

pt
i = α1 + α2 x 

•

pt
t–i + α3 x (k x Vαtti) + Σαji x Zt

j + 
+ vi + uit (1)

Όπου:
•

pt
i : αντιπροσωπεύει τον πληθωρισµό που απορρέει από

τις επιµέρους κατηγορίες των προ4όντων που τον συ-
ναποτελούν στη χώρα µας. Η εν λόγω µεταβλητή υπο-

λογίζεται ως εξής:                               όπου pt
i αντι-

προσωπεύει το δείκτη της κάθε κατηγορίας του Πίνακα
2.4.1 και w αντιπροσωπεύει το ειδικό βάρος της κάθε
κατηγορίας στο ∆ΤΚ στη χώρα µας.    

VATt
i : αντιπροσωπεύει τις όποιες αυξήσεις των συντε-

λεστών του ΦΠΑ (βλέπε Πίνακα 2.4.2) το εξεταζόµενο
χρονικό διάστηµα υπό µορφή ψευδοµεταβλητών2. 

k: αντιπροσωπεύει την εκτίµηση για το ποσοστό των
προ4όντων (αγαθών και υπηρεσιών) του εξεταζόµενου
κλάδου που υπόκεινται σε ΦΠΑ. Ο συγκεκριµένος συ -
ντελεστής παίρνει τιµές από 0 έως 1. Όταν δηλαδή
µειώ νεται ο αριθµός των προ4όντων ενός κλάδου που
ε πι βαρύνεται µε ΦΠΑ, µειώνεται και ο αντίστοιχος συ -
ντελεστής (βλέπε Πίνακα 2.4.1). 

2. Επιπροσθέτως, ακολουθώντας τη µεθοδολογία των Carare & Danninger (2008), η ενεργοποίηση των  ψευδοµεταβλητών του ΦΠΑ ξεκινά

µε την ανακοίνωση της µελλοντικής επιβολής της αύξησης και απενεργοποιείται 1-2 µήνες µετά την εφαρµογή της αύξησης. Η συγκε-

κριµένη µεταβλητή του ΦΠΑ διαχωρίζεται σε τρία τµήµατα: την  ψευδοµεταβλητή της ανακοίνωσης (announcement effect), την ψευδο-

µεταβλητή της εφαρµογής (implementation) και την ψευδοµεταβλητή που ενεργοποιείται µετά την εφαρµογή του ΦΠΑ (post

implementation effect). 

•

pt
i = w                – 1

pt
i

pt –12
i

( )
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Z t
j: αντιπροσωπεύει µια σειρά άλλων επεξηγηµατικών

µεταβλητών (π.χ. µεταβλητές προσφοράς ή ζήτησης,
εξωτερικά shock όπως απότοµες αυξήσεις τιµών πε-
τρελαίου κ.λπ.).      

vi: αντιπροσωπεύει τα διαστρωµατικά κατάλοιπα της
παλινδρόµησης. 

Αποτελέσµατα 

Στον Πίνακα 2.4.3 παρατίθενται τα εκτιµηµένα αποτε-
λέσµατα του µοντέλου (1) για την ελληνική οικονοµία
το χρονικό διάστηµα 2000:1-2010:6. Αξίζει εδώ να επι-
σηµάνουµε ότι η έµφαση της εµπειρικής εκτίµησης του
µοντέλου (1) εστιάζει στις επιπτώσεις των αυξήσεων
των συντελεστών του ΦΠΑ (VATt

i) στον πληθωρισµό και
όχι στις επιπτώσεις των υπόλοιπων µεταβλητών. Για το
λόγο αυτό οι επεξηγηµατικές µεταβλητές προσφοράς,
ζήτησης ή εξωτερικών shock (Z t

j) αντιπροσωπεύονται
στις εκτιµήσεις µας µε την απλή µορφή της διαχρονι-
κής τάσης (Time trend). Επιπροσθέτως, δεν υπάρχουν
αναλυτικά δεδοµένα για τις εν λόγω µεταβλητές σε δια-
στρωµατικό επίπεδο.   

Για την εκτίµηση των συντελεστών χρησιµοποιήθηκε η

µέθοδος εκτίµησης των Fixed Effects. Ειδικότερα, εκτι-

µούνται τα παρακάτω: α) η επίπτωση στον πληθωρισµό

από την αύξηση του ΦΠΑ το 2005 και συγκεκριµένα

κατά την ανακοίνωσή της (Μάρτιος 2005), την επιβολή

της (Απρίλιος 2005) και µετά την επιβολή της (Μάιος

2005), β) η επίπτωση στον πληθωρισµό από την αύξηση

του ΦΠΑ στις αρχές του 2010 και συγκεκριµένα κατά

την ανακοίνωσή της (Φεβρουάριος 2010), την επιβολή

της (Μάρτιος 2010) και µετά την επιβολή της (Απρίλιος

2010) και γ) η επίπτωση στον πληθωρισµό από την ανα-

κοίνωση της τελευταίας αύξησης του ΦΠΑ τον Ιούλιο

του 2010 (Μάιος και Ιούνιος 2010). 

Με βάση τα αποτελέσµατα του Πίνακα 2.4.3 και πιο

συγκεκριµένα στις στήλες (3) και (4), µπορούµε να ανα-

φέρουµε ότι επιβαρύνσεις στον πληθωρισµό παρατη-

ρούνται αµέσως µετά την επιβολή της αύξησης του

ΦΠΑ (δηλαδή τον Απρίλιο του 2010) αλλά και από την

τελευταία ανακοίνωση της µελλοντικής αύξησης του

ΦΠΑ τον Μάιο του 2010. Από την άλλη πλευρά, η αύ-

ξηση των συντελεστών του ΦΠΑ τον Απρίλιο του 2005
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.3  Οι προσδιοριστικοί παράγοντες του πληθωρισµού
•

pt
i

∆ιαχρονική τάση (Time trend) ---- -0,01** -0,01***
(-1,94) (-3,21)

Ανακοίνωση νέου ΦΠΑ (Μάρτιος 2005) ---- - -0,56 -0,59
(-0,61) (-0,64)

Εφαρµογή νέου ΦΠΑ (Απρίλιος 2005) -0,15 -0,18 -0,10 -0,13
(-0,17) (-0,20) (-0,11) (0,14)

Μετά την εφαρµογή του νέου ΦΠΑ (Μάιος 2005) ---- - -0,27 -0,29
(-0,30) (-0,32)

Ανακοίνωση νέου ΦΠΑ (Φεβρουάριος 2010) ---- - -0,31 0,13
(-0,34) (0,14)

Εφαρµογή νέου ΦΠΑ (Μάρτιος 2010) 0,94 1,19 0,99 1,45
(1,00) (1,27) (1,07) (1,55)

Μετά την εφαρµογή του νέου ΦΠΑ (Απρίλιος 2010) ---- - 2,01*** 2,48***
(2,16) (2,64)

Ανακοίνωση νέου ΦΠΑ (Μάιος - Ιούνιος 2010) ---- - 2,63*** 3,11***
(2,82) (3,31)

Αριθµός παρατηρήσεων 1.368 1.368 1.368 1.368

Αριθµός οµάδων 12 12 12 12

FE
Estimator

(1)

FE
Estimator

(2)

FE
Estimator

(3)

FE
Estimator

(4)

Μεταβλητές

Σηµείωση: Περίοδος εξέτασης 2000:1-2010:6. ***, **, στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 1% και 5%, αντίστοιχα. Η επιλογή ανάµεσα στους εκτι-

µητές Fixed και Random Effects έγινε µε τη χρήση του Hausman test. F test, H0: Vi = 0. Επιπροσθέτως δεν εκτιµάται η υστέρηση της εξαρτη-

µένης µεταβλητής (
•

pt
t–i) στο οικονοµετρικό µας µοντέλο διότι, µε βάση τον εκτιµητή Fixed Effect, τα παραγόµενα στατιστικά αποτελέσµατα

δεν είναι αµερόληπτα.  
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δεν αποδεικνύεται στατιστικά σηµαντική για την πορεία
του πληθωρισµού, πράγµα που θα µπορούσε να ερµη-
νευθεί ως πιθανή «απορρόφηση» των αυξήσεων από τις
επιχειρήσεις την εν λόγω χρονική περίοδο3. Τα προανα -
φερθέντα αποτελέσµατα µπορούν σε κάποιο βαθµό να
αποδοθούν και στους διαφορετικούς ρυθµούς ανάπτυ-
ξης της χώρας το 2005 και το 2010, αντίστοιχα. Συγκε-
κριµένα, η Ελλάδα το 2005 είχε ρυθµό ανάπτυξης της
τάξης του 2,2%, γεγονός που πιθανόν επέτρεπε στις
επιχειρήσεις να µην πιέζονται ιδιαιτέρα για να µετακυ-
λίσουν τις όποιες αυξήσεις του ΦΠΑ στους τελικούς κα-
ταναλωτές. Από την άλλη πλευρά, η Ελλάδα το 2010
αναµένεται να έχει αρνητικό ρυθµό ανάπτυξης (ύφεση)
γεγονός που αναγκάζει τις επιχειρήσεις να προσπα-
θούν –ανάλογα µε την ολιγοπωλιακή διάρθρωση της
κά θε αγοράς ξεχωριστά– να µετακυλίσουν τις όποιες
φορολογικές αυξήσεις στους τελικούς καταναλωτές. 
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2.4.2. Εξέταση του πληθωρισµού µε βάση
το δείκτη τιµών καταναλωτή και το δείκτη
µε σταθερούς φορολογικούς συντελεστές

Πάνος Κουτσουβέλης*

2.4.2.1 Μέθοδος προσέγγισης 

Στο µέρος αυτό αναλύεται η επίπτωση των φόρων στον
πληθωρισµό µε βάση τη σύγκριση του Εναρµονισµένου
∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) µε τον Εναρµονι-
σµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή µε Σταθερούς Φορο-
λογικούς Συντελεστές (Εν∆ΤΚ-ΣΦ). Χρησιµοποιούνται
τα επίσηµα στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής
(ΕΛ.ΣΤΑΤ.) και ειδικότερα: α) ο Εν.∆ΤΚ για τους µήνες
Ιανουάριο-Ιούλιο των ετών 2009-2010 και β) ο Εν∆ΤΚ-ΣΦ

µε περίοδο βάσης τον ∆εκέµβριο 2002, για τους µήνες
Ιανουάριο-Ιούνιο των ετών 2009-2010. Στον Εν.∆ΤΚ-ΣΦ
οι φορολογικοί συντελεστές διατηρούνται σταθεροί
στο ύψος εκείνων που ίσχυαν κατά την περίοδο βάσης. 

Η διαφορά των ρυθµών µεταβολής µεταξύ του τρέχο-
ντος Εν∆ΤΚ και του Εν∆ΤΚ-ΣΦ για µια κατηγορία αγαθών
αποτελεί µια ένδειξη της έκτασης στη οποία η µετα-
βολή των τιµών οφείλεται στην αλλαγή των φορολογι-
κών συντελεστών των έµµεσων φόρων αυτής της
κατηγορίας. Ειδικότερα, η διαφορά αυτή δεν παρέχει
ένα ακριβές µέτρο της επίδρασης, αλλά µάλλον µια έν-
δειξη για το ανώτατο όριο της επίδρασης των φορολο-
γικών συντελεστών των έµµεσων φόρων στη συνολική
µεταβολή της τιµής. Στην πραγµατικότητα, η διαφορά
µεταξύ των ποσοστών µεταβολής Εν∆ΤΚ και Εν∆ΤΚ-ΣΦ,
οποιασδήποτε κατηγορίας και επιπέδου, καταδεικνύει
τον αντίκτυ πο των φορολογικών αλλαγών στο ρυθµό µε-
ταβολής των τιµών της κατηγορίας αυτής µε την υπό-
θεση στιγµιαίας µετακύλισης των αλλαγών του φορολο-
γικού συντελεστή στην τιµή που πράγµατι πληρώνεται
από τον καταναλωτή.

Το γινόµενο του ρυθµού µεταβολής της τιµής µιας κα-
τηγορίας επί το µερίδιο της κατηγορίας αυτής στο «κα-
λάθι» του Εν∆ΤΚ καταδεικνύει τη συµβολή της µετα-
βολής της τιµής της κατηγορίας αυτής στο Γενικό
πληθωρισµό. Το γινόµενο της διαφοράς µεταξύ των
δύο ρυθµών των Εν∆ΤΚ και Εν∆ΤΚ-ΣΦ µιας κατηγορίας
επί το µερίδιο της κατηγορίας αυτής στο «καλάθι» του
Εν∆ΤΚ καταδεικνύει τη συµβολή των φο ρολογικών αλ-
λαγών στο σύνολο του πληθωρισµού που προέρχεται
από την κατηγορία αυτή.

2.4.2.2. Εξέταση Γενικού ∆είκτη Τιµών

Σύµφωνα µε τον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Κατανα-
λωτή η ετήσια µεταβολή του πληθωρισµού έχει αυξη-
τική τάση, από 2,32% µεταξύ Ιανουαρίου 2009-2010, σε
5,19% τον Ιούνιο και σε 5,53% τον Ιούλιο 2009-2010
(βλέπε Πίνακα 2.4.4). Σε επίπεδο µηνιαίων µεταβολών
του πληθωρισµού το επτάµηνο του 2010, παρατηρείται
µια ταχύτατη µεταστροφή από τα αρνητικά επίπεδα
µέχρι και τον Φεβρουάριο του 2010, σε υψηλά επίπεδα
από τον Μάρτιο µέχρι και τον Μάιο 2010 (3,06 τον Μάρ-
τιο 2010, 1,24 τον Απρίλιο 2010 και 0,77 τον Μάιο 2010).
Παρ’ όλα αυτά τον Ιούνιο και τον Ιούλιο επανήλθαν οι
αρνητικοί ρυθµοί (-0,17 και -0,43 τον Ιούνιο και Ιούλιο,
αντίστοιχα, βλέπε Πίνακα 2.4.5).
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3. Επιπροσθέτως όπως παρατηρούµε και στη στήλη (4), η µεταβλητή της διαχρονικής τάσης είναι σηµαντική (αν και µε πολύ µικρό συν-

τελεστή) πράγµα που µπορεί να σηµαίνει ότι πιθανόν κάποιες πιο συγκεκριµένες επεξηγηµατικές µεταβλητές προσφοράς ή/και ζήτησης

να έχουν επεξηγηµατικό ρόλο στην εξέλιξη του πληθωρισµού.

* Μια πιο εκτεταµένη εκδοχή της εργασίας αυτής έχει υποβληθεί στο Υπουργείο Περιφερειακής Ανάπτυξης.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.4  Ρυθµοί πληθωρισµού Εν∆ΤΚ και Εν∆ΤΚ - ΣΦ σε ετήσια βάση

Εναρµονισµένος ∆ΤΚ (1) 2,32 2,86 3,92 4,75 5,30 5,19 5,53

Εναρµονισµένος ∆ΤΚ 
µε σταθερούς φόρους 
(έτος βάσης 12/2002) (2) 1,93 1,92 1,65 1,46 1,34 1,19 0,48

∆ιαφορά (1)-(2) = Συµβολή φόρων 0,39 0,94 2,27 3,29 3,96 4,00 5,05

Συµβολή φόρων στο σύνολο του  
Εναρµονισµένου ∆ΤΚ 16,8% 32,9% 57,9% 69,3% 74,7% 77,1% 91,0%

Ιανουάριος Φεβρουάριος Μάρτιος Απρίλιος Μάιος Ιούνιος Ιούλιος

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.5  Ρυθµοί πληθωρισµού Εν∆ΤΚ και Εν∆ΤΚ - ΣΦ σε µηνιαία βάση

Εναρµονισµένος ∆ΤΚ (1) -0,76 -0,60 3,06 1,24 0,77 -0,17 -0,43

Εναρµονισµένος ∆ΤΚ 
µε σταθερούς φόρους 
(έτος βάσης 2002) (2) -0,75 -1,13 1,62 0,47 0,13 -0,19 -1,70

∆ιαφορά (1)-(2) = Συµβολή φόρων 0,00 0,53 1,44 0,77 0,64 0,03 1,27

Συµβολή φόρων στο σύνολο 
του εναρµονισµένου ∆ΤΚ 0,0% 88,3% 47,1% 62,1% 83,1% 17,3% 295%

Ιανουάριος Φεβρουάριος Μάρτιος Απρίλιος Μάιος Ιούνιος Ιούλιος

Οι ετήσιοι ρυθµοί πληθωρισµού µε σταθερούς φορο-
λογικούς συντελεστές (HICP-CT), δηλαδή οι ρυθµοί
που προέρχονται από άλλες αιτίες εκτός της αλλαγής
των φορολογικών συντελεστών, παρουσιάζουν συνεχή
αποκλιµάκωση από 1,93 τον Ιανουάριο 2010 σε 0,48 τον
Ιούλιο (βλέπε Πίνακα 2.4.4). Επί πλέον οι µηνιαίοι ρυθ-
µοί εµφανίζουν αρνητικά πρόσηµα στους 4 από τους 7
µήνες του 2010 (-0,75 τον Ιανουάριο, -1,13 τον Φε-
βρουάριο, -0,19 τον Ιούνιο και -1,70 τον Ιούλιο, βλέπε
Πίνακα 2.4.5). Οι παραπάνω εξελίξεις φανερώνουν τον
πρωταρχικό ρόλο των έµµεσων φόρων στη διαµόρ-
φωση του πληθωρισµού το 2010. Από τη σύγκριση του
Εν∆ΤΚ και Εν∆ΤΚ-ΣΦ, προκύπτει ότι η ετήσια µετα-
βολή του πληθωρισµού εξαιτίας της φορολογικής επι-
βάρυνσης αυξάνεται εντυπωσιακά. Η επίδραση των

φόρων από 0,39 σε σύνολο 2,32 τον Ιανουάριο 2010
(16,6%), έχει αγγίξει το 4 σε σύνολο 5,19 (77,1%) τον
Ιούνιο και το 5,05 σε σύνολο 5,53 (91%) τον Ιούλιο
(βλέπε Πίνακα 2.4.4). Σε επίπεδο µηνιαίων µεταβολών
του πληθωρισµού η επίδραση της φορολογικής επιβά-
ρυνσης είναι αυξητική σε όλη τη διάρκεια του 5µηνου
Φεβρουαρίου-Ιουνίου 2010. Οι έντονες αυξητικές στά-
σεις συνδέονται χρονικά µε την υιοθέτηση νέων φορο-
λογικών µέτρων (αύξηση ΦΠΑ, ΕΦΚ κ.ά.). Η συµβολή
των φόρων κυµάνθηκε σε 0,53 από ρυθµό µε φόρους 
-0,60 (88,3%) τον Φεβρουάριο, σε 1,44 από 3,06 (47,1%)
τον Μάρτιο, φθάνοντας το 0,64 από 0,77 (83,1%) τον
Μάιο. Τον Ιούλιο η επίδραση των έµµεσων φόρων
έφθασε το 1,77 από ρυθµό -0,43 (295%) (Πίνακας
2.4.5). 

2.4.2.3. Ανάλυση επιµέρους κατηγοριών

Πέραν από το γενικό δείκτη γίνεται ανάλυση τόσο σε
επίπεδο των διψήφιων όσο και σε επίπεδο τετραψή-
φιων κωδικών. Εξετάζονται οι ρυθµοί  και η συµβολή
όλων των τετραψήφιων για να επιλεγούν αυτοί που εµ-
φάνισαν τους υψηλότερους ρυθµούς µεταβολής και
την υψηλότερη συµβολή, έτσι ώστε, σε δεύτερο στά-
διο, να αναζητηθούν τα αίτια και να διαµορφωθούν οι

κατάλληλες πολιτικές. Τέλος εξετάστηκαν οι µεταβολές

των τιµών και σε ετήσια βάση (µήνα προς αντίστοιχο

µήνα) και σε µηνιαία βάση. Οι µηνιαίες µεταβολές θα

δείξουν τις εξελίξεις του πληθωρισµού και τις ενδεχό-

µενες επιδράσεις των έµµεσων φόρων για κάθε τρέ-

χοντα µήνα. 

Για τη στάθµιση της συµµετοχής των αγαθών και των

υπηρεσιών του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Κατανα-
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4. (http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/hicp_coicop_inw_GR_2010.en.html).

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.6  Συµβολή επιµέρους κατηγοριών και έµµεσων φόρων κατά κύρια κατηγορία 
στη διαµόρφωση του γενικού δείκτη

00 Γενικός 100,00 5,53 -0,43 5,05 1,270

01 ∆ιατροφή & µη αλκοολούχα ποτά 17,30 0,00 -0,04 0,31 0,155

0111 ∆ηµητριακά & παρασκευάσµατα 2,20 0,04 0,020

0112 Kρέατα γενικά 3,80 0,07 0,034

0113 Ψάρια γενικά 1,30 0,02 0,012

0114 Γαλακτοκοµικά & αυγά 3,10 0,05 0,06 0,028

0115 Έλαια & λίπη 1,70 -0,02 0,03 0,015

0116 Φρούτα  γενικά 1,30 -0,14 0,02 0,011

0117 Λαχανικά  γενικά 2,00 -0,02 -0,07 0,04 0,018

0118 Ζάχαρη - Σοκολάτες - Γλυκά - Παγωτά 0,02 0,009

0122 Μεταλλικό νερό - Αναψυκτικά - Χυµοί φρούτων 0,60 0,005

02 Αλκοολούχα ποτά & καπνός 4,60 0,88 0,01 1,05 0,018

0211 Οινοπνευµατώδη ποτά 0,30 0,10 0,01 0,12

022 Καπνός 3,80 0,75 0,00

0213 Μπύρες 0,02

03 Ένδυση & υπόδηση 8,70 0,13 -0,65 0,29 0,130

0311 Υφάσµατα 0,10 0,00

Κωδ. Κατηγορίες Σταθµίσεις

Ιούλιος

Συµβολή κατηγοριών Συµβολή έµµεσων
φόρων

Ετήσιος Μηνιαίος Ετήσιος Μηνιαίος

λωτή και  Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή

µε Σταθερούς Φόρους, χρησιµοποιούνται οι συντελε-

στές βαρύτητας της Eurostat και της ΕΚΤ.4

Από την εξέταση των επιµέρους κατηγοριών επιλέ-

γουµε να παρουσιάσουµε (α) τη συµβολή των κυριότε-

ρων από αυτές στη διαµόρφωση του γενικού δείκτη, (β)

τη συµβολή των έµµεσων φόρων κατά κυριότερη κατη-

γορία στη διαµόρφωση του γενικού δείκτη.

Η συµβολή των επιµέρους κατηγοριών εξαρτάται όχι

µόνο από τους ρυθµούς µεταβολής της τιµής τους

αλλά και από τη βαρύτητα που έχουν στο καλάθι του

Εναρµονισµένου δείκτη. Οι κατηγορίες που συνέβαλαν

αυξητικά (µαζί µε τους έµµεσους φόρους) στη διαµόρ-

φωση του ετήσιου δείκτη τον Ιούλιο µε σειρά σηµαντι-

κότητας είναι: τα Καύσιµα-Λιπαντικά (1,43% τον Ιούλιο),

το Πετρέλαιο (0,83%) ο Καπνός (0,75%), τα Εστιατόρια-

Καφενεία και ζαχαροπλαστεία (0,44%), και οι Αγορές

αυτοκινήτων (0,43%). Σε µηνιαία βάση αυξητική συµ-

βολή είχαν κυρίως οι κατηγορίες: Ξενοδοχεία-Καφέ-

Εστιατόρια (0,04%) και τα Αλκοολούχα ποτά-Καπνός

(0,01%) ενώ µειωτική συµβολή είχαν µε σειρά σηµαν-
τικότητας τα Ενδύµατα (-0,54%), Είδη κλινοστρωµνής 
(-0,09%), Λαχανικά (-0,07%), Υαλικά, επιτραπέζια σκεύη
και σκεύη οικιακής χρήσης (-0,06%), Προσωπικά είδη 
(-0,05%), Έπιπλα- Φωτιστικά (-0,03%), Καλύµµατα δα-
πέδου (-0,02%).

Η συµβολή των έµµεσων φόρων κατά κατηγορία αγα-
θών και υπηρεσιών στη διαµόρφωση του Γενικού δείκτη
ετήσιου πληθωρισµού είναι: Μεταφορές (1,88%), Αλ-
κοολούχα ποτά & Καπνός (1,05%), Ξενοδοχεία-Καφέ-
Εστιατόρια (0,37%) και ακολουθούν: Άλλα αγαθά &
υπηρεσίες (0,32%), ∆ιατροφή & µη αλκοολούχα ποτά
(0,31%). Σε επίπεδο τετραψήφιου τη σηµαντικότερη
συµβολή σηµείωσαν: Τα Καύσιµα-Λιπαντικά (1,18%), τα
Αυτοκίνητα (0,58%), και τα Εστιατόρια-Ζαχαροπλαστεία
(0,32%). Η συµβολή των έµµεσων φόρων κατά κατηγο-
ρία αγαθών και υπηρεσιών στη διαµόρφωση του Γενι-
κού δείκτη µηνιαίου πληθωρισµού είναι: Εστιατόρια-Ζα-
 χαροπλαστεία- Καφενεία (0,125%), Ενδύµατα (0,097%),
Νοσοκοµειακή περίθαλψη (0,074%), Καύσιµα-Λιπαντικά
(0,071%), και Αυτοκίνητα (0,069%).
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.6  Συνέχεια

0312 Ενδύµατα 6,50 0,08 -0,54 0,21 0,097

032 Είδη υπόδησης 1,70 0,06 0,026

04 Στέγαση 9,20 0,99 0,02 0,25 0,084

0431 Είδη επισκευής & συντήρησης κατοικίας 0,50 0,02 0,008

0432 Υπηρεσίες επισκευής & συντήρησης κατοικίας 0,70 0,02 0,011

0444 Υπηρεσίες κοινόχρηστων 0,40 0,007

0451 Ηλεκτρισµός 1,20 0,01 0,08 0,011

0453 Πετρέλαιο 2,10 0,83 0,00 0,10 0,034

05 ∆ιαρκή αγαθά - Είδη νοικοκυριού & υπηρεσίες 6,50 0,07 -0,17 0,20 0,095

0511 Έπιπλα και φωτιστικά 1,20 -0,03 0,04 0,019

0512 Καλύµµατα δαπέδου 0,20 -0,02

052 Είδη κλινοστρωµνής - Λευκά είδη 1,20 -0,09 0,04 0,018

0531-2 Οικιακές συσκευές 0,60 0,02 0,010

0533 Επισκευές οικιακών συσκευών 0,10 0,002

054 Υαλικά, επιτραπέζια σκεύη και σκεύη 
οικιακής χρήσης 0,80 -0,06 0,03 0,012

0561 Eίδη άµεσης κατανάλωσης νοικοκυριού 1,60 0,05 0,026

0562 Οικιακές υπηρεσίες - υπηρεσίες οικιακής µέριµνας 0,60 0,002

06 Υγεία 7,40 0,15 0,05 0,09 0,078

0611 Φάρµακα 0,50 -0,08 0,00

0622 Οδοντιατρικές υπηρεσίες 2,70 0,11

063 Noσοκοµειακή περίθαλψη 1,00 0,03 0,074

07 Μεταφορές 13,20 2,32 0,19 1,88 0,193

0711 Αυτοκίνητα 4,20 0,43 0,04 0,58 0,069

0721 Ανταλλακτικά αυτοκινήτου 0,90 0,03 0,015

0722 Καύσιµα - Λιπαντικά 3,70 1,43 0,04 1,18 0,071

0723 Συντήρηση και επισκευή αυτοκινήτου
-µοτοσυκλέτας 0,70 0,02 0,011

0732 Ταξί - Υπεραστικά λεωφορεία 1,80 0,31 0,13 0,04 0,017

08 Επικοινωνίες 4,00 0,15 0,06 0,22 0,065

09 Αναψυχή - Πολιτιστικές δραστηριότητες 5,30 0,04 0,01 0,11 0,054

0942 Πολιτιστικές δραστηριότητες 1,50 0,02 0,010

10 Εκπαίδευση 0,00 0,00 0,00 0,000

11 Ξενοδοχεία - Καφέ - Εστιατόρια 14,00 0,50 0,04 0,37 0,148

1111 Εστιατόρια - Ζαχαροπλαστεία -  Καφενεία 12,30 0,44 0,01 0,32 0,125

1112 Κυλικεία 0,7 0,006

112 Έξοδα ξενοδοχείων 1,0 0,03 0,03 0,017

12 Άλλα αγαθά & υπηρεσίες 6,90 0,24 0,01 0,32 0,223

1211 Κουρεία - κοµµωτήρια 0,60 0,00 0,02 0,010

1212-3 Είδη ατοµικής φροντίδας 2,00 0,01 0,07 0,033

123 Προσωπικά είδη 0,11

1231 Κοσµήµατα - Ρολόγια 1,10 0,04

1232 Είδη ταξιδιού - Είδη καπνιστού - 
Λοιπά προσωπικά είδη 0,80 -0,05 0,03 0,012

127 Άλλες υπηρεσίες 0,20 0,02 0,020

Κωδ. Κατηγορίες Σταθµίσεις

Ιούλιος

Συµβολή κατηγοριών Συµβολή έµµεσων
φόρων

Ετήσιος Μηνιαίος Ετήσιος Μηνιαίος
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2.4.3. Η αύξηση της φορολογίας των υγρών
καυσίµων και οι επιπτώσεις της στις τιµές
και την κατανάλωση

Βασίλης Λυχναράς

Η αγορά των υγρών καυσίµων αποτελεί ένα σηµαντικό
κλάδο της ελληνικής οικονοµίας, καθώς τα καύσιµα για
τις µεταφορές καλύπτουν περίπου το 39%5 της τελικής
ενεργειακής κατανάλωσης6 της χώρας. Η Ελλάδα στη-
ρίζεται σχεδόν αποκλειστικά στις εισαγωγές αργού πε-
τρελαίου και προ4όντων πετρελαίου, γεγονός που
αυξάνει τη σηµασία του κλάδου στην εκροή κεφαλαίου
προς το εξωτερικό. Όπως παρουσιάζεται στο ∆ιά-
γραµµα 2.4.3, το 2009, οι πωλήσεις υγρών καυσίµων
στην εγχώρια αγορά αφορούσαν κυρίως στα καύσιµα
των αυτοκινήτων (διάφοροι τύποι βενζίνης και πετρέ-
λαιο κίνησης), καθώς και το πετρέλαιο θέρµανσης. Μέ -
σα στο 1ο εξάµηνο του 2010 σηµειώθηκαν σηµαντικές
αλλαγές στη φορολογία των καυσίµων των αυτοκινή-
των, οι οποίες είχαν άµεσες επιπτώσεις στις τιµές και
την κατανάλωσή τους. Ως συνέπεια, φαίνεται να προκύ-

πτουν αντίστοιχες επιδράσεις τόσο στην πορεία του
πληθωρισµού, όσο και στα αναµενόµενα κρατικά έσοδα.

Σε ό,τι αφορά τα καύσιµα των αυτοκινήτων, οι δύο βα-
σικοί φόροι που επιβάλλονται είναι ο Ειδικός Φόρος Κα-
τανάλωσης (ΕΦΚ) και ο Φόρος Προστιθέµενης Αξίας
(ΦΠΑ) και αποτελούν το µεγαλύτερο µέρος των τελικών
τιµών των καυσίµων. Σήµερα, συγκεκριµένα, το ποσο-
στό των παραπάνω φόρων ξεπερνά το 60% στην τιµή
της βενζίνης και το 50% στην τιµή του πετρελαίου κίνη-
σης. Από το 2005 µέχρι σήµερα, ο ΕΦΚ των καυσίµων
κίνησης παρουσιάζει συνεχείς αυξήσεις, ενώ οι µετα-
βολές του ήταν εντονότερες µέσα στο 2010, εφόσον
σηµειώθηκαν σηµαντικές αυξήσεις µε στόχο την ενί-
σχυση των κρατικών εσόδων. Αρχικά, τον Φεβρουάριο,
µε το Νόµο 3828 (ΦΕΚ Α΄ 31/25.2.2010), αναπροσαρ-
µόστηκε ο ΕΦΚ της βενζίνης από τα 410 στα 530 €/χι-
λιόλιτρο (αύξηση 29,3%), καθώς και του πετρελαίου κί-
νησης από τα 302 στα 352 €/χιλιόλιτρο (αύξηση 16,5%).
Στη συνέχεια, τον Μάρτιο, µε το Νόµο 3833 (ΦΕΚ Α΄40/
15.3.2010), αυξήθηκε ο ΕΦΚ της βενζίνης στα 610 €/χι-
λιόλιτρο (αύξηση 15,1%) και του πετρελαίου κίνησης στα
382 €/χιλιόλιτρο (αύξηση 8,5%). Τέλος, τον Μάιο, µε το
Νόµο 3845 (ΦΕΚ Α΄ 65/6.5.2010), υπήρξε περαιτέρω αύ-
ξηση του ΕΦΚ βενζίνης στα 670 €/χιλιόλιτρο (αύξηση
9,8%) και του ΕΦΚ πετρελαίου κίνησης στα 412 €/χιλιόλι-
τρο (αύξηση 7,9%). Συνολικά λοιπόν, µέσα στο έτος, ο
ΕΦΚ της βενζίνης αυξήθηκε κατά 63,4%, ενώ του πετρε-
λαίου κίνησης κατά 66,4%. Ταυτόχρονα, µε το Νόµο
3833, είχαµε την αύξηση του ΦΠΑ από 19% σε 21% και
στη συνέχεια, µε το Νόµο 3845, υπήρξε περαιτέρω αύ-
ξηση του ΦΠΑ σε 23%. Μάλιστα, ο ΦΠΑ έπεται του ΕΦΚ
και συνεπώς οι αυξήσεις του όχι µόνο επηρεάζουν άµεσα
τις τελικές τιµές των καυσίµων, αλλά αυξάνουν και τις
επιπτώσεις από τις µεταβολές του ΕΦΚ. Ο Πίνακας 2.4.7
παρουσιάζει τη διαχρονική πορεία του ΕΦΚ των καυσί-
µων των αυτοκινήτων βάσει της ελληνικής νοµοθεσίας.

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η εξέλιξη των τιµών
προ και µετά φόρων των καυσίµων. Τα ∆ιαγράµµατα
2.4.4 και 2.4.5 παρουσιάζουν τις εβδοµαδιαίες τιµές
στην Ελλάδα για το πρώτο οκτάµηνο του 2010. Για την
περίοδο αυτή, η τιµή µετά φόρων της αµόλυβδης βεν-
ζίνης παρουσιάζεται αυξηµένη κατά 38% (από τα 1.065
στα 1.473 €/χιλιόλιτρο). Αντίθετα, η µέση τιµή προ
φόρων είναι αυξηµένη µόλις κατά 9% (από 485 σε 527 €
/χιλιόλιτρο). Μεγάλη αύξηση παρουσιάζει για το ίδιο
χρονικό διάστηµα και η τιµή του πετρελαίου κίνησης. Η
αύξηση στην τιµή µετά φόρων φτάνει το 29% (από 984
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4.3
Σύνολο πωλήσεων εταιρειών εµπορίας 
πετρελαιοειδών, 2009

Πηγή στοιχείων: ∆/νση Πετρελα4κής Πολιτικής, Γενική Γραµµατεία
Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής, ΥΠΕΚΑ.

5. Σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία για το 2007. Πηγή: Επεξεργασία Στοιχείων ΥΠΕΚΑ.

6. Τελική κατανάλωση είναι η ποσότητα της ενέργειας που τελικά καταναλώνεται στις µεταφορές, τη βιοµηχανία, το εµπόριο, τη γεωργία,

το δηµόσιο και τον οικιακό τοµέα. Από αυτήν εξαιρούνται οι ποσότητες που καταναλώνονται από τον τοµέα µετατροπής της ενέργειας

και από τις ίδιες τις βιοµηχανίες ενέργειας.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.7  Ειδικός Φόρος Κατανάλωσης (ΕΦΚ) σε ευρώ/χιλιόλιτρο

2001-2005 296 316 245 Ν.2960/2001

2006 313 327 260 Ν.3483/2006

2007 331 338 276

2008 350 349 293

Από 1/2009 έως 7/2009 359 359 302

Από 7/2009 έως 2/2010 410 410 302 Ν.3483/2006 & Ν.3775/2009

Από 2/2010 έως 3/2010 530 530 352 Ν.3828/2010

Από 3/2010 έως 5/2010 610 610 382 Ν.3833/2010

Από 5/2010 έως σήµερα 670 670 412 Ν.3845/2010

Περίοδος Αµόλυβδη 
(RON< 96.5) 

Αµόλυβδη 
(RON> 96.5) 

Πετρέλαιο 
κίνησης 

Σχετική Νοµοθεσία 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4.4
Τιµές βενζίνης (σε €/χιλιόλιτρο)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων EC Market Οbservatory
(http://ec.europa.eu/energy/observatory/oil/bulletin_en.htm

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4.5
Τιµές πετρελαίου κίνησης (σε €/χιλιόλιτρο)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων EC Market Οbservatory
(http://ec.europa.eu/energy/observatory/oil/bulletin_en.htm)

7. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του 2009 και του 1ου εξαµήνου του 2010, οι βενζίνες καλύπτουν το 59% των πωλήσεων των καυσίµων αυτο-

κινήτων και το πετρέλαιο κίνησης το υπόλοιπο 41%. Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ∆/νσης Πετρελα4κής Πολιτικής, Γενική Γραµµατεία

Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής, ΥΠΕΚΑ.

σε 1.273 €/χιλιόλιτρο), ενώ η αντίστοιχη αύξηση στην τιµή
προ φόρων είναι 19% (από 525 σε 623 €/χιλιόλιτρο). Φαί-
νεται λοιπόν ότι  οι αυξήσεις στη φορολογία των καυσί-
µων κίνησης ευθύνονται κατά κύριο λόγο για την άνοδο
των τελικών τιµών. Στα διαγράµµατα φαίνο νται χαρακτη-
ριστικά οι έντονες µεταβολές στις τελικές τιµές των καυ-
σίµων µετά την εφαρµογή των αυξήσεων στη φορολογία
στις 25 Φεβρουαρίου, 15 Μαρτίου και 6 Μα�ου 2010.

Οι αυξήσεις των τιµών πώλησης των καυσίµων αποτε-
λούν σηµαντικό στοιχείο µεταβολής του επιπέδου των
τιµών που αντιµετωπίζουν τα νοικοκυριά, το εµπόριο και
η βιοµηχανία και εποµένως είναι αναµενόµενο να επη-

ρεάζουν τόσο το επίπεδο του πληθωρισµού, όσο και τη

ζήτηση. Η πρώτη σηµαντική επίπτωση από τις µεταβο-

λές των τιµών των καυσίµων είναι η επίδραση που

έχουν στο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (∆ΤΚ). Συγκεκρι-

µένα, σύµφωνα µε την Έρευνα Οικογενειακού Προ�πο-

λογισµού 2004/2005 της ΕΛ.ΣΤΑΤ., η στάθµιση των καυ-

σί µων των αυτοκινήτων στο ∆ΤΚ είναι 38,24‰. Αυτό

πρα κτικά σηµαίνει ότι κάθε αύξηση της τιµής των καυσί-

µων κατά 10% οδηγεί σε άνοδο του επιπέδου του πλη-

θωρισµού κατά 0,38 µονάδες. Βάσει των µεταβολών στις

τιµές της βενζίνης και του πετρελαίου κίνησης και λαµ-

βάνοντας υπόψη τις πωλήσεις7, εκτιµάται ότι για την
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περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2010, η µέση σταθµι-
σµένη αύξηση των τελικών τιµών των καυσίµων των αυ-
τοκινήτων φτάνει το 34%. Αυτό οδηγεί σε αύξηση του
∆ΤΚ κατά περίπου 1,3 µονάδες, το οποίο και είναι ιδιαί-
τερα υψηλό αν αναλογιστεί κανείς ότι το επίπεδο του
πληθωρισµού για το µήνα Αύγουστο έχει εκτιµηθεί από
την ΕΛ.ΣΤΑΤ. σε 5,5 µονάδες.

Ένα δεύτερο αποτέλεσµα των µεταβολών των τιµών
των καυσίµων, σε συνδυασµό µε τη µείωση των εισο-
δηµάτων των νοικοκυριών και της οικονοµικής δραστη-
ριότητας, είναι η µείωση στην κατανάλωση. Ο Πίνακας
2.4.8 παρουσιάζει συγκριτικά τις µηνιαίες πωλήσεις των
εταιρειών εµπορίας πετρελαιοειδών για το 1ο εξάµηνο
του 2009 και του 2010, όπου υπάρχουν διαθέσιµα ορι-
στικά στοιχεία. Είναι χαρακτηριστικό ότι η πτώση των
µηνιαίων πωλήσεων φτάνει ακόµα και το 15% σε σχέση
µε πέρυσι, ενώ η συνολική µείωση από την αρχή του
έτους είναι περίπου 7%. Σύµφωνα µάλιστα µε τα προ-
σωρινά στοιχεία για το µήνα Ιούλιο, η πτώση στην κα-
τανάλωση αναµένεται ότι θα είναι ακόµα υψηλότερη και
εκτιµάται ότι θα φτάσει στο 15% για τις πωλήσεις της
βενζίνης και στο 25% για το πετρέλαιο κίνησης, δηλαδή
9% συνολική µείωση από την αρχή του έτους.

Η µείωση στις πωλήσεις των καυσίµων επηρεάζει
άµεσα και τα κρατικά έσοδα. Η αυξηµένη φορολογία

φαίνεται να συνέβαλε στην επιθυµητή αύξηση των φο-

ρολογικών εσόδων, αλλά όχι στον αναµενόµενο βαθµό.

Λαµβάνοντας ως παράδειγµα το µήνα Ιούνιο, και µε

βάση τα περσινά επίπεδα κατανάλωσης, τα εκτιµώµενα

έσοδα από την επιβολή του υψηλότερου ΕΦΚ θα

έπρεπε να είναι αυξηµένα κατά 60% σε σχέση µε πέ-

ρυσι. Στην πραγµατικότητα όµως η αύξηση των φορο-

λογικών εσόδων ήταν 44%. Η διαφορά θα είναι ακόµα

µεγαλύτερη αν συνυπολογιστούν και τα έσοδα από το

ΦΠΑ. Φυσικά, αυτές οι πρώτες εκτιµήσεις είναι ενδει-

κτικές και µόνο µετά το τέλος του 2010 θα είναι δυνα-

τόν να εξαχθούν οριστικά συµπεράσµατα.

Καταλήγοντας, συµπεραίνουµε ότι η αύξηση της φορο-

λογίας των καυσίµων επέφερε σηµαντικές αυξήσεις

στις τιµές πώλησής τους και οδήγησε σε άνοδο του

∆ΤΚ. Ταυτόχρονα, σε συνδυασµό µε τη µείωση των ει-

σοδηµάτων των νοικοκυριών και της οικονοµικής δρα-

στηριότητας, επέφερε πτώση της κατανάλωσης. Ως

µέτρο πολιτικής, φαίνεται να συνέβαλε στην αύξηση

των κρατικών εσόδων, όχι όµως στον προβλεπόµενο

βαθµό. Παρά ταύτα, είναι ακόµα νωρίς να εξαχθούν

ασφαλή συµπεράσµατα του κατά πόσο τα οφέλη από

την αύξηση των φορολογικών εσόδων αντισταθµίζουν

τις αρνητικές επιπτώσεις του συγκεκριµένου µέτρου

στην ελληνική οικονοµία.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4.8  Πωλήσεις εταιρειών εµπορίας πετρελαιοειδών (σε τόνους)

Ιανουάριος 301.419 290.071 -3,8% 188.147 178.516 -5,1%

Φεβρουάριος 302.407 295.037 -2,4% 196.958 187.065 -5,0%

Μάρτιος 309.132 307.747 -0,4% 216.893 213.806 -1,4%

Απρίλιος 346.425 307.211 -11,3% 223.091 204.299 -8,4%

Μάιος 330.011 295.900 -10,3% 252.266 215.027 -14,8%

Ιούνιος 362.533 320.985 -11,5% 263.569 248.397 -5.8%

Σύνολο 1ου εξαµήνου 1.951.927 1.816.951 -6,9% 1.340.924 1.247.110 -7,0%

Πηγή στοιχείων: ∆/νση Πετρελα4κής Πολιτικής, Γενική Γραµµατεία Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής, ΥΠΕΚΑ.

2009 2010 Μεταβολή 2009 2010 Μεταβολή

Βενζίνες8 Πετρέλαιο κίνησης

8. Σύνολο Αµόλυβδης 95 RON, Αµόλυβδης 100 RON και Νέας Σούπερ LRP.
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2.5. Εξελίξεις στην αγορά εργασίας

Ιωάννης Χολέζας

2.5.1. Ανεργία

Μία από τις πλέον δυσάρεστες επιπτώσεις της οικονο-
µικής κρίσης είναι η αύξηση του αριθµού των ανέργων,
η οποία οφείλεται στη µείωση της παραγωγής αγαθών
και υπηρεσιών από την πλευρά των επιχειρήσεων, άρα
µείωση της προσφοράς, σε απάντηση της µειωµένης
ζήτησης. Η δε µείωση του εισοδήµατος, λόγω αύξησης
της ανεργίας, συµπιέζει επιπλέον τη ζήτηση αγαθών και
υπηρεσιών και πυροδοτεί έναν φαύλο κύκλο µειώσεων. 

Η αύξηση του γενικού επιπέδου ανεργίας που ξεκίνησε
το τέταρτο τρίµηνο του 2008 (καθότι το ελάχιστο ύψος
ανεργίας, 4,9% για τους άνδρες και 10,8% για τις γυ-
ναίκες, σηµειώθηκε κατά το 2008γ) συνεχίζεται ως το
δεύτερο τρίµηνο του 2010, όπως φαίνεται στο ∆ιά-
γραµµα 2.5.1. Το ποσοστό ανεργίας το 2010β ανέρχε-
ται στο 12,0% (9,5% για τους άνδρες και 15,4% για τις
γυναίκες). Είναι όµως παρήγορο ότι η ανεργία παρου-
σιάζει κάποιες τάσεις σταθεροποίησης, καθώς οι άνερ-
γοι συνολικά αυξήθηκαν κατά ένα δέκατο της µονάδας
µεταξύ 2010α και 2010β (+7.200 άνεργοι), ενώ µεταξύ
2009δ και 2010α η αύξηση ήταν µιάµιση εκατοστιαία
µονάδα (+72.200 άνεργοι). Ενδιαφέρον παρουσιάζει το
γεγονός ότι η διαφορά ανδρών-γυναικών στο ποσοστό
ανεργίας φαίνεται να περιορίζεται διαχρονικά, ενδεχο-
µένως διότι η πρόσφατη οικονοµική κρίση έπληξε πε-

ρισσότερο τους άνδρες αυξάνοντας έτσι ταχύτερα τα

ποσοστά ανεργίας τους σε σύγκριση µε εκείνα των γυ-

ναικών και περιορίζοντας την ψαλίδα στις 5,9 εκατοστι-

αίες µονάδες το 2010β από το µέγιστο των 9,7 εκα -

τοστιαίων µονάδων το 2004α. 

Σε περιόδους οικονοµικής κρίσης είναι πολύ πιθανόν να

παρατηρηθεί διεύρυνση της διάρκειας της ανεργίας και

αύξηση των µακροχρόνια ανέργων, καθώς δυσκο-

λεύονται περισσότερο να βρουν εργασία, λόγω απαξίω-

σης των ικανοτήτων, των δεξιοτήτων και των γνώσεων

που ενσωµατώνουν (ανθρώπινο κεφάλαιο), αλλά και έν-

τασης του ανταγωνισµού µε τις άλλες κατηγορίες ανέρ-

γων. Το ∆ιάγραµµα 2.5.2 παρουσιάζει τη σύνθεση των

ανέργων µε βάση το χρόνο που αναζητούν εργασία. Το

µεγαλύτερο ποσοστό των ανέργων βρίσκεται εκτός ερ-

γασίας για διάστηµα µεγαλύτερο των δώδεκα µηνών,

δηλαδή κατατάσσεται στην κατηγορία των µακροχρό-

νια ανέργων. Η αύξηση του ποσοστού των µακροχρόνια

ανέργων την περίοδο 2009α-2010β (6,4 εκατοστιαίες

µονάδες) δεν αποτελεί ισχυρή απόδειξη των αρνητικών

επιπτώσεων της οικονοµικής κρίσης στη διάρκεια της

ανεργίας, ειδικά αν ληφθούν υπόψη τα υψηλά ποσοστά

πριν το 2009α (π.χ. 58,5% το 2006γ). Όµως, συγκρίνο -

ντας το δεύτερο τρίµηνο του 2010 µε το αµέσως προ-

ηγούµενο, συνάγεται ότι η µεγαλύτερη αύξηση στον

αριθµό των ανέργων καταγράφεται µεταξύ των µακρο-

χρόνια ανέργων (+22.000). Μάλιστα, η συνέχιση της οι-

κονοµικής κρίσης δηµιουργεί φόβους περαιτέρω αύ -

ξησης του αριθµού των µακροχρόνια ανέργων στο

άµεσο µέλλον, καθώς όλο και περισσότεροι άνεργοι

δεν θα µπορούν να απορροφηθούν από την αγορά ερ-

γασίας ή θα αργούν σηµαντικά να το πετύχουν. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.5.1
∆ιαχρονική εξέλιξη του ποσοστού ανεργίας 
(ηλικίες 15-64 ετών)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού.
Σηµείωση: Τα στοιχεία βασίζονται στη σύνθεση του πληθυσµού,
όπως προέκυψε από την απογραφή του 2001. 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.5.2
Σύνθεση της ανεργίας κατά διάρκεια

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, επεξεργασία ΚΕΠΕ.
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Το ∆ιάγραµµα 2.5.3 παρουσιάζει τα ποσοστά ανεργίας
ανά ευρείες ηλικιακές οµάδες. Η πρώτη διαπίστωση
είναι ότι γενικά η ανεργία µειώνεται όσο αυξάνεται η
ηλικία του ατόµου. Έτσι, τα νεότερα ηλικιακά άτοµα αν-
τιµετωπίζουν σηµαντικά υψηλότερα ποσοστά ανεργίας,
σχεδόν τριπλάσια συγκριτικά µε το µέσο όρο (2010β:
37,3% η οµάδα 15-19 ετών και 30,6% η οµάδα 20-24
ετών). Η δε ηλικιακή οµάδα 30-44 ετών (10,9%) βρίσκε-
ται πολύ κοντά στο µέσο ποσοστό ανεργίας (11,8% για
άτοµα µεγαλύτερα των 15 ετών ή 12% για άτοµα ηλι-
κίας 15-64 ετών), µε τους νεότερους να αντιµετωπίζουν
υψηλότερη και τους γηραιότερους χαµηλότερη ανερ-
γία. Το πρόβληµα δεν είναι πρόσφατο, καθώς όπως
φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 2.5.3 οι διαφορές αυτές υπάρ-
χουν σε ολόκληρη την περίοδο αναφοράς, χωρίς µάλι-
στα να διαφαίνεται σοβαρή τάση περιορισµού τους. 

Η αύξηση του γενικού ποσοστού ανεργίας από το
2008δ, ως συνέπεια της οικονοµικής κρίσης, είχε µικρό-
τερο ή µεγαλύτερο αντίκτυπο σε κάθε ηλικιακή οµάδα.
Έτσι, αν ληφθεί ως σηµείο αναφοράς το ποσοστό
ανεργίας το 2008γ και συγκριθεί µε το 2010β, τότε πα-
ρατηρεί κάποιος ότι οι νεότεροι αναλογικά επλήγησαν
σε πολύ µεγαλύτερο βαθµό συγκριτικά µε τους γηραι-
ότερους (+16,1 εκατοστιαίες µονάδες η οµάδα 15-19,
+9,3 εκατοστιαίες µονάδες η οµάδα 20-24 και σχεδόν
µηδενική αύξηση η οµάδα 65+). Εποµένως, οι νέοι που
βρίσκονται σε µειονεκτική θέση λόγω υψηλών ποσο-
στών ανεργίας σε σύγκριση µε τον υπόλοιπο πληθυσµό
είναι αυτοί που πλήττονται περισσότερο από την οικο-
νοµική κρίση. 

Τα υψηλά ποσοστά ανεργίας εγκυµονούν έναν σηµα -
ντικό κίνδυνο, αυτόν της αποθάρρυνσης και, κατά συ-
νέπεια, της αποχώρησης από την αγορά εργασίας. Αν

συνέβαινε κάτι τέτοιο εξαιτίας της οικονοµικής κρίσης,
τότε θα έπρεπε να καταγράφεται µείωση του εργατικού
δυναµικού (άθροισµα αριθµού ανέργων και απασχο-
λουµένων), καθώς τα άτοµα χωρίς εργασία θα σταµα-
τούσαν την αναζήτηση. Με βάση τα στοιχεία των
Ερευνών Εργατικού ∆υναµικού όµως, δεν παρατηρείται
κάτι τέτοιο, καθώς την περίοδο 2008β-2010β το εργα-
τικό δυναµικό ηλικίας 15-64 ετών αυξήθηκε κατά 82.700
άτοµα. Μάλιστα, η αύξηση αυτή στηρίχθηκε στην εισ-
ροή γυναικών στην αγορά εργασίας (1.200 άνδρες απο-
χώρησαν), οι οποίες θεωρητικά είναι περισσότερο ευά -
λωτες και, άρα, πιθανότερο να απογοητευθούν και να
εξέλθουν από την αγορά εργασίας. Εποµένως, παρά τα
υψηλά ποσοστά ανεργίας που αντιµετωπίζουν, οι γυναί -
κες επιµένουν πεισµατικά στην αναζήτηση εργασίας, σε
αντιδιαστολή µε τους άνδρες που εµφανίζουν τάσεις
αποχώρησης από την ενεργό δράση. 

2.5.2. Απασχόληση

Σε περιόδους οικονοµικής κρίσης συνήθως παρατηρεί-
ται µείωση της απασχόλησης (απασχολούµενοι προς
το σύνολο του πληθυσµού), όπως φαίνεται στο ∆ιά-
γραµµα 2.5.4. Οι άνδρες παρουσιάζουν σηµαντικά υψη-
λότερο ποσοστό απασχόλησης (71,5% έναντι 48,7%
των γυναικών το 2010β), αλλά η διαφορά µεταξύ των
φύλων µειώνεται διαχρονικά και αγγίζει τις 22,8 εκατο-
στιαίες µονάδες το 2010β (µέγιστη τιµή 28,6 εκατοστι-
αίες µονάδες το 2005α), λόγω της αύξησης του
πο σοστού απασχόλησης των γυναικών κατά περίπου
τέσσερις εκατοστιαίες µονάδες µεταξύ 2004α και
2010β. Επιπλέον, όπως και στην περίπτωση της ανερ-
γίας, η πρόσφατη κρίση φαίνεται να επηρεάζει εντονό-
τερα τους άνδρες, καθώς εµφανίζουν µεγαλύτερη µείω -

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.5.3
∆ιαχρονική εξέλιξη της ανεργίας ανά ηλικιακή οµάδα

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.5.4
∆ιαχρονική εξέλιξη του ποσοστού απασχόλησης 
(ηλικίες 15-64 ετών)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού.
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ση του ποσοστού απασχόλησης που ξεκινά αµέσως
µετά το 2008γ (µείωση κατά 3,1 εκατοστιαίες µονάδες
έναντι µόλις 0,1 εκατοστιαίων µονάδων στην περίπτωση
των γυναικών ή -137.500 άνδρες απασχολούµενοι ένα -
ντι -18.900 γυναικών). 

Ενδιαφέρον ζήτηµα είναι η διαφοροποίηση της έντασης
των επιπτώσεων της οικονοµικής κρίσης στους επιµέ-
ρους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας στην Ελ-
λάδα. Η διερεύνηση του ζητήµατος επιχειρείται µε τον
Πίνακα 2.5.1, στον οποίο παρουσιάζεται η κατανοµή
των απασχολουµένων κατά κλάδο οικονοµικής δραστη-
ριότητας1 για το δεύτερο τρίµηνο κάθε έτους, ενώ στις
δύο τελευταίες στήλες εµφανίζονται οι µεταβολές στον

αριθµό των απασχολουµένων για την περίοδο 1998-

2008 και 2008-2010. Σύµφωνα µε τον Πίνακα 2.5.1, ο

µεγαλύτερος «εργοδότης» είναι ο κλάδος του χονδρι-

κού και λιανικού εµπορίου (18,1% του συνόλου των

απασχολουµένων το 2010β) και ακολουθούν ο κλάδος

της γεωργίας, δασοκοµίας και αλιείας (12,5%) και η µε-

ταποίηση (10,9%). Την περίοδο 1998-2008, ο κλάδος

της γεωργίας, δασοκοµίας και αλιείας υφίσταται τη µε-

γαλύτερη συρρίκνωση (-201.100 θέσεις εργασίας) και

ακολουθεί η µεταποίηση (-47.000 θέσεις). Την ίδια πε-

ρίοδο αξιοσηµείωτη µεγέθυνση παρουσιάζουν ο κλά-

δος χονδρικού και λιανικού εµπορίου (+157.700 νέες

θέσεις) και ο κλάδος διαχείρισης ακίνητης περιουσίας

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.5.1  Κατανοµή απασχόλησης κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας 
για το δεύτερο τρίµηνο κάθε έτους (%)

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο - 
Επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων 
και µοτοσυκλετών 16,8 17,3 18,2 18,1 157,7 -31,5

Γεωργία, δασοκοµία, αλιεία 17,9 12,6 11,3 12,5 -201,1 33,0

Μεταποίηση 14,6 13,2 11,8 10,9 -47,0 -55,7

∆ηµόσια διοίκηση & άµυνα - 
Υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 7,0 8,2 8,3 8,5 100,5 -7,5

Εκπαίδευση 6,1 7,3 7,1 7,5 79,2 7,4

Κατασκευές 7,3 8,1 8,7 7,5 106,1 -69,3

∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής 
καταλύµατος και εστίασης 6,4 6,5 7,1 6,8 66,0 -23,3

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 4,8 6,5 6,7 6,7 114,9 -12,8

Μεταφορές, αποθήκευση και επικοινωνίες 6,0 6,3 6,3 6,6 46,2 3,2

Υγεία και κοινωνική µέριµνα 4,6 5,1 5,0 5,6 45,6 16,7

Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 3,4 3,6 3,3 3,1 16,7 -16,9

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες 2,4 2,6 2,6 2,6 26,2 -5,9

Ιδιωτικά νοικοκυριά που απασχολούν 
προσωπικό 1,3 1,5 1,6 2,1 20,3 17,9

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος και 
φυσικού αερίου 0,9 0,9 1,4 1,4 29,6 -6,2

Ορυχεία και λατοµεία 0,5 0,3 0,4 0,3 -1,8 -4,6

Ετερόδικοι οργανισµοί και όργανα 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2

Σύνολο 100,0 100,0 100,0 100,0 558,9 -155,6

1998 2004 2008 2010 1998-20081 2008-20101Κλάδοι οικονοµικής δραστηριότητας

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, επεξεργασία ΚΕΠΕ.

1. Σε χιλιάδες θέσεις εργασίας. 

1. Η Στατιστική Ταξινόµηση των Κλάδων Οικονοµικής ∆ραστηριότητας (ΣΤΑΚΟ∆) άλλαξε το 2008. Εποµένως, οι κλάδοι του Πίνακα 2.5.1

έχουν προκύψει από το συνδυασµό των ταξινοµήσεων ΣΤΑΚΟ∆ 2003 και ΣΤΑΚΟ∆ 2008 για λόγους οµοιογένειας.
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(+114.900 νέες θέσεις), ενώ µεγάλη είναι η συνεισφορά

του κλάδου των κατασκευών (+106.100 νέες θέσεις). 

Η τελευταία στήλη επιχειρεί να προσεγγίσει τις επιπτώ-

σεις της οικονοµικής κρίσης στην απασχόληση δείχνο -

ντας τις µεταβολές των απασχολουµένων την περίοδο

2008-2010. Στους έντεκα από τους δεκαέξι κλάδους κα-

ταγράφεται µείωση της απασχόλησης. Αρνητικοί πρω-

ταγωνιστές είναι ο κλάδος των κατασκευών (-69.300

θέσεις) και η µεταποίηση (-55.700 θέσεις), ενώ ακολου-

θεί σε απόσταση ο κλάδος του χονδρικού και λιανικού

εµπορίου (-31.500 θέσεις). Αυτό που προξενεί εντύ-

πωση είναι η δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας στον

κλάδο της γεωργίας, δασοκοµίας και αλιείας (+33.000

θέσεις) τα τελευταία δύο έτη, παρά τη γενικότερη τάση

περιορισµού της σηµασίας του κλάδου στην απασχό-

ληση. Μια πιθανή ερµηνεία είναι ότι, ενώ η ενασχόληση

µε το συγκεκριµένο κλάδο αποτελούσε δεύτερη απα-

σχόληση, έγινε πρώτη για κάποιους, λόγω των οικονο-

µικών προβληµάτων και της µείωσης των θέσεων

εργασίας σε άλλους κλάδους. 

Αναφορικά µε τις διαφορετικές επιπτώσεις της οικονο-

µικής κρίσης στην απασχόληση εργαζοµένων διαφορε-

τικών ηλικιακών οµάδων, ο Πίνακας 2.5.2 φανερώνει ότι

το υψηλότερο ποσοστό απασχολουµένων εµφανίζει η

ηλικιακή οµάδα 30-44 ετών µε ποσοστά που συχνά ξε-

περνούν του 75% του συνολικού πληθυσµού στη συγ-

κεκριµένη ηλικιακή οµάδα και ακολουθεί η οµάδα 25-29

ετών µε ποσοστά που κυµαίνονται γύρω στο 70%. Αυτό

είναι εν µέρει αναµενόµενο, αν ληφθεί υπόψη ότι σε νε-

αρότερη ηλικία τα άτοµα είτε πηγαίνουν ακόµη σχολείο

(15-19 ετών) είτε σπουδάζουν (20-24 ετών), ειδικά τα

τελευταία έτη µε τη σταδιακή επέκταση της τριτοβάθ-

µιας εκπαίδευσης. Η αύξηση του αριθµού των εισερχο-

µένων στην τριτοβάθµια εκπαίδευση συνδέεται πιθανό-

τα τα µε τη διαχρονική µείωση του ποσοστού απασχό-

λησης που καταγράφεται στις δύο πρώτες ηλικιακές

οµάδες. Από την άλλη πλευρά, το χαµηλό ποσοστό

απασχόλησης στις µεγαλύτερες ηλικιακές οµάδες συν-

δέεται µε τη συνταξιοδότηση, είτε κανονική (65+), είτε

πρόωρη (45-64), την οποία η τελευταία αναθεώρηση

του ασφαλιστικού συστήµατος επιχειρεί να περιορίσει.

Η διαχρονική εξέλιξη του ποσοστού απασχόλησης των

εργαζοµένων 30-64 ετών δείχνει σταδιακή αύξηση έως

το 2008β, την οποία διαδέχεται µείωση περίπου µιας

(45-64) έως τριών (30-44) εκατοστιαίων µονάδων περί-

που. Σε αντιδιαστολή, το ποσοστό απασχόλησης για

τους γηραιότερους εργαζόµενους µειώνεται σταθερά

την εξεταζόµενη περίοδο. 

Με την οικονοµική κρίση παρατηρείται συνέχιση της

µείωσης της απασχόλησης στις ηλικιακές οµάδες, στις

οποίες ήδη καταγραφόταν µείωση διαχρονικά (π.χ.

οµάδες 15-19, 20-24, 65+). Αντίθετα, για την ηλικιακή

οµάδα 30-44 σηµειώνεται αντιστροφή της εικόνας,

καθώς τη δηµιουργία 333.300 θέσεων απασχόλησης

την περίοδο 1998-2008 διαδέχεται η απώλεια 54.800

θέσεων απασχόλησης τη διετία 2008-2010. Πιο ξεκά-

θαρη εικόνα δίνεται στις δύο τελευταίες στήλες του Πί-

νακα 2.5.2, όπου είναι εµφανείς οι επιπτώσεις της

κρίσης στην αύξηση του ετήσιου ρυθµού απώλειας θέ-

σεων απασχόλησης. Ενδεικτικά, στην ηλικιακή οµάδα

20-24, ενώ την περίοδο 1998-2008 χάνονταν κατά µέσο

όρο 9.500 θέσεις απασχόλησης ετησίως, την περίοδο

2008-2010 χάθηκαν 19.000 θέσεις εργασίας ετησίως.

Ακόµη και στην περίπτωση όπου καταγράφεται δηµι-

ουργία θέσεων απασχόλησης την περίοδο 1998-2008

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.5.2  Ποσοστά απασχόλησης ανά ηλικιακή οµάδα για το δεύτερο τρίµηνο κάθε έτους (%)

15-19 11,2 7,8 6,5 4,8 -47,5 -10,4 -4,8 -5,2

20-24 46,4 44,7 40,5 35,9 -94,7 -37,9 -9,5 -19,0

25-29 68,1 70,9 73,5 69,8 48,8 -60,0 4,9 -30,0

30-44 74,4 77,1 79,8 77,1 333,3 -54,8 33,3 -27,4

45-64 52,1 55,7 59,0 57,8 336,5 12,4 33,6 6,2

65 + 6,1 4,1 4,2 3,9 -17,5 -4,8 -1,7 -2,4

Ηλικία 1998 2004 2008 2010 1998-20081 2008-20101 ΜΕΡΜ
1998-20081

ΜΕΡΜ
2008-20101

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, επεξεργασία ΚΕΠΕ.

1. Σε χιλιάδες θέσεις εργασίας. 

Επεξήγηση: ΜΕΡΜ= µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής. 
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(ηλικίες 25-64), η οικονοµική κρίση έχει αντιστρέψει (25-

44) ή έχει περιορίσει το φαινόµενο (45-64) την τελευ-

ταία διετία.

2.5.3. Ελαστικότητα της αγοράς εργασίας

Θεωρητικά υπάρχουν κατά κανόνα δύο τρόποι µε τους

οποίους µπορεί να προσαρµοστεί η αγορά εργασίας σε

περιόδους οικονοµικής ύφεσης ανάλογα µε την ελαστι-

κότητα που τη διακρίνει. Αν µια αγορά χαρακτηρίζεται

από χαµηλή ελαστικότητα, τότε η ύφεση σχεδόν ανα-

πόφευκτα οδηγεί σε αύξηση του αριθµού των ανέργων.

Αν όµως µια αγορά χαρακτηρίζεται από υψηλή ελαστι-

κότητα, τότε η ύφεση µπορεί να οδηγήσει σε µείωση

των αποδοχών µέσω περιορισµού των ωρών εργασίας.

Η ελληνική αγορά εργασίας παραδοσιακά θεωρείται

ανελαστική, εποµένως η αύξηση της ανεργίας που δια-

πιστώθηκε ως τώρα είναι αναµενόµενη. Είναι όµως

στην πραγµατικότητα έτσι; 

Ο Πίνακας 2.5.3 παρουσιάζει τη µεταβολή στις ώρες

εργασίας ανά εβδοµάδα την περίοδο 2008β-2010β για

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.5.3  Μεταβολή των ωρών εργασίας ανά εβδοµάδα (2008β-2010β)

ΓυναίκεςΆνδρεςΓυναίκεςΆνδρες

Απασχολούµενοι Μισθωτοί

Κλάδος

Γεωργία, δασοκοµία, αλιεία 0,8 1,2 0,5 2,3

Ορυχεία και λατοµεία -1,9 0,0 -1,9 2,7

Μεταποίηση -0,5 -0,2 -0,8 -0,6

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου, ατµού 
και κλιµατισµού 0,3 0,1 0,0 0,0

Παροχή νερού – Επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων και 
δραστηριότητες εξυγίανσης 0,2 0,4 0,1 1,0

Κατασκευές -0,6 -0,3 -0,9 -1,2

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο – Επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων 
και µοτοσυκλετών -0,6 0,1 -0,7 -0,2

Μεταφορά και αποθήκευση 0,1 0,3 -0,5 -0,3

∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και 
υπηρεσιών εστίασης 0,1 0,1 -1,5 0,4

Ενηµέρωση και επικοινωνία 0,5 0,3 0,3 -0,3

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 0,3 0,6 0,4 0,1

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας -2,6 -7,5 -4,4 -4,4

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες -0,2 -0,5 0,0 -1,5

∆ιοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες -1,4 -0,2 -1,4 -0,1

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα – Υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση -0,2 0,2 -0,2 0,2

Εκπαίδευση -0,4 -0,4 -0,8 -0,4

∆ραστηριότητες σχετικές µε την ανθρώπινη υγεία και 
την κοινωνική µέριµνα 0,0 0,2 -0,3 0,0

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 1,3 -1,9 0,3 -2,1

Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών -0,6 0,0 0,0 -1,4

∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών – 
Μη διαφοροποιηµένες δραστηριότητες νοικοκυριών που αφορούν 
στην παραγωγή αγαθών και υπηρεσιών για ιδία χρήση 3,3 0,8 3,9 0,6

∆ραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών και φορέων -1,6 -1,3 -1,6 -1,3

Σύνολο -0,2 -0,4 -0,5 -0,3

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνες Εργατικού ∆υναµικού, επεξεργασία ΚΕΠΕ.

Η πλάγια γραφή υποδηλώνει λιγότερες από 30 παρατηρήσεις στο δείγµα, εποµένως οι όποιες γενικεύσεις κρίνονται παρακινδυνευµένες
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το σύνολο των απασχολουµένων και για τους µισθω-
τούς χωριστά. Αυτό που παρατηρείται σε κάθε περί-
πτωση είναι πως υπάρχει µείωση στις ώρες εργασίας
ανά εβδοµάδα (τελευταία γραµµή) ανεξάρτητα από το
φύλο και το είδος απασχόλησης. Όµως, η µείωση αυτή
είναι µικρή συνολικά (0,2 έως 0,5 ώρες) και, εποµένως,
αποτελεί ένδειξη ανελαστικότητας στην αγορά εργα-
σίας. Ωστόσο, υπάρχουν και κάποιες αποκλίσεις. Για
παράδειγµα, στην περίπτωση των ανδρών ο κλάδος
«∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας» παρουσιάζει αξιό-
λογη µείωση ωρών εργασίας (-2,6/-4,4) για απασχολού-
µενους και µισθωτούς, ενώ καταγράφεται αύξηση των
ωρών εργασίας στον κλάδο «Γεωργία, δασοκοµία, αλι-
εία» (+0,8 για απασχολούµενους και +0,5 για µισθω-
τούς). Αντίστοιχα ανοµοιογενής είναι η εικόνα και στην
περίπτωση των γυναικών. Εποµένως, το συµπέρασµα
που προκύπτει είναι ότι, παρά την ευρέως προβαλλό-
µενη θέση περί µείωσης των ωρών εργασίας, η προ-
σαρµογή της ελληνικής αγοράς εργασίας στην οικο-
νοµική ύφεση λαµβάνει χώρα κυρίως µέσω της αύξη-
σης του αριθµού των ανέργων, γεγονός που αποτελεί
ένδειξη περιορισµένης ευελιξίας στην αγορά εργασίας.
Αυτή η διαπίστωση δύσκολα αναιρείται από το γεγονός
ότι την περίοδο 2008β-2010β το ποσοστό των µερικώς
απασχολουµένων στο σύνολο της απασχόλησης από
5,8% ανέβηκε στο 6,9% ή ισοδύναµα οι µερικώς απα-
σχολούµενοι αυξήθηκαν κατά περίπου 32.000. 

2.5.4. Θεσµικές εξελίξεις

Τρεις είναι οι βασικότερες θεσµικές αλλαγές που προ-
ωθήθηκαν το τελευταίο διάστηµα στα πλαίσια των υπο-
χρεώσεων που έχει αναλάβει η χώρα µε την υπογραφή
του Μνηµονίου και το Νόµο 3845/2010. 

Η πρώτη αφορά στην καθυστερηµένη αναθεώρηση του
συνταξιοδοτικού-ασφαλιστικού συστήµατος για τους
εργαζόµενους στον ιδιωτικό και το δηµόσιο τοµέα,
όπως ψηφίστηκε µε δύο αντίστοιχους νόµους από τη
Βουλή. Το γενναιόδωρο –τουλάχιστον για ορισµένες
κατηγορίες εργαζοµένων– συνταξιοδοτικό σύστηµα της
δηµογραφικά γηράσκουσας και δηµοσιονοµικά χρεω-
µένης χώρας δεν ήταν βιώσιµο και η διατήρησή του θα
οδηγούσε µε βεβαιότητα σε εκρηκτική παραπέρα αύ-
ξηση των ελλειµµάτων του ∆ηµοσίου τις προσεχείς δε-
καετίες, ενώ και το ∆ικαστήριο ΕυρωπαRκών Κοινοτήτων
είχε καταδικάσει τη χώρα για άνιση µεταχείριση των
ασφαλισµένων στο ∆ηµόσιο. Η γενναιοδωρία του συ-
στήµατος, σε σύγκριση και µε πολλές άλλες ευρωπαR-
κές χώρες, εντοπιζόταν αφενός στην (πλήρη) συντα-
ξιοδότηση για ευρείες κατηγορίες ασφαλισµένων πριν
το γενικό όριο συνταξιοδότησης των 65 ετών, καθώς
και στα υψηλά ποσοστά αναπλήρωσης για συγκεκριµέ-

νες ευρείες κατηγορίες εργαζοµένων. Έτσι, βασική επι-

δίωξη της αναµόρφωσης του συνταξιοδοτικού συστή-

µατος είναι η µείωση του ύψους των συντάξεων (επι-

βολή εισφοράς αλληλεγγύης για τους συνταξιούχους

µε υψηλές συντάξεις, η µετατροπή της 13ης και 14ης

σύνταξης σε επίδοµα προς τους χαµηλοσυνταξιού-

χους, η καθιέρωση εισοδηµατικών κριτηρίων για τις

συντάξεις ανύπαντρων θυγατέρων), η σταδιακή επιµή-

κυνση του χρόνου εργασίας (η 40ετία και η ηλικία 60

ετών αντικαθιστούν την 35ετία και την 37ετία), η ελαχι-

στοποίηση των πρόωρων συνταξιοδοτήσεων (µητέρες

ανηλίκων, «βαρέα και ανθυγιεινά» επαγγέλµατα, συντά-

ξεις αναπηρίας), καθώς και ο εξορθολογισµός και η

σύντοµη προσέγγιση των συνταξιοδοτικών ρυθµίσεων

του ∆ηµοσίου προς αυτές του ιδιωτικού τοµέα. Το τε-

λευταίο, µεταξύ άλλων, επιδιώκεται και µε την ένταξη

στο ΙΚΑ για κύρια σύνταξη από το επόµενο κιόλας έτος

των νεοπροσλαµβανόµενων στο δηµόσιο τοµέα. Αυτό

µαζί µε τη σταδιακή µεταφορά του 30% των εισφορών

που συνεισπράττει το ΙΚΑ υπέρ τρίτων (δηλαδή υπέρ

ΟΑΕ∆, Εργατικής Εστίας, Οργανισµού Εργατικής Κα-

τοικίας) στον Κλάδο Σύνταξης του ΙΚΑ, αναµένεται να

τονώσουν τα οικονοµικά των συντάξεων του ΙΚΑ. 

Πρέπει, ωστόσο, να σηµειωθεί ότι οι εκτεταµένες ανι-

σότητες στο ύψος των συντάξεων, καθώς και στις πη -

γές χρηµατοδότησης (κοινωνικοί ή κρατικοί πόροι) για

συγκεκριµένες οµάδες παραµένουν, ενώ αίσθηση προ-

καλεί η ανεξαρτητοποίηση από το ΙΚΑ «ευγενών τα-

µείων». Οι τελευταίες ρυθµίσεις δύσκολα συµβιβάζονται

µε τη θεµελίωση ενός «καθολικού, βιώσιµου, εξορθο-

λογισµένου, δοµικά απλουστευµένου, διαφανούς και

κοινωνικώς δίκαιου» ασφαλιστικού συστήµατος, όπως

αναφέρει η Αιτιολογική Έκθεση του νόµου ή µε τη δη-

µιουργία τριών ασφαλιστικών ταµείων, όπως προβλέπει

το Μνηµόνιο.

Η δεύτερη θεσµική εξέλιξη περιλαµβάνεται στο Νόµο

3863/2010 για το ασφαλιστικό του ιδιωτικού τοµέα µε

την οποία εξειδικεύονται οι αλλαγές στους κανόνες λει-

τουργίας της αγοράς εργασίας, που περιλαµβάνει το

άρθρο 2 του Νόµου 3845/2010 για το Μνηµόνιο που ψη-

φίστηκε από τη Βουλή το Μάιο του 2010. Η κατεύθυνση

των αλλαγών είναι προς την ενίσχυση της ευελιξίας µε

στόχο την ενθάρρυνση της απασχόλησης. Στις σχετικές

ρυθµίσεις περιλαµβάνεται η χαλάρωση της «προστα-

σίας» της απασχόλησης, µέσω δραστικής µείωσης του

χρόνου προειδοποίησης για απόλυση (το µέγιστο χρο-

νικό διάστηµα περιορίστηκε στους 6 µήνες για τους

έχοντες υπηρεσία στην επιχείρηση τουλάχιστον 20 έτη,

έναντι 24 µηνών για αυτούς µε προSπηρεσία 28 έτη του

προηγούµενου καθεστώτος), οπότε και η αποζηµίωση

µειώνεται στο ήµισυ και µπορεί να καταβληθεί πλέον σε
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µηνιαίες δόσεις. Επίσης, αυξάνεται ο απαιτούµενος

αριθµός των απολυθέντων προκειµένου να χαρακτηρι-

στούν οι απολύσεις σε µηνιαία βάση ως οµαδικές,

καθώς τότε απαιτούνται διαβουλεύσεις µε τις αρχές.

Από τα 4 άτοµα για επιχειρήσεις 20-200 ατόµων οι επι-

τρεπόµενες απολύσεις ανέβηκαν στα 6 άτοµα σε επι-

χειρήσεις 20-150 ατόµων και στο 5% του προσωπικού

από 2% για µεγαλύτερες επιχειρήσεις, αλλά διατηρώ -

ντας ως ελάχιστο τα 30 άτοµα, όπως πριν, προκειµένου

να χαρακτηριστούν οι απολύσεις ως οµαδικές. Ακόµη,

θεσπίζεται η ευχέρεια καταβολής στους νεοεισερχόµε-

νους στην αγορά εργασίας του 84% του κατώτατου βα-

σικού µισθού (της ΕΓΣΣΕ) µε πρόβλεψη το υπόλοιπο να

καταβάλλεται από τον ΟΑΕ∆ µέσω επιδότησης του ερ-

γοδότη. Τέλος, µειώνεται το κόστος των υπερωριών,

ενώ καθιερώνονται µέτρα υπέρ της απασχόλησης ή

ασφάλισης των ώριµων ηλικιακά απολυοµένων.

Η τρίτη αξιόλογη θεσµική εξέλιξη είναι η υπογραφή της

Εθνικής Γενικής Συλλογικής Σύµβασης Εργασίας

(ΕΓΣΣΕ) από τους εκπροσώπους των εργοδοτών (ΣΕΒ,

ΕΣΕΕ, ΓΣΕΒΕΕ) και των εργαζοµένων (ΓΣΕΕ) στις 15

Ιουλίου 2010. Η ΕΓΣΣΕ, επηρεασµένη από τις ρυθµίσεις

του Μνηµονίου και τις ήδη υλοποιηµένες µειώσεις µι-

σθών στο δηµόσιο τοµέα, είναι τριετούς διάρκειας και

προβλέπει µηδενικές αυξήσεις στις κατώτατες αποδο-

χές (µισθοί και ηµεροµίσθια) µέχρι τον Ιούλιο του 2011

και έκτοτε ανάλογες µε το ύψος του πληθωρισµού της

Ευρωζώνης (δηλαδή: +1,5% από 1/7/2011 και +1,7%

από 1/7/2012 µε βάση το ίδιο κριτήριο). Αξίζει να σηµει-

ωθεί ότι εκφρασµένη θέση της ελληνικής κυβέρνησης

είναι να µην υπάρξουν αυξήσεις µισθών µέσω συλλογι-

κών ρυθµίσεων στον ιδιωτικό τοµέα κατά τη διάρκεια

ισχύος του Μνηµονίου, µε προφανή στόχο την ενίσχυση

της ανταγωνιστικότητας. Για το λόγο αυτό άλλωστε

έχουν αποκλειστεί νοµοθετικά (Νόµος 3871/2010 άρ.
51) για την τριετία 2010-2012 οι όποιες αυξήσεις µι-
σθών, πέραν των προβλέψεων της ΕΓΣΣΕ, µέσω προ-
σφυγών στον Οργανισµό Μεσολάβησης και ∆ιαιτησίας
(ΟΜΕ∆).

Οι αλλαγές αυτές µαζί µε τις προγραµµατισµένες για
την απελευθέρωση διαφόρων κλάδων (κλειστά επαγ-
γέλµατα), ξεκινώντας από τον κλάδο των οδικών εµπο-
ρευµατικών µεταφορών και σε άλλα επαγγέλµατα (φαρ-
µακοποιοί, δικηγόροι, συµβολαιογράφοι κτλ.), παρά τις
έντονες αντιδράσεις των αρχικώς θιγοµένων, έχουν
προφανώς και αναπτυξιακό περιεχόµενο. Καθιστούν τις
προσλήψεις περισσότερο ελκυστικές, οδηγούν σε συγ-
κράτηση του κόστους εργασίας κατά τα προσεχή έτη
και διευκολύνουν τη δηµιουργία θέσεων εργασίας εν-
θαρρύνοντας έτσι την οικονοµική ανάπτυξη.

2.5.5. Προοπτικές

Οι προοπτικές της αγοράς εργασίας συνδέονται στενά
µε τις προοπτικές της οικονοµίας συνολικά και αυτές
δεν είναι ιδιαίτερα αισιόδοξες, καθώς τελευταίες εκτι-
µήσεις κάνουν λόγο για συρρίκνωση του Ακαθάριστου
Εγχώριου ΠροRόντος (ΑΕΠ) κατά 3%-4% το τρέχον
έτος. Αν και η κρίση φέρνει µαζί της και το σπέρµα της
αλλαγής της αναποτελεσµατικής δοµής, εκφράζονται
φόβοι για παραπέρα αύξηση της ανεργίας και µείωση
των θέσεων απασχόλησης µέχρι το τέλος του 2010,
καθώς οι επιχειρήσεις, ιδιαίτερα οι µικροµεσαίες που
κυριαρχούν στην οικονοµική ζωή της χώρας, βρίσκο -
νται υπό συνεχή πίεση τον τελευταίο χρόνο, µε τη ζή-
τηση να µειώνεται διαρκώς. Εφόσον πραγµατοποιη-
θούν οι φόβοι που εκφράζονται συχνά και ενταθεί το
κλείσιµο των επιχειρήσεων, αναµένεται να υπάρξει κα-
τακόρυφη αύξηση της ανεργίας. 
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2.6. Εξωτερικές συναλλαγές 

2.6.1. Πρόσφατες εξελίξεις και ανάλυση
εµπορικού ισοζυγίου

Ιωάννα Κωνσταντακοπούλου

2.6.1.1. Πρόσφατες εξελίξεις

Στο δεύτερο τρίµηνο του 20101 το έλλειµµα του ισοζυ-

γίου τρεχουσών συναλλαγών συρρικνώθηκε στο 7,93%

του ΑΕΠ από 12,15% το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009

(Πίνακας 2.6.1). ∆ιαµορφώθηκε στα 4,64 δισεκ. ευρώ

από 7,19 δισεκ. ευρώ έναντι του αντίστοιχου τριµήνου

του 2009 και 9,88 δισεκ. ευρώ του προηγούµενου τρι-

µήνου του 2010 (Πίνακας 2.6.2). 

Η θετική αυτή εξέλιξη αποτελεί συνισταµένη των απο-

τελεσµάτων των ισοζυγίων που το συνθέτουν. 

Αναλυτικότερα, στο έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου

σηµειώθηκε οριακή µείωση και διαµορφώθηκε στα 

-7,04 δισεκ. ευρώ έναντι -7,65 δισεκ. ευρώ του αντίστοι-

χου τριµήνου του 2009 και -8,22 δισεκ. ευρώ του προ-

ηγούµενου τριµήνου. Ως ποσοστό του ΑΕΠ διαµορφώ-

θηκε στα 12,02% από 12,93% το αντίστοιχο τρίµηνο του

2009.

Στο ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων παρατηρήθηκε

πλεόνασµα της τάξεως του 1,80 δισεκ. ευρώ έναντι

0,07 δισεκ. ευρώ του αντίστοιχου τριµήνου του 2009

και -0,71 δισεκ. ευρώ του πρώτου τριµήνου 2010. Ενώ

το πλεόνασµά του ως ποσοστό του ΑΕΠ διαµορφώθηκε

στα 3,06% έναντι 0,12% και -1,21%, αντίστοιχα.  

1. Η πηγή των στατιστικών στοιχείων προέρχεται από την Τράπεζα της Ελλάδος. Όπως είναι γνωστό τα στατιστικά στοιχεία της προανα-

φερθείσας πηγής είναι σε τρέχουσες τιµές και δεν είναι εποχικά διορθωµένα. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.2   Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών και οι συνιστώσες του (σε δισεκ. ευρώ)

2008:Q1 -9,4 -10,8 5,8 4,0 1,9 -1,9 1,5

2008:Q2 -9,7 -11,9 8,7 4,3 4,4 -3,0 0,9

2008:Q3 -5,5 -11,4 13,0 4,4 8,5 -3,0 0,3

2008:Q4 -10,3 -9,9 6,5 4,2 2,3 -2,8 0,1

2009:Q1 -7,3 -7,7 4,6 3,4 1,2 -2,2 1,4

2009:Q2 -7,2 -7,7 6,7 3,5 3,1 -2,8 0,1

2009:Q3 -3,8 -7,8 10,3 3,7 6,6 -2,5 0,0

2009:Q4 -8,4 -7,6 5,4 3,8 1,7 -2,3 -0,2

2010:Q1 -9,9 -8,2 4,9 3,8 1,2 -2,1 -0,7

2010:Q2 -4,6 -7,0 7,2 3,8 3,3 -2,7 1,8

2009 α´ εξάµηνο -14,5 -15,4 11,3 6,9 4,4 -4,9 1,5

2010 α΄ εξάµηνο -14,5 -15,3 12,1 7,6 4,5 -4,8 1,1

Ιαν.-Ιούλ. 2009 -16,2 -18,3 27,1 27,3 6,7 -6,1 1,5

Ιαν.-Ιούλ. 2010 -16,0 -18,0 8,8 9,3 6,0 -6,0 1,1

ΙΤΣ Αγαθών Εισαγωγές Εξαγωγές Υπηρεσιών Εισοδηµάτων Τρεχουσών 
µεταβιβάσεων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.1   Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών
(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

2008 -14,1 -18,2 7,4 -4,5 1,2

2009 -11,2 -13,0 5,3 -4,2 0,5

2010:Q1 -16,8 -14,0 2,0 -3,6 -1,2

2010:Q2 -7,9 -12,0 5,7 -4,7 3,1

ΙΤΣ Αγαθών Υπηρε-
σιών 

Εισοδη-
µάτων

Τρεχουσών 
µεταβιβά-

σεων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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Στο ισοζύγιο υπηρεσιών παρουσιάστηκε οριακή αύξηση
του πλεονάσµατός του κατά 0,19 δισεκ. ευρώ σε σχέση
µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009.

Στο ισοζύγιο εισοδηµάτων σηµειώθηκε ελάχιστη διαφο-
ροποίηση της τάξεως των 0,024 δισεκ. ευρώ µείωση
του ελλείµµατος έναντι της αντίστοιχης περιόδου του
2009, ενώ σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο του
2010 παρατηρήθηκε αύξηση του ελλείµµατός του κατά
0,627 δισεκ. ευρώ. Ως ποσοστό του ΑΕΠ το έλλειµµα
του ισοζυγίου εισοδηµάτων δεν παρουσίασε καµιά σχε-
δόν µεταβολή ως προς το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009.  

Για το πρώτο εξάµηνο του 2010, η κατάσταση του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών παρουσίασε οριακή µε-
ταβολή σε σχέση µε την αντίστοιχη χρονική περίοδο
του 2009. Το έλλειµµά του ως ποσοστό του ΑΕΠ δια-
µορφώθηκε στο 12,38% έναντι 12,23% του ΑΕΠ την αντί-
στοιχη χρονική περίοδο του 2009. Σε απόλυτα µε -
γέθη, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών διαµορφώθηκε στα 14,52 δισεκ. ευρώ έναντι 14,49
δισεκ. ευρώ του αντίστοιχου διαστήµατος του 2009. 

Όσον αφορά το εµπορικό ισοζύγιο, παρατηρούνται
οριακές µεταβολές σε σχέση µε το αντίστοιχο εξάµηνο
του προηγούµενου έτους. Αναλυτικότερα, ως ποσοστό
του ΑΕΠ ήταν 13,01% για το 2010 σε σχέση µε 12,96%
του ΑΕΠ το 2009 (Πίνακας 2.6.3), ενώ σε απόλυτα µε-
γέθη το έλλειµµά του διαµορφώνεται στα 15,27 δισεκ.
ευρώ, έναντι 15,36 δισεκ. ευρώ το 2009. Όσον αφορά
το ισοζύγιο καυσίµων διαπιστώνουµε ότι το έλλειµµα
διευρύνθηκε κατά 23,3% έναντι του αντίστοιχου εξαµή-
νου 2009 και διαµορφώθηκε στα 4,44 δισεκ. ευρώ, ενώ

το εµπορικό ισοζύγιο χωρίς τα καύσιµα σηµείωσε µια
οριακή µείωση του ελλείµµατός του της τάξεως του
0,7% (∆ιάγραµµα 2.6.1). 

Στο ισοζύγιο υπηρεσιών, το οποίο συντίθεται από τρεις
συνιστώσες (ταξιδιωτικών, µεταφορικών και λοιπών
υπηρεσιών), όπως παρατηρούµε στον Πίνακα 2.6.4, ση-
µειώθηκε αύξηση του πλεονάσµατος η οποία προήλθε
κυρίως από τη συνιστώσα των υπηρεσιών µεταφοράς.
Συγκεκριµένα, υπήρξε µια αύξηση των ακαθάριστων ει-
σπράξεων από υπηρεσίες µεταφορών της τάξεως του
14,8% σε σχέση µε το προηγούµενο εξάµηνο του 2009,
καθώς και µια αύξηση των καθαρών πληρωµών κατά
20,1%. Σε απόλυτα µεγέθη, αύξηση του πλεονάσµατος

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.3  Εξαγωγές και Εισαγωγές (ως ποσοστό του ΑΕΠ)

2008:Q1 7,7 10,0 26,1 27,7

2008:Q2 8,3 8,0 10,3 10,2 28,2 27,2 26,8 27,2

2008:Q3 9,1 10,0 28,1 26,4

2008:Q4 8,0 8,6 10,7 10,4 24,4 26,2 27,7 27,1

2009:Q1 6,2 9,0 19,2 25,7

2009:Q2 6,4 6,3 9,2 9,1 19,3 19,2 23,8 24,7

2009:Q3 6,6 9,3 19,8 22,7

2009:Q4 6,7 6,6 9,5 9,4 19,3 19,6 22,6 22,7

2010:Q1 6,0 8,9 20,2 23,3

2010:Q2 7,2 6,6 9,3 9,1 19,2 19,7 19,5 21,4

(τρέχουσες τιµές) (σε σταθερές τιµές 
του 2000)

(τρέχουσες τιµές) (σε σταθερές τιµές 
του 2000)

Πηγή: ΤτΕ Πηγή: ΕΛ. ΣΤΑΤ. Πηγή: ΤτΕ Πηγή: ΕΛ. ΣΤΑΤ.

Εξαγωγές Εισαγωγές

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.1
Ελλείµµατα ισοζυγίου καυσίµων και 
ΕΙ χωρίς καύσιµα (σε δισ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδoς.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.4 Ισοζύγιο υπηρεσιών και οι συνιστώσες του, 2008-2010 (σε δισεκ. ευρώ)

Αποτέλεσµα 6,3 4,4 4,5 -28,3 3,1

Εισπράξεις 14,6 11,3 12,1 -17,1 6,9

Ταξιδιωτικό 3,6 3,2 2,8 -23,3 -11,9

Μεταφορές 9,4 6,7 7,7 -17,9 14,8

Λοιπές υπηρεσίες 1,5 1,4 1,6 2,9 11,5

Πληρωµές 8,3 6,9 7,6 -8,5 9,3

Ταξιδιωτικό 1,3 1,2 1,0 -19,7 -10,5

Μεταφορές 4,6 3,4 4,1 -10,9 20,1

Λοιπές υπηρεσίες 2,4 2,3 2,4 2,2 3,3

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδoς.

20092008

Ιανουάριος - Ιούνιος Ρυθµός µεταβολής

2010 2008-2010 2009-2010

2. Έτος βάσης 2000.
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κατά 0,0304 δισεκ. ευρώ σε σχέση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2009. Οι υπόλοιπες συνιστώσες του ισο-
ζυγίου υπηρεσιών συνέβαλαν, αλλά σε µικρότερο βαθ-
µό, στο θετικό του πρόσηµο. 

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβάσεων
µειώθηκε κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου
κατά 0,365 δισεκ. ευρώ έναντι της αντίστοιχης περιό-
δου του 2009, µια µεταβολή της τάξεως του 25,14%. Ως
ποσοστό του ΑΕΠ, το πλεόνασµα διαµορφώθηκε στο
0,93% έναντι 1,22% της αντίστοιχης περιόδου του 2009. 

2.6.1.2. Ανάλυση εµπορικού ισοζυγίου

Η έκταση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συ-
ναλλαγών συνδέεται στενά µε το αποτέλεσµα του εµ-
πορικού ισοζυγίου. Το κύριο πρόβληµα εντοπίζεται
στην υψηλή εξάρτηση της χώρας από τις εισαγωγές. 

Εισαγωγές-Εξαγωγές

Αναλυτικότερα, σε τρέχουσες τιµές, για το πρώτο εξά-
µηνο του έτους, οι εισαγωγές διαµορφώθηκαν στα
19,73% του ΑΕΠ έναντι 19,24% του ΑΕΠ το αντίστοιχο
εξάµηνο του 2009. Ενώ οι εξαγωγές διαµορφώθηκαν
στα 6,59% του ΑΕΠ έναντι 6,28% του ΑΕΠ το αντίστοιχο
διάστηµα του 2009 (Πίνακας 2.6.3). Σε απόλυτα µεγέθη
οι εισαγωγές προσέγγισαν τα 23,06 δισεκ. ευρώ έναντι
22,8 δισεκ. ευρώ το αντίστοιχο εξάµηνο του 2009, δη-
λαδή µια µεταβολή της τάξεως του 1,12%. Ταυτόχρονα
ο ρυθµός µεγέθυνσης του ΑΕΠ ήταν 1,06%. Αναλογικά
οι εξαγωγές αποτελούν το ένα τρίτο των εισαγωγών.

Σε σταθερές τιµές 2000, οι εισαγωγές περιορίστηκαν αι-

σθητά στο 19,4% του ΑΕΠ έναντι 23,77% του αντίστοι-

χου εξαµήνου του 2009, µια µεταβολή της τάξεως του

18,06%. Σε απόλυτα µεγέθη διαµορφώθηκαν στα 18,98

δισεκ. ευρώ έναντι 22,57 δισεκ. ευρώ του αντίστοιχου

εξαµήνου του 2009, µια µεταβολή της τάξεως του

15,9%, ενώ στο ίδιο διάστηµα ο ρυθµός µεγέθυνσης

του ΑΕΠ διαµορφώθηκε στο -3,7%. Ο εξαγωγές διατη-

ρήθηκαν σταθερές στο 9,09% του ΑΕΠ σε σχέση µε το

αντίστοιχο εξάµηνο του 2009. 

Εξέλιξη όγκου εισαγωγών και εξαγωγών

Στο ∆ιάγραµµα 2.6.2 απεικονίζονται οι ρυθµοί µεταβο-

λής σε σταθερές τιµές των εισαγωγών και εξαγωγών2.

Παρατηρούµε θετικούς ρυθµούς µεταβολής του όγκου

των εισαγωγών έως και το τέταρτο τρίµηνο του 2007,

κατόπιν έχουµε µια αλλαγή συµπεριφοράς. Ειδικότερα

οι ρυθµοί µεταβολής του όγκου των εισαγωγών µετα-

τρέπονται σε αρνητικούς και η τάση αυτή ενισχύεται

έως και το δεύτερο τρίµηνο του 2010. Παρόµοια µε-

ταβολή εµφανίζει και η άλλη µεταβλητή µας, όπου οι

αρνητικοί ρυθµοί κάνουν την εµφάνισή τους από το

πρώτο τρίµηνο 2009 έως και το δεύτερο του 2010. Ση-

µειώνουµε ότι οι αρνητικοί ρυθµοί µεταβολής του

όγκου των εισαγωγών είναι υψηλότεροι από αυτούς

των εξαγωγών. Επιπλέον, υπάρχει τάση ο όγκος των

προFόντων που εισάγουµε να µειώνεται µε γοργούς

ρυθµούς. Αντίστροφη τάση υπάρχει για τον όγκο των

εξαγωγών. 
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Ανταγωνιστικότητα 

Την προαναφερθείσα µεταβολή της τάσης των εξαγω-
γών δικαιολογεί και η βελτίωση της ανταγωνιστικότη-
τας. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΕυρωπαFκής Επιτρο-
πής, και χρησιµοποιώντας όλους τους δείκτες που µε-
τρούν την ανταγωνιστικότητα, το πρώτο τρίµηνο του
2010 παρουσιάζεται  σαφής κάµψη της πραγµατικής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (∆ιάγραµµα 2.6.3).

Γεωγραφική κατανοµή εξαγωγών και εισαγωγών

Η ανάλυση της γεωγραφικής κατανοµής του εµπορίου
είναι σηµαντική για την πρόβλεψη του αποτελέσµατος
του εµπορικού ισοζυγίου καθώς και για την άσκηση
διαρθρωτικής οικονοµικής πολιτικής. Από τα ∆ιαγράµ-
µατα 2.6.4 και 2.6.5 παρατηρούµε ότι κατά µέσο όρο
τη χρονική περίοδο 2000-2009 περίπου το 42,8% του
συνόλου των εισαγωγών προερχόταν από τις χώρες
της Ευρωζώνης και το 56,06% από τις 27 χώρες τις Ευ-
ρωπαFκής Ένωσης. Για τις εξαγωγές, τα αντίστοιχα πο-
σοστά ήταν 36,73% και 54,58%. 

Αναφορικά µε τους µεγαλύτερους εµπορικούς µας
εταίρους, για το 2009, από τη Γερµανία, το Ηνωµένο
Βασίλειο, την Ιταλία, τις ΗΠΑ, την Ελβετία και τη Γαλλία
η Ελλάδα εισήγαγε το 50,1% του συνόλου των εισαγό-
µενων προFόντων, ενώ για τις ίδιες χώρες το µερίδιο
των εξαγωγών µας διαµορφώνεται στο 44,53% (Πίνα-
κες 2.6.7 και 2.6.8). 

H σύνθεση των προ-όντων εξαγωγών- εισαγωγών

Όσον αφορά την εξέλιξη της σύνθεσης των προFόντων
που απαρτίζουν τις ελληνικές εξαγωγές και εισαγωγές
για το χρονικό διάστηµα 2000-09 αρχικά χρησιµοποι-
ούµε τη στατιστική βάση της Eurostat, η οποία ακολου-
θεί τις εξής υποδιαιρέσεις: (i) τρόφιµα, ποτά και καπνός,

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.2
Μεταβολή όγκου εµπορίου αγαθών 
(µεταβολή ως προς το αντίστοιχο τρίµηνο 
του προηγούµενου έτους)

Πηγή: Ελληνική Στατιστική Αρχή.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.3
Πραγµατική Συναλλαγµατική Ισοτιµία

Πηγή: ΕυρωπαFκή Επιτροπή.
Σηµείωση: Οι σταθµίσεις περιλαµβάνουν τις 36 βιοµηχανικές χώρες
(27 ΕΕ χώρες, και τις Νορβηγία, Αυστραλία, Καναδά, Ιαπωνία, ΗΠΑ,
Μεξικό, Νέα Ζηλανδία, Τουρκία και Ελβετία).

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.4
Γεωγραφική διάρθρωση εισαγωγών 
(Μερίδια (%) επί των συνολικών εισαγωγών, 2000-2009)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδoς.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.5
Γεωγραφική διάρθρωση εξαγωγών 
(Μερίδια (%) επί των συνολικών εξαγωγών, 2000-2009)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδoς.
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(ii) πρώτες ύλες, (iii) ορυκτά καύσιµα, (iv) χηµικά, (v) µη-

χανήµατα, (vi) βιοµηχανικά προFόντα. Στα ∆ιαγράµµατα

2.6.6 και 2.6.7 απεικονίζονται τα µερίδια που καταλαµ-

βάνουν οι προηγούµενες κατηγορίες. ∆ιαπιστώνουµε

ότι τα µεγαλύτερα µερίδια των εισαγωγών κατευθύνο -

νται προς µηχανήµατα και βιοµηχανικά προFόντα σε πο-

σοστά 31,59% και 26,25%, αντίστοιχα. Ενώ οι εξαγωγές

µας, οι οποίες αποτελούν κατά µέσο όρο τη χρονική πε-

ρίοδο 2000-2009 το ένα τρίτο των εισαγωγών, κατευ-

θύνονται σε βιοµηχανικά προFόντα σε ποσοστό 36% και

σε τρόφιµα, ποτά και καπνό 19,9%.

Τα προFόντα µε τις µεγαλύτερες εισαγωγές και εξαγω-

γές παρουσιάζονται στους Πίνακες 2.6.9 και 2.6.10, οι

οποίοι έχουν καταρτιστεί µε βάση στατιστικά στοιχεία

της Τράπεζας της Ελλάδος. Παρατηρούµε µεγάλη δια-

σπορά στα προFόντα που εξάγουµε. Χαρακτηριστικό

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.6
Σύνθεση εισαγωγών 
(µερίδια (%) επί των συνολικών εισαγωγών, 2000-2009)

Πηγή: Eurostat.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.7
Σύνθεση εξαγωγών 
(µερίδια (%) επί των συνολικών εξαγωγών, 2000-2009)

Πηγή: Eurostat.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.7   
Οι 15 µεγαλύτερες εξαγωγικές αγορές το 2009
(µερίδια επί των συνολικών εξαγωγών)

Γερµανία 10,77

Ηνωµένο Βασίλειο 10,18

Ιταλία 6,91

Ελβετία 6,24

ΗΠΑ 5,98

Κύπρος 5,84

Γαλλία 4,45

Βουλγαρία 3,33

Ολλανδία 2,71

Ρουµανία 2,11

Τουρκία 2,04

Βέλγιο 1,73

Ισπανία 1,55

∆ανία 0,79

Αυστρία 0,76

Υπόλοιπος Κόσµος 65,40

Χώρες Ποσοστά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.8   
Οι 15 µεγαλύτερες εισαγωγικές αγορές το 2009
(µερίδια επί των συνολικών εισαγωγών)

Γερµανία 10,76

Ηνωµένο Βασίλειο 9,76

Ιταλία 9,30

ΗΠΑ 9,20

Ελβετία 6,61

Γαλλία 5,36

Ολλανδία 4,83

Κίνα 3,93

Ρωσία 3,56

Βέλγιο 3,32

Νότια Κορέα 3,09

Κύπρος 2,46

Ισπανία 2,17

Ιαπωνία 2,11

Τουρκία 1,90

Υπόλοιπος Κόσµος 21,63

Χώρες Ποσοστά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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είναι το γεγονός ότι τα 15 πρώτα προFόντα µε τη µεγα-

λύτερη εξαγωγική επίδοση έχουν 57% µερίδιο επί του

συνόλου των εξαγωγών, ενώ, αντίστοιχα, οι εισαγωγές

κατευθύνονται σε συγκεκριµένες κατηγορίες προFόντων

και έχουν µερίδιο 74,6%. Τέλος, η κατηγορία των προ-

Fόντων που περιλαµβάνει τα πετρελαιοειδή, άσφαλτο,

ορυκτά κεριά και υγραέριο έχουν το υψηλότερο µερίδιο

και στις εισαγωγές και στις εξαγωγές µας. 

Συµπεράσµατα - Προοπτικές

Η µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών

συναλλαγών εξαρτάται κυρίως από την πορεία του

αποτελέσµατος του εµπορικού ισοζυγίου. Ενισχυτικά

λειτουργούν τα πλεονάσµατα των ισοζυγίων υπηρεσιών

και τρεχουσών µεταβιβάσεων, τα οποία το αµβλύνουν.

Μελλοντική απειλή µπορεί να αποτελέσει το συνεχώς δι-

ευρυνόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων, εξαι-

τίας των αυξηµένων µελλοντικών απαιτήσεων σε τόκους. 

Το τρίτο τρίµηνο του 2010, αναµένουµε µία οριακή βελ-

τίωση του αποτελέσµατος του ισοζυγίου τρεχουσών

συναλλαγών η οποία θα προέλθει: (α) από την αύξηση

του πλεονάσµατος του ισοζυγίου υπηρεσιών λόγω επο-

χικότητας3, (β) από τη µείωση του ελλείµµατος του εµ-

πορικού ισοζυγίου εκτός καυσίµων και πλοίων, εξαιτίας

της αύξησης των εξαγωγών λόγω: (i) της βελτίωσης

της ανταγωνιστικότητας των ελληνικών προFόντων κα -

θώς και (ii) της διαφαινόµενης φάσης ανάκαµψης στην

οποία βρίσκονται οι κύριοι εµπορικοί εταίροι και (γ) από

τη µείωση των εισαγωγών σε συγκεκριµέ νες κατηγο-

ρίες, κυρίως των αγαθών, εξαιτίας του αρνητικού ρυθ-

µού οικονοµικής µεγέθυνσης της ελληνικής οικονο-

µίας. 
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3. Σηµειώνουµε ότι παρατηρείται κατά το δεύτερο και τρίτο τρίµηνο του έτους εποχική αύξηση του ισοζυγίου υπηρεσιών. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.9   
Σύνθεση εξαγωγών 
(Μερίδια (%) επί των συνολικών εξαγωγών 2009)

Πετρελαιοειδή, άσφαλτος, ορυκτά κεριά, 
υγραέριο 19,92

ΝαυσιπλοÀα - Eίδη  - Εξαρτήµατα 5,04

Φαρµακευτικά προFόντα, αίµα, φάρµακα, 
ράµµατα 4,27

Μηχανές - Συσκευές, τηλεοράσεις, 
βίντεο, µαγνητόφωνα κλπ. - Μέρη - Εξαρτήµατα 3,25

Αλουµίνιο - Βωξίτης - Αργίλιο - Είδη 3,24

Παρασκευάσµατα, κονσέρβες, 
λαχανικών - φρούτων κλπ. 2,51

Είδη ζαχαροπλαστικής, παρασκευάσµατα 
δηµητριακών 2,42

Λέβητες, Μέρη µηχανών και αυτοκινήτων 2,40

Είδη από σίδερα 2,32

Πλαστικές ύλες και τεχνουργήµατα 
(σωλήνες, πλαστικά διάφορα) 2,22

Αλάτι, θείο, γύψος, ασβέστης, τσιµέντα, 
πέτρες και γαίες 2,10

Καρποί - Φρούτα βρώσιµα 1,92

Καπνά, τσιγάρα 1,87

Είδη από κοινά µέταλλα - 
Κεραµοµεταλλουργικά είδη 1,76

Ψάρια & µαλακόστρακα - Υδρόβια 1,74

Σύνολο 57,00

Εξαγωγές Ποσοστά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.10   
Σύνθεση εισαγωγών 
(Μερίδια (%) επί των συνολικών εισαγωγών 2009)

Πετρελαιοειδή, άσφαλτος, ορυκτά κεριά, 
υγραέριο 23,13

ΝαυσιπλοÀα - Eίδη  - Eξαρτήµατα 9,07

Λέβητες, Μέρη µηχανών και αυτοκινήτων 7,94

Αυτοκίνητα, ελκυστήρες, ποδήλατα - Μέρη 
και εξαρτήµατα 7,93

Μηχανές συσκευές, τηλεοράσεις, βίντεο, 
µαγνητόφωνα κλπ. - Mέρη - Eξαρτήµατα 5,53

Φαρµακευτικά προFόντα, αίµα, φάρµακα, 
ράµµατα 4,28

ΑεροπλοÀα - Eίδη - Eξαρτήµατα 2,49

Πλαστικές ύλες και τεχνουργήµατα 
(σωλήνες, πλαστικά διάφορα) 2,24

Οπτικά - Φωτογραφικά - Κινηµατογραφικά - 
Ιατροχειρουργικά είδη 2,14

Σίδηρος, χυτοσίδηρος, χάλυβας 2,08

Κρέατα & παραπροFόντα βρώσιµα 1,91

Ενδύµατα - Συµπληρώµατα πλεκτά 1,85

Γάλα, αυγά, µέλι. Βρώσιµα ζωικά προFόντα, 
τυριά 1,35

Οργανικά χηµικά προFόντα. 
Υδρογονάνθρακες, αλκοόλες, αιθέρες 1,35

Ενδύµατα - Συµπληρώµατα άλλα από τα πλεκτά 1,30

Σύνολο 74,59

Εισαγωγές Ποσοστά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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1. Πίτσµπουργκ, Σεπτέµβριος 2009.

2. Τα στοιχεία στο τµήµα αυτό προέρχονται από τον δικτυακό τόπο του UN-WTO, www.unwto.org, Αύγουστος 2010.

ΠΛΑΙΣΙΟ 3
Εξελίξεις στον διεθνή τουρισµό

Σε παγκόσµιο επίπεδο, η ίδρυση του σώµατος των Τ-20, των υπουργών τουρισµού των 20 ισχυρότερων
οικονοµιών του κόσµου, που έγινε το 2010 στα πλαίσια της σύσκεψης των G-201 χαρακτηρίζει την παγκό -
σµια οικονοµική σηµασία του Τουρισµού. Η Τ-20 έθεσε ως στόχο την ενίσχυση της παγκόσµιας συνερ-
γασίας που οδηγεί στη βιώσιµη και υπεύθυνη τουριστική ανάπτυξη. Η ιδρυτική σύσκεψη του σώµατος
έγινε στις 23 Φεβρουαρίου 2010 στη Νότια Αφρική, ενώ η επόµενη θα γίνει στις 11-13 Οκτωβρίου 2010
στην Κορέα. Η κατεύθυνση είναι ότι ο τουρισµός είναι βασικός µοχλός για ισχυρή και βιώσιµη ανάπτυξη,
για τον έλεγχο της κλιµατικής αλλαγής, για την προστασία των πιο ευάλωτων οικονοµιών και για µια ανοι-
κτή παγκόσµια οικονοµία.

Σε ευρωπα-κό επίπεδο, ο τουρισµός είναι η τρίτη µεγαλύτερη οικονοµική δραστηριότητα στην ΕΕ, πα-
ράγει το 10% του συνολικού ΑΕΠ και συντηρεί το 12% της απασχόλησης. Η Ευρώπη είναι η πρώτη ήπει-
ρος παγκοσµίως σε τουριστικές αφίξεις και έσοδα. Στα πλαίσια της Συνθήκης της Λισαβόνας, η τρέχουσα
Ισπανική Προεδρία της ΕυρωπαFκής Ένωσης (ΕΕ) προωθεί το ευρωπαFκό µοντέλο του “Κοινωνικά Υπεύ-
θυνου” τουρισµού.

Ο Παγκόσµιος Οργανισµός Τουρισµού (ΠΟΤ) γνωστοποίησε ότι θα εναρµονίσει την παγκόσµια ατζέντα
του µε τις ευρω-µεσογειακές προτεραιότητες της οικονοµικής και κοινωνικής ανάπτυξης, της περιβαλλο ντι -
κής προστασίας και βιωσιµότητας και του διαπολιτισµικού διαλόγου. Επίσης ο ΠΟΤ και η διεθνής κοινότητα
αφιερώνουν τη φετινή Παγκόσµια Ηµέρα Τουρισµού, 27 Σεπτεµβρίου 2010, στο θέµα “Τουρισµός και Βιο-
ποικιλότητα”, στα πλαίσια του διεθνούς έτους Βιοποικιλότητας, 2010. Είναι προφανή τα κέρδη του τουρι-
σµού, µιας και έτσι διασφαλίζεται η ελκυστικότητα και η επισκεψιµότητα οικοσυστηµάτων και κοινωνιών.

Όσον αφορά τα παγκόσµια τουριστικά στατιστικά δεδοµένα για το 2009, οι ισχυρότερες χώρες στην
τουριστική βιοµηχανία παγκοσµίως,  όσον αφορά τις αφίξεις και τις εισπράξεις, έχουν ως εξής (βλέπε
και Πίνακα 1):

Στην πρώτη θέση των αφίξεων βρίσκεται και το 2009 η Γαλλία µε 74,2 εκατ. αφίξεις, ακολουθούµενη από
τις ΗΠΑ µε 54,9 εκατ., την Ισπανία µε 52,2 και την Κίνα µε 50,9 εκατ. αφίξεις. Έπονται το Ηνωµένο Βασί-
λειο, η Τουρκία και άλλες χώρες, ενώ η Ελλάδα είχε περί τα 14,5 εκατ. αφίξεις. 

Όµως στην πρώτη θέση των εισπράξεων βρίσκονται οι ΗΠΑ µε 94,2 δις δολάρια, δεύτερη η Ισπανία µε
53,2 και τρίτη η Γαλλία µε 48,7 δις δολάρια. Ακολουθούν Ιταλία, Κίνα, Γερµανία και Ην. Βασίλειο και
άλλες χώρες, ενώ η Ελλάδα είχε περί τα 15,5 δις δολάρια εισπράξεις.

Ο δείκτης “της µέσης δαπάνης ανά άφιξη”, που εξαρτάται από την ηµερήσια τουριστική δαπάνη και
από τη µέση διάρκεια των τουριστικών επισκέψεων, και περιγράφει συνοπτικά το µέσο έσοδο ανά του-
ρίστα, ανέρχεται στις ΗΠΑ σε 1.720 δολ. ανά άφιξη, το Ηνωµένο Βασίλειο 1.080 δολ., την Ισπανία 1.020
δολ.  ανά άφιξη, την Ιταλία 930, την Τουρκία 835, την Κίνα 780 και τη Γαλλία 660 δολ. ανά άφιξη. 

Οι τάσεις στον παγκόσµιο τουρισµό2 για το 2010 είναι και πάλι έντονα αυξητικές µετά την κάµψη του
2009. Ειδικότερα στο πρώτο επτάµηνο του 2010 (Ιανουάριος-Ιούλιος), επί 140 χωρών οι 110 έχουν αυ-
ξηµένα µεγέθη έναντι του 2009 και µόνο 30 χώρες έχουν συνεχιζόµενη κάµψη.
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2.6.2. Τουρισµός

Νίκος Βαγιονής
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1  Στοιχεία παγκόσµιου τουρισµού, έτος 2009

Γαλλία 74,0 49,0 660

ΗΠΑ 55,0 94,0 1720

Ισπανία 52,0 53,0 1020

Κίνα 51,0 40,0 780

Ιταλία 43,0 40,0 930

Ην. Βασίλειο 28,0 30,0 1080

Τουρκία 25,5 21,3 835

Γερµανία 24,2 … …

Μαλαισία 23,6 … …

Μεξικό 21,5 … …

Ελλάδα 14,5 15,5 1070

Τουριστικές αφίξεις
(εκατ.)

Τουριστικές εισπράξεις
(δισ. δολ.)

Μέση δαπάνη 
ανά άφιξη (δολ.)

Η γενική αύξηση στις παγκόσµιες αφίξεις του 2010 έναντι του 2009 είναι πολύ ενθαρρυντική. Μέχρι στιγ-

µής ανέρχεται στο +7% και πάντως πάνω από το 4% της πρόβλεψης στις αρχές του έτους. Η νέα πρό-

βλεψη για το 2010 είναι 6,9%. Ειδικότερα, ο Μάιος 2010 ήταν στο +10%, ο Μάρτιος +9%, ο Ιούνιος +8%,

ενώ ο Απρίλιος αυξηµένος µόνο κατά +2%, λόγω του κλεισίµατος του ευρωπαFκού εναέριου χώρου από

τη στάχτη του ισλανδικού ηφαιστείου για µερικές µέρες. Βλέπε και ∆ιάγραµµα 1.

Όσον αφορά την κατανοµή κατά περιοχές, η Μέση Ανατολή είχε αύξηση +20% (έναντι όµως ενός πολύ

κακού -16% το 2009), η Ωκεανία +5%, η Βορειοανατολική Ασία +16%, η Νοτιοανατολική Ασία +12%, η

Νότια Ασία +14% (να σηµειώσουµε ενδεικτικά Ιαπωνία +36%, Βιετνάµ +35%, ΤαFβάν +29%, Μακάο

+23%, Χονγκ-Κονγκ +23%). Η Αφρική +9%, επί ενός ήδη αυξητικού 2009, µε σαφή την επίδραση του

Παγκοσµίου Κυπέλλου στη Ν. Αφρική.  Η Αµερική σηµειώνει αύξηση κοντά στον παγκόσµιο µέσο, µε τη

Βόρεια Αµερική στο +8%, την Κεντρική Αµερική στο +9%, τη Νότια Αµερική στο +6% και την ΚαραFβική

στο +4%. Τέλος η Ευρώπη καταγράφει τη µικρότερη αύξηση, κατά µέσο όρο +2%, µε τη ∆υτική Ευρώπη

στο +5%, τη Μεσογειακή ζώνη στο +3%, την Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη στο 0% και τη Βόρεια Ευ-

ρώπη στο -3% µέχρι στιγµής.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1  
Μεταβολές τουριστικών αφίξεων παγκοσµίως
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2.6.2.1. Οι τουριστικές εξελίξεις στην Ελλάδα

Για την Ελλάδα ενδεικτικός της πορείας του τουριστι-
κού φαινοµένου είναι ο ∆είκτης Κύκλου Εργασιών στον
Τοµέα Καταλύµατος και Εστίασης4, ο οποίος και παρατί-
θεται διαγραµµατικά ακολούθως (βλ. ∆ιάγραµµα 2.6.8) µε
βάση 100 το 2005. Αναλύοντας ειδικότερα την ανά τρί-
µηνο διαµόρφωση του δείκτη, φαίνεται ότι στο πρώτο τρί-
µηνο του 2010 σηµειώθηκε µια ενθαρρυντική βελτίωση
της τάξης του 2,9% (Βλ. ∆ιάγραµµα 2.6.9, Α΄ τρίµηνο)
έναντι του αντίστοιχου δείκτη του 2009, όσον αφορά τον
κύκλο εργασιών. Τα γεγονότα και οι συγκυρίες όµως που
διαδραµατίστηκαν στη χώρα κατά τη διάρκεια του πρώ-
του τριµήνου του 2010 επέδρασαν δυσµενώς στις κρατή-
σεις και τα έσοδα του δευτέρου τριµήνου (Βλ. ∆ιάγραµµα
2.6.8), που ήταν 10,2% κάτω από το 2009 που ήταν ήδη
χαµηλότερο του 2008 (Βλ. ∆ιάγραµµα 2.6.9, Β΄ τρίµηνο).

Γίνεται µάλλον σαφές ότι η διεθνής ανάκαµψη του του-
ρισµού, που περιγράφηκε στο παραπάνω πλαίσιο, σε
ένα βαθµό χτύπησε και την πόρτα της Ελλάδας, στο
πρώτο τρίµηνο. Όµως λάθος χειρισµοί από διάφορες
πλευρές και η αρνητική δηµοσιότητα που επέφεραν,
επέδρασαν αρνητικά στο ευαίσθητο τουριστικό φαινό-
µενο. 

Οι αγορές και τα επιµελητήρια του τουριστικού κλάδου
ενηµερώνουν ότι το πρώτο εξάµηνο του 2010 οι απώ-
λειες στα έσοδα από κάθε είδους τουρίστες ήταν της
τάξης του 8%5. Τα δε έσοδα από µη κατοίκους της
χώρας για το πρώτο εξάµηνο ήταν µειωµένα κατά
11,9%6. Από την άλλη πλευρά, η µείωση των αφίξεων
αλλοδαπών στα ελληνικά αεροδρόµια περιορίστηκε
µόνο στο 1,02% στο επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου,
σύµφωνα µε τα στοιχεία της Υπηρεσίας Πολιτικής Αε-
ροπορίας που δηµοσιοποίησε ο Σύνδεσµος Ελληνικών
Τουριστικών Επιχειρήσεων (ΣΕΤΕ). Εδώ φαίνεται η προ-
σπάθεια να κρατηθεί η τουριστική κίνηση και να λει-
τουργήσουν οι τουριστικές ανωδοµές µε σηµαντικά
µειωµένες τιµές (κατά µέσο όρο 10%), όπως δείχνουν
τα παραπάνω στοιχεία, ενώ σε αρκετές περιοχές η
µέση µείωση τιµών ήταν πολύ υψηλότερη.

Βέβαια υπάρχουν ενδείξεις ότι στο τρίτο τρίµηνο τα
πράγµατα βελτιώνονται. Για παράδειγµα στη Ρόδο οι
αφίξεις αλλοδαπών τον Αύγουστο κατέγραψαν άνοδο
9,22%, ενώ στην Κω οι αντίστοιχες αφίξεις σηµείωσαν
άνοδο 10,16%. Θετικά έκλεισε το σύνολο των πρώτων
οκτώ µηνών στην Kεφαλλονιά καθώς οι αφίξεις ξένων
εµφάνισαν άνοδο 5,0%, ενώ τον Αύγουστο ήταν αυξη-
µένες κατά 11,90%. Στο αεροδρόµιο της Σαντορίνης
τον Αύγουστο οι αφίξεις ξένων κατέγραψαν άνοδο
21,76%, ενώ για ολόκληρο το οκτάµηνο η αύξηση
ανήλθε στο 9,03%. Στο αεροδρόµιο του Ηρακλείου κα-
ταγράφηκαν 49.305 αφίξεις εσωτερικού έναντι 54.770
τον περσινό Ιούλιο, αλλά 414.163 αφίξεις µε πτήσεις
τσάρτερ έναντι 405.155 πέρυσι. Όσον αφορά τις εισπρά-
ξεις από αλλοδαπούς, η Τράπεζα Ελλάδος για τον Ιού-
λιο7 εκτιµά βελτίωση των εισπράξεων και περιορισµό
της υστέρησης εισπράξεων από αλλοδαπούς έναντι
της αντίστοιχης περιόδου του 2009, στο -9% στο τέλος
Ιουλίου, έναντι του -11,9% του τέλους Ιουνίου. Βέβαια
είναι νωρίς ακόµα και να εκτιµηθεί η θετική αυτή καµπή
και η επίδρασή της µένει να επιβεβαιωθεί από τους τε-
λικούς αριθµούς ολόκληρου του Γ΄ τριµήνου.
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.8
Ελλάδα: ∆είκτης Κύκλου Εργασιών Παροχής
Καταλύµατος-Εστίασης
Μέσος έτους και τρίµηνα, 2005=100

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.9
Ελλάδα: ∆είκτης Κύκλου Εργασιών Παροχής
Καταλύµατος-Εστίασης
Ετήσιες % µεταβολές µέσου έτους και τριµήνων

4. Ελληνική Στατιστική Αρχή, ∆είκτης Κύκλου Εργασιών στον Τοµέα Παροχής Υπηρεσιών Καταλύµατος και Εστίασης, Α΄ και Β΄ τριµήνου

2010. Πειραιάς, 10 Σεπτεµβρίου 2010.

5. Αύξηση +2,9 το Α΄ τρίµηνο 2010 έναντι του Α΄ 2009 και µείωση -10,2 το Β΄ τρίµηνο 2010 / 2009.

6. Τράπεζα Ελλάδος, Ισοζύγιο Πληρωµών Ιουνίου 2010. 

7. Τράπεζα Ελλάδος, Ισοζύγιο Πληρωµών Ιουλίου 2010.  
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8. Βλέπε στοιχεία Αυγούστου, υποσηµ. 5.

9. GP Wild Limited and Business Research and Economic Advisors (BREA), «Contribution of Cruise Tourism to the economies of Europe»,

European Cruise Council, Euroyards, Cruise Europe and Medcruise, 2007 και 2009.

10. Ο ΕυρωπαFκός Οικονοµικός Χώρος (ΕΟΧ) περιλαµβάνει χώρες του ΕυρωπαFκού Συνδέσµου Ελεύθερων Συναλλαγών (ΕΖΕΣ) και της

ΕΕ. Σχεδιάστηκε ώστε οι χώρες της ΕΖΕΣ (Ελβετία, Ισλανδία, Λιχτενστάιν και Νορβηγία) να συµµετέχουν στην ΕυρωπαFκή Κοινή Αγορά

χωρίς να χρειάζεται να γίνουν µέλη της ΕΕ. Η Ελβετία δεν αποτελεί µέλος του ΕΟΧ αλλά συνδέεται µε την ΕΕ µε διµερείς συµφωνίες.

11. Το διεθνές νηολόγιο δίνει τη δυνατότητα στα πλοία να φέρουν τη σηµαία της χώρας τους, ενώ έχουν προνόµια των σηµαιών ευκαιρίας

(λιγότεροι φόροι, ελαστική σύνθεση πληρωµάτων, κλπ.).
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Οι µειώσεις τιµών και το ήρεµο κοινωνικοπολιτικό κλίµα
φέρνουν θετικό αποτέλεσµα8 µια και η τουριστική ζή-
τηση είναι µάλλον ελαστική. Σηµασία επίσης έχει ότι το
τουριστικό προFόν χρειάζεται συνεχή βελτίωση και δια-
φοροποίηση προς διάφορες εναλλακτικές µορφές του-
ρισµού, που η Ελλάδα µπορεί κάλλιστα να αναπτύξει
περαιτέρω. Εποµένως παρατηρούµε, πρώτον, ότι η
βελτίωση του πρώτου τριµήνου δεν αφορά το µοντέλο
«ήλιος και θάλασσα» και έτσι αποδεικνύεται πως η
στρατηγική της ανάπτυξης 12µηνου τουριστικού προ-
Fόντος έχει βάση. ∆εύτερον, ότι το κλίµα που προβάλ-
λεται προς τα έξω είναι καθοριστικό, όπως έδειξε η
αρνητική εµπειρία του δεύτερου τριµήνου. Αυτό επίσης
επέδρασε ιδιαίτερα αρνητικά στον τουρισµό της πρω-
τεύουσας. Τρίτον, ότι η παγκόσµια ζήτηση φαίνεται να
στρέφεται µάλλον ανατολικά, αλλά στη χώρα συνεχί-
ζουν να υπάρχουν περιοχές ισχυρότατης έλξης, όπως
δείχνουν τα στοιχεία του Αυγούστου.

2.6.3. Η απελευθέρωση της κρουαζιέρας
στην Ελλάδα

Σοφία Σπαθή

Η κρουαζιέρα στην Ελλάδα αποτελεί κλάδο του διε-
θνούς θαλάσσιου τουρισµού, εφόσον τα ελληνικά λιµά-
νια αποτελούν τόπους προορισµού σηµαντικού αριθµού
προγραµµάτων κρουαζιέρας που ξεκινούν από το εξω-
τερικό. Σύµφωνα µε σχετική µελέτη του ΕυρωπαFκού
Συµβουλίου Κρουαζιέρας9, στοιχεία της οποίας εµφα-
νίζονται στον Πίνακα 2.6.11, ο αριθµός των επιβατών
κρουαζιέρας επιβίβασης σε ελληνικό λιµάνι, καθώς και
των επιβατών προορισµού στην Ελλάδα αυξάνει αλµα-
τωδώς την περίοδο 2005-08. Κατά 36,1% ετησίως οι
επιβάτες επιβίβασης και κατά 27,3% οι επιβάτες προο -
ρι σµού, έναντι του 18,2% σε όλη την Ευρώπη. Αξιοση-
µείωτο είναι ότι η Ελλάδα αποτελεί τη δεύτερη χώρα
προορισµού το 2008, µετά την Ιταλία, και ξεπέρασε την
Ισπανία που κατείχε τη δεύτερη θέση το 2005. Ωστόσο
πρέπει να σηµειωθεί ότι οι επιβάτες προορισµού, δη-

λαδή οι διερχόµενοι επιβάτες που έφθασαν µε πλοία

προερχόµενα από γειτονικές χώρες, κυρίως από την

Ιταλία, είναι πολλαπλάσιοι από τους επιβάτες που

πραγ µατοποίησαν κρουαζιέρα από ελληνικό λιµάνι επι-

βίβασης-αποβίβασης (αναλογία 9 προς 1). Αντίθετα, µε-

σογειακές χώρες που θεωρούνται ανταγωνιστικές της

Ελλάδος, όπως η Ιταλία και η Ισπανία, εµφανίζουν λόγο

επιβατών προορισµού προς επιβάτες επιβίβασης 3 και

3,5, αντίστοιχα.

Λόγω των ανωτέρω τα έσοδα από την κρουαζιέρα δεν

αντιστοιχούν στο ύψος της κίνησης επιβατών. Όπως

φαίνεται στον Πίνακα 2.6.12, οι άµεσες εισπράξεις για

την Ελλάδα το 2008 ανήλθαν σε 471 εκατ. ευρώ επί του

συνόλου των 14,2 δισ. ευρώ των χωρών της ΕΕ και

χωρών του ΕΟΧ10. Εκείνο όµως που έχει ιδιαίτερη ση-

µασία είναι ότι η Ελλάδα, λόγω του προστατευτισµού

(καµποτάζ) στα κρουαζερόπλοια, συγκεντρώνει το 10,1%

των επιβατών επιβίβασης σε όλη την Ευρώπη αλλά και

το 19,6% των επιβατών προορισµού, ως εκ τούτου καρ-

πούται µόνο το 3,3% των άµεσων εισπράξεων. Η γειτο-

νική Ιταλία, αντίθετα, αποσπά το 30,4% των εισπράξεων

συγκεντρώνοντας τους περισσότερους επιβάτες επιβί-

βασης, σχεδόν το 36% σε όλη την Ευρώπη. Αυτό απο-

δίδεται και στο ότι η κρουαζιέρα στην Ιταλία έχει α πε-

λευθερωθεί και επιπλέον λαµβάνει κρατική υποστήριξη

µε την πλήρη κάλυψη επιδότησης της απασχόλησης,

καθώς και εγγραφή στο διεθνές νηολόγιο11.

Με την άρση του προστατευτισµού της κρουαζιέρας η

Ελλάδα αναµένεται να ωφεληθεί µε σηµαντική εισροή

συναλλάγµατος, αφού σύµφωνα µε τη µελέτη αυτή η

µέση δαπάνη ανά επιβάτη κρουαζιέρας από 60 ευρώ

που είναι σε κάθε λιµάνι που επισκέπτεται αυξάνει σε

90 ευρώ (χωρίς τα αεροπορικά εισιτήρια) στο λιµάνι

που χρησιµοποιείται για κυκλικό ταξίδι. Εξάλλου η Ελ-

λάδα σηµείωσε, µετά τη Γαλλία, µεταξύ των ετών 2005-

08 την υψηλότερη µέση ετήσια αύξηση των άµεσων

εισπράξεών της από την κρουαζιέρα, κατά 33%. Ακόµα,

σύµφωνα µε την ίδια µελέτη, η κρουαζιέρα αποτελεί

τον ταχύτερα αναπτυσσόµενο κλάδο του τουρισµού,

αφού έχει υπερδιπλασιαστεί η ζήτησή της από 7,79 σε

16,24 εκατ. επιβάτες µεταξύ 1998-08, δηλαδή µέση ετή-

σια αύξηση κατά 7,6% έναντι του 6,8% του γενικού του-
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.11  Αριθµός επιβατών (σε χιλ.) του κλάδου της κρουαζιέρας κατά χώρα επιβίβασης 
και προορισµού

Ιταλία 986,3 34,7 3028,2 23,0 1682,0 35,9 4993,0 23,0 19,5 18,1

Ελλάδα 187,1 6,6 2069,8 15,7 472,0 10,1 4269,0 19,6 36,1 27,3

Ισπανία 586,7 20,7 2627,7 20,0 1038,0 22,1 3600,0 16,6 20,9 11,1

Γαλλία 93,3 3,3 1034,1 7,9 110,0 2,3 1787,0 8,2 5,6 20,0

Πορτογαλία 21,8 0,8 498,4 3,8 37,0 0,8 786,0 3,6 19,3 16,4

Μάλτα 25,0 0,9 336,4 2,6 12,0 0,3 512,0 2,4 -21,7 15,0

Σουηδία 14,1 0,5 301,8 2,3 20,0 0,4 433,0 2,0 12,2 12,8

Ηνωµένο Βασίλειο 503,0 17,7 322,0 2,4 724,0 15,4 406,0 1,9 12,9 8,0

∆ανία 126,0 4,4 116,1 0,9 157,0 3,3 338,0 1,6 7,6 42,8

Κύπρος 99,7 3,5 151,9 1,2 74,0 1,6 227,0 1,0 -9,4 14,3

Γερµανία 139,1 4,9 201,7 1,5 215,0 4,6 196,0 0,9 15,6 -1,0

Ολλανδία 39,6 1,4 169,1 1,3 72,0 1,5 79,0 0,4 22,1 -22,4

Λοιπή Ευρώπη 17,4 0,6 2288,7 17,4 74,0 1,6 4102,0 18,9 61,9 21,5

Σύνολο* 2839,2 100,0 13146,0 100,0 4687,0 100,0 21728,0 100,0 18,2 18,2

2005 %

Επιβίβασης Προορισµού Επιβίβασης Προορισµού Επιβί-
βασης

Προορι-
σµού

2005 % 2008 % 2008 % ΜΕΡΜ 2005-08Xώρα

Σηµείωση: * Περιλαµβάνονται όλες οι χώρες της Ευρώπης, MEΡΜ: Μέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής.
Πηγή: Business Research and Economic Advisors, «Contribution of Cruise Tourism to the economies of Europe», European Cruise Council and
its partners, 2007 και 2009.

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.12  Άµεσες δαπάνες του κλάδου της κρουαζιέρας κατά χώρα της Ευρώπης*

Ιταλία 2501 30,0 4318 30,4 20,0

Γερµανία 1073 12,9 2351 16,5 29,9

Ηνωµένο Βασίλειο 1686 20,2 2263 15,9 10,3

Γαλλία 536 6,4 1399 9,8 37,7

Ισπανία 683 8,2 1078 7,6 16,4

Φινλανδία 621 7,5 902 6,3 13,3

Νορβηγία 276 3,3 477 3,4 20,0

Ελλάδα 200 2,4 471 3,3 33,0

Ολλανδία 156 1,9 204 1,4 9,4

Λοιπή Ευρώπη 594 7,1 753 5,3 8,2

Σύνολο 8326 100,0 14216 100,0 19,5

2005
εκατ. ευρώ

% 2008
εκατ. ευρώ

% ΜΕΡΜ
2005-08

Xώρες

Σηµείωση: *Περιλαµβάνονται oι χώρες της ΕΕ και η Ελβετία συν 2 χώρες του ΕΟΧ Νορβηγία, Ισλανδία. Στις άµεσες δαπάνες περιλαµβάνονται

οι δαπάνες των επιβατών, οι δαπάνες για νεοκατασκευές-επενδύσεις-επισκευές κρουαζιερόπλοιων, οι διάφορες αγορές των εταιρειών κρουα-

ζιέρας, οι µισθοί µαζί µε τις ασφαλιστικές εισφορές του προσωπικού και του πληρώµατος.

Πηγή: Βλ. Πίνακα 2.6.11.
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ρισµού στην ξηρά που έφθασε περί τους 924 εκατ. του-
ρίστες το 2008. Ακόµα, όπως αναφέρει το ΕυρωπαFκό
Συµβούλιο Κρουαζιέρας, η Μεσόγειος αποτελεί τον δη-
µοφιλέστερο προορισµό κρουαζιέρας σε όλη την Ευ-
ρώπη παρουσιάζοντας αύξηση κατά 20% το 2009, που
ξεπέρασε ακόµα και την αύξηση του 19% των νή σων
της ΚαραFβικής και του λοιπού κόσµου.

Στα ελληνικά λιµάνια που δέχονται κρουαζιερόπλοια,
σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑT., στην 3ετία 2005-07
κατέπλευσαν 11.625 τουριστικά πλοία και θαλαµηγοί
προερχόµενα από το εσωτερικό και το εξωτερικό, συ-
νολικής χωρητικότητας 123,6 εκατ. κκχ12 (Πίνακας
2.6.13). Επίσης µεταξύ των ετών 2005-07 σηµειώθηκε
µέση αύξηση κατά 31% σε αριθµό πλοίων και κατά
15,1% σε χωρητικότητα.

Τα περισσότερα πλοία καταπλέουν στο λιµάνι του Πει-
ραιά, που συγκεντρώνει το 17,8% του αριθµού πλοίων
και 21,9% της χωρητικότητας σε κκχ. Ακολουθεί το λι-
µάνι της Ρόδου µε αντίστοιχα ποσοστά 15,8% και
16,4%, της Μυκόνου µε 11,9% και 14%, του Κατάκολου
µε 6,6% και 12,1%, της Κέρκυρας µε 8,7% και 10,5%, της
Θήρας, 9,4% και 9,9%, του Ηρακλείου µε 7,3% και 6,4%,

της Πάτµου µε 11,2% και 5,5%. Τα µεγαλύτερα πλοία
µέσης χωρητικότητας 19,5 χιλ. κκχ, κατέπλευσαν στο λι-
µάνι του Κατάκολου, ακολουθούν τα λιµάνια του Πειραιά
και της Κέρκυρας µε 13,0 χιλ. κκχ, της Μυκόνου µε 12,5
χιλ. κκχ, της Ζακύνθου µε 12,6 χιλ. κκχ, ενώ ο λιµένας
της Πάτµου δέχεται µικρής χωρητικότητας τουριστικά
πλοία 5,2 χιλ. κκχ, δηλαδή περισσότερες θαλαµηγούς.

Όσον αφορά τους επιβάτες, τη διετία 2006-07 παρατη-
ρείται (∆ιάγραµµα 2.6.10) ότι οι επιβιβασθέντες από ελ-
ληνικό λιµάνι συγκεντρώνονται κυρίως σε τρία λιµάνια:
του Πειραιά, του Ηρακλείου και της Κέρκυρας, οι οποίοι
αναγόµενοι σε ποσοστά του συνόλου αντιστοιχούν κατά
σειρά στο 73,7%, 17,4%, 7,2%. Αντίθετα, οι διερχόµενοι
επι βάτες κατανέµονται µε µικρές διαφορές ποσοστών σε
αρκετά λιµάνια όπως του Πειραιά κατά το 19,5%, της Ρό-
δου 17,1%, της Μυκόνου 14,8%, του Κα τάκολου 12,8%,
της Θήρας 10,8%, της Κέρκυρας 9,5%, του Ηρακλείου
5,9%, της Πάτµου 5,4% και στα υπόλοιπα λιµάνια το 6,6%.

Οι περιορισµοί που θέτει ο πραστατευτισµός επιτρέ-
πουν µόνο στα κρουαζιερόπλοια µε σηµαία κράτους µέ-
λους της ΕΕ ή του ΕΟΧ να έχουν ελληνικό λιµάνι για
άφιξη και αναχώρηση (home port), ενώ απαγορεύουν

12. Οι κόροι καθαρής χωρητικότητας (κκχ) προσδιορίζουν τη µεταφορική ικανότητα του πλοίου σε µονάδες όγκου, δηλαδή όγκος ολικής

χωρητικότητας σε κοχ (grt) µείον όγκος µη εκµεταλλεύσιµων χώρων του πλοίου σε κοχ (grt).

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.6.13  Κατάπλοι τουριστικών πλοίων στους κυριότερους ελληνικούς λιµένες

Σύνολο 2947 34186,7 3614 44117,7 5064 45327,9 11625 123632,3 10,6 100,00 100,00 31,09 15,15

Πειραιεύς 545 6435,2 654 9811,9 874 10780,8 2073 27027,9 13,0 17,83 21,86 26,64 29,43

Ρόδος 466 5474,5 644 8771,7 721 6055,5 1831 20301,7 11,1 15,75 16,42 24,39 5,17

Μύκονος 220 4084,6 519 7759,4 646 5425,4 1385 17269,3 12,5 11,91 13,97 71,36 15,25

Κατάκολο 241 4966,6 243 6330,5 285 3703,3 769 15000,4 19,5 6,62 12,13 8,75 -13,65

Κέρκυρα 328 4000,6 334 4083,7 350 4947,0 1012 13031,3 12,9 8,71 10,54 3,30 11,20

Θήρα 451 6425,1 1 9,4 642 5813,5 1094 12248,1 11,2 9,41 9,91 19,31 -4,88

Ηράκλειο 239 2517,5 254 2711,0 354 2689,9 847 7918,4 9,3 7,29 6,40 21,70 3,37

Πάτµος 356 1839,4 421 2170,8 524 2767,8 1301 6778,0 5,2 11,19 5,48 21,32 22,67

Αργοστόλι 42 587,3 22 220,6 37 213,6 101 1021,4 10,1 0,87 0,83 -6,14 -39,69

Βόλος 26 135,1 33 346,0 38 322,3 97 803,4 8,3 0,83 0,65 20,89 54,48

Ζάκυνθος 30 337,5 9 206,1 7 37,0 46 580,6 12,6 0,40 0,47 -51,70 -66,91

2005 2006 2007 2005-2007 Ποσοστιαία 
κατανοµή 
2005-07

ΜΕΡΜ 2005-07

Aριθµός
πλοίων 

Λιµάνια χιλ. 
κκχ

Aριθµός
πλοίων

χιλ. 
κκχ

Aριθµός
πλοίων

χιλ. 
κκχ

Aριθµός
πλοίων

χιλ. 
κκχ

Mέση
χωρητι-
κότητα
χιλ. κκχ

Aριθµός
πλοίων

χιλ. 
κκχ

Aριθµός
πλοίων

χιλ. 
κκχ

Σηµείωση: MEΡΜ: Μέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής, κκχ: κόροι καθαρής χωρητικότητας.

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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στα κρουαζερόπλοια µε ξένη σηµαία να επιβιβάζουν και
να αποβιβάζουν τους ίδιους επιβάτες σε ελληνικό λι-
µάνι. Η Ελλάδα µε αυτόν τον τρόπο αποκλείει το µεγα-
λύτερο µέρος του διεθνούς στόλου να πραγµατοποιεί
κρουαζιέρες κυκλικών ταξιδιών, δεδοµένου ότι τα πε-
ρισσότερα των κρουαζιερόπλοιων φέρουν σηµαία τρί-
των χωρών. Ο παγκόσµιος στόλος την 1.7.2009 αριθ-
µούσε 286 πλοία, χωρητικότητας 14,9 εκατ. gt13 των
384 χιλ. κλινών εκ των οποίων άνω του 68% των πλοίων
ήταν νηολογηµένα σε µη κοινοτικές σηµαίες.

Οι προοπτικές της κρουαζιέρας µε επιβίβαση-αποβί-
βαση από ελληνικά λιµάνια είναι θετικές, αφού υπάρχει
έντονο ενδιαφέρον από διεθνείς οµίλους κρουαζιέρας.
Εξάλλου, τα πολυάριθµα ελληνικά νησιά µε τα διαφο-
ρετικά µορφολογικά και πολιτισµικά χαρακτηριστικά θα
αποτελούν νέους προορισµούς στα προγράµµατα
κρουαζιέρας προβαλλόµενα κάθε φορά ως καινούργια
λιµάνια και λειτουργώντας µε αυτό τον τρόπο υπέρ της
διαφηµιστικής προβολής της Ελλάδας. Με την αλλαγή
του σχετικού θεσµικού πλαισίου και την άρση του προ-
στατευτισµού, η χώρα µπορεί να εξελιχθεί σε κέντρο
θαλάσσιας κρουαζιέρας και να αποκτήσει λιµάνια-κόµ-
βους για να καταστεί ελκυστικός προορισµός σε όλη
τη Μεσόγειο. Η Ελλάδα θα έχει άµεσο τουριστικό όφε-
λος σε εθνικό και τοπικό επίπεδο, αφού θα αναπτυ -
χθούν επιπλέον τουριστικά προγράµµατα πριν ή µετά
την κρουαζιέρα για περισσότερο χρόνο, δεδοµένου ότι
η κρουαζιέρα αποτελεί δραστηριότητα που επεκτείνε-
ται πέρα των καλοκαιρινών µηνών. Μελλοντικά ανα-
πτύσσονται και άλλες παράπλευρες δραστηριότητες µε
νέες θέσεις εργασίας στους κλάδους της ναυτιλίας και
του τουρισµού (επενδύσεις σε πλοία, λιµενικά έργα, επι-

βατηγοί σταθµοί, επισκευές σε ναυπηγεία, προµήθεια
υλικών και τροφοδοσίας, έσοδα σε αεροδρόµια, ξενο-
δοχεία, εστιατόρια, ενοικιάσεις αυτοκινήτων, ταξιδιω-
τικά γραφεία, καταστήµατα τουριστικών ειδών, κλπ.).

Ο Νόµος 3872/3.9.2010, που ψηφίστηκε στη Βουλή τε-
λευταία, επιτρέπει την εκτέλεση περιηγητικών πλόων
από πλοία ξένης σηµαίας µε αφετηρία ελληνικό λιµάνι,
ανοίγει τον τοµέα της κρουαζιέρας και εξοµοιώνει τα
πλοία ξένης χώρας µε ό,τι ισχύει για τα πλοία µε σηµαία
των χωρών της ΕΕ και του ΕΟΧ. Όµως η απελευθέ-
ρωση στον εν λόγω νόµο γίνεται υπό προ<ποθέσεις
όπως η υποχρεωτική παραµονή του πλοίου στο αφετή-
ριο λιµάνι τουλάχιστον 8 ώρες και η κατ’ ελάχιστο
48ωρη διάρκεια του ταξιδιού, η µέχρι 3 έτη σύναψη
σύµβασης µεταξύ ενδιαφερόµενων εταιρειών και του
αρµόδιου υπουργείου, η επιβολή εισφοράς ανά επι-
βάτη υπέρ του Κεφαλαίου Ανεργίας και Ασθενείας Ναυ-
τικών, η προστασία της εργασίας των Ελλήνων ναυ-
τικών µε όρους σύµφωνους µε την ελληνική νοµοθεσία.
Παράλληλα, γίνεται λόγος για κίνητρα πρόσληψης Ελ-
λήνων ναυτικών και διενέργεια επενδύσεων εκ µέρους
των πλοιοκτητριών εταιρειών, ενώ θα ρυθµίζονται διά-
φορα θέµατα µε Κοινές Υπουργικές Aπoφάσεις των αρ-
µόδιων Υπουργείων για τη ναυτιλία και τον τουρισµό
(ανάλογα µε τη στελέχωση του πλοίου, τη µεταφορική
του ικανότητα, τη συχνότητα των δροµολογίων, την τή-
ρηση των διεθνών συµβάσεων ασφάλειας ναυσιπλοDας,
προστασίας της ζωής στη θάλασσα, προστασίας του
θαλασσίου περιβάλλοντος). Αυτά σηµαίνουν µερική
απελευθέρωση µε την εµπλοκή των ιδιωτών σε γραφει-
οκρατικές διαδικασίες και την αδειοδότηση των εται-
ρειών µε όρους και κίνητρα προκειµένου να γίνουν
επενδύσεις και να απασχολούνται Έλληνες ναυτικοί
(επιδοτούνται οι ασφαλιστικές εισφορές στο ΝΑΤ των
Ελλήνων ναυτικών στα ελληνικής σηµαίας κρουαζιερό-
πλοια, σύµφωνα µε το άρθρο 24 του Ν.3409/2005).

Ο εν λόγω νόµος µπορεί να µην καθιστά πλήρη την απε-
λευθέρωση της κρουαζιέρας αλλά δηµιουργεί µακρο-
χρόνια βάσεις για περαιτέρω ανάπτυξη του συγκεκρι-
µένου κλάδου στην Ελλάδα, τη λήψη µέτρων για ενί-
σχυση της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής σηµαίας,
τη βελτίωση των υποδοµών λιµενικών έργων και την κα-
τασκευή επιβατηγών σταθµών υποδοχής µεγάλων
κρουαζιερόπλοιων στα µεγάλα και µικρότερα νησιά, την
εκπαίδευση και κατάρτιση των ναυτικών, καθώς και την
επιµόρφωση εξειδικευµένου ναυτικού προσωπικού ξε-
νοδοχειακού τύπου, δεδοµένου ότι αυτό αποτελεί το
70% του συνολικού προσωπικού στα κρουαζιερόπλοια.
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13. H χωρητικότητα σε gt (gross tonnage) αποδίδει τον συνολικό όγκο όλων των µόνιµα σκεπαστών και κλειστών χώρων του πλοίου µε-

τρούµενο από την εξωτερική πλευρά του σκάφους, σε αντίθεση µε τη χωρητικότητα σε grt που µετράει τον όγκο όλων των εσωτερικών

χώρων του πλοίου. H αριθµητική τιµή του όγκου ενός πλοίου σε gt είναι µικρότερη από την τιµή της χωρητικότητας σε grt.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6.10
Επιβάτες τουριστικών πλοίων στους κυριότερους
ελληνικούς λιµένες

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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Οικονοµική ανάπτυξη στην Ελλάδα:
Επιδόσεις, αδυναµίες και ο ρόλος
της πολιτικής

Στέλλα Σάββα-Μπαλφούσια

1. Εισαγωγή

Η ανάπτυξη είναι περίπλοκη οικονοµική, κοινωνική και
πολιτική διαδικασία η κατανόηση της οποίας παραµένει
ατελής, παρά την πρόοδο που έχει επέλθει όσον αφορά
την περιγραφή επιµέρους µηχανισµών που την διαµορ-
φώνουν. Οι οικονοµολόγοι αποδίδουν την αύξηση του
κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε τρεις βασικούς συντελεστές: τη
συσσώρευση του φυσικού κεφαλαίου, την εξέλιξη της
τεχνολογίας και τη βελτίωση του ανθρωπίνου κεφαλαίου.
Βέβαια η αύξηση και βελτίωση του αποθέµατος των συν-
τελεστών παραγωγής και κυρίως η τεχνολογική πρόοδος
αντανακλούν σωρεία άλλων παραγόντων που αποτελούν
τις βαθύτερες αιτίες της ανάπτυξης, όπως η επιστηµονι -
κή πρόοδος, η ανάπτυξη του διεθνούς ε µπορίου, η βελτίω -
ση της εκπαίδευσης, της ιατρικής και της δηµόσιας υγείας,
αλλά και η βελτίωση της ποιότητας διακυβέρνησης.

Τις τελευταίες δεκαετίες το ενδιαφέρον για την οικονο-
µική ανάπτυξη έχει ανανεωθεί τόσο στο θεωρητικό πεδίο
όσο και στο πεδίο της εµπειρικής έρευνας, ενώ, παράλ-
ληλα, έχει  ανανεωθεί και η αντίστοιχη πολιτική συζήτηση.

Στο θεωρητικό πεδίο ένα σηµαντικό βήµα υπήρξε η
ανάπτυξη ενός ευρέος φάσµατος υποδειγµάτων τα
οποία καθιστούν την τεχνολογική πρόοδο ενδογενή
διαδικασία, επιτρέποντας τη σύνδεση της οικονοµικής
ανάπτυξης µε την άσκηση συγκεκριµένων πολιτικών. Οι
εξελίξεις αυτές έδωσαν περαιτέρω ώθηση στην ανά-
πτυξη της εµπειρικής έρευνας, η οποία στηρίχθηκε επι-
πλέον σε µεγαλύτερες και πιο πλούσιες βάσεις δε-

δοµένων και στην αξιοποίηση καλύτερων οικονοµετρι-

κών εργαλείων. Αν και εκφράζεται σοβαρή αµφισβή-

τηση γύρω από ένα µεγάλο όγκο εµπειρικών εργασιών

ο οποίος θεωρείται ότι δεν εδράζεται σε σαφές θεωρη-

τικό πλαίσιο, η εµπειρική έρευνα έχει αποδώσει ουσια-

στικά αποτελέσµατα.

Στο πεδίο της άσκησης πολιτικής η επίτευξη υψηλών

και σταθερών ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης αποτελεί

κεντρικό στόχο, ιδιαίτερα σε χώρες που υστερούν σε

σύγκριση µε τις ανεπτυγµένες οικονοµίες. Εντούτοις,

στην πράξη αποδεικνύεται πολύ δύσκολος στόχος,

καθώς, συχνά, περίοδοι επιτυχούς πορείας ακολου-

θούνται από περιόδους στασιµότητας ή και υποχώρη-

σης του βιοτικού επιπέδου.

Από τα τέλη της δεκαετίας 1980, η συζήτηση για την
αναγκαιότητα και το χαρακτήρα της αναπτυξιακής πο-
λιτικής συνέκλινε στην άποψη ότι η ανάπτυξη είναι θέµα
δροµολόγησης ενός συγκεκριµένου πλέγµατος ορθών
πολιτικών. Είτε επρόκειτο για χώρες της µετάβασης,
είτε για χώρες του ανεπτυγµένου κόσµου, σωστές πο-
λιτικές σήµαιναν λιγότερους περιορισµούς στο διεθνές
εµπόριο και τις ροές κεφαλαίου, µεγαλύτερο ρόλο στις
αγορές για την κατανοµή των πόρων και χαµηλότερα
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, ανεξαρτήτως της ιστορίας,
της πολιτικής οικονοµίας, ή των τοπικών θεσµών.1

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1990, και εντεύθεν,
τέτοιου τύπου πολιτικές εφαρµόστηκαν σε πολλές χώ -
ρες του κόσµου.2 Το πεδίο εφαρµογής, το πλάτος, και
το βάθος των µεταρρυθµίσεων ήταν άνευ προηγουµέ-
νου στην πρόσφατη οικονοµική ιστορία. Ανεξάρτητα
από τη γνώµη που έχει κάποιος για τη σκοπιµότητα ή
την ταχύτητα εφαρµογής ορισµένων από αυτές τις µε-
ταρρυθµίσεις, είναι γεγονός ότι ο αναπτυσσόµενος κό-
σµος που προέκυψε κατόπιν χαρακτηρίζεται από πιο
ανοικτές και ανταγωνιστικές οικονοµίες, µε χαµηλότε-
ρους ρυθµούς πληθωρισµού, χαµηλότερα δηµοσιονο-

Ειδικά θέµατα

1. Εν πολλοίς, το όραµα αυτό εκφράστηκε στη «Συναίνεση της Ουάσινγκτον» (Washington Consensus), όπως διατυπώθηκε από τον John

Williamson το 1990. Η «συναίνεση» συνέθετε κυρίως τις απόψεις των οικονοµολόγων της Παγκόσµιας Τράπεζας, του ∆ΝΤ και του αµερι-

κανικού Υπουργείου Οικονοµικών. Αν και  η συναίνεση αυτή δεν είχε προταθεί ως µηχανική φόρµουλα αλλά ως πλαίσιο που θα έπρεπε

να εφαρµόζεται κριτικά και κατά  περίπτωση, στην πράξη αποτέλεσε γενικό οδηγό για τις περισσότερες αναπτυσσόµενες χώρες.

2. Στις χώρες της Ανατολικής Ευρώπης και της πρώην Σοβιετικής Ένωσης, την πτώση του κοµµουνισµού ακολούθησαν µεταρρυθµίσεις

αγοράς, στην Κίνα συνεχίστηκαν οι µεταρρυθµίσεις προσανατολισµένες στην ελεύθερη λειτουργία της αγοράς και η Ινδία εγκατέλειψε

τον κεντρικό προγραµµατισµό, υιοθετώντας ένα ευρύ φάσµα µεταρρυθµίσεων. Παράλληλα, πολλές χώρες της Λατινικής Αµερικής ακο-

λούθησαν πολιτικές σταθεροποίησης και περαιτέρω ανοίγµατος των αγορών στις διεθνείς συναλλαγές αλλά και ιδιωτικοποίησης δηµόσιων

επιχειρήσεων, ενώ παρόµοιες πολιτικές εφαρµόσθηκαν και σε πολλές χώρες της Αφρικής.
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µικά ελλείµµατα, µικρότερο κράτος και λιγότερους πε -
ριορισµούς στις δραστηριότητες του ιδιωτικού τοµέα.

Τα αποτελέσµατα των µεταρρυθµίσεων υπήρξαν µεικτά
και σε πολλές περιπτώσεις απρόσµενα. Άλλοτε  υπερέ-
βησαν και τις πιο αισιόδοξες προβλέψεις (Κίνα), ενώ σε
ορισµένες περιπτώσεις υπολείπονται σηµαντικά των
προσδοκιών (Λατινική Αµερική).

Τα τελευταία χρόνια γίνεται προσπάθεια να προωθη-
θούν πιο επιλεκτικές πολιτικές που στηρίζονται στον εν-
τοπισµό προτεραιοτήτων και λαµβάνουν υπόψη τις ειδι-
κότερες προκλήσεις που αντιµετωπίζει κάθε χώρα.3

Η Ελλάδα, ως µια χώρα µεσαίου εισοδήµατος η οποία
έχει διανύσει ένα σοβαρό µέρος του δρόµου προς τη
σύγκλιση µε τις πλέον ανεπτυγµένες χώρες, αντιµετω-
πίζει ιδιαίτερες προκλήσεις στην παρούσα φάση, όχι
µόνο εξαιτίας των δηµοσιονοµικών προβληµάτων αλλά
και γιατί η ανθεκτικότητα της αναπτυξιακής πορείας έχει
τεθεί υπό αµφισβήτηση. Από πολλές απόψεις φαίνεται
ότι ο δρόµος που έχει ακολουθηθεί οδήγησε σε αναπτυ-
ξιακό αδιέξοδο, γεγονός που προκαλεί µια ευρεία συ-
ζήτηση περί «νέου αναπτυξιακού υποδείγµατος».

Πριν, όµως, από οποιαδήποτε επεξεργασία λύσεων εί -
ναι απαραίτητο να διερευνηθεί η φυσιογνωµία και τα
παγιότερα χαρακτηριστικά της πρόσφατης αναπτυξιακής
πορείας, αφού αυτά συνδέονται µε την κρίση που επα-
κολούθησε αλλά και τις µελλοντικές προοπτικές. Πρέπει
επίσης να εντοπισθούν οι πολιτικές που διαµόρφωσαν τα
ανωτέρω χαρακτηριστικά, καθώς η πληρέστερη κατα-
νόηση των αστοχιών ή των αρνητικών πλευ ρών της µέχρι
τώρα οικονοµικής πολιτικής είναι αναγκαία για τη διατύ-
πωση ορθότερων αναπτυξιακών επιλογών.

Το άρθρο αυτό επιχειρεί να συµβάλει προς την κατεύ-
θυνση αυτή µε υπόβαθρο τα ευρήµατα της διεθνούς
εµπειρικής έρευνας για τους παράγοντες που προσδιο-
ρίζουν την ανάπτυξη και τη σηµασία τους. Η επισκό-
πηση των θεωρητικών απόψεων και η συζήτηση των
ευρηµάτων της εµπειρικής έρευνας γίνεται στην επό-
µενη ενότητα. Στην τρίτη ενότητα αποτυπώνονται οι
αναπτυξιακές επιδόσεις της Ελληνικής Οικονοµίας και
αποτιµάται ο ρόλος της πολιτικής. Στην τελευταία ενό-
τητα διατυπώνονται ορισµένες προτάσεις πολιτικής.

2. Αναπτυξιακές πολιτικές: Θεωρία και 
εµπειρική έρευνα

∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι η κυβερνητική δράση παίζει
σηµαντικό ρόλο στον καθορισµό του οικονοµικού πλαι-
σίου εντός του οποίου πραγµατοποιείται η οικονοµική
ανάπτυξη. Καταρχήν, ορισµένες από τις δραστηριότη-

τες του κράτους έχουν θετικό αντίκτυπο στην ανάπτυξη
καθώς είτε προσθέτουν άµεσα στο παραγωγικό κεφά-
λαιο (π.χ. επενδύσεις σε υποδοµές) είτε αποσκοπούν στο
να ξεπεράσουν τις αδυναµίες της αγοράς. Από την άλλη
πλευρά, είναι γεγονός ότι ορισµένες από τις δραστηριό-
τητες του ∆ηµοσίου προσανατολίζονται σε αναδιανεµη-
τικούς και ευρύτερους στόχους κοινωνικής πολιτικής
που, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα, δεν αποσκοπούν σε
µεγαλύτερη οικονοµική ανάπτυξη. Ιδιαίτερη σηµασία, εν
προκειµένω, αποκτά ο εντοπισµός εκείνων των κρατικών
παρεµβάσεων οι οποίες ενδέχεται να έχουν αρνητικές
επιπτώσεις στην αποτελεσµατικότητα της κατανοµής των
πόρων και συνεπώς και στην ανάπτυξη, εφόσον το κοι-
νωνικό τους κόστος υπερβαίνει το όφελος.

Η εµπειρική βιβλιογραφία αποσκοπεί κυρίως στην ερ-
µηνεία των διαφορών στις αναπτυξιακές επιδόσεις
κατά χώρα και διαχρονικά και το συσχετισµό αυτών των
διαφορών µε τους κύριους αναπτυξιακούς παράγοντες
και τη διαρθρωτική και µακροοικονοµική πολιτική.

Πρέπει εξαρχής να σηµειωθεί ότι ούτε η θεωρία ούτε
και η εµπειρία οδηγούν σε απολύτως ασφαλείς και
εξαντλητικές προτάσεις που έχουν εφαρµογή σε κάθε
περίπτωση.

2.1. Ο ρόλος της πολιτικής στην οικονοµική 
θεωρία της ανάπτυξης

Το παραδοσιακό νεοκλασικό υπόδειγµα µεγέθυνσης
υποθέτει εξωγενείς ρυθµούς αποταµίευσης και αύξη-
σης του πληθυσµού καθώς και εξωγενή τεχνολογική
πρόοδο, σε συνδυασµό µε φθίνουσα απόδοση του κε-
φαλαίου. Στο υπόδειγµα αυτό δεν υπάρχει, εκ πρώτης
όψεως, κανένας ρόλος για την πολιτική. Βελτιωµένες
εκδόσεις της νεοκλασικής θεωρίας έχουν χαλαρώσει
τις ανωτέρω υποθέσεις, παρέχοντας περιθώρια για την
πολιτική να επηρεάζει την ανάπτυξη βραχυπρόθεσµα
αλλά και µεσοπρόθεσµα µέσω των επιδράσεων στις
αποταµιεύσεις και τις επενδύσεις. Μία από τις βασικές
προεκτάσεις του νεοκλασικού υποδείγµατος, που πα-
ρέχει τέτοιες δυνατότητες, στηρίζεται στη διεύρυνση
της έννοιας του κεφαλαίου. Η παραγωγή στο πλαίσιο
αυτό δεν απαιτεί µόνο υλικό κεφάλαιο και εργασία,
αλλά και ανθρώπινο κεφάλαιο, ο ρόλος του οποίου εί -
ναι ανάλογος µε αυτόν του φυσικού κεφαλαίου. Με
αυτή τη διευρυµένη έννοια του κεφαλαίου είναι δυνα-
τόν να χαλαρώσει η υπόθεση της φθίνουσας απόδο-
σης. Με σταθερές ή αυξανόµενες αποδόσεις στο δι-
 ευρυµένο κεφάλαιο, ο µακροχρόνιος ρυθµός ανάπτυ-
ξης καθίσταται ενδογενής, µε την έννοια ότι εξαρτάται
από τις αποφάσεις για επενδύσεις οι οποίες µε τη σει-

3. Βλέπε Roberto Zagha, Gobind Nankani, and Indermit Gill, “Rethinking Growth”. 
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4. Οι αναφορές στα αποτελέσµατα της εµπειρικής βιβλιογραφίας στηρίζονται σε µελέτες του ΟΟΣΑ από το 2000 έως το 2005, και ιδιαίτερα

τα Working Papers 246, 283, 381,388,415. Βλέπε βιβλιογραφία.

5. Παράλληλα, διατυπώνεται και µια σοβαρή κριτική για µέρος τουλάχιστον της βιβλιογραφίας, ότι δηλαδή συχνά η επιλογή των µετα-

βλητών για τις εµπειρικές έρευνες γίνεται χωρίς επαρκή θεωρητική βάση.

ρά τους θα µπορούσαν να επηρεαστούν από την οικο-
νοµική πολιτική.

Ωστόσο, η ενίσχυση της άποψης ότι η πολιτική και οι
θεσµικές ρυθµίσεις µπορούν να αλλάξουν το µακρο-
χρόνιο ρυθµό της οικονοµικής µεγέθυνσης προήλθε,
κατ’ εξοχήν, από τις θεωρίες της ενδογενούς ανάπτυ-
ξης. Οι θεωρίες αυτές έχουν προκαλέσει µια ολόκληρη
σειρά νέων ιδεών σχετικά µε την πιθανή σηµασία υπο-
κειµένων δυνάµεων που αποτελούν τους κινητήριους
µηχανισµούς της οικονοµικής ανάπτυξης και οι οποίες
επιτρέπουν στην πολιτική ν α διαδραµατίζει ουσιαστικό
ρόλο. Υπάρχουν εντούτοις σηµαντικές διαφορές από-
ψεων, σε θεωρητικό επίπεδο, όσον αφορά τις ακριβείς
βάσεις της ανάπτυξης, οι οποίες αντανακλώνται σε
εναλλακτικά οικονοµικά υποδείγµατα. Στις περισσότε-
ρες περιπτώσεις τα υποδείγµατα αναπτύσσονται γύρω
από την υπόθεση ότι η κοινωνική  αποδοτικότητα των
ιδιωτικών δράσεων υπερβαίνει τα ιδιωτικά κέρδη. Τα
υποδείγµατα αυτά υποδεικνύουν επιµέρους παράγο -
ντες που διαµορφώνουν την ανάπτυξη, και οι οποίοι συ -
χνά συνδέονται µε την άσκηση πολιτικής. Η εµπειρική
βιβλιογραφία, από την άλλη πλευρά, αποσκοπεί κυρίως
στην ερµηνεία των διαφορών στις αναπτυξιακές επιδό-
σεις κατά χώρα και διαχρονικά και το συσχετισµό αυ -
τών των διαφορών µε τους κύριους αναπτυξιακούς
παράγοντες και τη διαρθρωτική και µακροοικονοµική
πολιτική. Στη συνέχεια εξετάζονται συνοπτικά οι βασι-
κότεροι από τους παράγοντες αυτούς και γίνεται ανα-
φορά στα ευρήµατα της εµπειρικής έρευνας.

2.2. Παράγοντες ανάπτυξης και σηµασία 
των διαρθρωτικών πολιτικών

Η συσσώρευση φυσικού, ανθρωπίνου και γνωστικού
κεφαλαίου

Το ποσοστό της συσσώρευσης του φυσικού κεφα-
λαίου, που συνήθως προσεγγίζεται από το µερίδιο των
επενδύσεων στο ΑΕΠ, θεωρείται ένας από τους κύριους
παράγοντες που καθορίζουν το επίπεδο της πραγµατι-
κής κατά κεφαλήν παραγωγής, καθώς µια εφάπαξ αύ-
ξηση του ποσοστού επενδύσεων οδηγεί καταρχήν σε µια
µεταβατική περίοδο αύξησης της παραγωγής. Παράλ-
ληλα, οι επενδύσεις σε εξοπλισµό ενσωµατώνουν την τε-
χνολογική πρόοδο, ιδιαίτερα σε χώρες όπως η Ελλάδα
στις οποίες δεν παράγεται σοβαρή τεχνολογική έρευνα.

Οι επενδύσεις σε ανθρώπινο κεφάλαιο (π.χ. υψηλότε-
ρες δαπάνες για εκπαίδευση και κατάρτιση) συνεισφέ-
ρουν στην ανάπτυξη µέσα από τη βελτίωση των δε-

ξιοτήτων του εργατικού δυναµικού. Επιπλέον, διαδρα-
µατίζουν έναν πιο µακροχρόνιο ρόλο στη διαδικασία
ανάπτυξης µέσα από τη συµβολή τους στην καινοτοµία,
δοθέντος ότι οι εξελίξεις στην τεχνολογική πρόοδο
συχνά έχουν ισχυρούς δεσµούς µε την εκπαίδευση,
ιδίως στο υψηλότερο επίπεδο. Στην εµπειρική έρευνα
γίνεται συνήθως η παραδοχή ότι το ανθρώπινο κεφά-
λαιο αντιπροσωπεύεται από το µέσο αριθµό των ετών
εκπαίδευσης του εργατικού δυναµικού.

Οι δαπάνες του ιδιωτικού τοµέα για την έρευνα και ανά-
πτυξη (Ε&Α) οδηγούν σε σηµαντικές τεχνολογικές εξε-
λίξεις. Όµως, τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της γνώσης,
δηλαδή η αδυναµία πλήρους αποκλεισµού και η µη αν-
τιπαλότητα στη χρήση, συνεπάγονται ότι ο ιδιωτικός το-
µέας επιδίδεται σε χαµηλότερες δαπάνες για Ε&Α από
ό,τι είναι κοινωνικά βέλτιστο. Το γεγονός αυτό δικαιο-
λογεί τη συµµετοχή του κράτους στην Ε&Α, τόσο µε
την άµεση παροχή και χρηµατοδότηση, όσο και µε έµ-
µεσα µέτρα ενθάρρυνσης της δράσης του ιδιωτικού
τοµέα, όπως φορολογικά κίνητρα και προστασία της
πνευµατικής ιδιοκτησίας. Ένα ζήτηµα που έχει σηµα -
ντική διάσταση πολιτικής είναι κατά πόσον η σχέση µε-
ταξύ δηµόσιας και ιδιωτικής έρευνας και ανάπτυξης
είναι σχέση συµπληρωµατικότητας ή υποκατάστασης.

Λοιποί διαρθρωτικοί και µικροοικονοµικοί παράγοντες

Μια σειρά θεσµικοί παράγοντες και διαρθρωτικές πο-
λιτικές είναι πιθανό να διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο
στην ανάπτυξη, καθώς επηρεάζουν την αποτελεσµατι-
κότητα µε την οποία λειτουργούν οι αγορές προeόντων
και εργασίας, αλλά επηρεάζουν και την ικανότητα των
αγορών να προσαρµοστούν στις νέες τεχνολογίες, ιδι-
αίτερα όταν απαιτείται ανακατανοµή πόρων σε νέες
δραστηριότητες. Για παράδειγµα, υπερβολικές κανονι-
στικές ρυθµίσεις, καθώς και αδιαφάνεια των διαδικα-
σιών, προσθέτουν επιπλέον κόστος που µπορεί να
απο θαρρύνει την είσοδο επιχειρήσεων ή τις ξένες επεν-
δύσεις. Από την άλλη πλευρά, οι καλά ανεπτυγµένες
χρηµατοπιστωτικές αγορές διαδραµατίζουν σηµαντικό
ρόλο στην κατανοµή των πόρων και ιδιαίτερα στην κα-
τεύθυνσή τους προς νέες δραστηριότητες.

Συµπεράσµατα από την εµπειρική βιβλιογραφία4

Οι πολιτικές και θεσµικές διαστάσεις που εξετάζονται
στην εµπειρική έρευνα προσδιορίζονται σε µεγάλο
βαθµό από τα διαθέσιµα στοιχεία και τη δυνατότητα µέ-
τρησης των µεταβλητών που ενδιαφέρουν.5 Σε γενικές
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6. ∆υσµενής φορολογία είναι η φορολογία των εισοδηµάτων από επιχειρηµατική δράση, η φορολόγηση των µισθών και του εργατικού

δυναµικού. Μη δυσµενής φορολογία θεωρείται η φορολογία επί των εγχωρίων αγαθών και υπηρεσιών, επειδή αυτή δεν φαίνεται να επη-

ρεάζει τη δραστηριότητα των οικονοµικών παραγόντων και συνεπώς είναι ουδέτερη όσον αφορά την αύξηση της παραγωγής. 

γραµµές, η εµπειρική έρευνα τεκµηριώνει ότι οι χώρες πα-
ρουσιάζουν διαφορές του βιοτικού επιπέδου και ρυθµού
ανάπτυξης λόγω των διαφορών στους ρυθµούς αποταµί-
ευσης και των γενικότερων συνθηκών λειτουργίας της οι-
κονοµίας. Τα αποτελέσµατα υποστηρίζουν σθεναρά την
ιδέα ότι η συσσώρευση του φυσικού και, ιδίως, του αν-
θρώπινου κεφαλαίου είναι σηµαντική για την ανάπτυξη.
Επιβεβαιώνεται επίσης η σηµασία της Ε&Α. Ειδικότερα οι
δαπάνες Ε&Α που αναλαµβάνονται από τον επιχειρηµα-
τικό τοµέα φαίνεται να έχουν υψηλή κοινωνική απόδοση.

Αναµενόµενα είναι, επίσης, και τα  αποτελέσµατα της
διερεύνησης της σηµασίας των διαρθρωτικών και µι-
κροοικονοµικών πολιτικών. Ειδικότερα, ο βαθµός στον
οποίο ο πληθυσµός της εργάσιµης ηλικίας πράγµατι
απασχολείται αποτελεί σηµαντικό παράγοντα για την
αύξηση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Ταυτόχρονα, διαπιστώ-
νεται ότι η πολιτική και οι θεσµοί έχουν σαφώς έναν
ισχυρό ρόλο για τον καθορισµό του επιπέδου απασχό-
λησης του πληθυσµού παραγωγικών ηλικιών κάθε χώρας.

Οι µελέτες που ερευνούν τις επιπτώσεις των ρυθµίσεων
της αγοράς προeόντων για την ανάπτυξη είναι περιορι-
σµένες εξαιτίας της έλλειψης των αναγκαίων δεικτών.
Εντούτοις, συσχετίσεις µεταξύ ορισµένων δεικτών του
κανονιστικού πλαισίου και της ανάπτυξης φαίνεται να
παρέχουν αποδεικτικά στοιχεία ότι οι εκτεταµένες κανο-
νιστικές ρυθµίσεις έχουν αρνητικές επιπτώσεις στην
αποτελεσµατικότητα των αγορών προeόντων και την οι-
κονοµική ανάπτυξη. ∆ιάφορες επιµέρους πτυχές του κα-
νονιστικού πλαισίου, όπως είναι ο βαθµός της δι οικητικής
επιβάρυνσης των επιχειρήσεων, για παράδειγ µα ο τρό-
πος και χρόνος αδειοδότησης, οι κανόνες επικοινωνίας
και οι διοικητικές επιβαρύνσεις φαίνεται να επηρεάζουν
αρνητικά τις επενδύσεις και την παραγωγικότητα.

Τέλος, τα εµπειρικά στοιχεία επιβεβαιώνουν τη σηµασία
των ανεπτυγµένων χρηµατοπιστωτικών αγορών για την
αναπτυξιακή διαδικασία µέσα από την ενθάρρυνση των
επενδύσεων και τη διοχέτευση πόρων προς τις πλέον
αποδοτικές δραστηριότητες. Ειδικότερα, ο βαθµός της
χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης διαπιστώνεται ότι
συνδέεται έντονα µε την παραγωγή και µε το ποσοστό
επενδύσεων.

2.3. Οι αναπτυξιακές διαστάσεις της 
µακροοικονοµικής πολιτικής και 
τα αποτελέσµατα της  εµπειρικής έρευνας

Το ευρύτερα οικονοµικά επιχειρήµατα για τη σχέση της
µακροοικονοµικής πολιτικής µε την αναπτυξιακή διαδι-

κασία συνδέονται αφενός µε τα οφέλη που προκύπτουν
από τη µακροοικονοµική σταθερότητα, καθώς η τελευ-
ταία περιορίζει την αβεβαιότητα στην οικονοµία, και
αφετέρου από την πιθανή διαστρέβλωση των οικονοµι-
κών κινήτρων από ένα αναποτελεσµατικό δηµοσιονο-
µικό σύστηµα. Η βιβλιογραφία έχει επικεντρωθεί σε
τρία ζητήµατα: τα οφέλη από τη διατήρηση χαµηλού
πληθωρισµού, τις επιπτώσεις των δηµοσίων ελλειµµά-
των στις ιδιωτικές επενδύσεις, και τις ενδεχόµενες αρ-
νητικές επιπτώσεις για την ανάπτυξη που απορρέουν
από έναν υπερβολικά µεγάλο δηµόσιο τοµέα που συ-
νεπάγεται  υψηλή φορολογική πίεση.

Πληθωρισµός και ανάπτυξη 

Οι επιπτώσεις στις επενδύσεις, και συνεπώς στην ανά-
πτυξη, µπορεί να είναι ευθεία συνάρτηση του επιπέδου
του πληθωρισµού, αλλά ενδέχεται να επέρχονται και
µέσω των επιπτώσεών του στην αβεβαιότητα. Η αβε-
βαιότητα σχετικά µε τον πληθωρισµό είναι πιθανόν να
αυξάνεται ανάλογα µε το επίπεδο ή τη διακύµανση του
πληθωρισµού. Όµως, η σχέση µεταξύ αβεβαιότητας και
επενδύσεων είναι λιγότερο σαφής. Η ιδέα ότι η αβεβαι-
ότητα είναι επιβλαβής για τις επενδύσεις βρίσκει µεγα-
λύτερη απήχηση στην περίπτωση των µη αναστρέψι-
µων επενδύσεων.

∆ηµοσιονοµικές πολιτικές και οικονοµική µεγέθυνση

Η κυβέρνηση µπορεί να επηρεάσει το ποσοστό των
επενδύσεων σε υλικό κεφάλαιο είτε άµεσα (υποδοµές
µεταφορών και επικοινωνιών, αστικές υποδοµές) είτε
έµµεσα επηρεάζοντας τα κίνητρα για επενδύσεις στον
ιδιωτικό τοµέα. Όµως η δράση του ∆ηµοσίου ενδέχεται
να οδηγήσει σε στρέβλωση των οικονοµικών κίνητρων
και αναποτελεσµατική κατανοµή των πόρων. Η στρέ-
βλωση συνδέεται κυρίως µε τη σύνθεση των φόρων και
των δηµοσίων δαπανών. Ειδικότερα, όπου τα δηµόσια
ελλείµµατα χρηµατοδοτούν την κατανάλωση ή τις µε-
ταβιβάσεις έχει βάση το παραδοσιακό επιχείρηµα του
εκτοπισµού του ιδιωτικού τοµέα.

Σε γενικές γραµµές, η δυσµενής φορολόγηση ενδέχε-
ται να επηρεάσει την επενδυτική απόφαση των οικονο-
µικών παραγόντων, όσον αφορά το επίπεδο και τη σύν-
θεση του φυσικού και του ανθρωπίνου κεφαλαίου.6 Με
την ίδια λογική η επίδραση των δηµόσιων δαπανών δια-
φέρει ανάλογα µε το αν ταξινοµούνται ως παραγωγικές
(π.χ. επενδύσεις σε υποδοµές) και έτσι έχουν άµεση
επίδραση στην ανάπτυξη, ή αντίθετα ταξινοµούνται ως
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µη παραγωγικές. Επιπλέον, ο συνολικός όγκος των δη-
µόσιων δαπανών και των απαιτούµενων φόρων µπορεί
να φτάσει σε επίπεδα όπου οι αρνητικές επιπτώσεις
στην ανάπτυξη δεσπόζουν. Αυτό µπορεί να αντικατο-
πτρίζει είτε την αναποτελεσµατικότητα του συστήµα-
τος, είτε την επέκταση των κυβερνητικών δραστηριοτή-
των σε τοµείς που ενδέχεται να είναι πιο αποτελεσµα-
τική η δράση του ιδιωτικού τοµέα.

Τέλος, εάν η φορολογική πολιτική θεωρηθεί ότι βρίσκε-
ται σε αντίθεση µε τη νοµισµατική πολιτική, ενδέχεται
να υπονοµεύσει την αξιοπιστία της τελευταίας, οδηγώ -
ντας σε υψηλά ασφάλιστρα κινδύνου µε αρνητικές επι-
δράσεις στις επενδύσεις.

Συµπεράσµατα από την εµπειρική βιβλιογραφία

Το κύριο συµπέρασµα από τη βιβλιογραφία είναι ότι η
κρατική παρέµβαση µπορεί να έχει αρνητικές επιδρά-
σεις στην αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων και συ-
νεπώς στην ανάπτυξη, τόσο εξαιτίας της σύνθεσης των
δηµόσιων δαπανών και του τρόπου χρηµατοδότησής
τους, όσο και εξαιτίας του µεγέθους του δηµόσιου τοµέα.

Όσον αφορά τις επιδράσεις των φόρων, τα αποτελέ-
σµατα δείχνουν ότι για συγκεκριµένο επίπεδο συνολι-
κής φορολογίας, αύξηση των άµεσων φόρων οδηγεί σε
χαµηλότερο κατά κεφαλήν προeόν. Από την πλευρά των
δαπανών οι µεταβιβάσεις, σε αντιδιαστολή µε τη δηµό-
σια κατανάλωση, και ιδιαίτερα σε αντιδιαστολή µε τις
δηµόσιες επενδύσεις, οδηγούν επίσης σε χαµηλότερο
κατά κεφαλήν προeόν.

Σύµφωνα µε τις περισσότερες εκτιµήσεις, οι δηµόσιες
επενδύσεις έχουν θετική επίδραση στην ανάπτυξη, κα -
θώς βελτιώνουν τις συνθήκες του πλαισίου δράσης του
ιδιωτικού τοµέα (καλύτερη υποδοµή). Τα εµπειρικά
στοιχεία προσδίδουν, τέλος, κάποια υποστήριξη στην
ιδέα ότι η συνολική συµµετοχή του κράτους στην οικο-
νοµία µπορεί να φτάσει σε επίπεδα που παρακωλύουν
την ανάπτυξη.7

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα αναφορικά µε τη σχέση µε-
ταξύ πληθωρισµού και ανάπτυξης είναι κάπως ασαφή.
Ενώ η σύνδεση είναι ασθενής σε περιπτώσεις µέτριου
ή χαµηλού πληθωρισµού, στις περιπτώσεις υψηλού
πληθωρισµού παρουσιάζεται ισχυρή αρνητική συσχέ-
τιση. Ειδικότερα, τα στοιχεία δείχνουν ότι ο υψηλός πλη-
θωρισµός συνδέεται αρνητικά µε τη συσσώρευση του
φυσικού κεφαλαίου στον ιδιωτικό τοµέα και, µέσω αυ -
τού του διαύλου, έχει αρνητική επίπτωση στην παρα-
γωγή. Επιπλέον, η µεγάλη µεταβλητότητα του πληθωρι -

σµού επηρεάζει την ανάπτυξη, κυρίως επειδή προκαλεί
µεταβολές στη σύνθεση των επενδύσεων.

Αυτά τα θεωρητικά και εµπειρικά δεδοµένα µπορούν να
αποτελέσουν σηµείο αναφοράς για την αξιολόγηση της
οικονοµικής πολιτικής που εφαρµόστηκε στην Ελλάδα
για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Προηγείται όµως µια επι-
σκόπηση των αναπτυξιακών επιδόσεων της ελληνικής
οικονοµίας.

3. Οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας
και ο ρόλος της πολιτικής

3.1. Παράγοντες ανάπτυξης: επιτεύγµατα 
και αδυναµίες

Η Ελλάδα, στο παρελθόν, είχε επιτύχει συγκριτικά υψη-
λές αναπτυξιακές επιδόσεις για µακρά περίοδο. Ιδιαί-
τερα στις δεκαετίες του 1950, ’60, και ’70 ο ρυθµός
ανόδου υπήρξε πολύ υψηλότερος των ευρωπαeκών και
συγκρίσιµος µε τους υψηλότερους στον ΟΟΣΑ. Στις δε-
καετίες του 1980 και 1990 ο δυναµισµός της ελληνικής
οικονοµίας εξασθένησε. Ειδικότερα, σε ολόκληρη την
εικοσαετία 1974-1995, ο µέσος ρυθµός αύξησης του
ΑΕΠ ήταν χαµηλότερος εκείνου της Ευρωπαeκής Ένω-
σης και του ΟΟΣΑ, µε απόκλιση που διευρύνθηκε ση-
µαντικά στην περίοδο 1985-95. Οι εξελίξεις στη συ-
νέχεια παρουσίασαν µια νέα δυναµική, η δε φάση της
οικονοµικής ανάπτυξης, που ξεκίνησε τα µέσα της δε-
καετίας του 1990, διάρκεσε πέραν της δεκαετίας, και
χαρακτηρίσθηκε από ικανοποιητικές αναπτυξιακές επι-
δόσεις τόσο σε απόλυτους όσο και σε συγκριτικούς
όρους (∆ιάγραµµα 1).

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1
Κατά κεφαλήν ΑΕΠ (Μονάδες Αγοραστικής 
∆ύναµης) ΕΕ27=100

Πηγή: Eurostat.

7. Σχετικά µε το µέγεθος του κράτους θα πρέπει να τονιστεί ότι, στο βαθµό που ορισµένες δηµόσιες υπηρεσίες έχουν ελαστική ζήτηση

ως προς το εισόδηµα, η σχέση αιτιότητας ενδέχεται να είναι αµφίδροµη.
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Η πλέον θετική εξέλιξη της τελευταίας περιόδου είναι
η πρόοδος που έχει συντελεστεί από την άποψη της αύ-
ξησης της παραγωγικότητας της εργασίας, η οποία
υπήρξε αξιόλογη, συγκρινόµενη και µε τα µέσα ευρω-
παeκά επίπεδα. Η αύξηση της παραγωγικότητας σε
όρους ωρών απασχόλησης, αν και µικρότερη, υπήρξε
επίσης αξιοσηµείωτη (Πίνακας 1).

Η αύξηση της παραγωγικότητας οφείλεται σε µεγάλο
βαθµό στη συγκριτικά υψηλή συµµετοχή των ακαθάρι-
στων επενδύσεων στο ΑΕΠ (από 17% το 1995 σε 22%
κατά µέσο όρο στην περίοδο 2001-07) και την αντί-
στοιχη επιτάχυνση των ρυθµών σχηµατισµού κεφα-
λαίου. Ιδιαίτερη σηµασία έχει εν προκειµένω η σύνθεση
των επενδύσεων. Σε σύγκριση µε τις εξελίξεις σε άλλες
ευρωπαeκές χώρες, η συµµετοχή των επενδύσεων σε
κατοικίες παρέµεινε σχετικά υψηλή για το µεγαλύτερο
µέρος της περιόδου. Αντίθετα, η συµµετοχή των επεν-
δύσεων σε µηχανήµατα και εξοπλισµό, οι οποίες είναι
κατεξοχήν κρίσιµες για την ενίσχυση των παραγωγικών
δοµών, παρέµεινε σε συγκριτικά χαµηλά ποσοστά παρά
την  πρόοδο που παρουσιάστηκε (∆ιάγραµµα 2). Είναι
γεγονός ότι τα συγκριτικά υψηλά επίπεδα οικοδοµικής
δραστηριότητας έχουν χαρακτηρίσει τις οικονοµικές

εξελίξεις στη χώρα για µακρύ χρονικό διάστηµα, οι δε
τάσεις αυτές ενισχύθηκαν µε την ανάπτυξη της στεγα-
στικής τραπεζικής πίστης. Τίθεται όµως το ερώτηµα
κατά πόσο η ταχύτατη αύξηση των επενδύσεων σε κα-
τοικία στα πρόσφατα έτη (µέχρι και το 2006) µε χρηµα-
τοδότηση κατά µεγάλο µέρος από ξένο κεφάλαιο έχει
αποτελέσει την οικονοµικά αποδοτικότερη επιλογή.

Θετική ήταν και η συµβολή της εργασίας στην ανά-
πτυξη, ως αποτέλεσµα των ικανοποιητικών ρυθµών αύ-
ξησης του εργατικού δυναµικού καθώς και η ουσιώδης
–αν και βραδεία– αύξηση των ποσοστών συµµετοχής
του πληθυσµού σε αυτό. Όµως, ο βαθµός χρησιµοποί-
ησης του εργατικού δυναµικού παρέµεινε χαµηλός, και
η ανεργία συγκεντρώθηκε στις ίδιες κοινωνικές οµάδες,
γεγονός που παραπέµπει στη µειωµένη ευελιξία της
αγοράς εργασίας.

Όσον αφορά τη βελτίωση του ανθρωπίνου κεφαλαίου,
είναι σαφές ότι ο βαθµός εκπαίδευσης των απασχολου-
µένων παρουσίασε άνοδο, κυρίως λόγω της σοβαρής
αύξησης των ποσοστών αποφοίτησης από τη δευτερο-
βάθµια εκπαίδευση. Η πρόοδος µε βάση το ποσοστό
του εργατικού δυναµικού που έχει ολοκληρώσει τριτο-
βάθµια εκπαίδευση είναι συγκριτικά περιορισµένη (∆ιά-
γραµµα 3), ενώ τα ποσοστά αποφοίτησης από την
τριτοβάθµια εκπαίδευση, παρά την πρόοδο που σηµει-
ώθηκε, παραµένουν χαµηλά σε σύγκριση µε άλλες
χώρες (∆ιάγραµµα 4). Όµως η ακριβής συµβολή του
ανθρωπίνου κεφαλαίου στην αύξηση της συνολικής πα-
ραγωγικότητας είναι δύσκολο να θεµελιωθεί στατι-
στικά, καθώς οι ποσοτικοί δείκτες δεν συλλαµβάνουν
το ποιοτικό περιεχόµενο της εκπαιδευτικής διαδικα-
σίας. Είναι αξιοσηµείωτο ότι, από τα τέλη της δεκαετίας
του ’70 και ιδιαίτερα στη δεκαετία του ’80 όταν η συνο-
λική παραγωγικότητα είχε ουσιαστικά παραµείνει στά-

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2
Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου, 
Μέσος όρος 2001-2007

Πηγή: Eurostat.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1  Παραγωγικότητα εργασίας 
(Βασισµένη σε Μονάδες Αγοραστικής ∆ύναµης
ανά απασχολούµενο άτοµο)

Πολωνία 46,0 55,2 61,3 65,2

Τσεχική ∆ηµοκρατία 61,0 61,8 68,5 71,8

Πορτογαλία 70,9 71,5 72,3 73,8

Σλοβενία 66,7 76,2 83,8 82,0

Ελλάδα 89,7 93,6 98,7 102,0

Ισπανία 110,3 103,7 101,2 110,8

Ιρλανδία 119,3 127,4 134,2 135,2

Πραγµατική παραγωγικότητα εργασίας 
ανά ώρα εργασίας

Πολωνία 100,0 120,2 128,5 28,5%

Τσεχική ∆ηµοκρατία 100,0 124,4 137,5 37,5%

Πορτογαλία 100,0 104,2 107,6 7,6%

Ελλάδα 100,0 116,2 122,1 22,1%

Ισπανία 100,0 103,8 110,0 10,0%

Ιρλανδία 100,0 116,4 124,0 24,0%

2000 2005 2009 Συνολική 
µεταβολή

1995 2000 2005 2009

Πηγή: Eurostat.

EIDIKA_1_MBALFOUSIA:Layout 1  21/10/2010  1:16 µµ  Page 79



80 OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2010/13

σιµη, ή είχε κατά περιόδους µειωθεί, ο δείκτης εκπαί-
δευσης παρουσιάζει αυξητική τάση.

Η τεκµηρίωση της συµβολής της έρευνας και της και-
νοτοµίας στην ανάπτυξη των τελευταίων χρόνων είναι
πιο προβληµατική από την περίπτωση του ανθρωπίνου
κεφαλαίου, καθώς οι επενδύσεις για Ε&Α κυµαίνονται
διαχρονικά σε χαµηλά επίπεδα. Ειδικότερα, οι δαπάνες
για Ε&Α στον τοµέα των επιχειρήσεων, ως ποσοστό του
ΑΕΠ, ήταν καθ’ όλη την περίοδο από τις χαµηλότερες
µεταξύ των χωρών της ΕΕ. Το χαµηλό ποσοστό των δει-
κτών καινοτοµίας σε σχέση µε εκείνους των άλλων προ-
ηγµένων οικονοµιών αντανακλά την κλαδική διάρθρωση
της ελληνικής οικονοµίας, αλλά και την επιχειρηµατική

δοµή που χαρακτηρίζεται από υψηλό πο σοστό παρα-
δοσιακών, οικογενειακών επιχειρήσεων προσανατολι-
σµένων στην παραγωγή απλών αγαθών και υπηρεσιών.

Ο ικανοποιητικός ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ θα πρέπει
να συνεξετασθεί µε τις εξελίξεις στη σύνθεση της συ-
νολικής δαπάνης και την κλαδική διάσταση της ανάπτυ-
ξης, παράγοντες από τους οποίους εξαρτάται η στα-
θερότητα και η διάρκεια της αναπτυξιακής διαδικασίας.
Στην Ελλάδα, η γρήγορη οικονοµική άνοδος της τελευ-
ταίας περιόδου στηρίχθηκε κατά βάση στην εσωτερική
ζήτηση, η αύξηση της οποίας διευκολύνθηκε από την έν-
ταξη στην Ευρωζώνη και τις χαλαρές νοµισµατικές συν-
θήκες που επικράτησαν. Η κλαδική διάσταση της ανά -
πτυξης ήταν επίσης εσωστρεφής, καθώς η συµβολή των
κλάδων παραγωγής που είναι εκτεθειµένοι στο διεθνή αν-
ταγωνισµό και στους οποίους η χώρα ειδικεύεται δεν
υπήρξε αποφασιστική. Όµως, οι εσωστρεφείς στρα -
τηγικές ανάπτυξης γρήγορα εξασθενούν. Η εγχώρια ζή-
τηση δεν αποτελεί υποκατάστατο για τη δυναµική παγκό-
σµια αγορά. Το πρόβληµα δεν αφορά µόνο το µέγεθος
και τη σχετική ανελαστικότητα της εσωτερικής αγοράς,
αλλά το γεγονός ότι τα πλεονεκτήµατα της εσωτερι-
κής προσφοράς δεν αντιστοιχούν στη διάρθρωση της
εγχώ ριας δαπάνης. ∆οθέντος ότι η άνοδος που τροφοδο-
τήθηκε από την εσωτερική ζήτηση δεν συνοδεύτηκε από
ικανοποιητικές εξαγωγικές επιδόσεις, η διόγκωση των ελ-
λειµµάτων του ισοζυγίου πληρωµών ήταν αναπόφευκτη.

Είναι, τέλος, αναγκαίο να γίνει αναφορά στη σχέση
αποταµίευσης και αναπτυξιακής διαδικασίας κατά τη
διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου. ∆ιατυπώνεται
συχνά η άποψη ότι στις σηµερινές συνθήκες η έλλειψη
εγχώριων αποταµιευτικών πόρων δεν αποτελεί καθορι-
στικό περιοριστικό παράγοντα για το σχηµατισµό κε-
φαλαίου, διότι έχουν αρθεί οι φραγµοί στη διεθνή κί -
νηση κεφαλαίων. Εντούτοις, σύµφωνα µε τη διεθνή εµ-
πειρία, οι χώρες που παρουσίασαν υψηλή, βιώσιµη ανά-
πτυξη επιστράτευσαν εντυπωσιακούς ρυθµούς αποτα-
µίευσης.8 Στην Ελλάδα, από τα µέσα της δεκαετίας του
’90, η ταχεία αύξηση της ιδιωτικής καταναλωτικής δα-
πάνης είχε ως αποτέλεσµα τη µείωση και τελικά το µη-
δενισµό της ροπής προς αποταµίευση των νοικοκυριών.
Η δυσµενής αυτή τάση, που ήρθε να προστεθεί στην
έντονα αρνητική αποταµίευση της Κεντρικής Κυβέρνη-
σης, οδήγησε σε εκτεταµένη χρηµατοδότηση της εσω-
τερικής ζήτησης από τον τραπεζικό δανεισµό, γεγονός
που αύξησε  το βαθµό εξάρτησης των επενδύσεων και
της οικονοµικής δραστηριότητας από εξω τερικούς πό-
ρους µε σοβαρό κόστος για την εθνική οικονοµία (Πί-
νακας 2).

8. Για παράδειγµα, σύµφωνα µε το Growth Report της Παγκόσµιας Τράπεζας το ποσοστό αποταµίευσης στην Κίνα και την Ινδία παρου-

σίασε συστηµατική άνοδο τα τελευταία χρόνια, υπερβαίνοντας το 35% και 25%, αντίστοιχα.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3
Πληθυσµός ηλικίας 25-64 που έχει ολοκληρώσει
Τριτοβάθµια Εκπαίδευση

Πηγή: OECD, Education at a Glance, 2009.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4
Αριθµός των σπουδαστών που ολοκλήρωσαν 
τριτοβάθµια πανεπιστηµιακή εκπαίδευση για πρώτη
φορά ως ποσοστό της σχετικής οµάδας

Πηγή: OECD, Education at a Glance, 2009.
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3.2. Οι επιδράσεις της µακροοικονοµικής 
πολιτικής

Η µακροοικονοµική διαχείριση είχε βελτιωθεί αποφασι-
στικά στην περίοδο αµέσως πριν από την ένταξη της
χώρας στην ΟΝΕ, σε σύγκριση µε το παρελθόν. Στη συ-
νέχεια, όµως, διολίσθησε προς τις κακές πρακτικές του
παρελθόντος, µε αποτέλεσµα να συσσωρευτούν µε την
πάροδο του χρόνου σοβαρά και δισεπίλυτα προβλή-
µατα. Ειδικότερα, η υπέρµετρα επεκτατική δηµοσιονο-
µική πολιτική και η χαλαρή εισοδηµατική πολιτική οδή -
γησαν σε σοβαρή διεύρυνση των δηµοσιονοµικών ελ-
λειµµάτων και διόγκωση του δηµοσίου χρέους. Παράλ-
ληλα συνέτειναν στη χειροτέρευση των άλλων µακρο-
οικονοµικών ανισορροπιών, όπως ο πληθωρισµός και τα
ελλείµµατα στο ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών.

Η συνολική φορολογική επιβάρυνση ως ποσοστό του
ΑΕΠ κινήθηκε γενικά σε επίπεδα χαµηλότερα του ευ-
ρωπαeκού µέσου, όµως, οι νοµοθετηµένοι φορολογικοί
συντελεστές για τα εισοδήµατα φυσικών και νοµικών
προσώπων, καθώς και οι εισφορές κοινωνικής ασφάλι-
σης ήταν συχνά πάνω από το µέσο όρο των αντίστοιχων
διεθνών µεγεθών. Μάλιστα, η οριακή φορολογική επι-
βάρυνση, που είναι ιδιαίτερα σηµαντική για τις αποφά-
σεις των ατόµων και των επιχειρήσεων, κυµάνθηκε  σε
συγκριτικά υψηλά ποσοστά για το µεγαλύτερο µέρος
της περιόδου.

Όσον αφορά τη σύνθεση των δαπανών, οι µακροχρόνιες
τάσεις αντιστρατεύονται και εδώ τους αναπτυξιακούς
στόχους. Το ταχύτερα αυξανόµενο κονδύλι των δηµο-
σίων δαπανών ως ποσοστό του ΑΕΠ υπήρξαν οι µεταβι-
βάσεις, µε µέσο ρυθµό αύξησης 2,38% στην περίοδο
1995-2008. Επιπλέον, ο ρυθµός ανόδου του ποσοστού
της δηµόσιας κατανάλωσης ήταν σαφώς υψηλότερος
εκείνου των επενδύσεων (1,0% και 0,43%, αντίστοιχα).

Χωρίς αµφιβολία οι δηµόσιες επενδύσεις είχαν θετική
επίδραση στην αναπτυξιακή διαδικασία. Σε ό,τι αφορά τα
µεγάλα έργα υποδοµής όπως για παράδειγµα οι µετα-
φορές, µπορεί να εκφράζονται επιφυλάξεις για το κατά
πόσον ο σχεδιασµός τους ήταν ο καταλληλότερος, ή το
σχετικό κόστος το µικρότερο δυνατό, όµως, η συµβολή
στην ανάπτυξη δεν µπορεί να αµφισβητηθεί. Ωστόσο, το
πρόγραµµα δηµοσίων επενδύσεων και κυρίως το συγ-
χρηµατοδοτούµενο µε την ΕΕ τµήµα του, αφιερώνει κατά
πάγια τακτική, σηµαντικό µέρος των διαθέσιµων πόρων
σε µεγάλο αριθµό ενεργειών και παρεµβάσεων αµφίβο-
λης αναπτυξιακής σηµασίας. Το επιχείρηµα που συνήθως
προβάλλεται, δηλαδή η ανάγκη απορρόφησης κοινοτι-
κών πόρων, δεν έχει επαρκή αναπτυξιακή λογική, ιδιαί-
τερα αν ληφθεί υπόψη ότι η εθνική συµβολή κατα -
βάλλεται από πόρους που εξευρίσκονται µε δανεισµό.
Παρόµοιες αµφιβολίες εγείρονται και για την πραγµατική

αναπτυξιακή διάσταση κάποιων µορφών εκπαίδευσης και
κατάρτισης, που χρηµατοδοτούνται στο πλαίσιο των Κοι-
νοτικών Προγραµµάτων Στήριξης.

Οι ισχυρές πληθωριστικές πιέσεις προoπήρχαν της έν-
ταξης στην ΟΝΕ. Στην πραγµατικότητα, η προσπάθεια
για ικανοποίηση του κριτηρίου του πληθωρισµού, που
περιλαµβάνεται στη συνθήκη του Μάαστριχτ, οδήγησε
στην προσωρινή αποκλιµάκωσή του, η οποία, σε κάποια
έκταση, έγινε µε τη βοήθεια διοικητικών µέτρων που εξ
ορισµού είχαν βραχυχρόνιο χαρακτήρα. Μετά την εί-
σοδο της χώρας στην ΟΝΕ οι πληθωριστικές πιέσεις
αναπόφευκτα απελευθερώθηκαν και στη συνέχεια ενι-
σχύθηκαν περαιτέρω από το γεγονός ότι η πολιτική επι-
τοκίων της ΕΚΤ δεν ήταν συµβατή µε τα επιτόκια που
θα ήταν απαραίτητα για να συγκρατηθεί ο ελληνικός
πληθωρισµός σε χαµηλότερα επίπεδα.

Υπήρχε, εποµένως, πολύ µεγάλη ανάγκη για µια δηµο-
σιονοµική πολιτική που θα λειτουργούσε αντιπληθωρι-
στικά. Ατυχώς, ο τρόπος µε τον οποίο οι αρχές δια-
χειρίστηκαν τη δηµοσιονοµική πολιτική οδήγησε στη δια-
τήρηση υψηλών ρυθµών πληθωρισµού για µακρά περίο -
δο. Τα ελλείµµατα οδηγούσαν σε αύξηση της ζήτησης
και ο πληθωρισµός αύξανε τις πιέσεις για παροχές και
για αύξηση των δηµοσίων δαπανών. Και τα δύο µαζί οδή-
γησαν σε επιδείνωση της ελλειµµατικότητας του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών, καθώς ο µεν πληθωρισµός
αποδυνάµωσε την ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οι-
κονοµίας, τα δε δηµοσιονοµικά ελλείµµατα δηµιουργού-
σαν ζήτηση χωρίς επαρκές παραγωγικό αντίκρισµα, η
οποία διέρρεε τελικά προς το εξωτερικό. Ως αποτέλε-
σµα, ο βαθµός εξάρτησης της ελ ληνικής οικονοµίας από
εξωτερικούς πόρους, ο οποίος ήταν ήδη υψηλός, παρου-
σίασε σοβαρή τάση περαιτέρω επιδείνωσης (Πίνακας 2).

Επιπλέον αρνητικός παράγοντας ήταν το γεγονός ότι η
αύξηση της εξάρτησης από ξένους αποταµιευτικούς
πόρους έλαβε χώρα σε περίοδο ουσιαστικής απουσίας
άµεσων ξένων επενδύσεων.

Τα τελευταία χρόνια τα υψηλά ελλείµµατα παρουσιά-
ζουν πλέον ενδογενή τάση περαιτέρω επιδείνωσης. Η
δυσµενέστερη εξέλιξη αφορά το έλλειµµα του ισοζυ-
γίου εισοδηµάτων, η αύξηση του οποίου κατέστη σο-
βαρό δοµικό πρόβληµα, καθώς τα ποσά ξένου κεφα-
λαίου που η χώρα καλείται να εξυπηρετήσει γίνονται
όλο και µεγαλύτερα.

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η συµµετοχή στην Ευρωζώνη
διεύρυνε σε µεγάλο βαθµό τα περιθώρια µέσα στα
οποία µπορούσε να κινηθεί το έλλειµµα στις εξωτερικές
πληρωµές, πριν αυτό καταστεί περιοριστικός παράγο -
ντας της ανάπτυξης, γεγονός που λειτούργησε αρνη-
τικά για την έγκαιρη αναθεώρηση της µακροοικονοµικής
πολιτικής.
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Αναπόφευκτο αποτέλεσµα των ανωτέρω εξελίξεων ήταν
η κάµψη του ρυθµού ανάπτυξης. Η κάµψη, ίσως δε και
η ύφεση, ήταν, µε βάση τα όσα σκιαγραφήθηκαν, ανα-
πόφευκτη ακόµα και χωρίς τη διεθνή οικονοµική κρίση.

3.3. ∆ιαρθρωτικά εµπόδια και άλλοι ανασχετικοί
παράγοντες

Από ορισµένες απόψεις, το καθεστώς λειτουργίας µε-
γάλου µέρους του ιδιωτικού τοµέα βελτιώθηκε σηµα -
ντικά τις τελευταίες δεκαετίες. Η πρόοδος συνδέεται
καταρχήν µε την άρση της προστασίας από τον εξωτε-
ρικό ανταγωνισµό, που άρχισε µε την πλήρη ένταξη της
χώρας στην ΕΕ το 1981 και ολοκληρώθηκε σταδιακά,
µε την εφαρµογή της ενιαίας ευρωπαeκής αγοράς. Επί-
σης, στην αλλαγή του καθεστώτος συνέτεινε και η στα-
διακή απάλειψη διαφόρων µορφών επιδοτήσεων, εν
µέρει ως αποτέλεσµα της κοινοτικής πολιτικής. Οι αλ-
λαγές αυτές εξέθεσαν ιδιαίτερα το µεταποιητικό τοµέα
στην πλήρη πίεση του ανταγωνισµού, οδηγώντας σε αν-
τίστοιχες µεταβολές στις προτεραιότητες και τη στρα-
τηγική των ελληνικών µεταποιητικών επιχειρήσεων που
ευνόησαν τις αναπτυξιακές προοπτικές ορισµένων κλά-
δων ή προeόντων.

Παράλληλα, µεγάλο µέρος του γεωργικού τοµέα συνέ-
χισε να διατηρεί µια συµβιωτική σχέση µε το κράτος, η
οποία µε την πάροδο του χρόνου απώλεσε τα όποια
στοιχεία εδράζονταν σε αναπτυξιακά ή γενικότερα οι-
κονοµικά επιχειρήµατα. Στον τοµέα των υπηρεσιών,
από την άλλη πλευρά, πολλοί κλάδοι παρέµειναν  προ-
στατευµένοι, ή συνέχισαν να υπόκεινται σε ένα περιο-
ρισµένο ανταγωνιστικό καθεστώς, είτε λόγω επιδοτή-
σεων, είτε λόγω εµποδίων εισόδου. Για παράδειγµα, σε
σύγκριση µε άλλες χώρες, παρατηρήθηκε σοβαρή κα-
θυστέρηση στον αποτελεσµατικό ανταγωνισµό στις επι-
χειρήσεις δικτύων, ενώ ο τοµέας της ενέργειας ανήκει
κατά µεγάλο µέρος στο ∆ηµόσιο και συνεχίζει να χα-
ρακτηρίζεται από κάθετη ενοποίηση. Ο ανταγωνισµός
στην αγορά των τηλεπικοινωνιών έχει αναπτυχθεί πε-

ρισσότερο, αλλά η πρόσβαση στις ευρυζωνικές υπηρε-
σίες, οι οποίες αναπτύσσονται µε ταχείς ρυθµούς, είναι
περιορισµένη καθώς η πρόοδος για την αποδέσµευση
των τοπικών βρόγχων κινήθηκε µε αργούς ρυθµούς.
Τέλος, αν και έχουν ιδιωτικοποιηθεί πολλές δηµόσιες
επιχειρήσεις, η συµµετοχή του κράτους στην οικονο-
µική δραστηριότητα παρέµεινε υπερβολική.

Γενικότερα, το διοικητικό κόστος δηµιουργίας και λει-
τουργίας των επιχειρήσεων είναι υψηλό, η δε ρύθµιση
των τιµών εξακολούθησε να είναι διαδεδοµένη, ειδικό-
τερα στον τοµέα των µεταφορών. Η µη έγκαιρη άρση
των εµποδίων του ανταγωνισµού περιορίζει την είσοδο
στην αγορά και την ανάπτυξη πιο παραγωγικών επιχει-
ρήσεων, ενώ αποτελεί αρνητικό παράγοντα και για τις
ξένες επενδύσεις, περιορίζοντας έτσι και τις επιδόσεις
στον τοµέα της καινοτοµίας.

Έχει επισηµανθεί από πολλές πλευρές ότι οι θεσµικές
ρυθµίσεις στην αγορά εργασίας δεν επέτρεπαν στις επι-
χειρήσεις να προσαρµόζονται στις αλλαγές των συνθη-
κών της αγοράς. Ιδιαίτερα έχει τονιστεί ο υψηλός βαθµός
«προστασίας» της απασχόλησης, ο οποίος αποθάρρυνε
τις προσλήψεις, το υψηλό κόστος των υπερωριών και ο
τρόπος διαπραγµάτευσης του ύψους των αποδοχών, ο
οποίος υπήρξε υπερβολικά αυστηρός. Το αποτέλεσµα
όλων αυτών των στρεβλώσεων –ορισµένες από τις
οποίες έχουν αρθεί πολύ πρόσφατα– ήταν ότι το ποσο-
στό ανεργίας διατηρήθηκε σε  υψηλά επίπεδα σε σύγ-
κριση µε τις περισσότερες χώ ρες της ΕΕ.

Τέλος, σε ό,τι αφορά το θέµα της αποτελεσµατικής λει-
τουργίας του κράτους, παρά τις κατά καιρούς διακη-
ρύξεις, δεν έχει γίνει σοβαρή µεταρρυθµιστική προ -
σπάθεια αλλά ούτε και έχει επιχειρηθεί η σοβαρή µε-
λέτη των προβληµάτων, για αρκετές δεκαετίες. Στην εκ-
παίδευση, αντίθετα, οι επανειληµµένες  µεταρρυθµιστι-
κές απόπειρες δεν απέδωσαν τα αναµενόµενα, ενώ από
πολλές απόψεις έχει επέλθει υποβάθµιση του εκπαιδευ-
τικού αποτελέσµατος.

ΠIΝΑΚΑΣ 2 Μακροοικονοµικές ανισορροπίες

Αποπληθωριστής ιδιωτικής κατανάλωσης 9,0 2,3 3,4 3,4 3,3 4,0 1,1

Ποσοστό ανεργίας 9,1 12,3 9,4 8,5 7,8 7,3 9,0

Καθαρός δανεισµός της Γενικής Κυβέρνησης (% ΑΕΠ) -9,1 -3,1 -5,9 -3,1 -5,1 -7,7 -13,6

∆ηµόσιο χρέος της Γενικής Κυβέρνησης (% ΑΕΠ) 97,1 94,0 97,3 97,8 95,7 99,2 115,1

Καθαρός δανεισµός των νοικοκυριών 
(% του διαθέσιµου εισοδήµατος)* (11,4) (5,8) -14,1 -17,3 -11,7 -15,4

Καθαρός δανεισµός από τον υπόλοιπο κόσµο (% ΑΕΠ) -0,1 -3,9 -10,7 -10,5 -12,5 -12,4 -12,3

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.

* Τα στοιχεία πριν το 2000 στηρίζονται σε διαφορετικό ορισµό και δεν είναι απόλυτα συγκρίσιµα

1995 1999 2003 2006 2007 2008 2009

EIDIKA_1_MBALFOUSIA:Layout 1  21/10/2010  1:16 µµ  Page 82



OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2010/13 83

3.4. Συµπεράσµατα

Όπως συνάγεται από την ανάλυση που προηγήθηκε, η
οικονοµική µεγέθυνση στη περίοδο µετά το 1995
υπήρξε ουσιαστική από ορισµένες πλευρές. Όµως, δεν
συνοδεύτηκε από τις αναγκαίες βελτιώσεις στις παρα-
γωγικές δοµές και στην οικονοµική συµπεριφορά, που
θα καθιστούσαν την αναπτυξιακή διαδικασία βιώσιµη
µακροχρόνια. Όσον αφορά το ρόλο της οικονοµικής
πολιτικής, είναι φανερό ότι δεν ασκήθηκαν οι απαραί-
τητες θεσµικές παρεµβάσεις που θα ενίσχυαν τα θετικά
αναπτυξιακά αποτελέσµατα και θα τους προσέδιδαν
προοπτική. Οι µεν διαρθρωτικές πολιτικές υπήρξαν
ανεπαρκείς, η δε µακροοικονοµική πολιτική είχε εν πολ-
λοίς αντιαναπτυξιακό χαρακτήρα.

Χωρίς αµφιβολία η κρίση που διανύουµε είναι προeόν
παραγόντων που βρίσκονται σε εξέλιξη επί µακρόν. Ει-
δικότερα, το διαφαινόµενο αναπτυξιακό αδιέξοδο δεν
είναι αποτέλεσµα της πρόσφατης προσπάθειας σταθε-
ροποίησης, αλλά αποτελεί το αποκορύφωµα διεργα-
σιών και εξελίξεων που έχουν εκτυλιχθεί σταδιακά και
των οποίων η πλήρης σηµασία δεν είχε εκτιµηθεί ορθά.9

Βεβαίως, στην παρούσα φάση, η ύφεση εντείνεται από
την προσπάθεια για δηµοσιονοµική προσαρµογή. Αν η
χώρα δεν είχε τόσο υψηλό δηµόσιο χρέος και αν στην
περίοδο της ταχείας ανόδου η δηµοσιονοµική διαχεί-
ριση είχε δηµιουργήσει πλεονάσµατα, τότε θα υπήρχαν
τα περιθώρια τόνωσης της ζήτησης µέσα από µια αντι-
κυκλική δηµοσιονοµική πολιτική, ώστε να αµβλυνθούν
οι συνέπειες της ύφεσης και να βοηθηθεί η οικονοµία
να ανακάµψει. Η διέξοδος αυτή δεν είναι πλέον διαθέ-
σιµη. Μόνη διέξοδος για την επάνοδο σε επίπεδα ισορ-
ροπίας και για την ανάκτηση του χαµένου εδάφους στο
πεδίο της ανταγωνιστικότητας είναι η επίπονη διαδικα-
σία αποπληθωρισµού, η οποία συνεπάγεται, τουλάχι-
στον για ένα διάστηµα, επώδυνες δυσµενείς µεταβολές
στα πραγµατικά εισοδήµατα και την απασχόληση.

Η επάνοδος σε θετικούς ρυθµούς αύξησης του προeό -
ντος έχει ως προoπόθεση την ουσιαστική άµβλυνση των
µακροοικονοµικών ανισορροπιών. Όµως, η εµπέδωση
µιας διαδικασίας βιώσιµης ανάπτυξης απαιτεί, επιπλέον,
µακροχρόνια προσπάθεια για την αναστροφή των τάσεων
που έχουν σκιαγραφηθεί παραπάνω και για την ενίσχυση
των παραγόντων που προσδιορίζουν την ανάπτυξη.

4. Τα στοιχεία µιας αναπτυξιακής 
στρατηγικής

∆εν υπάρχει εύκολος κατάλογος δράσεων ούτε απλοί
κανόνες διαµόρφωσης στρατηγικής. Εδώ διατυπώνο -

νται επιλεκτικά ορισµένες προτάσεις, µε βάση την ανά-
λυση που προηγήθηκε, αναφορικά µε τη δηµοσιονοµική
διαχείριση, την αποτελεσµατική αξιοποίηση των δηµό-
σιων επενδυτικών πόρων, το κανονιστικό πλαίσιο, τη δη-
µόσια διοίκηση και την εκπαίδευση.

∆ηµοσιονοµική διαχείριση 

Αναµφίβολα, η συνετή δηµοσιονοµική διαχείριση έχει
κρίσιµο ρόλο στη διαµόρφωση µακροοικονοµικής στα-
θερότητας και εποµένως οι δηµοσιονοµικές αρχές θα
πρέπει να παραµένουν σε εγρήγορση για την επίτευξη
των στόχων. Παράλληλα, οι δηµοσιονοµικές επιλογές
από την πλευρά των δηµοσίων εσόδων θα πρέπει να
αποβλέπουν στην όσο το δυνατό µικρότερη στρέβλωση
των οικονοµικών κινήτρων, από δε την πλευρά των δα-
πανών στην αποτελεσµατικότητα της χρήσης των
πόρων. Όµως, υπάρχει πάντα ανάγκη καθορισµού προ-
τεραιοτήτων, καθώς η χώρα πρέπει να επιλέξει µεταξύ
πολιτικών που ενθαρρύνουν τη συνολική αποταµίευση,
όπως η αύξηση της αποταµίευσης του ∆ηµοσίου, και
πολιτικών που ευνοούν την ιδιωτική απόδοση, όπως η
µείωση των φόρων. Η διάκριση αυτή είναι ιδιαίτερα ση-
µαντική, διότι βρίσκεται στο κέντρο των αποφάσεων
που πρέπει να ληφθούν στην παρούσα φάση.

Τα οικονοµικά αντικίνητρα που συνδέονται µε την
υψηλή φορολογία αποτελούν σοβαρό πρόβληµα και η
άµβλυνσή τους θα οδηγούσε σε αύξηση της απόδοσης
του κεφαλαίου. Ωστόσο, δεν θα είχε άµεσο αντίκτυπο
στην ανάπτυξη, καθώς θα προσέκρουε στην έλλειψη
των µέσων για την εκµετάλλευση των νέων επενδυτικών
ευκαιριών. Πολύ πιο δεσµευτικός περιορισµός είναι η
έλλειψη αποταµιευτικών πόρων. Εν προκειµένω, η ση-
µερινή στρατηγική, η οποία επικεντρώνεται στη δηµο-
σιονοµική εξυγίανση και τη µείωση του δηµόσιου
χρέους, είναι καλύτερη επιλογή, παρά τις µικροοικονο-
µικές ανεπάρκειες. Επιπλέον, η µείωση της επιβάρυν-
σης για τις συντάξεις µέσω µεταρρύθµισης της κοι-
νωνικής ασφάλισης, είναι ένας αποτελεσµατικός τρό-
πος για την αύξηση της συνολικής αποταµίευσης.

Παρ’ όλα αυτά πολλά µπορούν να γίνουν ακόµα στο
φορολογικό πεδίο. Ειδικότερα, το σύστηµα φορολογι-
κών εσόδων και εισφορών κοινωνικής ασφάλισης µπο-
ρεί να βελτιωθεί σηµαντικά µε την ενοποίηση των
εισπρακτικών και ελεγκτικών µηχανισµών τους και την
κατάργηση των  προνοµίων, που παραµένουν παρά τις
πρόσφατες µεταρρυθµίσεις. Η κατάργηση των ειδικών
ρυθµίσεων που αποτελούν φόρους υπέρ τρίτων και των
ενισχύσεων συγκεκριµένων επαγγελµατικών ή επιχει-
ρηµατικών οµάδων θα συνέβαλλε σηµαντικά στην άρση

9. Ήδη σε παλαιότερες εκδόσεις των Οικονοµικών Εξελίξεων και σε άλλες µελέτες του ΚΕΠΕ οι κίνδυνοι για την ανατροπή της αναπτυ-

ξιακής διαδικασίας  είχαν εντοπιστεί και αναλυθεί εκτενώς.
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των στρεβλώσεων. Ο κατάλογος της έµµεσης φορολό-
γησης αυτού του τύπου δεν έχει εξαντληθεί και η υπάρ-
χουσα καταγραφή είναι κατά πάσα πιθανότητα ατελής.

Όσον αφορά τη µακροχρόνια κατεύθυνση του φορολο-
γικού συστήµατος, ένας λογικός στόχος είναι η µείωση
της διαφοράς των συντελεστών του εισοδήµατος των
νοµικών προσώπων από τους αντίστοιχους µέσους
όρους της ΕΕ. Παρόµοια επιδίωξη για τις εισφορές κοι-
νωνικής ασφάλισης των εργοδοτών θα είχε σοβαρό
αναπτυξιακό αντίκρισµα.

Από την πλευρά των δαπανών, είναι αναµενόµενο ότι οι
πρόσφατες αλλαγές στο κοινωνικοασφαλιστικό σύ-
στηµα θα συµβάλλουν µακροχρόνια στη µείωση του µε-
ριδίου των µεταβιβάσεων στις τρέχουσες δηµόσιες
δαπάνες. Η µείωση του ποσοστού της δηµόσιας κατα-
νάλωσης είναι πολύ πιο δύσκολος στόχος και σχετίζε-
ται µε την αναδιάρθρωση του κρατικής µηχανής, θέµα
που συζητείται παρακάτω.

Σε κάθε περίπτωση, ισχύει το επιχείρηµα ότι οποιαδή-
ποτε µεταρρύθµιση του συστήµατος φόρων και δαπα-
νών δεν µπορεί να έχει εγγυηµένο αποτέλεσµα για την
προώθηση της ευηµερίας, όταν παραµένουν σε ισχύ
πολυάριθµες στρεβλώσεις σε άλλους τοµείς.

∆ηµόσιοι επενδυτικοί πόροι 

Η αποτελεσµατική αξιοποίηση των δηµόσιων επενδυτι-
κών πόρων αποτελεί πολύ σοβαρή λειτουργία του κρά-
τους που άπτεται άµεσα της αναπτυξιακής διαδικασίας.
Στη χώρα µας η συζήτηση εξαντλείται συχνά στο θέµα
της απορρόφησης των κοινοτικών κονδυλίων, ενώ δια-
φεύγει της προσοχής ότι τα συγχρηµατοδοτούµενα
προγράµµατα δεσµεύουν και πολύ σηµαντικούς ίδιους
πόρους, το µεγαλύτερο µέρος των οποίων προέρχεται
από δανεισµό του ∆ηµοσίου που επιβαρύνει την οικονο-
µία µε το κόστος εξυπηρέτησης. Είναι εποµένως ανάγκη
να ακολουθούνται πρακτικές που εξασφαλίζουν  επαρ-
κές αναπτυξιακό αντίκρισµα σε κάθε δράση. Από την
άλλη πλευρά, ο σχεδιασµός του συνολικού προγράµµα-
τος θα πρέπει να στηρίζεται σε ρεαλιστική αποτίµηση
των εκτελεστικών δυνατοτήτων της κρατικής µηχανής.

Όσον αφορά το ρόλο του κράτους στην παροχή στή-
ριξης ή ώθησης στον ιδιωτικό τοµέα, οι επιλογές δεν
θα πρέπει να αψηφούν τα συγκριτικά πλεονεκτήµατα,
ούτε να λαµβάνουν το χαρακτήρα εκτεταµένων µεταβι-
βάσεων προς κλάδους ή κατηγορίες επαγγελµατιών.
Αντίθετα, οι παρεµβάσεις αυτές πρέπει να αφορούν πε-
ριορισµένο αριθµό προσεκτικά επιλεγµένων κινήτρων,
η εφαρµογή των οποίων να είναι σχετικά απλή και δια-
φανής. Οι κανόνες µε γενική ισχύ που έχουν ευνοeκή
επίδραση στο κόστος χρήσης κεφαλαίου έχουν το µε-
γαλύτερο αναπτυξιακό αντίκτυπο.

Ο περιορισµός των ρυθµίσεων της αγοράς

Η πρόσφατη µεταρρύθµιση του κοινωνικοασφαλιστικού
συστήµατος και της εργατικής νοµοθεσίας έδειξε ότι ορι-
σµένες σηµαντικές µεταρρυθµίσεις είναι δυνατό να πραγ-
µατοποιηθούν σε σύντοµο χρόνο και είναι τεχνικά εύκολο
να εφαρµοστούν. Ήδη θεσπίστηκαν σοβαρές µεταρρυθ-
µίσεις στην αγορά εργασίας µε το ασφαλιστικό νοµοσχέ-
διο. Περαιτέρω αλλαγές που αφορούν τον καθορισµό των
αµοιβών, το καθεστώς µερικής απασχόλησης, τη διαιτη-
σία και τη διευθέτηση του χρόνου εργασίας, σε κλάδους
µε µεγάλες εποχικές διακυµάνσεις όπως ο τουρισµός, θα
ενισχύσουν την ευελιξία της αγοράς και θα βοηθήσουν
στην αύξηση του βαθµού χρησιµοποίησης της εργασίας
και την αύξηση της συµβολής της στην ανάπτυξη.

Παράλληλα, ο ανταγωνισµός πρέπει να αναπτυχθεί και σε
άλλους τοµείς των αγορών προeόντων και υπηρεσιών
όπου παρατηρούνται δυσλειτουργίες. Η άρση των περιο-
ρισµών για την προσφορά επαγγελµατικών υπηρεσιών
είναι ένα σηµαντικό πεδίο δράσης, καθώς σε πολλές πε-
ριπτώσεις οι περιορισµοί στις αµοιβές ή στις τιµές που
επιβάλλονται δηµιουργούν σηµαντικά εµπόδια. Στις αγο-
ρές αγαθών ιδιαίτερη σηµασία έχει η τροποποίηση του
ρυθµιστικού πλαισίου για την ενίσχυση του ανταγωνισµού
στον τοµέα του λιανικού εµπορίου καθώς και η προώθηση
της ανάπτυξης των δικτύων εµπορίας. Αποφασιστικής ση-
µασίας είναι, επίσης, η µείωση του αριθµού των διαδικα-
σιών και του χρόνου που απαιτούνται όχι µόνο για την
ίδρυση αλλά και για τη λειτουργία µιας επιχείρησης.

Ένας τρόπος να διασφαλιστεί ότι το νοµοθετικό πλαί-
σιο δεν περιορίζει υπέρµετρα την ικανότητα και τα κί-
νητρα των επιχειρήσεων για ανταγωνισµό είναι η
σύ σταση θεσµικών µηχανισµών που θα έχουν στόχο
τον εντοπισµό νόµων και κανονισµών που ενδεχοµένως
περιορίζουν αδικαιολόγητα τον ανταγωνισµό.

Η υγιής δηµοσιονοµική διαχείριση και η περιοριστική µι-
σθολογική πολιτική σε συνδυασµό µε την ενίσχυση του
ανταγωνισµού αναµένεται να έχουν ευεργετική επίδραση
στη σταθερότητα των τιµών, συµβάλλοντας καίρια στην
ανάκτηση της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονο-
µίας και στην ενίσχυση των αναπτυξιακών προοπτικών.

∆ηµόσια διοίκηση

Η αποτελεσµατική λειτουργία του κράτους είναι άρρη-
κτα συνδεδεµένη µε την ανάπτυξη, όχι µόνο γιατί απο-
τελεί µια σηµαντική παράµετρο της λειτουργίας του
ιδιωτικού τοµέα, αλλά και γιατί η ποιότητα των δηµο-
σίων υπηρεσιών επηρεάζει ευθέως το επίπεδο της ευη-
µερίας ακόµα και αν δεν αντανακλάται στο ύψος του
ΑΕΠ, όπως αποτιµάται στατιστικά.

Η απόκτηση αποτελεσµατικής δηµόσιας διοίκησης προ-
oποθέτει τη µακροχρόνια πολιτική δέσµευση για την απο-
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φυγή ανάµειξης των πολιτικών αρχόντων στο καθαυτό
έργο της κρατικής µηχανής και για την οικοδόµηση των
αναγκαίων θεσµών που θα επιτρέψουν τη συσσώρευση
ικανοτήτων και κύρους. Η πρόοδος στα περισσότερα
από αυτά τα µέτωπα είναι  σταδιακή και βραδεία.

Οι βασικές κατευθύνσεις προς τις οποίες πρέπει να κι-
νηθεί η πολιτική για τη βελτίωση της λειτουργίας της
κρατικής µηχανής είναι η ενίσχυση των οικονοµικών κι-
νήτρων και αντικινήτρων, η ενίσχυση των ιεραρχικών
δοµών και η διαµόρφωση πρακτικών διαχείρισης δεξιο-
τήτων. Η καλλιέργεια της ποιότητας προoποθέτει επί-
σης ενίσχυση των µηχανισµών αξιολόγησης.

Για την ενίσχυση των οικονοµικών κινήτρων χρειάζεται
να οικοδοµηθεί ένα σύστηµα προσλήψεων και αµοιβών
στο οποίο δεν κυριαρχούν αναδιανεµητικά κριτήρια, η
προαγωγή δεν είναι αυτόµατη ούτε ανεξάρτητη από
την απόδοση και οι απολαβές και τα επιδόµατα παρα-
γωγικότητας δεν είναι κυρίως συνάρτηση του χρόνου
απασχόλησης. Από την άλλη πλευρά, χρειάζεται ένα
ουσιαστικό σύστηµα αντικινήτρων που περιλαµβάνει
πραγµατική επιβολή σοβαρών κυρώσεων για πράξεις ή
παραλείψεις που συνιστούν παράβαση καθήκοντος.

Τέλος, υπάρχει ανάγκη σταδιακού περιορισµού του αριθ-
µού των θέσεων στο ∆ηµόσιο στα απολύτως αναγκαία
επίπεδα. Για το σκοπό αυτό θα πρέπει να αναληφθούν 
ειδικές µελέτες οι οποίες να χρησιµοποιήσουν διεθνή
συγκριτικά στοιχεία. Ο περιορισµός των ουσιαστικά υπε-
ραρίθµων που έχουν προσληφθεί διαχρονικά, είτε για
ικανοποίηση της κοινωνικής ζήτησης για θέσεις στο ∆η-
µόσιο, είτε στο πλαίσιο της χρησιµοποίησης του δηµό-
σιου τοµέα ως εργοδότη ύστατης λύσης, µπορεί να γίνει
σταδιακά και µε τον κατάλληλο σχεδιασµό. Βραχυπρό-
θεσµα, µπορεί να ληφθούν περισσότερα µέτρα για την
καλύτερη χρήση του υπάρχοντος προσωπικού, µε την ει-
σαγωγή πολιτικών κινητικότητας και κίνητρων για τη βελ-
τίωση της συµπεριφοράς ή των εργασιακών πρακτικών.

Εκπαίδευση, ανθρώπινο κεφάλαιο και καινοτοµία

Η αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων στην εκπαί-
δευση θα πρέπει να συσχετίζεται µε την αξιολόγηση της
εκπαιδευτικής διαδικασίας και του εκπαιδευτικού αποτε-
λέσµατος και µε το στοιχείο της ποιότητας που είναι ιδι-
αίτερα σηµαντικό στην περίπτωση της εκπαίδευσης.

Η ποιότητα στην εκπαίδευση θα µπορούσε να βελτιωθεί
µέσω της ενίσχυσης του ανταγωνισµού στον τοµέα της
ανώτατης εκπαίδευσης. Ταυτόχρονα, η χρηµατοδό-
τηση των ιδρυµάτων θα µπορούσε να συνδεθεί µε
απλούς και διαφανείς δείκτες αποδοτικότητας, που θα
βελτίωναν την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος.

Όσον αφορά την αναπτυξιακή διάσταση του εκπαιδευ-
τικού αποτελέσµατος, αυτή µπορεί να ενισχυθεί µε την
ενδυνάµωση του συνδέσµου µεταξύ της δηµόσιας

έρευνας και της ελληνικής βιοµηχανίας και άλλων πα-
ραγωγικών κλάδων, όπως ορισµένες υπηρεσίες.

Η τόνωση της καινοτοµίας στον επιχειρηµατικό τοµέα
θα πρέπει να διευρυνθεί πέρα από µία στενή έµφαση
στην Ε&Α, για να συµπεριλάβει καινοτοµίες στην οργά-
νωση και, επιπροσθέτως, στην ανάπτυξη ενδοεπιχειρη-
σιακών ικανοτήτων εκπαίδευσης.

Συµπερασµατικά:

Οι κρίσεις, συχνά, διαταράσσουν τις πάγιες πρακτικές
διαµόρφωσης πολιτικής, παρέχοντας ένα άνοιγµα για
την υλοποίηση µειζόνων µεταρρυθµίσεων. Με αυτή την
έννοια η παρούσα κρίση µπορεί να άρει τα εµπόδια
στην καλή αναπτυξιακή στρατηγική και να συµβάλει
ώστε η επιδίωξη της ανάπτυξης να αποτελέσει την ορ-
γανωτική τάση της χώρας. Αν και δεν µπορούµε να εξα-
σφαλίσουµε ότι µια καλή στρατηγική όντως θα επιλεγεί
και θα υλοποιηθεί, είναι φανερό ότι ορισµένα ουσια-
στικά στοιχεία έχουν ήδη δροµολογηθεί.

Η βιώσιµη ανάπτυξη προoποθέτει, παράλληλα, ότι οι
πολίτες θα απαρνηθούν την κατανάλωση σήµερα σε αν-
τάλλαγµα για υψηλότερα πρότυπα διαβίωσης αύριο.
Μια τέτοια επιλογή γίνεται αποδεκτή µόνο εάν οι φο-
ρείς χάραξης πολιτικής ανακοινώνουν ένα αξιόπιστο
όραµα για το µέλλον και µια στρατηγική για να το πε-
τύχουν. Πρέπει επίσης οι υποσχέσεις για µελλοντικές
ανταµοιβές να είναι περιεκτικές, ώστε να πείθουν για
τα επικείµενα οφέλη.
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H παρούσα εργασία έχει ως σκοπό να συγκρίνει την
ικανότητα της Ελλάδας να προσελκύει άµεσες ξένες
επενδύσεις (ΑΞΕ) εν συγκρίσει µε 24 άλλες χώρες που
ανήκουν στην Κεντρική, Ανατολική, Νότια Ευρώπη, Βό-
ρειο Αφρική και ∆υτική Ασία (ΚΑΝΕΒΑ∆Α) και είναι εκεί-
νες µε τις οποίες η Ελλάδα όχι µόνον ανταγωνίζεται για
την προσέλκυση ΑΞΕ αλλά και τοποθετεί σε αυτές τις
δικές της επενδύσεις εξωτερικού. Οι ενδείξεις είναι ότι
η Ελλάδα όχι µόνον υστερεί εν συγκρίσει µε τις περισ-
σότερες χώρες της περιοχής ΚΑΝΕΒΑ∆Α στο ποσοστό
ΑΞΕ/ΑΕΠ αλλά επίσης και σε αρκετούς από τους συνα-
φείς δείκτες που αντιπροσωπεύουν τεχνολογικούς και
θεσµικούς παράγοντες. Επί τη βάσει της βιβλιογραφίας
του ίδιου θέµατος, οι δείκτες αυτοί δείχνουν πολύ πι-
θανόν και τους παράγοντες οι οποίοι πρέπει να βελτιω-
θούν, αν η Ελλάδα µπορέσει να τα καταφέρει στο µέλ -
λον που προβλέπεται αβέβαιο.

Μεταξύ αυτών των παραγόντων είναι το βραδύ και δα-
πανηρό νοµικό σύστηµα για την επίλυση εµπορικών
διαφορών, η ακαµψία που διακρίνει τους νόµους στην
αγορά εργασίας και προ5όντων, ο σχετικά υψηλός κίν-
δυνος επενδύσεων (ο οποίος φαίνεται να είναι συνδε-
δεµένος µε το µεγάλο και αυξανόµενο δηµοσιονοµικό
έλλειµµα και εξωτερικό χρέος), η υποχρέωση που αι-
σθάνονται οι επιχειρήσεις να δωροδωκήσουν δηµόσι-
ους λειτουργούς για τις υπηρεσίες που έλαβαν, και
κατά κάποιον τρόπο απρόσµενα, οι δασµοί εισαγωγών
οι οποίοι είναι υψηλοί συγκρινόµενοι µε τους δασµούς
των άλλων χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α.

Παρά το γεγονός ότι το δείγµα µας είναι πολύ µικρό και
καλύπτει µια πολύ περιορισµένη περίοδο, ώστε τα απο-
τελέσµατα της εργασίας να θεωρηθούν µόνο κατά προ-
σέγγιση, οι παράγοντες που προσδιορίσαµε ως δυνατόν
σηµαντικούς και οι µεταρρυθµίσεις πολιτικής που συ-
νιστούµε αξίζει να τύχουν σοβαρής προσοχής.

Ι. Εισαγωγή

Σε απόλυτους όρους η εισροή ΑΞΕ έχει αυξηθεί ρα-
γδαίως από τα µέσα της δεκαετίας του 1970. Επίσης,

παρά το γεγονός ότι η εισροή των ΑΞΕ στην Ελλάδα
έχει διακυµανθεί σηµαντικά, κατά µέσον όρο το ύψος
τους έχει δεκαπλασιαστεί από τα τέλη της δεκαετίας
του 1970. ∆εδοµένου ότι οι ΑΞΕ έχουν αναγνωρισθεί
γενικά ως σηµαντική πηγή τεχνολογικής ανάπτυξης και
παρέχουν τη δυνατότητα µεγαλύτερου ανταγωνισµού
στην αγορά προ5όντων, διαχειριστικής εµπειρίας και
συσσωρεύσεως κεφαλαίου, αναµφιβόλως έχουν επι-
προσθέτως συµβάλει στην ανάπτυξη της ελληνικής οι-
κονοµίας.

Πράγµατι, η Ελλάδα γνώρισε τον δεύτερο υψηλότερο
ρυθµό αύξησης στο κατά κεφαλήν ΑΕΠ µεταξύ των 12
χωρών της Ευρωζώνης και επίσης µεταξύ των 30 χω -
ρών του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και
Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) (OECD) κατά την περίοδο του 1995
έως 2005 (OECD, Policy Brief, May 2007).

Παρά ταύτα, σε σχετικούς όρους η Ελλάδα έχει συνε-
χώς µείνει πίσω στις ΑΞΕ. Πράγµατι, οι ΑΞΕ ως ποσο-
στό του ΑΕΠ έχουν µειωθεί, από άνω του 1% του ΑΕΠ
που ήταν κατά µέσον όρο στην εικοσαετία 1975 µέχρι
1995, σε κάτω από 1% του ΑEΠ τουλάχιστον µέχρι το
2008, µια περίοδο κατά την οποία παγκοσµίως η εισροή
ΑΞΕ αυξήθηκε πολύ ταχύτερα από το ΑΕΠ.  Εν συγκρί-
σει µε την παγκόσµια ροή ΑΞΕ, σύµφωνα µε τα στοιχεία
της UNCTAD (World Investment Report), το µερίδιο της
Ελλάδας µειώθηκε από το 1% του συνόλου που επε-
τεύχθη στα τέλη της δεκαετίας του 1970 σε λιγότερο
από ένα δέκατο του 1% µετά το 1997. Το περίεργο είναι
ότι αυτή η µείωση συνέβη παρά την ύπαρξη ενός ση-
µαντικού αριθµού παραγόντων οι οποίοι έπρεπε να
είχαν ευνοήσει την εισροή ΑΞΕ στην Ελλάδα. Οι παρά-
γοντες αυτοί περιλαµβάνουν την ένταξη στην ΕΕ το
1992, τη σηµαντική ιδιωτικοποίηση κρατικών επιχειρή-
σεων και την προσχώρηση στην Ευρωζώνη το 2002.
Πρέπει να παρατηρηθεί ότι στο προαναφερθέν Policy
Brief του ΟΟΣΑ, το οποίο ανέφερε την αξιοσηµείωτη οι-
κονοµική ανάπτυξη της Ελλάδας στην προηγούµενη δε-
καετία, αναφέρθηκε επίσης ότι η Ελλάδα κατατάχθηκε
τελευταία µεταξύ των χωρών της Ευρωζώνης και 29η
µεταξύ των 30 χωρών του ΟΟΣΑ σχετικά µε τις ΑΞΕ ως
ποσοστό του ΑΕΠ κατά τη δεκαετία πριν το 2007.

Στην παρούσα εργασία κάνουµε χρήση των συγκρί-
σεων µεταξύ Ελλάδας και των 24 άλλων χωρών που ευ-
ρίσκονται στην περιοχή της Κεντρικής, Ανατολικής και
Νοτίου Ευρώπης, Βόρειας Αφρικής και ∆υτικής Ασίας
την οποία για συντοµία καλούµε ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Οι χώρες
αυτές είναι σχετικά παρόµοιες µε την Ελλάδα, η Ελ-
λάδα ανταγωνίζεται µε αυτές για την προσέλκυση ΑΞΕ
και επίσης τοποθετεί τις δικές της εξαγόµενες ΑΞΕ
(Bitzenis, 2005). Τα στοιχεία του Πίνακα 1 δείχνουν ότι
κατά την περίοδο 2001-2008, η εισροή ΑΞΕ ήταν κατά

EIDIKA_2_GKLEZAKOS:Layout 1  21/10/2010  1:18 µµ  Page 86



OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2010/13 87

1. O Stergiou (2009) επιβεβαιώνει ότι η εισροή ΑΞΕ έχει παραµείνει αποκλειστικά στη µορφή συγχωνεύσεων και εξαγοράς µέχρι σήµερα

και σχεδόν στο σύνολό τους έχουν γίνει σε µη εξαγωγικές επιχειρήσεις όπως τράπεζες, εταιρείες τσιµέντου και υπηρεσίες.

µέσο όρο 5,5% του ΑΕΠ στις υπόλοιπες χώρες της πε-
ριοχής ΚΑΝΕΒΑ∆Α και µόνο 0,9% για την Ελλάδα. Ένα
άλλο απογοητευτικό χαρακτηριστικό της περιορισµέ-
νης εισροής ΑΞΕ στην Ελλάδα κατά την περίοδο αυτή
είναι ότι οι ξένες επενδύσεις ήταν σχεδόν αποκλειστικά
για συγχωνεύσεις και εξαγορά υπαρχουσών ελληνικών
επιχειρήσεων παρά για νέες επενδύσεις τύπου «Πράσι-
νης Ανάπτυξης» που κατά πάσα πιθανότητα θα περιε-
λάµβαναν µεταφορά τεχνολογίας, πρόσθετες δυνατό-
 τητες αύξησης της απασχόλησης και δυνατότητα εξα-
γωγών1.

Οι χαµηλές και µειούµενες ΑΞΕ θα ήταν δυνατόν να µην
αποτελούν σοβαρό πρόβληµα, εάν η Ελλάδα πήγαινε
καλά όσον αφορά την τεχνολογική ανάπτυξη, ή αν
υπήρχαν άλλες πηγές µακροχρόνιας εισροής κεφα-
λαίων. ∆υστυχώς και στις δύο περιπτώσεις η πραγµα-
τικότητα δεν είναι ενθαρρυντική. Όσον αφορά άλλες
πηγές µακροχρόνιας εισροής κεφαλαίου (όπως επεν-
δύσεις χαρτοφυλακίου, τραπεζιτικό χρήµα ή ξένη βοή-

θεια), όπως συνέβη σε ολόκληρο τον κόσµο, οι πηγές

αυτές έχουν µειωθεί σηµαντικά σε σχέση µε τις ΑΞΕ

(Hsiao et. al, 2008). Επίσης, όσον αφορά την τεχνολο-

γία, σύµφωνα µε στοιχεία συγκεντρωθέντα από συγκρι-

τικές µελέτες επιχειρήσεων των τελευταίων ετών από

την Παγκόσµια Τράπεζα, έως το 2005 µόνο 11,72% των

ελληνικών εταιρειών δήλωσαν ότι έχουν διεθνώς ανα-

γνωρισµένα πιστοποιητικά ποιότητας. Το ποσοστό αυτό

δεν ήταν µόνο πολύ χαµηλότερο από τον µέσο όρο των

χωρών της Ανατολικής Ασίας και άλλων περιοχών µε

υψηλή τεχνολογία, αλλά και κατώτερο ακόµη και από

τον µέσο όρο των χωρών της αφρικανικής περιοχής νο-

τίως της Σαχάρας. Το ελληνικό ποσοστό 11,72% ήταν

επίσης αρκετά χαµηλότερο του µέσου όρου (22,4%)

των 24 υπολοίπων χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Αν και ο

αριθµός των χωρών για τις οποίες υπάρχουν στοιχεία

δαπανών για έρευνα και ανάπτυξη ως ποσοστό του

ΑΕΠ από την Παγκόσµια Τράπεζα είναι λιγότερο πλή-

ρης εν συγκρίσει µε άλλα προαναφερθέντα στοιχεία, οι

ΠΙΝΑΚΑΣ 1  Τιµές των σχετικών µεταβλητών για την Ελλάδα και 24 άλλες χώρες της Κεντρικής, 
Ανατολικής, Νότιας Ευρώπης, Βόρειας Αφρικής και ∆υτικής Ασίας (ΚΑΝΕΒΑ∆Α)

AΞΕ/ΑΕΠ 2001-08 M.O. World Investment Report (UNCTAD) 0,009 0,055 -7,4
και World Bank WDI

TECH CERT Enterprise Surveys, World Bank 11,72 22,4 -6,1

R&D ως % του ΑΕΠ World Bank (WDI) 0,60 0,98 -2,4

ΑΕΠ 2008 (δις δολ.) World Bank (WDI) 357 201 3,2

DURTIC Djankov et al. (2003) και World Bank,   315 405,9 -1,55
Doing Business in 2004

EDUC Barro and Lee Data Set 8,51 7,70 1,85

AV. TAR Econ. Freedom of the World 9,2 7,05 3,54

FDEV Econ. Freedom of the World 0,473 0,490 -0,18

REG Enterprise Surveys, World Bank 8115 967,5 29,49

RISK Business Environment Risk Institute 73,3 68,05 2,61

EXPGIFTS Enterprise Surveys, World Bank  55,9 13,34 9,07

LEGSYS Econ. Freedom of the World 5,70 6,43 -3,18

BMP Sachs and Warner (1995), Rodrik 1,24 12,88 4,24
and Rodríguez (2001)

RIGEMPL (2007) World Bank, Doing Business in 2007 58 40,9 3,5

FIRINGC (2007) World Bank, Doing Business in 2007 69 41,8 2,9

PROCCOMP World Bank, Doing Business in 2004 64 50,5 1,86

CPI (2009) Transparency International 71 71 0,0

Μεταβλητή Πηγή στοιχείων Ελλάδα 24 άλλες 
χώρες της 
περιοχής 

ΚΑΝΕΒΑ∆Α

Τ value 
της στατιστικής

διαφοράς
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δαπάνες της Ελλάδας για έρευνα και ανάπτυξη ως πο-

σοστό του ΑΕΠ είναι µόνο 0,6%, το οποίο είναι κατά

πολύ χαµηλότερο από το αντίστοιχο µέσο και διάµεσο

των χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α και του Ισραήλ (που ήταν

5,1% κατά την περίοδο 1997-2002).

Λόγω αυτών των αιτίων, η απογοητευτική ικανότητα της

Ελλάδας να προσελκύσει ΑΞΕ και να βελτιώσει την τε-

χνολογία της κατά την τελευταία δεκαετία εµφανίζεται

να είναι πολύ προβληµατική.

Ο σκοπός της εργασίας αυτής είναι να ερευνήσει τις

πιθανές αιτίες που προκάλεσαν αυτήν την ελαττούµενη

ικανότητα να προσελκύσει ΑΞΕ κατά την περίοδο του

2001-2008, η οποία ήταν περίοδος ταχείας αυξήσεως

στην εισροή ΑΞΕ παγκοσµίως. Γιατί και πώς η Ελλάδα,

η οποία είχε πάει τόσο καλά στο να προσελκύει ΑΞΕ εις

το παρελθόν κατέληξε να είναι µία από τις πιο καθυστε-

ρηµένες χώρες της περιοχής ΚΑΝΕΒΑ∆Α σε αυτόν τον

τοµέα;

Η εργασία µας είναι οργανωµένη ως εξής: Το Μέρος ΙΙ

παρουσιάζει συνοπτικά τη σχετική βιβλιογραφία, προσ -

διορίζει τη µέτρηση των σχετικών µεταβλητών και συγ -

κρίνει την Ελλάδα µε τις άλλες 24 χώρες της περιοχής

ΚΑΝΕΒΑ∆Α επί τη βάσει αυτών των µετρήσεων. Το

Μέρος ΙΙΙ παρουσιάζει τα αποτελέσµατα της στατιστι-

κής µας ανάλυσης [της οποίας το πλήρες κείµενο θα

είναι διαθέσιµο σε προσεχή µελέτη µας (Nugent and

Glezakos, 2010)]. Το Μέρος IV παρουσιάζει συµπερά-

σµατα και προτάσεις πολιτικής.

ΙΙ. Επισκόπηση του θέµατος, µετρήσεις
και εφαρµογή στην Ελλάδα

Ως γνωστόν, υπάρχει τεράστια βιβλιογραφία σχετικά

µε τους παράγοντες που προσδιορίζουν τις ΑΞΕ. Οι πα-

ράγοντες αυτοί µπορεί να ταξινοµηθούν σε πέντε κα-

τηγορίες: (1) εκµετάλλευση των φυσικών πόρων, (2)

ιδιωτικοποίηση των µεγάλων κρατικών επιχειρήσεων

κατά την οποία µόνο αρκετά µεγάλου µεγέθους ξένες

ή πολυεθνικές επιχειρήσεις δύνανται να αγοράσουν

µέρος τους, (3) το µέγεθος της αγοράς και η ανταγωνι-

στικότητα της χώρας που δέχεται τις ΑΞΕ, (4) η ύπαρξη

ειδικευµένων εργατών ή χαµηλού κόστους ανειδίκευτων

πειθαρχηµένων εργατών και (5) η υποδοµή της χώρας,

οι θεσµοί της και το πολιτειακό περιβάλλον της.

Μερικοί από αυτούς τους παράγοντες όµως φαίνεται

να έχουν λίγη πρακτική αξία για να χρησιµοποιηθούν

σε πολιτική προσέλκυσης ΑΞΕ στην Ελλάδα.  Π.χ. η Ελ-

λάδα δεν έχει αξιόλογη ποσότητα πετρελαίου ή υγρα-

ερίου και έχει ελάχιστες ποσότητες µεταλλευµάτων,

παράγοντες οι οποίοι έχουν προσελκύσει σηµαντικές

ΑΞΕ σε χώρες σαν την Ανγκόλα ή την Ισηµερινή Γου5-
νέα που δεν έχουν άλλους παράγοντες για να τις προ-
σελκύσουν.  

Σαφώς δεν υπάρχει καµία πολιτική  η οποία θα µπορέ-
σει να πετύχει κάτι σχετικά µε την έλλειψη φυσικών
πόρων. ́ Οµως µια και η Ελλάδα έχει πανέµορφες ακτές,
ιστορικά µνηµεία σε ωραίες τοποθεσίες και πολύ κα-
τάλληλο περιβάλλον που µπορούν να χρησιµοποιηθούν
ως µαγνήτες για επενδύσεις σε ξενοδοχεία, µέσα µε-
ταφορών και τουριστικές υπηρεσίες, ακόµη και για την
Ελλάδα οι φυσικοί πόροι, σε τελική ανάλυση, ίσως µπο-
ρούν να ασκήσουν µια θετική έλξη για ΑΞΕ. Προγράµ-
µατα ιδιωτικοποίησης, ειδικά µεγάλων κρατικών µονο-
πωλίων τα οποία η Ελλάδα είχε αναλάβει τις δύο τελευ-
ταίες δεκαετίες (OECD, 1994, 2007), θα έπρεπε να εί -
χαν ασκήσει µια σχετικά θετική επίδραση στην εισροή
ΑΞΕ στη χώρα τα τελευταία χρόνια.

Εν πάση περιπτώσει, εφόσον η ελκυστικότητα της Ελ-
λάδας όσον αφορά τις κατηγορίες (1) και (2) δεν φαί-
νεται να έχει µειωθεί µε την πάροδο του χρόνου, οι δύο
πρώτοι παράγοντες δεν  παρουσιάζονται ως οι πιθανοί
λόγοι που εξηγούν την κατηφορική πορεία των ΑΞΕ
στην Ελλάδα εν συγκρίσει µε τις άλλες χώρες. Πολύ πι-
θανόν οι παράγοντες οι οποίοι εξηγούν τη σηµαντική
αύξηση των ΑΞΕ στον κόσµο και την απογοητευτική ελ-
ληνική κατάσταση σε αυτήν την περίπτωση, θα είναι οι
πιο πάνω αναφερθέντες παράγοντες (3) έως (5). Στη
συνέχεια θα συζητήσουµε διαδοχικώς έκαστο εξ αυτών
των παραγόντων εν συντοµία και, σε κάθε περίπτωση
που εκ πρώτης όψεως υπάρχει η δυνατότητα, θα επι-
χειρήσουµε να συστήσουµε τα δυνάµενα να εφαρµο-
σθούν σχετικά µέτρα κυβερνητικής πολιτικής.

Όσον αφορά τον παράγοντα (3) οι ΑΞΕ γενικά προσελ-
κύονται από την ύπαρξη µεγάλης αγοράς.  Αυτό φυσικά
είναι αποτέλεσµα του γεγονότος ότι η µεγάλη αγορά
επιτρέπει στις νέες επενδύσεις το πλεονέκτηµα των οι-
κονοµιών κλίµακος. Παρά το γεγονός ότι η Ελλάδα
είναι µια µικρή οικονοµία, οι ελεύθερες εξαγωγές της
σε ένα µεγάλο αριθµό χωρών δίνουν στις επιχειρήσεις
της πρόσβαση σε µια αγορά πολύ µεγαλύτερου µεγέ-
θους και ως εκ τούτου, η χώρα έχει τη δυνατότητα να
προσελκύσει ΑΞΕ από το εξωτερικό.  Όµως ακόµη και
αν η χώρα έχει ελεύθερες εξαγωγές, ο κίνδυνος του
συναλλάγµατος συνιστά ένα σηµαντικό εµπόδιο για τις
ξένες επενδύσεις. Γι’ αυτό τον λόγο είναι αυτονόητο ότι
κάθε χώρα που συµµετέχει σε µια κοινότητα µε κοινό
νόµισµα έχει µια πιο πλεονεκτική θέση για την προσέλ-
κυση ΑΞΕ σε σύγκριση µε µια άλλη χώρα που δεν έχει
τέτοια συµµετοχή.  

Ποια είναι η θέση της Ελλάδας σε αυτήν την περί-
πτωση;  Παρά το γεγονός ότι η χώρα έχει πληθυσµό
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2. Η πρόσοδος της µαύρης αγοράς συναλλάγµατος είναι ένα σηµαντικό συστατικό του γνωστού δείκτη διεθνούς εµπορικής ελευθερίας

Sachs-Warner [Sachs and Warner, 1995] που οι Rodrik και Rodrίguez (2001) απέδειξαν ότι ασκεί µια ιδιαίτερα δυνατή επιρροή όχι µόνον

στον δείκτη αλλά επίσης και στον ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης. 

γύρω στα 11 εκατοµµύρια και µπορεί να υποτεθεί ότι

µειονεκτεί όσον αφορά το µέγεθος της αγοράς της, εν-

τούτοις, λόγω του υψηλού κατά κεφαλήν εισοδήµατός

της, δεν είναι σε µειονεκτική θέση σε σχέση µε τις

χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α.  Πράγµατι, όπως φαίνεται από

την τέταρτη γραµµή του Πίνακα 1, το ΑΕΠ της Ελλάδας

είναι 75% υψηλότερο από τον µέσο όρο του ΑΕΠ των

υπολοίπων χωρών της περιοχής.

Σχετικά µε την εξαγωγική ανταγωνιστικότητα η Ελλάδα

είναι σηµαντικά ανοικτή για την εισαγωγή κεφαλαίου

και ως µέλος της ΕΕ έχει ουσιαστικά ελεύθερο εµπόριο

µε τις άλλες χώρες-µέλη της ΕΕ που περιλαµβάνει και

αρκετές από τις χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α. ΄Οπως δείχνει

η γραµµή µε το σύµβολο ΒΜΡ, η Ελλάδα έχει ακόµα

ένα άλλο πλεονέκτηµα από το γεγονός ότι την διακρίνει

µια πολλή χαµηλή πρόσοδος της µαύρης αγοράς συ-

ναλλάγµατος (Black Market Premium) εν σχέσει µε τις

άλ λες χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α2.

Τελικά, λόγω της συµµετοχής στην Ευρωζώνη, η ροή

των ΑΞΕ στην Ελλάδα από χώρες µε πολύ σηµαντικές

ξένες επενδύσεις, τουλάχιστον θεωρητικά, είναι απαλ-

λαγµένη από τον κίνδυνο του ξένου συναλλάγµατος

που ενεργεί ως εµπόδιο των ΑΞΕ σε πολλές άλλες χώ -

ρες, συµπεριλαµβανοµένων και πολλών χωρών της ΚΑ-

ΝΕΒΑ∆Α οι οποίες έχουν σχετικά ασταθές ξένο συ -

νάλλαγµα. Ο µόνος παράγοντας στην κατηγορία (3) ο

οποίος δεν είναι ευνο5κός για την Ελλάδα όσον αφορά

την εισροή ΑΞΕ είναι οι δασµοί των χωρών που δεν είναι

µέλη της ΕΕ. Αν και τα ποσοστά κοινών δασµών της ΕΕ

δεν είναι ιδιαίτερα υψηλά, όπως φαίνεται από τη γραµ -

µή µε το σύµβολο AV.TAR του Πίνακα 1, σε σχέση µε

τις άλλες χώρες της περιοχής ΚΑΝΕΒΑ∆Α, πολλές των

οποίων έχουν κατορθώσει σηµαντικές µειώσεις δασµών

την τελευταία δεκαετία, οι ελληνικοί δασµοί είναι τώρα

άνω του µέσου όρου [9,2% έναντι του 7,05%]. Ένας

επιπλέον λόγος ο οποίος µπορεί να έχει συντελέσει

στην απώλεια ελκυστικότητας της Ελλάδας για ΑΞΕ

είναι η κατάργηση ενός µεγαλύτερου αριθµού περιορι-

σµών για ξένες επενδύσεις που εφήρµοσαν οι άλλες

χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α εν συγκρίσει µε την Ελλάδα

(UNCTAD, World Investment Reports 2000-2009).

Όσον αφορά τον παράγοντα (4), δηλαδή το εργατικό

δυναµικό, είναι προφανές ότι η Ελλάδα δεν είναι χώρα

φθηνού ανειδίκευτου εργατικού δυναµικού, αλλά φαί-

νεται διατεθειµένη να επιτρέπει την εισαγωγή του.

Πράγµατι υπολογίζεται ότι οι µετανάστες εργάτες απο-

τελούν περίπου το 20% του εργατικού δυναµικού.
Όπως δείχνει η γραµµή EDUK του Πίνακα 1, το ελλη-
νικό εργατικό δυναµικό είναι συγκριτικά καλά εκπαιδευ-
µένο (κατά µέσον όρο µε 8,51 χρόνια εκπαίδευσης εν
συγκρίσει µε τα 7,7 χρόνια των άλλων 24 χωρών της πε-
ριοχής ΚΑΝΕΒΑ∆Α). Πρέπει να σηµειωθεί επίσης ότι
µετά από δική του έρευνα επιχειρήσεων, ο Souitaris
(2002) αποδεικνύει ότι το µέγιστο µέρος της ελάχιστης
ελληνικής έρευνας και ανάπτυξης και της υιοθέτησης
µοντέρνων διοικητικών µεθόδων περιορίζεται µόνο στις
εταιρείες µε σχετικά µεγάλο αριθµό καλώς εκπαιδευµέ-
νου εργατικού δυναµικού. Περαιτέρω, κάτι πιθανόν ανη-
συχητικό είναι η αποτελεσµατικότητα της ελληνικής
παιδείας. Με τη χρήση µιας ποιοτικώς προσαρµοσµένης
βάσης, µπορεί να αποδειχθεί ότι το επίπεδο κατάρτισης
των Ελλήνων εργαζοµένων (και µαθητών) δεν είναι τόσο
υψηλό όσο θα δικαιολογούσαν οι εκπαιδευτικές δαπάνες
της χώρας. Έχει υποστηριχθεί ότι το ελληνικό εκπαιδευ-
τικό σύστηµα είναι υπερβολικά κρατικοποιηµένο και χα-
ρακτηρίζεται από πολύ αδύνατα κίνητρα (Tsipouri, 1991ˆ
Souitaris, 2002ˆ OECD, 2007). Επίσης, οι Έλληνες καθη-
γητές πανεπιστηµίων και επιστήµονες υστερούν από διά-
φορες απόψεις σε σχέση µε τους συναδέλφους τους σε
µερικές άλλες χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α.

Ο µόνος παράγων που αποµένει στο να εξηγήσει το
πού οφείλεται η πτώση της δυνατότητας της Ελλάδας
να προσελκύσει την εισροή ΑΞΕ είναι ο παράγων (5),
δηλαδή ο ρόλος των θεσµών και της πολιτικής. Μεταξύ
των θεσµών και της πολιτικής που έχουν συζητηθεί σε
σχετικές µελέτες είναι οι νόµοι που επικρατούν στον
τοµέα εργασίας, στις αγορές και τιµές προ5όντων, στην
έναρξη νέων επιχειρήσεων, στην επίλυση εµπορικών
διαφορών, και η αδυναµία της µακροοικονοµικής και
δηµοσιονοµικής πολιτικής.

Αρχίζουµε µε την έλλειψη ευελιξίας ή την ακαµψία στην
αγορά εργασίας. Ο Allard (2005) παρέχει τις πιο οµο-
γενείς σειρές δεικτών του Νόµου Προστασίας Εργα-
σίας [EPL] για 21 χώρες του ΟΟΣΑ για την περίοδο
1950-2003. Οι δείκτες αυτοί αποτελούνται από τη βαθ-
µολογία 36 κατηγοριών, η καθεµία εκ των οποίων αντι-
προσωπεύει µια άποψη των περιοριστικών κανονισµών
στην αγορά εργασίας. Και ενώ οι περισσότερες χώρες
του ΟΟΣΑ έχουν, τουλάχιστον µέχρι πρόσφατα, αυξή-
σει το EPL τους ως αποτέλεσµα των προσπαθειών τους
για καλύτερη κοινωνική προστασία καθώς οι οικονοµίες
τους έχουν γίνει πιο παραγωγικές και πλουσιότερες, η
Ελλάδα έχει προχωρήσει πολύ πιο πέρα από όλες τις
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άλλες χώρες του ΟΟΣΑ προς αυτή την κατεύθυνση.  Το
EPL της Ελλάδας αυξήθηκε διαδοχικά από 0,8 το 1950,
στο 3,8 µεταξύ 1988 και 2003 που ήταν το υψηλότερο
µεταξύ των 21 χωρών του ΟΟΣΑ.  Αυτή ήταν µια πολύ
µεγάλη αλλαγή, δεδοµένου ότι το 1982 το EPL της Ελ-
λάδας ήταν 1,7 και χαµηλότερο από το EPL των 12 από
τις 21 χώρες. Επίσης οι Campos και Nugent στη µελέτη
τους (2009) από τα στοιχεία που αντιπροσωπεύουν έλ-
λειψη ευελιξίας στην αγορά εργασίας έχουν αποδείξει
ότι η Ελλάδα είναι µεταξύ των χωρών µε την ελάχιστη
ευελιξία της αγοράς εργασίας στον κόσµο.

Υψηλότερα αποτελέσµατα σε αυτόν το δείκτη (EPL) ση-
µαίνουν έλλειψη ευελιξίας στην αγορά εργασίας, πράγµα
το οποίο συντελεί στο να κάνει πιο δύσκολη και πιο δα-
πανηρή την απόλυση εργαζοµένων και ως εκ τούτου το
αναµενόµενο κόστος προσλήψεώς των. Παρά το γε -
γονός ότι ο δείκτης EPL και παρόµοιοι δείκτες είναι αµ-
φισβητήσιµοι, οι περισσότερες µελέτες που τους έχουν
χρησιµοποιήσει έχουν αποδείξει ότι υψηλότερα αποτε-
λέσµατα σε αυτούς τους δείκτες συσχετίζονται µε υψη-
λότερη ανεργία για νέους, χαµηλότερη συµµετοχή γυ -
ναικών στο εργατικό δυναµικό και χαµηλότερο βαθµό
τυπικότητας στις σχέσεις µεταξύ εργαζοµένων και επι-
χειρήσεων. Όπως συµβαίνει στις περισσότερες χώρες
στις οποίες ο δείκτης αυτός είναι υψηλός, λείπει η αυ-
στηρή επιβολή εργατικών νόµων, ειδικά σε µικρές επι-
χειρήσεις µε αλλοδαπούς εργάτες.  Αυτό φυσικά εξηγεί
γιατί περίπου 20% του ελληνικού εργατικού δυναµικού
συνίσταται από αλλοδαπούς που εργάζονται σε εργα-
σίες µε χαµηλό µισθό και σε µικροεπιχειρήσεις.

Η σχέση των προαναφερθέντων µε το θέµα των ΑΞΕ
και την Ελλάδα έχει να κάνει µε το γεγονός ότι υπάρχει
µικρότερη πιθανότητα οι ξένες εταιρείες να είναι δια-
τεθειµένες να διακινδυνεύσουν παράβαση των εργατι-
κών νόµων της χώρας και πιο πιθανόν να προβλέπουν
ότι οι νόµοι θα εφαρµόζονται πιο αυστηρά γι’ αυτές
παρά για τις µικρότερες εγχώριες εταιρείες. Ως αποτέ-
λεσµα, µια χώρα σαν την Ελλάδα µε υψηλό δείκτη EPL
είναι λογικό ότι αποθαρρύνει ξένες επιχειρήσεις από το
να πραγµατοποιήσουν µεγάλες επενδύσεις και να απα-
σχολήσουν πολλούς εργάτες.

Για να επιβεβαιώσουµε περαιτέρω το υψηλό εργατικό
κόστος που συνδέεται µε τον δείκτη EPL, παραθέτουµε
τρεις άλλους δείκτες.  ∆ύο εξ αυτών έχουν ληφθεί από
τη γνωστή δειγµατοληψία Doing Business Surveys της
Παγκόσµιας Τράπεζας, που υπάρχει και για τις 25 χώ -

ρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Ο ένας εξ αυτών είναι παρόµοιος

µε τον EPL και τον καλούµε ∆είκτη Ακαµψίας στην Απα-

σχόληση (RIGEMPL). Ο άλλος αντιπροσωπεύει το κό-

στος εργασίας (FIRINGC που µετράει το κόστος σε

εβδοµάδες µισθού που πρέπει να πληρωθεί ένας απο-

λυόµενος τακτικός εργαζόµενος). Όπως φαίνεται από

τις αντίστοιχες σειρές του Πίνακα 1, και στους δύο αυ-

τούς δείκτες η Ελλάδα έχει σηµαντικά υψηλότερα απο-

τελέσµατα από τον µέσο όρο των υπολοίπων 24 χωρών

της ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Ο τρίτος δείκτης που είναι σχετικός µε

την αγορά εργασίας αφορά τη συνταξιοδότηση.  Σύµ-

φωνα µε αυτόν τον δείκτη ενθάρρυνσης πρόωρης συ -

νταξιοδότησης, τον οποίο εκδίδει ο ΟΟΣΑ (OECD, 2007),

η Ελλάδα παρουσιάζεται να έχει τις πιο ευνο5κές συν-

θήκες που είναι ένας επιπλέον παράγων ο οποίος αυ-

ξάνει το κόστος πρόσληψης εργαζοµένων.

Με δεδοµένες τις πιο πάνω πληροφορίες σχετικά µε τις

υπάρχουσες συνθήκες στην αγορά εργασίας δεν προ-

καλεί και µεγάλη έκπληξη το ότι ακόµη και το 2005,

έτος κατά το οποίο η απασχόληση ενηλίκων ανδρών

ήταν η υψηλότερη µεταξύ των 12 χωρών της ΕΝΕ

(EMU), η Ελλάδα, όσον αφορά το ποσοστό ανεργίας

για µεγαλύτερης ηλικίας εργαζόµενους, νεαρούς εργα-

ζόµενους και γυναίκες, ήταν αντίστοιχα έβδοµη, έβδοµη

και ενδέκατη µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ (OECD,

2007)3. ∆εδοµένης της σοβαρότητας των ενδείξεων

που υποστηρίζουν αυτή την άποψη για την επίδραση

της αγοράς εργασίας και της ελαστικότητας όσον αφο -

ρά την προσέλκυση ΑΞΕ, θεωρήσαµε σκόπιµο να κά-

νουµε χρήση των τριών αυτών δεικτών στη στατιστική

µας ανάλυση που παρουσιάζουµε στο Μέρος ΙΙΙ.

Μια δεύτερη οµάδα νοµικών κανονισµών που υποτίθε-

ται ότι παρεµποδίζουν τον ελεύθερο ανταγωνισµό και

ως εκ τούτου µειώνουν τα κίνητρα για τεχνολογικές

βελτιώσεις και ΑΞΕ αφορά την αγορά προ5όντων.  ∆ιά-

φορες µετρήσεις αυτής της κατηγορίας επιτρέπουν τη

σύγκριση µεταξύ Ελλάδας και των άλλων κρατών. Μια

εξ αυτών είναι το κόστος ενάρξεως µιας νέας επιχείρη-

σης (τα νοµικά έξοδα για την καταγραφή της επιχείρη-

σης, τα αναγκαία έξοδα συµµόρφωσης µε τους νόµους

των Ανωνύµων Εταιρειών, τον Εµπορικό Κώδικα και άλ-

λους ειδικούς κανονισµούς). Η δειγµατοληψία Doing
Business (2004) της Παγκόσµιας Τράπεζας παρουσιά-

ζει µετρήσεις αυτών των εξόδων για ένα µεγάλο αριθµό

χωρών που περιλαµβάνουν και τις χώρες της ΚΑΝΕ-

ΒΑ∆Α.  Το αποτέλεσµα αυτής της µεταβλητής (που ση-

3. Ο OECD (2007, σελ. 6) αποδίδει την έλλειψη κινήτρων προς συνέχιση της εργασίας των µεγαλύτερης ηλικίας εργαζοµένων στο ότι

«υπάρχει πολύ χαλαρή συσχέτιση µεταξύ εισφορών και ευεργετηµάτων και ένας µεγάλος αριθµός ειδικών όρων που επιτρέπουν την πρό-

ωρη συνταξιοδότηση». Προφανώς αυτοί οι ειδικοί όροι καλύπτουν περίπου το 40% όλων των συνταξιούχων ανδρών και γενικά είναι πιο

ευεργετικοί προς εργαζόµενους που έχουν την ολιγότερη ανάγκη υποστήριξης. 
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µειώνεται ως REG) για την Ελλάδα, όπως δείχνει ο Πί-
νακας 1, είναι κατά πολύ υψηλότερο από όλες τις
χώρες της περιοχής ΚΑΝΕΒΑ∆Α και στην πραγµατικό-
τητα χαµηλότερο µόνο από αυτό της Σενεγάλης, µε-
ταξύ των 117 χωρών που συγκρίθηκαν σε αυτό το θέµα.
∆εδοµένου ότι οι νέες επιχειρήσεις είναι συχνά και η
πηγή τεχνολογικών αλλαγών και νέων προ5όντων, µια
συνέπεια του υψηλού κόστους ενάρξεως επιχειρήσεων
δύναται να εµφανισθεί από τη σύγκριση του µέσου
όρου ηλικίας των τυχαίως περιλαµβανοµένων εταιρειών
στη δειγµατοληψία της Παγκόσµιας Τράπεζας η οποία
δείχνει ότι η µέση ηλικία των ελληνικών εταιρειών είναι
περίπου 5 χρόνια υψηλότερη από αυτήν των άλλων
χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α.

Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ (OECD, 2007), οι ρυθµίσεις
στην αγορά προ5όντων και τιµών, περιλαµβανοµένων
και των αναγκαίων αδειών, είναι επιβλαβείς ειδικότερα
όσον αφορά τον ανταγωνισµό σε επιχειρήσεις λιανικού
εµπορίου, προσωπικών υπηρεσιών διαφόρων κατηγο-
ριών και στη δυνατότητα ξένων εταιρειών να ανταγωνι-
σθούν επιτυχώς σε τουριστικά θέρετρα και επιχειρήσεις
Ίντερνετ, περιλαµβανοµένων και των δηµοσίων υπηρε-
σιών (public utilities).

Ένας πρόσθετος τοµέας στον οποίο οι υπάρχοντες θε-
σµοί δύνανται να  βλάψουν την ανταγωνιστικότητα των
επιχειρήσεων και να γίνουν κώλυµα για τους αλλοδα-
πούς επενδυτές είναι ο χρόνος και τα έξοδα που απαι-
τούνται για τη δικαστική επίλυση των διαφωνιών µε
τους πελάτες τους. ∆ύο σχετικοί δείκτες που αντιπρο-
σωπεύουν αυτούς τους παράγοντες είναι ο αριθµός
ηµερών που χρειάζονται κατά µέσο όρο για να εισπρα -
χθεί µια άκυρη επιταγή (DURTIC) και ένας δείκτης του
βαθµού περιπλοκής της διαδικασίας για την επίλυση τέ-
τοιων υποθέσεων (ΡROCCOMP). Μετρήσεις του πρώ-
του δείκτη ελήφθησαν από ένα µεγάλο δείγµα χωρών
της µελέτης του Djankov (2003) στον οποίο προσθέ-
σαµε και µερικές άλλες χώρες µε στοιχεία από την Πα -
γκοσµια Τράπεζα. Ο Djankov και οι συνεργάτες του
(2003) έδειξαν στη µελέτη τους ότι ο χρόνος που χρει-
άζεται για να επιλυθεί µια διαφωνία σχετικά µε την πλη-
ρωµή µε άκυρη επιταγή συσχετίζεται κατά πολύ µε τον
αριθµό και την περιπλοκή των απαιτούµενων διαδικα-
σιών.  Επίσης επιβεβαίωσαν ότι τα ίδια χαρακτηριστικά
επηρεάζουν ένα µεγάλο αριθµό θεσµών που συσχετί-
ζονται µε επενδύσεις, όπως ο βαθµός αναπτύξεως της
χρηµαταγοράς, οι κανονισµοί εργασίας, οι κανονισµοί
εισόδου σε τοµείς παραγωγής, κλπ. (ίδε La Porta et al.,
2008). Για τους σκοπούς της παρούσας εργασίας λόγω
της διαθεσιµότητάς των για ένα µεγάλο αριθµό χωρών
και επίσης λόγω του ότι είναι πολύ πιθανόν να συσχετί-
ζονται µε άλλους συναφείς δείκτες, στον Πίνακα 1 πα-
ρουσιάζουµε τον µέσο όρο και των δύο δεικτών (DURTIC

και PROCCOMP) για την Ελλάδα και τις άλλες 24 χώρες
της ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Όπως εύκολα βλέπει κανείς από αυτόν
τον Πίνακα, η Ελλάδα έχει χαµηλότερο αποτέλεσµα στο
DURTIC από τον µέσο όρο των 24 άλλων χωρών αλλά
υψηλότερο αποτέλεσµα στον PROCCOMP.

Ένας άλλος δείκτης θεσµών που όχι µόνον αυξάνουν
το κόστος των επενδύσεων αλλά και που αποθαρρύ-
νουν τις ΑΞΕ είναι η δωροδοκία δηµοσίων λειτουργών.
Ένας δείκτης που χρησιµοποιείται συχνά για τη µέ-
τρηση της δωροδοκίας είναι ο δείκτης εντυπώσεως δω-
ροδοκίας CPI που µετράει την κλιµάκωση χωρών από
την Transparency International επί τη βάσει διαφόρων
µετρήσεων. Στην πραγµατικότητα ο δείκτης αυτός είναι
ένα αντίστροφο µέτρο της δωροδοκίας και ένα υψηλό
αποτέλεσµα του δείκτη αντιπροσωπεύει έλλειψη δωρο-
δοκίας.  Για άλλη µια φορά, όπως δείχνει ο Πίνακας 1,
παρά το γεγονός ότι έχει υψηλό κατά κεφαλήν εισό-
δηµα, η Ελλάδα δεν κατατάσσεται πάνω από τον µέσο
όρο των 24 χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α, και είναι 71η. Ο
άλλος δείκτης που χρησιµοποιήσαµε βασίζεται απο-
κλειστικά στις δηλώσεις των εταιρειών που λειτουρ-
γούν στη χώρα και τις οποίες συλλέγει η Παγκόσµια
Τράπεζα.  Και παρ’ ότι ο δείκτης αυτός δεν υπάρχει για
τόσες χώρες όσο και ο CPI, εντούτοις έχει µεγάλη
σχέση µε το κόστος επιχειρήσεων και αντιπροσωπεύει
το ποσοστό των επιχειρήσεων που δηλώνουν ότι αισθά-
νονται ότι πρέπει να δωροδοκήσουν τους δηµόσιους
λειτουργούς για να λάβουν τις υπηρεσίες που χρειάζο -
νται (ο δείκτης αυτός ονοµάζεται EXPGIFTS στον Πί-
νακα 1). Όσον αφορά τον δείκτη EXPGIFTS, η Ελλάδα
κατατάσσεται πολύ υψηλά µε 55,9% των επιχειρήσεων
του δείγµατος να έχουν δηλώσει ότι ανέµεναν ότι θα
δωροδοκήσουν εν συγκρίσει µε τον µέσο όρο του 13,4%
των άλλων χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α.

Ένας άλλος παράγων που αντιπροσωπεύει την ανά-
πτυξη θεσµών και αγοράς και θεωρείται ότι συσχετίζε-
ται µε τις ΑΞΕ είναι ο βαθµός ανάπτυξης της χρη-
µαταγοράς.  Στον Πίνακα 1 παρουσιάζουµε δύο µετρή-
σεις ανάπτυξης της χρηµαταγοράς: η µία, FDEV, που
αντιπροσωπεύει τη χρηµατιστηριακή ανάπτυξη και η
άλλη, RISK, που εκφράζει τον βαθµό κινδύνου για τους
επενδυτές στη χώρα. Και στις δύο περιπτώσεις τα απο-
τελέσµατα της Ελλάδας φαίνονται να είναι λιγότερο ευ-
νο5κά από τον µέσο όρο των υπολοίπων χωρών της
ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Όσον αφορά τη FDEV, ο δείκτης της Ελ-
λάδας είναι χαµηλότερος (αλλά όχι κατά πολύ) από τον
µέσο όρο των άλλων χωρών. Σχετικά µε τον δείκτη
RISK, το αποτέλεσµα της Ελλάδας υποδεικνύει ότι οι
επενδύσεις στη χώρα εκτίθενται σε υψηλότερο κίνδυνο
από ό,τι στις υπόλοιπες χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α. 

Τελικά, για µια µεταβλητή που αντιπροσωπεύει θεσµι-
κούς παράγοντες και που έχει συχνά αναφερθεί ότι
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επηρεάζει ευνο5κά τις ΑΞΕ και γενικά όλες τις επενδύ-

σεις και ως εκ τούτου τη µακροχρόνια οικονοµική ανά-

πτυξη, κάνουµε χρήση του δείκτη της ισχύος των

δι καιωµάτων ιδιοκτησίας (LEGSYS) από την World Bank

Financial Survey. Ο δείκτης αυτός βασίζεται  σε µια κλί-

µακα δέκα βαθµών κατά την οποία το αποτέλεσµα της

Ελλάδας είναι 5,7, κατώτερο από τον µέσο όρο των

αποτελεσµάτων των άλλων χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α που

είναι 6,43 (και ο παγκόσµιος µέσος όρος 6,2).

ΙΙΙ. Συγκριτική ανάλυση

Ο σκοπός αυτού του µέρους είναι να παρουσιάσει τα

αποτελέσµατα της στατιστικής µας ανάλυσης και να

προσπαθήσει να υποδείξει τον βαθµό επιρροής του

κάθε παράγοντα που αναφέρθηκε στα προηγούµενα

ότι µπορεί να έχει αρνητική επίδραση στην ικανότητα

της Ελλάδας να προσελκύει ΑΞΕ.

Η µεθοδολογία µας (η οποία περιγράφεται λεπτοµερώς

στην υπό δηµοσίευση εργασία µας Nugent and Gleza-

kos, 2010), κάνει χρήση των προαναφερθέντων διαχω-

ρικών δεικτών για την Ελλάδα και τις άλλες χώρες της

περιοχής ΚΑΝΕΒΑ∆Α ως ερµηνευτικών (ανεξαρτήτων)

µεταβλητών σε µια πολυµεταβλητή παλινδρόµηση που

έχει ως αντικείµενο να εξηγήσει τις διαφορές που πα-

ρατηρήθηκαν στο µέσο ποσοστό ΑΞΕ/ΑΕΠ της περιό-

δου 2001-2008 για τις 25 χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Τα

βασικά αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 3

της προαναφερθείσας µελέτης µας. ∆εδοµένου ότι το

δείγµα της µελέτης µας περιλαµβάνει µόνον 25 χώρες

και σε µερικές περιπτώσεις 15 ή 16 λόγω ελλείψεως

στοιχείων σε µία ή περισσότερες µεταβλητές του µο -

ντέλου µας, τα αποτελέσµατα που παρουσιάζουµε πρέ-

πει να θεωρηθούν ως τελείως πειραµατικά και κατά

προσέγγιση.

Το βασικό µοντέλο µας απλώς υποθέτει ότι το ποσοστό

ΑΞΕ/ΑΕΠ είναι µια γραµµική συνάρτηση των ακόλου-

θων (προαναφερθέντων) δεικτών: DURTIC, EDUC, AV.

TAR, FDEV, REG και RISK. Όπως έχει προαναφερθεί,

ο DURTIC αντιπροσωπεύει τον αριθµό ηµερών που

χρειάζονται κατά µέσο όρο για την είσπραξη µιας άκυ-

ρης επιταγής, EDUC είναι ο αριθµός ετών που έχουν

σπουδάσει κατά µέσο όρο τα µέλη του εργατικού δυ-

ναµικού της χώρας, AV. TAR είναι ο µέσος όρος δα-

σµών εισαγωγής, ο δείκτης FDEV αντιπροσωπεύει τον

βαθµό ανάπτυξης της χρηµαταγοράς, REG είναι ο δεί-

κτης του κόστους ενάρξεως νέων επιχειρήσεων, RISK

είναι το ύψος κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι επενδυ-

τές σε µια δεδοµένη χώρα, LEGSYS είναι ο δείκτης που

µετράει την ισχύ των δικαιωµάτων ιδιοκτησίας, EXGIFTS

είναι το ποσοστό των εταιρειών που δηλώνουν ότι αι -

σθάνο νται την υποχρέωση δωροδοκίας των δηµοσίων

λειτουργών για να λάβουν τις υπηρεσίες που χρειάζο -

νται και RIGEMPL είναι ο δείκτης ελλείψεως ευελιξίας

στην αγορά εργασίας.

Στα επόµενα απλώς παρουσιάζουµε περιληπτικά µε-

ρικά από τα αποτελέσµατα, εφιστώντας την προσοχή

στους παράγοντες οι οποίοι στη βιβλιογραφία εµφανί-

ζονται ως οι πλέον σχετικοί και οι οποίοι επίσης έδειξαν

τους πιο σταθερούς συντελεστές άσχετα µε τον προσ-

διορισµό του εκάστοτε µοντέλου.

1. Όπως ανεµένετο, ο DURTIC είχε σηµαντική αρνη-

τική επίδραση επί του ποσοστού ΑΞΕ/ΑΕΠ σε κάθε

προσδιορισµό του µοντέλου που χρησιµοποιήθηκε.

Όπως έδειξαν τα αποτελέσµατα, µια αύξηση 100

ηµερών στην είσπραξη µιας άκυρης επιταγής κατά

µέσο όρο οδηγεί στη µείωση κατά 2% στο ποσοστό

ΑΞΕ/ΑΕΠ. Το αποτέλεσµα αυτό είναι σχετικά στα-

θερό (εύρωστο) στους διαφόρους συνδυασµούς

των ανεξάρτητων µεταβλητών που χρησιµοποιήθη-

καν. Επίσης, µια και το Hausman τεστ που χρησιµο-

ποιήθηκε για να εξετασθεί εάν η µεταβλητή DURTIC

είναι ενδογενής έδωσε αρνητικά αποτελέσµατα, η

χρήση της απλής µεθόδου των ελαχίστων τετραγώ-

νων θα πρέπει να θεωρηθεί ως ικανοποιητική.

2. Η µεταβλητή EDUC βρέθηκε να έχει θετική επί-

δραση επί του ποσοστού ΑΞΕ/ΑΕΠ. Το αποτέλεσµα

αυτό πρέπει να επιστήσει την προσοχή στη σπουδαι-

ότητα που έχει ο παράγων παιδεία και στον οποίο η

χώρα  υπερέχει εν συγκρίσει µε τις περισσότερες

χώρες της περιοχής ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Είναι προφανές ότι

ένα περισσότερο εκπαιδευµένο εργατικό δυναµικό

συµβάλλει σηµαντικά στην προσέλκυση ΑΞΕ.

3. Οι δασµοί εισαγωγών (AV. TAR) όπως αναµένετο,

έχουν αρνητική επίδραση επί του ποσοστού  ΑΞΕ/

ΑΕΠ. ∆εδοµένου ότι, όπως δείχνει ο Πίνακας 1, οι

εξωτερικοί δασµοί στα πρόσφατα χρόνια είναι ση-

µαντικά υψηλότεροι από τον µέσο όρο των χωρών

της ΚΑΝΕΒΑ∆Α, το αποτέλεσµα αυτό υπονοεί ότι οι

υπάρχοντες δασµοί εισαγωγών συµβάλλουν στην

αποθάρρυνση των ΑΞΕ της Ελλάδας.  Ως αποτέλε-

σµα των χαµηλών δασµών τους οι άλλες χώρες της

ΚΑΝΕΒΑ∆Α έχουν κατορθώσει να εξουδετερώσουν

το πλεονέκτηµα που έχει η Ελλάδα στο ΑΕΠ και το

µέγεθος της αγοράς. Αυτό συνάγεται από το γεγο-

νός ότι όσο πιο ανοικτή είναι η οικονοµία στη διεθνή

αγορά τόσο µεγαλύτερο είναι το πραγµατικό µέγε-

θος της αγοράς στην οποία οι επιχειρήσεις της

έχουν πρόσβαση.

4. Ναι µεν τα αποτελέσµατα σχετικά µε τον βαθµό

αναπτύξεως της χρηµαταγοράς (FDEV) είναι κάπως
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πιο ευαίσθητα στον τύπο του εκάστοτε µοντέλου και
στη µέθοδο υπολογισµού, εντούτοις παρέχουν κά-
ποια ένδειξη ότι η µεταβλητή αυτή έχει την αναµε-
νόµενη θετική επίδραση επί του ποσοστού ΑΞΕ/
ΑΕΠ.  Μια και όπως δείχνει ο Πίνακας 1, ο FDEV
είναι ένας άλλος δείκτης στον οποίο το αποτέλεσµα
της Ελλάδας είναι κάπως χαµηλότερο από τον µέσο
όρο των χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α, το στατιστικό µας
αποτέλεσµα δείχνει έναν άλλο τοµέα τον οποίο η
Ελλάδα θα µπορούσε να βελτιώσει και δι’ αυτού να
έχει µεγαλύτερη επιτυχία στην προσέλκυση ΑΞΕ.

5. Παρά το γεγονός ότι η επίδραση του κόστους ενάρ-
ξεως νέων επιχειρήσεων (REG) δεν παρουσιάζεται
να είναι στατιστικώς σηµαντική, είναι όµως ανεξαι-
ρέτως αρνητική, όπως και ανεµένετο επί τη βάσει
της υπάρχουσας βιβλιογραφίας. Και εφόσον σε
αυτόν τον δείκτη η Ελλάδα έχει ένα πολύ υψηλό
αποτέλεσµα, είναι λογικό ότι η χώρα θα πρέπει να
δώσει µεγάλη προσοχή στη βελτίωση των συνθηκών
σε αυτόν τον τοµέα για να καταφέρει να είναι πιο
αποτελεσµατική από το παρελθόν στην προσέλ-
κυση ΑΞΕ.

6. Επίσης, αν και ο επενδυτικός κίνδυνος (RISK) δεν
βρέθηκε σε όλες τις περιπτώσεις να έχει στατιστι-
κώς σηµαντική επιρροή, εντούτοις η επίδρασή του
είναι πάντοτε αρνητική, όπως λογικά θα ανέµενε κα-
νείς.  ∆εδοµένου του υψηλού αποτελέσµατος που
έχει η Ελλάδα σε αυτόν τον δείκτη εν συγκρίσει µε
τις άλλες χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α και του ΟΟΣΑ, η
µείωση του κινδύνου επενδύσεων φαίνεται να είναι
ένας άλλος παράγων πολιτικής που σχετίζεται µε τις
ΑΞΕ που πρέπει να του δοθεί προσοχή.

7. Τελικά καµία από τις άλλες µεταβλητές που είχαν
θεωρηθεί ως εύλογοι παράγοντες που επηρεάζουν
το ποσοστό ΑΞΕ/ΑΕΠ [δηλαδή η ισχύς των δικαιω-
µάτων ιδιοκτησίας (LEGSYS), ο δείκτης δωροδοκίας
δηµοσίων λειτουργών (EXGIFTS) και ο δείκτης ευε-
λιξίας στην αγορά εργασίας (RIGEMPL)] δεν ευρέ θη
να έχει στατιστικώς σηµαντική επίδραση επ’ αυτού.
Παρά ταύτα, η βαρύτητα των παραγόντων που αν-
τιπροσωπεύουν οι δείκτες EXGIFTS και RIGEMPL
δεν πρέπει να υποτιµηθεί, ιδιαίτερα λόγω του ότι
έχουν υψηλά αποτελέσµατα για την Ελλάδα και επί-
σης ισχυρή ευλογοφάνεια σύµφωνα µε την υπάρ-
χουσα βιβλιογραφία.

IV. Συµπεράσµατα και προτάσεις 
πολιτικής και περαιτέρω έρευνας

Τα στοιχεία του ποσοστού ΑΞΕ/ΑΕΠ για την περίοδο
2001-2008 που παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 δείχνουν

ότι η Ελλάδα πραγµατικά έχει µείνει σηµαντικά πίσω

από τις χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α, οι οποίες πιστεύουµε

ότι αποτελούν ένα πολύ σχετικό γκρουπ (όµιλο) χωρών

µε τις οποίες µπορεί να συγκριθεί.

Από την επισκόπηση της σχετικής βιβλιογραφίας των

παραγόντων που επηρεάζουν τις ΑΞΕ, προσδιορίσαµε

µετρήσεις για αυτούς τους παράγοντες τις οποίες χρη-

σιµοποιήσαµε στη στατιστική µας ανάλυση.  Λόγω του

ότι το δείγµα µας είναι πολύ µικρό, τα αποτελέσµατα

της εργασίας µας και τα συµπεράσµατα που ακολού-

θησαν πρέπει να ληφθούν υπόψη µε αρκετή επιφύλαξη

και να θεωρηθούν ως λίαν προκαταρκτικά.

Παρά ταύτα, εν συνδυασµώ µε τις ενδείξεις από διάφο-

ρες άλλες µελέτες και τις εκτιµήσεις πολιτικής από διε-

θνείς υπηρεσίες, η δική µας ανάλυση αφενός επι ση-

µαίνει διάφορους πιθανούς παράγοντες οι οποίοι έχουν

συµβάλει εις το να δηµιουργήσουν µια σχετικά χαµηλή

ροή ΑΞΕ στην Ελλάδα και αφετέρου καταδεικνύει αλ-

λαγές πολιτικής οι οποίες µπορούν να βελτιώσουν τη

µελλοντική της ανταγωνιστικότητα σε αυτόν και άλλους

τοµείς.

1. Η ελευθερία στο διεθνές εµπόριο έχει αποδειχθεί

ότι έχει θετική επίδραση στις ΑΞΕ που έχουν εξα-

γωγικό προορισµό.  Οι ελληνικοί δασµοί εισαγωγών

κατά µέσο όρο είναι υψηλότεροι από τους δασµούς

των χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α, παρά το γεγονός ότι

δεν είναι και τόσο υψηλοί εν συγκρίσει µε τον υπό-

λοιπο κόσµο. Και ενώ από µόνη της η Ελλάδα δεν

είναι εις θέση να µειώσει τους δασµούς της, είναι

όµως δυνατόν να προσφέρει κίνητρα στους εξαγω-

γείς που έχουν την τάση να αντισταθµίζουν αυτό το

µειονέκτηµα.

2. Η έλλειψη κινδύνου συναλλάγµατος που οφείλεται

στο ότι η Ελλάδα είναι µέλος της Ευρωζώνης αναµ-

φιβόλως συντελεί εις το άνοιγµα του διεθνούς εµ-

πορίου για τη χώρα και τη µείωση κινδύνου στη

χρηµαταγορά. Ως εκ τούτου, τα δύο αυτά πλεονε-

κτήµατα αναµένοντο να έχουν µια θετική επίδραση

στη δυνατότητα της Ελλάδας να προσελκύει ΑΞΕ.

Παρά ταύτα, το αποτέλεσµα της Ελλάδας στον δεί-

κτη RISK είναι κατά πολύ υψηλότερο από τον µέσο

όρο των χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α. Αυτό ίσως οφείλε-

ται εις το ότι η χώρα έχει µεγάλα δηµοσιονοµικά ελ-

λείµµατα (τα οποία στα τελευταία χρόνια έχουν ήδη

υπερβεί τα όρια της EMU). Αυτά τα ελλείµµατα έχουν

επίσης αυξήσει το εξωτερικό χρέος της Ελλάδας το

οποίο προς το παρόν αναµένεται να υπερβεί το

125% του ΑΕΠ [Economist, 2009]. Εν συνδυασµώ µε

τη σταθερή τιµή του Eυρώ µεταξύ των χωρών της

Ευρωζώνης του οποίου µέχρις εσχάτως η τιµή ανέ-
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βαινε εν συγκρίσει µε το δολάριο και τα νοµίσµατα

των άλλων χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α, τα ελλείµµατα

αυτά συνετέλεσαν εις το να δηµιουργήσουν υψηλό-

τερο πληθωρισµό και υψηλότερα ονοµαστικά επιτό-

κια στην Ελλάδα σε σχέση µε τις άλλες χώρες της

Ευρωζώνης. Και οι δύο αυτές επιδράσεις αναµφι-

βόλως συνέβαλαν στην υπονόµευση της ανταγωνι-

στικότητας της Ελλάδας στο εµπόριο και τις ΑΞΕ.

Οι ίδιοι παράγοντες επίσης µπορεί να είναι υπεύθυνοι

για το κάπως δυσµενές αποτέλεσµα της Ελλάδας

στον δείκτη χρηµατιστηριακής ανάπτυξης (FDEV).

3. Όπως δηλώθηκε εµφατικά στη δηµοσίευση του

ΟΟΣΑ (OECD, 2007) και από τα σηµαντικά υψηλό-

τερα αποτελέσµατα της Ελλάδας στους δείκτες

RIGEMPL και FIRINGC, η αγορά εργασίας και οι κα-

νονισµοί του συνταξιοδοτικού συστήµατος φαίνεται

να χρειάζονται σηµαντική µεταρρύθµιση, αν η Ελ-

λάδα θέλει να αυξήσει την ικανότητά της για την

προσέλκυση ΑΞΕ. Όπως σηµειώθηκε προηγουµέ-

νως και ειδικά από τον ΟΟΣΑ (OECD, 2007), οι κανο-

νισµοί του ελληνικού συνταξιοδοτικού συστήµατος

πρέπει να απαλλαγούν τελείως από τον µεγάλο

αριθµό διαστρεβλώσεων που δηµιουργούνται από

τις εξαιρέσεις για ειδικά επαγγέλµατα και κάνουν

την πρώιµη συνταξιοδότηση οικονοµικώς ελκυστική.

Οι νόµοι αποζηµιώσεως για την απόλυση από την

εργασία πρέπει να προσαρµοστούν, ούτως ώστε η

ανταµοιβή να είναι ανάλογη µε τη διάρκεια εργα-

σίας και τις εύλογες ανάγκες των εργαζοµένων. Επί-

σης το σχετικά υψηλό νοµοθετηµένο ελάχιστο ηµε -

ροµίσθιο, το οποίο έχει αυξηθεί µε τον πληθωρισµό,

πρέπει να αναθεωρηθεί γι’ αυτούς που πρωτοεισέρ-

χονται στο εργατικό δυναµικό και για τις επιστρέ-

φουσες γυναίκες, ούτως ώστε να αυξήσουν τα κί -

νητρα των επιχειρήσεων να τους προσλάβουν. Μια

τέτοια αλλαγή θα έχει σοβαρή επίδραση και στο να

µειώσει την αυξανόµενη προσωρινότητα στην

αγορά εργασίας, η οποία ίσως είναι δυσµενής και

για τους εργοδότες και τους εργαζόµενους. Όλοι

αυτοί οι παράγοντες ίσως είναι ιδιαίτερα σηµαντικοί

για την προσέλκυση των ΑΞΕ δεδοµένης της µεγα-

λύτερης τάσης των ξένων επιχειρήσεων να συµµορ-

φώνονται περισσότερο µε τους υπάρχοντες νόµους

εργασίας από ό,τι οι µικρές ιδιωτικές επιχειρήσεις

εσωτερικού.

4. Αν και δεν εξετάστηκε λεπτοµερώς στην παρούσα

εργασία, εν όψει του προφανούς πλεονεκτήµατος

της Ελλάδας στον δείκτη EDUC (που µετράει τα

χρόνια εκπαίδευσης του εργατικού δυναµικού) και

του αποτελέσµατος ότι η µεταβλητή αυτή έχει έστω

και οριακά θετική επίδραση επί του ποσοστού

ΑΞΕ/ΑΕΠ για το δείγµα των χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α,

ίσως να είναι επωφελές για την Ελλάδα να µεταρ-

ρυθµίσει τους υπερβολικά συγκεντρωτικούς νόµους

που διέπουν την ανώτατη παιδεία.  Ειδικότερα, θα

ήταν ίσως επιθυµητό αφενός να γίνει µια ισχυρό-

τερη συσχέτιση µεταξύ των ειδικοτήτων που χρει-

άζονται στις ιδιωτικές επιχειρήσεις και αυτών που

διδάσκονται στα πανεπιστήµια, και αφετέρου να αυ-

ξηθεί η αποτελεσµατικότητα του εκπαιδευτικού συ-

στήµατος.

5. Τελικά, όπως σηµειώθηκε προηγουµένως, η Ελλάδα

δεν έχει χαµηλότερο αποτέλεσµα από τον µέσο όρο

των χωρών της ΚΑΝΕΒΑ∆Α στον αντίστροφο δείκτη

εντυπώσεως δωροδοκίας (CPI) και ο δείκτης EXP-

GIFTS δεν φάνηκε να έχει σηµαντική αρνητική επί-

δραση επί του ποσοστού ΑΞΕ/ΑΕΠ.  Παρά ταύτα, το

γεγονός ότι πολλές φορές το ποσοστό των εται-

ρειών που δήλωσαν στη δειγµατοληψία Greek En-
terprise Survey του 2005 ότι αναµένοντο να δωρο-

δοκήσουν για τις δηµόσιες υπηρεσίες που έλαβαν

ήταν υψηλότερο κατά µέσο όρο από αυτό που δή-

λωσαν οι επιχειρήσεις στις χώρες της ΚΑΝΕΒΑ∆Α,

είναι ανησυχητικό.  Θα ήταν καλό η Ελληνική ∆ικαιο-

σύνη να εξετάσει προσεκτικά το τι µπορεί να γίνει

για να ελαττωθεί αυτή η εντύπωση εκ µέρους των

επιχειρήσεων, οποιαδήποτε και αν είναι η αιτία. 
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Συµπράξεις δηµόσιου και ιδιωτικού
τοµέα (Σ∆ΙΤ) ως εργαλείο 
οικονοµικής ανάπτυξης

Περικλής Σαραγιώτης
Εµπειρογνώµονας Σ∆ΙΤ
Παγκόσµια Τράπεζα

Οι συµπράξεις δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα µπορoύν
να χρησιµοποιηθούν –υπό προ�ποθέσεις– για την τό-
νωση της αναπτυξιακής δυναµικής της ελληνικής οικο-
νοµίας. ∆έσµες µέτρων που να ενθαρρύνουν τα µεγάλα
κατασκευαστικά έργα σε στρατηγικούς τοµείς της οι-
κονοµίας, όπως αυτούς των οδικών δικτύων, σιδηρο-
δρόµων, λιµανιών, παραγωγής και διανοµής ενέργειας,
έχουν χρησιµοποιηθεί στο παρελθόν ως εργαλείο τό-
νωσης της οικονοµικής ανάπτυξης και µεγέθυνσης. Η
χρησιµοποίηση αυτών των χρηµατοοικονοµικών εργα-
λείων πρέπει να εφαρµοστεί σε συνάρτηση µε την επι-
βαλλόµενη δηµοσιονοµική πολιτική λιτότητας και πα -
ράλληλα µε τον σχεδιασµό ενός ευρύτερου σχεδίου
στρατηγικής ανάπτυξης υποδοµών.

Το παρόν άρθρο αναφέρεται αρχικά στον ιστορικό
ρόλο του κράτους και του ιδιωτικού τοµέα στην ανά-
πτυξη των υποδοµών καθώς και την αναπτυξιακή συνει-
σφορά  των τελευταίων σε περιόδους ύφεσης. Κατόπιν,
αναλύει την δοµή και τις προοπτικές του ελληνικού προ-
γράµµατος Σ∆ΙΤ, έτσι όπως διαµορφώθηκε τα τελευταία
πέντε χρόνια. Τελικώς, προτείνει πολιτικές ενδυνάµω-
σης του υπάρχοντος πλαισίου µε ιδιαίτερη έµφαση
στην δηµιουργία ενός δηµοσιονοµικού πλαισίου Σ∆ΙΤ
το οποίο θα αξιολογεί τις επιπτώσεις του προγράµµα-
τος  στον εθνικό προ�πολογισµό.  

Ανάπτυξη και υποδοµές

Τα αποτελέσµατα ερευνών για την επίδραση των δη-
µοσίων επενδύσεων στον τοµέα των υποδοµών πα-
ραµένουν αντικρουόµενα, παρά το γεγονός ότι µελέ -
τες βασισµένες στην µέθοδο των χρονολογικών σει-
ρών που έχουν προσπαθήσει να συνδέσουν τις συ-
νολικές δαπάνες για την ανάπτυξη υποδοµών µε την
αύξηση του ΑΕΠ έχουν δείξει πολύ υψηλές αποδό-
σεις. Σήµερα, µπορούµε να ισχυριστούµε ότι ο ρόλος
των υποδοµών στην οικονοµική ανάπτυξη και µεγέ-
θυνση είναι ουσιαστικός και σηµαντικά ανώτερος από
αυτόν που αφορά σε επενδύσεις άλλων µορφών κεφα-

λαίου. Οι δηµόσιες επενδύσεις στις µεταφορές, τηλε-
πικοινωνίες, ενέργεια, ύδρευση και αποχέτευση, καθώς
και σε άλλους τοµείς της οικονοµίας, µειώνουν το κό-
στος παραγωγής, παρέχουν πρόσβαση στις αγορές,
ενισχύουν το διεθνές εµπόριο και βελτιώνουν το επιχει-
ρηµατικό κλίµα, διευκολύνοντας έτσι την προσέλκυση
άµεσων ξένων επενδύσεων. 

Οι δηµόσιες δαπάνες σε έργα υποδοµών αποτελούν
σηµαντικό εργαλείο δηµοσιονοµικής τόνωσης και
ανάκαµψης σε περίοδο οικονοµικής ύφεσης σύµ-
φωνα µε την Παγκόσµια Τράπεζα1. Η εφαρµογή δρα-
στηριοτήτων εντάσεως εργασίας στην κατασκευή και
συντήρηση µεγάλων έργων αποτελεί σηµαντικό εργα-
λείο  για την επίτευξη ανάπτυξης µέσω της ενίσχυσης
της µαζικής απασχόλησης. Γιγάντια έργα υποδοµών,
όπως το φράγµα Χούβερ, βοήθησαν τις Ηνωµένες Πο-
λιτείες να εξέλθουν από την «Μεγάλη Ύφεση» στις αρ-
χές του 20ού αιώνα. Σε οικονοµίες που βρίσκονται κάτω
από δηµοσιονοµική πίεση, όπως αυτή την στιγµή η Ελ-
λάδα, η αναγνώριση και επιλογή έργων υποδοµών µε
υψηλούς δείκτες απόδοσης γίνεται πιο επιτακτική από
ποτέ, δεδοµένων των δηµοσιονοµικών περιορισµών και
των πολιτικών πιέσεων για την βέλτιστη χρήση ανεπαρ-
κών δηµοσίων κεφαλαίων. Βραχυπρόθεσµοι και µεσο-
πρόθεσµοι χρηµατοοικονοµικοί περιορισµοί έχουν
συχνά οδηγήσει τον πολιτικό κόσµο σε δυσανάλογες
περικοπές των δηµοσίων επενδύσεων σε υποδοµές,
αδυνατώντας έτσι να αναγνωρίσουν την µελλοντική
τους συµβολή στην ανάπτυξη µετά το πέρας της περιό-
δου οικονοµικής προσαρµογής.

Ο ρόλος του δηµόσιου τοµέα στην κατασκευή νέων
και την συντήρηση υπαρχουσών υποδοµών έχει ανα-
θεωρηθεί τα τελευταία 10-15 χρόνια. Η κυριαρχία που
απολάµβανε ήταν απόρροια της οικονοµικής και πολι-
τικής του σηµασίας, σε συνδυασµό µε την πίστη ότι η
κυβέρνηση µπορεί να επιτύχει εκεί που οι αγορές απο-
τυγχάνουν. Η αποκλειστική παροχή υποδοµών από µο-
νολιθικούς κρατικούς φορείς  καθετοποιηµένης δοµής
δηµιούργησε αρκετά προβλήµατα, τα οποία αντανα-
κλούσαν µειωµένες λειτουργικές αποδόσεις, ανεπαρκή
κεφάλαια για συντήρηση και επέκταση, υπερβολική
εξάρτηση από δηµόσια κεφάλαια και την επακόλουθη
έλλειψη προσαρµογής στις ανάγκες των τελικών χρη-
στών (καταναλωτών). Ξεπερνώντας το γενικευµένο  αλλά
και αµφισβητούµενο κύµα των ιδιωτικοποιήσεων της
δεκαετίας του ’80, το νέο µοντέλο ανάπτυξης υποδο-
µών πηγάζει από την εκµετάλλευση των σχετικών πλε-
ονεκτηµάτων και µειονεκτηµάτων του δηµόσιου τοµέα,
αλλά και της ελεύθερης αγοράς. Μέσα σε αυτό  το δυ-

1. World Development Report 1994, World Bank, Washington D.C.  
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ΣΧΗΜΑ 1
Μοντέλα ανάπτυξης δηµοσίων υποδοµών

Το ελληνικό πρόγραµµα Σ∆ΙΤ

Η ολοκλήρωση µεγάλων έργων µεταφορών στην αρχή
της τρέχουσας δεκαετίας εισήγαγε τις Σ∆ΙΤ στην ελ-
ληνική οικονοµία και έβαλε τις βάσεις για την διαµόρ-
φωση µίας εξειδικευµένης εγχώριας αγοράς. Η Αττική
Οδός, η γέφυρα του Ρίου-Αντιρρίου, το αεροδρόµιο
Ελευθέριος Βενιζέλος και το Αττικό µετρό αποτελούν
έργα Σ∆ΙΤ µε την µορφή παραχωρήσεων, τα οποία κα-
τασκευάστηκαν στο πλαίσιο της προετοιµασίας των
Ολυµπιακών Αγώνων του 2004. Εν απουσία ενός ξεκά-
θαρου και διαφανούς νοµικού και θεσµικού πλαισίου, η

διαδικασία ανάθεσης αποδείχθηκε χρονοβόρα και προ-

βληµατική  προ�ποθέτοντας την επικύρωση των σχετι-

κών συµφωνιών και συµβολαίων παραχώρησης από την

Ελληνική Βουλή ως ξεχωριστών νοµοθετηµάτων. Αυτό

ανάγκασε το κράτος να υιοθετήσει δέσµη µέτρων για

την δηµιουργία νοµικού και ρυθµιστικού πλαισίου των

Σ∆ΙΤ. Το πιο σηµαντικό σκέλος αυτών των µέτρων απο-

τελεί η ψήφιση του νόµου 3389/2005. Ο νόµος αυτός

δίνει την δυνατότητα στο ∆ηµόσιο να προκηρύσσει

έργα Σ∆ΙΤ µέσα σε ένα συγκεκριµένο θεσµικό πλαίσιο,

αφαιρώντας ταυτόχρονα την υποχρέωση για επικύ-

ναµικό πλαίσιο, το ελληνικό κράτος θα πρέπει να καθο-

ρίσει ποιοι τοµείς υποδοµών µπορούν να λειτουργή-

σουν µε κανόνες ελεύθερης αγοράς, ποιοι απαιτούν

πρωτοβουλίες του δηµόσιου τοµέα και ποιοι προ�πο-

θέτουν δηµόσιες και ιδιωτικές µορφές συνεργασιών και

συµπράξεων.

Συµπράξεις µεταξύ του κράτους και ιδιωτικών κοινο-
πραξιών έχουν εκτενώς χρησιµοποιηθεί από τα µέσα
της δεκαετίας του ’90 µε στόχο να επιτύχουν την µέ-
γιστη απόδοση στην ανάπτυξη ευρείας γκάµας υπο-
δοµών. Οι συµπράξεις δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα
(Σ∆ΙΤ), εκφρασµένες σε διάφορες µορφές και σχήµατα,
θεωρούνται µηχανισµοί για την εισαγωγή του ιδιωτικού
κεφαλαίου και τεχνογνωσίας σε τοµείς παραδοσιακά

ενταγµένους στο πλαίσιο των κρατικών αρµοδιοτήτων

(Σχήµα 1). Η χρήση αυτών των χρηµατοοικονοµικών ερ-

γαλείων επιτρέπει στο κράτος να παρέχει δηµόσιες

υποδοµές και υπηρεσίες δίχως να απολέσει τον έλεγχο

της ποιότητας αυτών και της διαµόρφωσης των τελικών

τους τιµών. Η διεθνής εµπειρία αποδεικνύει ότι οι Σ∆ΙΤ

εισάγουν ιδιωτικές πρακτικές λειτουργικής αποδοτικό-

τητας και προωθούν τον ανταγωνισµό στις αγορές. Συγ-

κρίνοντάς τες µε πρακτικές του παρελθόντος, το µεγάλο

πλεονέκτηµα των Σ∆ΙΤ είναι ότι επιτυγχάνουν παρόµοιες

οικονοµικές ωφέλειες µε τις ιδιωτικοποιήσεις, διατηρώ -

ντας όµως τον ρυθµιστικό έλεγχο τιµών και ποιότητας

καθώς και την ιδιοκτησία των παγίων, διασφαλίζοντας

έτσι πιο αποτελεσµατικά το δηµόσιο συµφέρον.     
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ρωση των συµβολαίων από το Κοινοβούλιο, γεγονός
που τροφοδοτούσε τα επιχειρήµατα των σκεπτικιστών.
Αυτό ήταν το πρώτο βήµα σε µία σειρά από µέτρα που
αποσκοπούσαν στην δηµιουργία µιας νέας δυναµικής
αγοράς και προέβλεπαν την δηµιουργία: (α) ∆ιυπουρ-
γικής Επιτροπής Σ∆ΙΤ η οποία συµµετέχει στην διαδι-
κασία έγκρισης των έργων, και (β) Ειδικής Γραµµατείας
Σ∆ΙΤ ως µέρους του Υπουργείου Οικονοµίας και Οικο-
νοµικών και µε αρµοδιότητες συντονισµού, προώθησης
και παρακολούθησης των διαδικασιών ανάθεσης.

Αναφορικά µε την δόµηση του προγράµµατος, η Κυ-
βέρνηση ακολούθησε το παράδειγµα της Μεγάλης
Βρετανίας και το πετυχηµένο µοντέλο της Πρωτοβου-
λίας Ιδιωτικής Χρηµατοδότησης (Private Finance Ini-
tiative). Εντούτοις η δοµή του ελληνικού προγράµµα-
τος είναι µάλλον περιοριστική και περιλαµβάνει απο-
κλειστικά έργα διαθεσιµότητας σχετικά µικρού κό-
στους. Παρότι ο νόµος Σ∆ΙΤ δηµιουργήθηκε µε σκοπό
να άρει θεσµικά εµπόδια στην πραγµατοποίηση έργων
παραχωρήσεων, αυτά τα έργα βρέθηκαν εκτός πλαι-
σίου και προωθήθηκαν αποκλειστικά από το Υπουργείο
Περιβάλλοντος, Χωροταξίας και ∆ηµοσίων Έργων
(Υ.ΠΕ.ΧΩ.∆Ε). Παρ’ όλες τις θεσµικές ιδιαιτερότητές
του, το πρόγραµµα  έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον
της διεθνούς κοινότητας Σ∆ΙΤ και δηµιούργησε θετικές
προσδοκίες για το µέλλον.

Από τον Μάρτιο του 2006, η ∆ιυπουργική Επιτροπή ενέ-
κρινε 52 έργα συνολικού κόστους €5,7 δις. Από αυτό
το σύνολο, 16 έργα αξίας €1,5 δις δηµοπρατήθηκαν και
η πρώτη σύµβαση Σ∆ΙΤ υπογράφηκε τον Απρίλιο του
2009. Η σύνδεση της Ελλάδας µε τις διεθνείς αγορές
Σ∆ΙΤ εντάθηκε µέσω εκτεταµένων συµφωνιών τεχνικής

βοήθειας µε την Παγκόσµια Τράπεζα, και χρηµατοδό-

τησης έργων από την Ευρωπα\κή Τράπεζα Επενδύ-

σεων2 (ΕΤΕ). Ως αποτέλεσµα αυτών των δραστηριο-

τήτων, η Ειδική Γραµµατεία (Ε.Γ.) Σ∆ΙΤ θεωρείται σή-

µερα ως σηµείο αναφοράς για τις χώρες της Νοτιοα-

νατολικής Ευρώπης και της Μεσογείου.     

Τον Ιούνιο του 2010, η Κυβέρνηση ανακοίνωσε το
σχέδιο της για την αναβίωση του προγράµµατος και
την ταχεία προώθηση έργων συνολικής αξίας €2 δις.
Στο πλαίσιο του σύγχρονου οικονοµικού περιβάλλοντος

που χαρακτηρίζεται από τις αρνητικές επιπτώσεις της

παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης και του Μνη-

µονίου µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, την Ευρω-

πα\κή Κεντρική Τράπεζα και την Ευρωπα\κή Επιτροπή,

οι Σ∆ΙΤ έχουν κερδίσει σηµαντικό έδαφος λόγω των

βραχυπρόθεσµων θετικών επιπτώσεών τους στον προ-

�πολογισµό. Σύµφωνα µε τους όρους της παραπάνω

συµφωνίας, το κράτος θα πρέπει να µειώσει τις δηµό-

σιες επενδύσεις κατά €500 εκατ. ετησίως για την πε-

ρίοδο 2010-12 – ποσό που αντιστοιχεί µε το 0,2% του

ΑΕΠ. Κατά συνέπεια, η εισροή ιδιωτικών κεφαλαίων για

την ανάπτυξη δηµοσίων υποδοµών µέσω Σ∆ΙΤ γίνεται

επίκαιρη και αποκτά σηµαντική προτεραιότητα ως µη-

χανισµός προώθησης επενδύσεων και εξαγωγών σε το-

µείς στρατηγικής σηµασίας όπως η πράσινη ανάπτυξη,

τα λιµάνια και οι σιδηρόδροµοι3. 

Οι Σ∆ΙΤ µπορούν να αποτελέσουν σηµαντικό µέρος
της προσπάθειας αναδιάρθρωσης της ελληνικής οι-
κονοµίας. Η κυβέρνηση θα πρέπει να τοποθετήσει το

υπάρχον πρόγραµµα στο επίκεντρο της αναπτυξιακής

ατζέντας. Η διεθνής εµπειρία έχει αποδείξει ότι επαρ-

κώς δοµηµένα προγράµµατα Σ∆ΙΤ µπορούν να βοηθή-

σουν την οικονοµική ανάπτυξη και µεγέθυνση µέσω της

παροχής δηµοσίων υποδοµών στρατηγικής σηµασίας.

Στο πλαίσιο της ελληνικής οικονοµίας, οι Σ∆ΙΤ µπορούν

να χρησιµοποιηθούν για να:

• Μειωθεί το µέγεθος του δηµόσιου τοµέα στην συ-
νολική οικονοµική δραστηριότητα. Έτσι, το κράτος

θα µπορέσει να επικεντρωθεί στην άσκηση πολιτι-

κής και σχεδιασµού, αναθέτοντας τις κατασκευαστι-

κές και λειτουργικές αρµοδιότητες στον ιδιωτικό

τοµέα. 

• Συνεχιστεί το πρόγραµµα δηµοσίων επενδύσεων
χωρίς την βραχυχρόνια δέσµευση κρατικών κεφα-
λαίων. Με αυτό τον τρόπο απελευθερώνονται κεφά-

λαια για επενδύσεις σε κοινωνικά ευαίσθητους τοµείς

της οικονοµίας όπως η υγεία και η εκπαίδευση.

2. Η οποία συγχρηµατοδότησε το πρώτο έργο Σ∆ΙΤ.

3. Greece: Request for Stand-by Agreement, IMF, May 2010.

ΣΧΗΜΑ 2
Τοµεακή κατανοµή εγκεκριµένων ελληνικών Σ∆ΙΤ

Πηγή: http://www.sdit.mnec.gr/en/projects/
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• Αναπτυχθεί περαιτέρω ο ιδιωτικός τοµέας και πιο
συγκεκριµένα ο τραπεζικός, κατασκευαστικός και
συµβουλευτικός κλάδος. Η µακροπρόθεσµη ανά-
µειξη ελληνικών ιδιωτικών εταιρειών στην εγχώρια
αγορά Σ∆ΙΤ θα τους προσδώσει την ανάλογη εµπει-
ρία για επέκταση στις αντίστοιχες αναδυόµενες
αγορές των γειτονικών χωρών.   

• Κάµψει τους ρυθµούς ανεργίας στον ιδιωτικό και
δηµόσιο τοµέα. Κατα την προετοιµασία των Ολυµ-
πιακών Αγώνων του 2004, το ελληνικό εργατικό δυ-
ναµικό αυξήθηκε απο 4,526 εκατ. το 1998 σε 4,844
το 2004 –αντικατοπτρίζοντας µία αύξηση της τάξεως
του 7%. Εν αντιθέσει, την ίδια περίοδο το εργατικό
δυναµικό στην Αττική αυξήθηκε απο 1.596 εκατ. σε
1.784 εκατ. εργαζόµενους, µία αύξηση της τάξεως
του 11,8%. Προσεκτική διαλογή στρατηγικών έργων
θα ωφελήσει ισοµερώς µεγαλύτερο ποσοστό του
πληθυσµού και θα δηµιουργήσει βιώσιµες ευκαιρίες
απασχόλησης µε ανταγωνιστικούς µισθούς.   

Η Κυβέρνηση πρέπει να εκµεταλλευτεί την παρούσα
συγκυρία και να στραφεί  προς την δοµική και λει-
τουργική αναβάθµιση, καθώς και στην µοντελοποί-
ηση και επέκταση του προγράµµατος. Το πρώτο βήµα
θα έπρεπε να είναι η ειλικρινής και αντικειµενική αξιο-
λόγηση του συνόλου των έργων µε σκοπό την ρεαλι-
στική εκτίµηση των οικονοµικά εφικτών και χρηµατοδο-
τικά ικανών έργων, συνυπολογίζοντας την επίδραση
του παρόντος χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος. Η
παγκόσµια οικονοµική κρίση και η επακόλουθη έλλειψη
ρευστότητας των τραπεζών έχουν επηρεάσει την δοµή
των συµπράξεων. Τα αυξηµένα περιθώρια κέρδους
έχουν µεγαλώσει το κόστος δανεισµού, ενώ οι δανειακές
προθεσµίες µειώθηκαν στα 10-12 χρόνια, εκφράζοντας
την επιφυλακτικότητα των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµά-
των να χρηµατοδοτήσουν επενδύσεις µε υψηλό δείκτη
κινδύνου. Έργα ήδη σε διαδικασία ανάθεσης χρειάζο -
νται επανεξέταση και πιθανώς αναδιάρθρωση, ώστε να
προσαρµοστούν στα καινούρια οικονοµικά δεδοµένα.        

Συµπερασµατικά, οι Σ∆ΙΤ αποτελούν σηµαντικό εργα-
λείο αναδιάρθρωσης και κοινωνικοοικονοµικής ανάπτυ-
ξης της ελληνικής οικονοµίας. Παρακάτω, παρατίθεται
σειρά µέτρων για την βελτίωση της αποτελεσµατικότη-
τας του προγράµµατος. Αυτά αναφέρονται κυρίως
στην δηµιουργία ενός πλαισίου δηµοσιονοµικής διαχεί-
ρισης που θα επιτρέψει στο κράτος να γνωρίζει τις χρη-
µατοοικονοµικές υποχρεώσεις που απορρέουν από το
πρόγραµµα Σ∆ΙΤ. 

∆ηµιουργία δηµοσιονοµικού πλαισίου Σ∆ΙΤ

Κάτω από τις πιέσεις της δηµοσιονοµικής κρίσης το
κράτος θα αναγκαστεί να αυξήσει το εύρος εφαρµο-

γής των Σ∆ΙΤ και να συµπεριλάβει στο πρόγραµµα
συµβάσεις παραχώρησης. Μέχρι σήµερα το πρό-

γραµµα έχει επικεντρωθεί στην ανάπτυξη έργων τύπου

Πρωτοβουλίας Ιδιωτικής Χρηµατοδότησης. Αυτές είναι

συνήθως συµβάσεις µικρού µεγέθους, κάτω από το

όριο των €200 εκατ. που θέτει ο νόµος, και ανατίθενται

για την κατασκευή κτηρίων κοινωνικού χαρακτήρα όπως

διοικητήρια, αθλητικές εγκαταστάσεις, αστυνοµικοί-πυ-

ροσβεστικοί σταθµοί, πανεπιστηµιακές εστίες κ.ά. Έργα

συµβάσεων παραχώρησης, όπως οι αυτοκινητόδροµοι,

εξακολουθούν να δηµοπρατούνται εκτός συστήµατος

Σ∆ΙΤ και κάτω από την εποπτεία του Υπουργείου Υπο-

δοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων (ΥπΥΜΕ∆). Αυτό ση-

µαίνει ότι µεγάλα έργα αυτοκινητοδρόµων, λιµανιών,

και σιδηροδρόµων –που συνήθως αποπληρώνονται από

τους τελικούς χρήστες– δεν συµπεριλαµβάνονται στο

πρόγραµµα Σ∆ΙΤ, παρότι αποτελούν κλασική µορφή

τους. Αυτή η πολιτική διαχωρισµού ακούγεται πολύ πα-

ράξενη, ειδικά αν αναλογιστεί κάνεις ότι ο λόγος της

προώθησης του νόµου και της µονάδας Σ∆ΙΤ ήταν η δι-

ευκόλυνση των µεγάλων έργων παραχώρησης. Η έντα -

ξη και των δύο τύπων συµπράξεων κάτω από την

θε σµική οµπρέλα της Ε.Γ. Σ∆ΙΤ θα έχει τα ακόλουθα

πλεονεκτήµατα:

• ∆ιαφάνεια στην επιλογή του αναδόχου στα µεγάλα

έργα παραχώρησης, αφού θα ακολουθείται το ήδη

εδραιωµένο σύστηµα ανάθεσης. Κατά συνέπεια θα

µειώνεται ο ρυθµιστικός κίνδυνος και θα βελτιώνε-

ται το επενδυτικό κλίµα. 

• Καλύτερο έλεγχο του συνόλου των έργων που χρη-

µατοδοτούνται από ιδιωτικά κεφάλαια και αξιολό-

γηση  των επιπτώσεων τους στον εθνικό προ�πο-

λογισµό.

Μια τέτοια, αναπόφευκτη ίσως, εξέλιξη θα µεγεθύνει
τους συνολικούς δηµοσιονοµικούς κινδύνους των
Σ∆ΙΤ και θα δηµιουργήσει την ανάγκη για συνεχή πα-
ρακολούθησή τους. Η έλλειψη ενός θεσµικού και ρυθ-

µιστικού πλαισίου για την αξιολόγηση αυτών σε συν -

δυασµό µε την µη-υποχρεωτική καταχώρισή τους στον

προ�πολογισµό, διαστρεβλώνει την µακροχρόνια αξία

τους. Η δηµοτικότητα των Σ∆ΙΤ οφείλεται στο γεγονός

ότι επιτρέπουν στο κράτος να προσφέρει ποιοτικές

υπηρεσίες στην ανάλογη τιµή. Αυτό όµως δεν σηµαίνει

ότι τα έργα αυτά δεν κοστίζουν καθόλου στον δηµόσιο

τοµέα. Οι χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της Κυ-

βέρνησης σε έργα διαθεσιµότητας –όπως σχολεία, νο-

σοκοµεία, σωφρονιστικά ιδρύµατα κτλ.– αντιστοιχούν

σε ετήσιες περιοδικές πληρωµές τις οποίες αποδίδει το

κράτος στην ανάδοχο εταιρεία όταν το έργο διατεθεί

προς χρήση.  Στα έργα ανταποδοτικότητας, όπως οι

παραχωρήσεις αυτοκινητοδρόµων, παρότι οι περισσό-
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τεροι κίνδυνοι µεταφέρονται στον κατασκευαστή, το

κράτος απορροφά τους πιο σηµαντικούς από αυτούς.

Επιπλέον, συχνά προσφέρει εγγυήσεις στην ανάδοχο

εταιρεία για να διασφαλίσει ένα ελάχιστο επίπεδο εισο-

δήµατος από τις πληρωµές των τελικών χρηστών4.

Κατά συνέπεια, αν και το κράτος δεν είναι συνήθως

αναγκασµένο να καταγράψει αυτές τις εγγυήσεις, αν-

τιµετωπίζει τον κίνδυνο να χρειαστεί να τις πληρώσει

στο µέλλον, και µάλιστα όταν θα είναι λιγότερο διατε-

θειµένο να το κάνει. Αυτό είναι αποτέλεσµα κακοσχε-

διασµένων συµβάσεων που στην ουσία δηµιουργούν

µια θετική στάση απέναντι στις Σ∆ΙΤ, οι οποίες τείνουν

να επιλεχθούν ακόµα και αν είναι πιο ακριβές σε σχέση

µε τα δηµόσια έργα. 

Το υπάρχον πλαίσιο του ελληνικού προγράµµατος
Σ∆ΙΤ είναι ανεπαρκές όσον αφορά την αξιολόγηση
και διαχείριση των δηµοσιονοµικών κίνδυνων του
κάθε έργου ξεχωριστά  όπως και όλου του προγράµ-
µατος συνολικά. Σύµφωνα µε τον εγκεκριµένο κύκλο

διαχείρισης έργων, η αναθέτουσα αρχή υποχρεούται

να καταθέσει µελέτη για την εκτίµηση της σχέσης κό-

στους-ωφέλειας (Value for Money) για την αξιολόγηση

του συγκεκριµένου έργου σε σχέση µε τον Συγκριτικό

∆είκτη ∆ηµοσίου Τοµέα (Public Sector Comparator). Η

µονάδα Σ∆ΙΤ εξετάζει την εγκυρότητα των µελετών και

κρίνει εάν το έργο θα πρέπει να χρηµατοδοτηθεί µε δη-

µόσια ή ιδιωτικά κεφάλαια. Αυτή η προσέγγιση προ�πο-

θέτει ότι η µονάδα Σ∆ΙΤ είναι θεσµικά συνδεδεµένη µε

το ∆ηµόσιο Ταµείο (Treasury) και ότι έχει την ικανότητα

και τις δεξιότητες να αξιολογήσει τις δηµοσιονοµικές

επιπτώσεις σε επίπεδο έργου, αλλά και σε προγραµµα-

τικό επίπεδο. Η παρούσα τοποθέτηση της Ε.Γ. Σ∆ΙΤ µα-

κριά από το Υπουργείο Οικονοµικών (Υπ.Ο.) θέτει

εύλογα ερωτήµατα για το επίπεδο συντονισµού όσον

αφορά την οικονοµική βιωσιµότητα (affordability) του

προγράµµατος.

Άλλο ένα πρόβληµα, το οποίο αναδύεται από την πα-
ρούσα δοµή του κύκλου διαχείρισης, είναι το χαµηλό
επίπεδο συµµετοχής του Υπ.Ο. στην όλη διαδικασία
και η παντελής απουσία του από το στάδιο της ανά-

4. Εγγυήσεις Ελάχιστου Εισοδήµατος (ΕΕΕ) - Minimum Level Guarantees.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1  Πίνακας δηµοσιονοµικών κινδύνων – Υποχρεώσεις δηµοσίων επενδύσεων 

Καταγεγραµµένες
Κρατικές υποχρεώσεις
καταγεγραµµένες σε
σύµβαση ή νόµο

Μη- Καταγεγραµµένες

Πολιτική υποχρέωση 
του κράτους σε 
περίπτωση πιέσεων 
από κοινωνικές οµάδες
ειδικών συµφερόντων

• Κρατικό χρέος δεσµευµένο 
για  συµβάσεις σε  
επενδύσεις υποδοµών 

• Επιδοτήσεις της κεντρικής 
κυβέρνησης και συµφωνίες  
παραλαβής ή αποζηµίωσης
(take-or-pay)  
µακροχρόνιας δέσµευσης

• Φόρος επί των συνολικών 
δαπανών, όπως οι 
φοροαπαλλαγές, οι οποίες 
µειώνουν τα µελλοντικά 
κυβερνητικά έσοδα

• Το µελλοντικό κόστος 
οποιωνδήποτε 
εξωσυµβατικών αλλά 
πολιτικά αναπόφευκτων 
επιχορηγήσεων από τον 
γενικό προ�πολογισµό 

• Μελλοντικό περιοδικό 
κόστος των δηµοσίων 
επενδύσεων υποδοµών 

• Κρατικές εγγυήσεις για µακροχρόνια αγορά συµβολαίων
επιχειρήσεων κοινής ωφελείας

• Κρατικές εγγυήσεις για χρέη, εισοδήµατα, συναλλαγµατικές
ισοτιµίες και κατασκευαστικό κόστος των ιδιωτικών έργων
υποδοµών 

• Κρατικές εγγυήσεις για τον δανεισµό κρατικών εταιρειών
υποδοµών

• Κρατικές εγγυήσεις των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών
εµπλεκόµενων στην χρηµατοδότηση υποδοµών

• Κρατικές εγγυήσεις για τον δανεισµό τοπικών κυβερνήσεων
που σχετίζονται µε υποδοµές 

• Εξωσυµβατικές απαιτήσεις που θα προκύψουν από 
ιδιωτικές επενδύσεις σε υποδοµές

• Απαιτήσεις από κρατικές εταιρείες υποδοµών για την 
κάλυψη των ζηµιών, καθυστερηµένων οφειλών, εξόδων 
συντήρησης και χρεών

• Απαιτήσεις από τις τοπικές κυβερνήσεις για την κάλυψη των
µη εγγυηµένων χρεών, των προσωπικών τους εγγυήσεων,
καθυστερηµένων οφειλών και άλλων υποχρεώσεων που
σχετίζονται µε τις υποδοµές

• Απαιτήσεις αποτυχουσών χρηµατοπιστωτικών εταιρειών
των οποίων τα χαρτοφυλάκια έχουν αδυνατίσει από την
χρηµατοδότηση έργων υποδοµών

Άµεσες
Γενικές υποχρεώσεις

Ενδεχόµενες
Ειδικές υποχρεώσεις

Πηγή: Brixi, Hana Polackova and Timothy Irwin (2004), Fiscal Support for Infrastructure: Toward a More Effective and Transparent Approach.
World Bank.
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θεσης. Αυτό έχει άµεση επίδραση στην ακριβή κατα-

γραφή των κρατικών υποχρεώσεων και κινδύνων. Για

παράδειγµα, σύµφωνα µε το υπάρχον σύστηµα ανάθε-

σης, το επίπεδο της κρατικής συνεισφοράς –συµπερι-

λαµβανοµένων και των εγγυήσεων– εγκρίνεται µόνο

στα αρχικά στάδια της διαδικασίας ως µέρος της πρώ-

της φάσης αξιολόγησης. Στην πράξη όµως το ακριβές

επίπεδο της κρατικής συνεισφοράς καθορίζεται  περισ-

σότερο στα τελικά στάδια της διαδικασίας, στις φάσεις

των διαπραγµατεύσεων και πριν το κλείσιµο χρηµατο-

οικονοµικής συµφωνίας (financial closure) Είναι αβέβαιο

εάν το υπάρχον πλαίσιο επιβάλλει σχετική έγκριση από

το ∆ηµόσιο Ταµείο για  την επικύρωση της χρηµατοοι-

κονοµικής δοµής, του πίνακα κινδύνων  και του ποσού

των εγγυήσεων για την στήριξη του έργου. 

Η διεθνής βέλτιστη πρακτική προτείνει την χρήση

«πυλών  έγκρισης» (gateways) σε όλες τις φάσεις του

κύκλου (Πίνακας 2). Η εφαρµογή αυτού του µέτρου εν-

δυναµώνει το Υπ.Ο. και του δίνει το δικαίωµα να στα-

µατήσει ή ακόµα και να ακυρώσει  ένα έργο Σ∆ΙΤ, εάν

δεν καλύπτει κάποιες προ�ποθέσεις. Η ευθύνη σχεδία-

σης και ανάθεσης παραµένει στις αναθέτουσες αρχές,

ΠΙΝΑΚΑΣ 2  Χρήση των πυλών έγκρισης στον κύκλο διαχείρισης του προγράµµατος Σ∆ΙΤ 
Νοτίου Αφρικής

Πηγή: Εγχειρίδιο Σ∆ΙΤ, Εθνικό ∆ηµόσιο Ταµείο, 2005, Πρετόρια, Νότια Αφρική.

Μονάδα Σ∆ΙΤ
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όµως το Υπ.Ο. διενεργεί  λειτουργία φιλτραρίσµατος σε
συγκεκριµένες φάσεις του κύκλου. Οι πύλες έγκρισης
(Π.Ε.) θα πρέπει να εγκατασταθούν –όχι µόνο στην φάση
της αξιολόγησης– αλλά και σε συγκεκριµένα στάδια
προετοιµασίας, επιλογής, διαπραγµάτευσης και παρα-
κολούθησης του έργου. Παραχωρώντας συγκεκριµένες
αρµοδιότητες στο Υπ.Ο, η εφαρµογή των Π.Ε. διασφα-
λίζει ότι αποφάσεις-κλειδιά κατά την διάρκεια της δια-
δικασίας ανακοινώνονται συστηµατικά στο Υπ.Ο. δίνο-
ντάς του το δικαίωµα να σταµατήσει την διαδικασία ή
να ζητήσει διευκρινίσεις όταν το σύνολο των κινδύνων
επιβαρύνουν την βιωσιµότητα του κυβερνητικού προ-
�πολογισµού. Έµπειρες µονάδες Σ∆ΙΤ απαιτούν τουλά-
χιστον τέσσερις εγκρίσεις από το ∆ηµόσιο Ταµείο κατά
την διάρκεια της διαδικασίας, µε την τελευταία έγκριση
να απαιτείται πριν από το κλείσιµο χρηµατοοικονοµικής
συµφωνίας µε το Υπ.Ο. Η Ειδική Γραµµατεία Σ∆ΙΤ, στο
πλαίσιο του θεσµοθετηµένου ρόλου της πρέπει να συ-
νεργάζεται στενότερα µε το Υπ.Ο. για να αναθεωρήσει
το υπάρχον ρυθµιστικό πλαίσιο και να υιοθετήσει πε-
ρισσότερα σηµεία ελέγχου (checking points) και πιθα-
νώς να καθιερώσει ένα δηµοσιονοµικό ελεγκτικό µη-
χανισµό για την διασφάλιση της βιωσιµότητας του προ-
γράµµατος σε βάθος χρόνου. Οι αρµοδιότητες της µο-
νάδας Σ∆ΙΤ θα περιλαµβάνουν την συνολική αξιολόγη-
ση των δηµοσιονοµικών επιπτώσεων σε επίπεδο έργου
αλλά και προγράµµατος.   

Η Κυβέρνηση θα πρέπει να εφαρµόσει πάγιες προ-
διαγραφές καταχώρισης Σ∆ΙΤ. H Ευρωπα\κή Στατι-
στική Υπηρεσία (Eurostat) επιτρέπει την καταχώριση
των Σ∆ΙΤ εκτός του κρατικού προ�πολογισµού, στην
περίπτωση που οι ιδιωτικοί φορείς αναλάβουν τον κίν-
δυνο κατασκευής και ένα σηµαντικό µέρος του κινδύ-
νου διαθεσιµότητας ή ζήτησης. Αυτή η κατάταξη επι-
τρέπει την απαλλαγή του κράτους από την υποχρέωση
καταγραφής υποχρεώσεων  και δηµοσιονοµικών κινδύ-
νων που συµπεριλαµβάνονται στην δοµή των Σ∆ΙΤ. Πα-
ρότι η Eurostat δεν το επιβάλλει, είναι σηµαντικό για το
κράτος να αναγνωρίσει και να καταγράψει λογιστικά τις

ετήσιες περιοδικές, καθώς και τις ενδεχόµενες πληρω-
µές, επιτρέποντας έτσι την πλήρη ενηµέρωση για τις
µακροπρόθεσµες επιπτώσεις στα δηµόσια οικονοµικά.
Σε αυτή την κατεύθυνση, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Τα-
µείο έχει προτείνει µία δέσµη µέτρων καταγραφής των
κινδύνων Σ∆ΙΤ τα οποία περιλαµβάνουν:

• Μελλοντικές πληρωµές σε µορφή ετησίων πληρω-
µών των έργων διαθεσιµότητας.

• Λεπτοµερείς όρους συµβάσεων σχετικούς µε τις εν-
δεχόµενες πληρωµές όπως οι κρατικές εγγυήσεις.

• Ποσό και όρους χρηµατοδότησης των συµβάσεων
που δανειοδοτούνται από κρατικούς χρηµατοπιστω-
τικούς οργανισµούς και δηµόσιες υπηρεσίες.

• Πληροφορίες για το µέγεθος της επίπτωσης των µε-
µονωµένων και του συνόλου των έργων στο δηµό-
σιο χρέος. 

• Κατά πόσο τα πάγια περιουσιακά στοιχεία των Σ∆ΙΤ
θα λογιστούν στον προ�πολογισµό.       

Συµπεράσµατα

Σε περίοδο κρίσης δηµοσίου χρέους, η δυνατότητα
πρόσβασης σε ένα σύστηµα αξιολόγησης και καταµέ-
τρησης των επιπτώσεων των Σ∆ΙΤ στα δηµόσια οικονο-
µικά µεγέθη αποτελεί προτεραιότητα κορυφαίας ση -
µασίας. Η δηµιουργία ενός πλαισίου δηµοσιονοµικής
προστασίας αποτελεί επιτακτική αναγκαιότητα, αν ανα-
λογιστεί κανείς την αναµενόµενη διόγκωση του προ-
γράµµατος µε την ανάπτυξη επιπλέον έργων διαθεσιµό-
τητας και –πιθανών– συµβάσεων παραχώρησης. Η Ε.Γ.
Σ∆ΙΤ παίζει σηµαντικό ρόλο στην συνολική αξιολόγηση
του προγράµµατος και θα πρέπει να λάβει τα κατάλ-
ληλα µέτρα, ώστε να βελτιώσει την ανάλυση δηµοσιο-
νοµικών κινδύνων σε όλες τις φάσεις της διαδικασίας
ανάθεσης. Αυτό προ�ποθέτει την απόκτηση των  δεξιο-
τήτων εκ µέρους των αναθετουσών αρχών, ώστε να διε-
νεργούν µε ακρίβεια τις απαραίτητες µελέτες, υπολογί-
ζοντας έτσι το ποσό της κρατικής επιβάρυνσης σε βά-
θος χρόνου. 
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Καινοτοµία στην Ελλάδα: 
Τάσεις και αναπτυξιακές επιπτώσεις

Σωτήρης Παπα�ωάννου

1. Εισαγωγή

Η οικονοµική θεωρία έχει καταστήσει την τεχνολογική

πρόοδο ως τον πιο βασικό παράγοντα της αναπτυξια-

κής διαδικασίας (Grossman και Helpman 1991). Ειδικό-

τερα, η Έρευνα και Ανάπτυξη (Ε&Α) και η τεχνολογική

καινοτοµία θεωρούνται ότι έχουν συµβάλει ουσιαστικά

στα σηµαντικά ποσοστά οικονοµικής ανάπτυξης των

ΗΠΑ κατά τη δεκαετία 1995-2005 (EU Economy Review,

2004). Επιπλέον, σύµφωνα µε το EU Economy Review

(2004), µια σηµαντική αύξηση στο ποσοστό των επεν-

δύσεων σε Ε&Α θα είχε ως αποτέλεσµα την αύξηση του

ποσοστού ανάπτυξης της Ευρωπα;κής Ένωσης (Ε.Ε.)

από 0,5% έως 0,75% ετησίως για ένα χρονικό ορίζοντα

5-10 ετών.

Η χρηµατοδότηση της Ε&Α θεωρείται, εποµένως, ως

απαραίτητη προ@πόθεση για την προώθηση της καινο-

τοµίας, την αύξηση των οικονοµικών επιδόσεων των

κρατών και την ευρύτερη βελτίωση του βιοτικού επιπέ-

δου. Σε ευρωπα;κό επίπεδο, έχουν αναληφθεί σηµαντι-

κές πρωτοβουλίες για την προώθηση της έρευνας και

της καινοτοµίας. Με τη Στρατηγική της Λισαβόνας έχει

αποτυπωθεί η πρόθεση των χωρών µελών της Ε.Ε. να

καταστήσουν την ευρωπα;κή οικονοµία ως την πιο αντα -

γωνιστική οικονοµία παγκοσµίως ως αποτέλεσµα  της

έρευνας και της καινοτοµίας. Παρ’ όλα αυτά, σύµφωνα

µε τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία της Eurostat (2009),

ελάχιστες ευρωπα;κές χώρες επιτυγχάνουν το στόχο

της Στρατηγικής της Λισαβόνας για δαπάνες σε Ε&Α

στο 3% του ΑΕΠ.

Ο κύριος σκοπός του παρόντος άρθρου είναι η εκτί-

µηση της επίδρασης της Ε&Α στην παραγωγικότητα

των κλάδων της ελληνικής οικονοµίας. Επιπλέον, µε το

παρόν άρθρο:

• Παρουσιάζεται µια σύντοµη επισκόπηση της διε-

θνούς αρθρογραφίας, µε αναφορές στην οικονο-

µική θεωρία και στην εµπειρική αρθρογραφία που

εξετάζουν την επίδραση της Ε&Α στην παραγωγικό-

τητα και στην οικονοµική µεγέθυνση.

• Περιγράφονται οι εξελίξεις της ελληνικής οικονο-

µίας διαχρονικά και συγκριτικά µε τις υπόλοιπες

χώρες της Ε.Ε., όσον αφορά στις δαπάνες για Ε&Α.

Επιπλέον, αποτυπώνεται η ένταση της καινοτοµικής

δραστηριότητας στους κλάδους της ελληνικής οι-

κονοµίας, ώστε να φανεί ποιοι τοµείς έχουν µεγα-

λύτερη βαρύτητα στις δαπάνες για Ε&Α. 

• ∆ιατυπώνονται συµπεράσµατα και προτείνονται πο-

λιτικές για την ενδυνάµωση της καινοτοµικής δρα-

στηριότητας στην Ελλάδα.

Τα αποτελέσµατα, τα οποία βασίζονται σε 32 κλάδους

της ελληνικής οικονοµίας για την περίοδο 2001-2005,

µας παρέχουν κάποιες προκαταρκτικές ενδείξεις ότι

υπάρχει µια θετική επίδραση της Ε&Α στην αύξηση της

παραγωγικότητας. Επιπλέον, όταν αποµονώνεται η επί-

δραση της Ε&Α στους κλάδους των υπηρεσιών, τότε η

επίδρασή της γίνεται θετική και στατιστικά σηµα ντική. 

Ακολουθεί η ενότητα 2 όπου γίνεται µια επισκόπηση

της σχετικής αρθρογραφίας. Στις ενότητες 3 και 4 απει-

κονίζονται τα στατιστικά δεδοµένα και παρουσιάζονται

τα αποτελέσµατα της οικονοµετρικής εκτίµησης. Η ενό-

τητα 5 ανακεφαλαιώνει και παρέχει κάποιες ενδεικτικές

προτάσεις για την άσκηση πολιτικής. 

2. Επισκόπηση βιβλιογραφίας

O Solow (1957) ήταν ένας από τους πιο σηµαντικούς

οικονοµολόγους που έδειξε ότι η οικονοµική ανάπτυξη,

σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, είναι αποτέλεσµα της τε-

χνολογικής προόδου. Παρά τη σπουδαιότητα που της

απέδωσε ο Solow, η τεχνολογική πρόοδος εµφανιζό-

ταν στο υπόδειγµά του ως ένα κατάλοιπο (το γνωστό

κατάλοιπο του Solow), εξωγενώς προσδιοριζόµενο, το

οποίο παρέµεινε ανεξήγητο για τρεις δεκαετίες, µέχρι

την εποχή όπου εµφανίστηκαν οι θεωρίες της ενδογε-

νούς οικονοµικής µεγέθυνσης (endogenous growth

theory). 

Ο πυρήνας της θεµατολογίας των υποδειγµάτων ενδο-

γενούς οικονοµικής µεγέθυνσης  εστιάζει, µεταξύ των

άλλων, στη διαδικασία της τεχνολογικής προόδου και

της καινοτοµίας και στον τρόπο που επιδρούν στην οι-

κονοµική µεγέθυνση. Αυτό που διαφοροποιεί τα υπο-

δείγµατα ενδογενούς οικονοµικής µεγέθυνσης από το

νεοκλασικό υπόδειγµα του Solow είναι ότι η τεχνολο-

γική πρόοδος δεν αποτελεί ένα ανεξήγητο εξωγενές

κατάλοιπο, αλλά, αντιθέτως, η τεχνολογική ανάπτυξη

ερµηνεύεται ως ένα ενδογενές φαινόµενο του οικονο-

µικού συστήµατος. Χάρη στη συµβολή σπουδαίων οι-

κονοµολόγων, όπως οι Romer (1986, 1990), Lucas (1988),

Grossman και Helpman (1991) και Aghion και Howitt

(1992), το ενδιαφέρον της οικονοµικής επιστήµης στρά-

φηκε στους µηχανισµούς επίτευξης της τεχνολογικής
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προόδου, όπου η έρευνα και η ανάπτυξη, η καινοτοµία

και το ανθρώπινο κεφάλαιο διαδραµατίζουν σηµαντικό

ρόλο. 

Σε εµπειρικό επίπεδο, υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός

ερευνών που έχει εκπονηθεί, σε επίπεδο επιχειρήσεων,

κλάδων και χωρών και εκτιµά την επίδραση των δαπα-

νών για Ε&Α στην παραγωγικότητα και στην οικονοµική

ανάπτυξη. Αρκετές από αυτές έχουν καταδείξει µια µε-

τρήσιµη και σηµαντική σχέση µε την οικονοµική ανά-

πτυξη και την παραγωγικότητα που αυξάνεται διαχρο -

νικά. Ο Πίνακας 1 συνοψίζει τα αποτελέσµατα των πιο

αντιπροσωπευτικών µελετών. Στην πλειονότητα αυτών

των ερευνών εκτιµάται µια σηµαντική και θετική σχέση

µεταξύ των δαπανών για Ε&Α και του παραγόµενου

προ;όντος.

∆ύο από τις πιο αντιπροσωπευτικές εργασίες –των

Jones και Williams (1998) σε επίπεδο κλάδων δραστη-

ριότητας και των Coe και Helpman (1995) σε επίπεδο

χωρών– έχουν δείξει ότι τα οφέλη από τις δαπάνες για

έρευνα και ανάπτυξη δεν αποφέρουν χρησιµότητα απο-

κλειστικά στον ιδιώτη που επωµίζεται το κόστος, αλλά,

αντιθέτως, οι θετικές επιπτώσεις τους διαχέονται στο

σύνολο της οικονοµικής δραστηριότητας.

Επιπλέον, η σχετική βιβλιογραφία έχει καταδείξει ότι 

το κοινωνικό όφελος από τις επενδύσεις σε Ε&Α είναι

πολύ υψηλότερο από την ιδιωτική αποδοτικότητα

(Griliches 1992) µε την επιπλέον κοινωνική απόδοση

(social return) της Ε&Α να κυµαίνεται µεταξύ 20% και

50%. Τα ευρήµατα αυτά παρέχουν πληροφόρηση για

το πόσο σηµαντική είναι η Ε&Α για την οικονοµική ανά-

πτυξη και αποτελούν το βασικό επιχείρηµα για την

ύπαρξη κρατικών επιδοτήσεων, δεδοµένου ότι οι απο-

φάσεις των επιχειρήσεων βασίζονται στην ιδιωτική

απόδοση των επενδύσεων1. Αξίζει να αναφερθεί ότι οι

Jones και Williams (1998) κατέληξαν στο συµπέρασµα

ότι το βέλτιστο ποσοστό επενδύσεων σε Ε&Α θα έπρε -

πε να είναι περίπου τέσσερις φορές υψηλότερο από

ό,τι το πραγµατικό ποσοστό που επενδύθηκε στις ΗΠΑ

την περίοδο 1960-1990. Επειδή είναι κοινή η πεποίθηση

ότι το κοινωνικό όφελος είναι σηµαντικά υψηλότερο

από την ιδιωτική απόδοση, οι πολιτικές των κυβερνή-

σεων που στοχεύουν στην αύξηση των κινήτρων για

ιδιωτικές επενδύσεις σε Ε&Α θεωρούνται δικαιολογη-

µένες. Επιπλέον, υπάρχουν µελέτες που υποστηρίζουν

ότι η εφαρµογή πολιτικών απελευθέρωσης των αγορών

οδηγούν σε αύξηση του ανταγωνισµού και σε υψηλό-

τερο βαθµό καινοτοµίας (Nickell 1996, ΟΟΣΑ 2010). 

1. Επιπλέον, δεν θα πρέπει να παραβλεφθούν παράγοντες που σχετίζονται µε τον κίνδυνο και την αβεβαιότητα που είναι σχετικά υψηλό-

τερος για τις επενδύσεις σε Ε&Α από ό,τι σε άλλες µορφές επενδύσεων.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1  Σύνοψη εµπειρικής αρθρογραφίας

Σε επίπεδο κλάδων και επιχειρήσεων

Griliches (1980a) 0,03-0,07 39 µεταποιητικές επιχειρήσεις των ΗΠΑ, 
περίοδος 1959-1977

Griliches (1980b) 0,07 883 επιχειρήσεις των ΗΠΑ, περίοδος 1957-1965 

Sveikauskas and Sveikauskas (1982) 0,22-0,25 144 κλάδοι µεταποίησης των ΗΠΑ, περίοδος 1959-1969  

Griliches and Mairesse (1984) 0,05-0,19 133 επιχειρήσεις των ΗΠΑ, περίοδος 1966-1977

Mansfield (1988) 0,42 17 κλάδοι µεταποίησης της Ιαπωνίας

Hall and Mairesse (1995) 0,05-0,25 197 επιχειρήσεις της Γαλλίας, περίοδος 1980-1987

Scherer (1982) 0,13-0,29 87 κλάδοι µεταποίησης των ΗΠΑ, περίοδος 1964-1969 
και 1973-1978

Jones and Williams (1998) 0,35 12 κλάδοι µεταποίησης των ΗΠΑ, περίοδος 1961-1989

Σε επίπεδο χωρών

Nadiri (1980) 0,06-0,1 ΗΠΑ, περίοδος 1949-1978

Lichtenberg (1992) 0,07 98 χώρες, περίοδος 1960-1985

Coe and Helpman (1995) 0,23 Χώρες G7, περίοδος 1970-1990

Ελαστικότητα Ε&ΑΜελέτη ∆είγµα
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3. Πρόσφατες τάσεις στην Ε.Ε. 
και στην Ελλάδα 

Σύµφωνα µε τα  τελευταία διαθέσιµα στοιχεία (∆ιά-
γραµµα 1), οι µόνες ευρωπα;κές χώρες που επιτυγχά-
νουν το στόχο της Στρατηγικής της Λισαβόνας (δα -
πάνες για Ε&Α στο 3% του ΑΕΠ) είναι η Σουηδία και η
Φινλανδία (µε ποσοστά 3,75% και 3,73%, αντίστοιχα).
Η Ελλάδα κατατάσσεται στις τελευταίες χώρες της Ε.Ε.
των 27 µε ποσοστό δαπανών στο 0,58% του ΑΕΠ (για
το 2007, σύµφωνα µε στοιχεία της Eurostat). 

Από το ∆ιάγραµµα 2 είναι προφανές ότι τόσο η Ε.Ε. στο
σύνολό της, αλλά πολύ περισσότερο η Ελλάδα, διαχρο-
νικά υστερούν σηµαντικά έναντι των ΗΠΑ στις δαπάνες
για Ε&Α. Στις αρχές της δεκαετίας του 2000, υπήρξε
µείωση των ποσοστών των δαπανών σε Ε&Α ως ποσο-
στό του ΑΕΠ, στο 1,82% για την Ε.Ε. και στο 2,53% για
τις ΗΠΑ. Κατά το δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας, τα πο-
σοστά για Ε&Α αυξήθηκαν τόσο στις ΗΠΑ όσο και στην
Ευρώπη, αλλά η απόσταση µεταξύ τους εξακολουθεί
να παραµένει σηµαντική. Συγκεκριµένα, σε σχέση µε το
2000, το 2008, οι δαπάνες για Ε&Α στην Ευρώπη είχαν
αυξηθεί κατά 0,05%, φτάνοντας στα επίπεδα του 1,90%.
Παροµοίως, στις ΗΠΑ, οι δαπάνες για Ε&Α είχαν φτάσει
στο 2,76%. Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ (2009), η διαφορά
στη χρηµατοδότηση των δαπανών για Ε&Α µεταξύ των
ΗΠΑ και της Ε.Ε. προέρχεται κυρίως από διαφοροποι-
ήσεις στα επίπεδα των ιδιωτικών-επιχειρηµατικών δα-
πανών, όπου οι ΗΠΑ υπερέχουν σηµαντικά έναντι της
Ε.Ε. τις δύο τελευταίες δεκαετίες. 

Όπως φαίνεται από τα ∆ιαγράµµατα 1 και 2, οι δαπάνες
της Ελλάδας στον τοµέα της Ε&Α κινούνται σε πολύ χα-
µηλά επίπεδα διαχρονικά αλλά και σε σχέση µε τον ευ-

ρωπα;κό µέσο όρο. Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ (2009), το
γεγονός αυτό οφείλεται στην υπάρχουσα δοµή της ελ-
ληνικής οικονοµίας, η οποία κυριαρχείται από την έλ-
λειψη ανταγωνισµού, την έλλειψη ξένων επενδύσεων
και την απουσία κινήτρων για καινοτοµία. Επιπλέον, το
σύστηµα δηµόσιας έρευνας στην Ελλάδα είναι κατά µε-
γάλο βαθµό εξαρτηµένο από τις κοινοτικές επιδοτήσεις
και αποσυνδεδεµένο από τον επιχειρηµατικό τοµέα.

Σε κλαδικό επίπεδο, ο τοµέας της µεταποίησης κατα-
λαµβάνει τη µερίδα του λέοντος στις επιχειρηµατικές
δαπάνες για Ε&Α, µε τη συµµετοχή του να προσεγγίζει
το 53% το 2005 (Πίνακας 2 και ∆ιάγραµµα 3). Ακολου-
θεί ο τοµέας των υπηρεσιών µε ποσοστό κοντά στο
45%. Από τον κλάδο των υπηρεσιών, το 35% των δαπα-
νών για Ε&Α προέρχεται από το χρηµατοπιστωτικό
τοµέα, το 5,7% από το χονδρικό και λιανικό εµπόριο και
το 2,5% από τις µεταφορές και επικοινωνίες. Αξίζει να
σηµειωθεί πάντως ότι, παρά το γεγονός ότι ο ιδιωτικός

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1
∆απάνες των κρατών της Ε.Ε. και των ΗΠΑ για Ε&Α
(% ΑΕΠ, 2008) 

Πηγή: Eurostat (2009).
Σηµείωση: Τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία για την Ελλάδα αφο-
ρούν στο 2007.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2
∆απάνες για Ε&Α (% ΑΕΠ, 1998-2008)

Πηγή: Eurostat (2009).

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3
∆απάνες για Ε&Α ανά τοµέα δραστηριότητας 
(% του συνόλου, για το 2005) 

Πηγή: OECD - ANBERD (2009).
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τοµέας παροχής υπηρεσιών καταλαµβάνει το 55% της
εγχώριας παραγωγής, εντούτοις το ποσοστό του στο
σύνολο των επιχειρηµατικών δαπανών για Ε&Α κινείται
στο 45%, έναντι ποσοστού 53% για τον τοµέα της µε-
ταποίησης που όµως καταλαµβάνει ποσοστό 11% επί
της συνολικής εγχώριας παραγωγής.  

4. Εµπειρική διερεύνηση της σχέσης 
µεταξύ Ε&Α και παραγωγικότητας 
στην ελληνική οικονοµία 

Στατιστικά δεδοµένα

Η εµπειρική ανάλυση βασίζεται σε δεδοµένα που αφο-
ρούν σε 32 κλάδους για την περίοδο 2001-2005. Τα
στατιστικά στοιχεία για την προστιθέµενη αξία, τις
επενδύσεις και την απασχόληση (ως ο αριθµός των
πλήρως ισοδύναµων απασχολουµένων) προέρχονται
από την κλαδική βάση δεδοµένων STAN του ΟΟΣΑ
(2009) και εκφράζονται σε σταθερές τιµές του 2000. Τα
στοιχεία για τις επενδύσεις σε Ε&Α προέρχονται από
τη βάση δεδοµένων ANBERD (2009) του ΟΟΣΑ.

Ο Πίνακας 3 παρουσιάζει τη µέση µεταβολή της παρα-
γωγικότητας της εργασίας σε κάθε κλάδο για την πε-
ρίοδο 2001-2005. Οι κλάδοι µε την υψηλότερη αύξηση
της παραγωγικότητας ήταν οι «Πληροφορική και συνα-
φείς δραστηριότητες», «Παραγωγή προ;όντων καπνού»,
«Έρευνα και ανάπτυξη» και «Μεταφορές, αποθήκευση
και επικοινωνίες». Αντιθέτως, οι κλάδοι µε την υψηλό-
τερη µείωση στη µέση παραγωγικότητά τους ήταν η
«Βιοµηχανία ξύλου» και οι δύο κλάδοι της πληροφορι-
κής από τον τοµέα της µεταποίησης, οι «Κατασκευή µη-
χανών γραφείου και ηλεκτρονικών υπολογιστών» και

«Κατασκευή εξοπλισµού και συσκευών ραδιοφωνίας,
τηλεόρασης και επικοινωνιών».  

Όσον αφορά στις επενδύσεις σε Ε&Α (Πίνακας 3), µπο-
ρούµε να διαπιστώσουµε ότι το επίπεδο των επενδύ-
σεων σε Ε&Α είναι γενικά πολύ χαµηλό. Οι πιο εντατικοί
κλάδοι σε Ε&Α είναι οι κλάδοι παραγωγής εξοπλισµού
και υπηρεσιών πληροφορικής, δηλαδή η «Κατασκευή
µηχανών γραφείου και ηλεκτρονικών υπολογιστών», η
«Κατασκευή εξοπλισµού και συσκευών ραδιοφωνίας,
τηλεόρασης και επικοινωνιών» και η «Πληροφορική και
συναφείς δραστηριότητες». 

Οικονοµετρική εκτίµηση

Προκειµένου να εκτιµηθεί η επίπτωση της Ε&Α στην αύ-
ξηση της παραγωγικότητας των ελληνικών κλάδων, θα
ακολουθήσουµε το παράδειγµα των Hall και Mairesse
(1995) και θα υποθέσουµε την ακόλουθη επαυξηµένη
συνάρτηση παραγωγής Cobb Douglas:

Yit = AEα1
it Kα2

it E&Aα3
it eλτ (1)

Η παραπάνω εξίσωση αναφέρεται στην προστιθέµενη
αξία Υ κάθε κλάδου i τη χρονική στιγµή t (Yit ), ως συνάρ-
τηση της απασχόλησης (Eit ), του κεφαλαίου από επεν-
δύσεις σε Ε&Α (E&Ait ) και των κεφαλαίων εκτός Ε&Α
(Kit). Επιπλέον, Α είναι το επίπεδο της τεχνολογικής προ-
όδου, t είναι η τάση του χρόνου και λ είναι µια παράµε-
τρος που υποδηλώνει το ρυθµό της τεχνολογικής αλλα -
γής. Οι συντελεστές α1 έως α3 είναι οι ελαστικότητες της
προστιθέµενης αξίας όσον αφορά στην εργασία, στο κε-
φάλαιο εκτός Ε&Α και στο κεφάλαιο για Ε&Α, αντίστοιχα.

Ύστερα από µαθηµατικούς µετασχηµατισµούς και την
επαύξηση της εξίσωσης  µε τον όρο του οικονοµετρι-

ΠΙΝΑΚΑΣ 2  Επιχειρηµατικές δαπάνες για Ε&Α ανά τοµέα δραστηριότητας 
(% του συνόλου των δαπανών) 

Τοµέας δραστηριότητας

Σύνολο βιοµηχανίας-µεταποίησης 52,99% 56,69% 61,56% 64,49% 63,83% 59,11% 52,74%

Ηλεκτρισµός, νερό & αέριο 1,03% 0,46% 0,22% 0,12% 0,10% 0,12% 0,16%

Κατασκευές 11,60% 7,62% 2,45% 0,40% 0,22% 0,22% 0,16%

Σύνολο υπηρεσιών 32,16% 33,87% 34,88% 33,84% 34,20% 38,62% 44,91%

Κλάδος υπηρεσιών

Χονδρικό & λιανικό εµπόριο 4,07% 8,46% 9,96% 5,49% 1,08% 1,95% 5,77%

Μεταφορές & επικοινωνίες 3,37% 1,29% 1,44% 3,29% 3,38% 2,45%

Χρηµατοπιστωτικές και 
επιχειρηµατικές υπηρεσίες 22,98% 22,82% 23,88% 25,89% 28,68% 31,88% 35,03%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Πηγή: OECD - ANBERD (2009).
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κού σφάλµατος εit , λαµβάνουµε την ακόλουθη εξίσωση
παλινδρόµησης που πρόκειται να εκτιµηθεί: 

(2)

όπου         είναι η αύξηση της παραγωγικότητας της 

εργασίας του κλάδου i στο χρόνο t. Η µεταβλητή

είναι ο ρυθµός αύξησης της απασχόλησης του κλάδου

ΠΙΝΑΚΑΣ 3  Παραγωγικότητα εργασίας και δαπάνες για Ε&Α σε κλάδους της ελληνικής οικονοµίας 
(2001-2005)

Βιοµηχανία τροφίµων και ποτών 1,61% 0,60%

Παραγωγή προ;όντων καπνού 18,01% 0,61%

Παραγωγή κλωστο@φαντουργικών υλών -0,56% 0,10%

Κατασκευή ειδών ένδυσης, κατεργασία και βαφή γουναρικών -7,45% 0,12%

Κατεργασία δέρµατος, κατασκευή υποδηµάτων 2,83% 0,58%

Βιοµηχανία ξύλου και κατασκευή προ;όντων από ξύλο -11,93% 0,15%

Παραγωγή χαρτοπολτού, χαρτιού και προ;όντων από χαρτί -1,42% 0,29%

Εκδόσεις και εκτυπώσεις 5,75% 0,27%

Παραγωγή οπτάνθρακα, προ;όντων διύλισης πετρελαίου 
και πυρηνικών καυσίµων 0,87% 0,13%

Παραγωγή χηµικών ουσιών και προ;όντων 3,36% 3,56%

Κατασκευή προ;όντων από ελαστικό και πλαστικά προ;όντα 0,80% 0,55%

Κατασκευή άλλων µη µεταλλικών ορυκτών προ;όντων 2,29% 0,33%

Παραγωγή βασικών µετάλλων -1,42% 0,40%

Κατασκευή µεταλλικών προ;όντων, εκτός µηχανηµάτων και 
ειδών εξοπλισµού 8,95% 0,54%

Κατασκευή µηχανηµάτων και ειδών εξοπλισµού 11,82% 1,28%

Κατασκευή µηχανών γραφείου και ηλεκτρονικών υπολογιστών -27,29% 106,83%

Κατασκευή ηλεκτρικών µηχανών και συσκευών -1,75% 1,51%

Κατασκευή εξοπλισµού και συσκευών ραδιοφωνίας, τηλεόρασης 
και επικοινωνιών -8,34% 21,99%

Κατασκευή ιατρικών οργάνων, οργάνων ακριβείας και οπτικών οργάνων 6,29% 3,75%

Κατασκευή αυτοκινήτων, ρυµουλκούµενων και ηµιρυµουλκούµενων οχηµάτων 12,49% 2,33%

Κατασκευή λοιπού εξοπλισµού µεταφορών 3,28% 0,81%

Κατασκευή επίπλων, λοιπές βιοµηχανίες 3,43% 0,24%

Ανακύκλωση -2,13% 6,21%

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου και νερού 9,79% 0,02%

Κατασκευές 0,13% 0,05%

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο 5,26% 0,07%

Ξενοδοχεία και εστιατόρια 3,04% 0,00%

Μεταφορές, αποθήκευση και επικοινωνίες 14,57% 0,06%

Ενδιάµεσοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί -4,02% 0,02%

Πληροφορική και συναφείς δραστηριότητες 27,60% 16,24%

Έρευνα και ανάπτυξη 15,55% 4,09%

Άλλες επιχειρηµατικές δραστηριότητες -6,45% 0,49%

Μέση µεταβολή 
παραγωγικότητας 

εργασίας

Μέση δαπάνη 
για Ε&Α

(% προστ. αξίας)

Κλάδος δραστηριότητας

Πηγές: OECD-STAN (2009) και OECD-ANBERD (2009).

yit

yit

•

Εit

Εit

•

Κit

Υit

•

= λ + β1 + β2

Ε & Αit

Υit

•

+ β3 + εit

yit

yit

•

Εit

Εit

•
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i στο χρόνο t, ενώ οι µεταβλητές είναι οι 

οι επενδύσεις κεφαλαίου εκτός Ε&Α, και οι επενδύσεις

σε Ε&Α, αντίστοιχα, ως ποσοστό της προστιθέµενης

αξίας.

Τα αποτελέσµατα παλινδρόµησης του Πίνακα 4 προ-

έκυψαν ύστερα από την εκτίµηση της εξίσωσης (2) µε

την οικονοµετρική µέθοδο των τυχαίων επιδράσεων

(random effects). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η αύ-

ξηση της παραγωγικότητας της εργασίας συσχετίζεται

αρνητικά και στατιστικά σηµαντικά µε την αύξηση της

απασχόλησης (Ε). Υπάρχει πληθώρα από πρόσφατες

σχετικές µελέτες, οι οποίες δείχνουν ότι οι περισσότε-

ρες ανεπτυγµένες χώρες είτε έχουν κατορθώσει να επι-

τύχουν την αύξηση της απασχόλησης εις βάρος της

παραγωγικότητας ή την αύξηση της παραγωγικότητας

εις βάρος αύξησης της απασχόλησης (Beaudry και Col-

lard 2002). Αυτό το εµπειρικό δεδοµένο µπορεί να δι-

καιολογηθεί από το γεγονός ότι, όσο αυξάνεται η απα -

σχόληση, η ποσότητα του κεφαλαίου που αναλογεί σε

κάθε εργαζόµενο µειώνεται, µε αποτέλεσµα να επιβρα-

δύνεται η αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας.

Όσον αφορά στις επενδύσεις εκτός Ε&Α (K), τα αποτε-

λέσµατα είναι θετικά και σηµαντικά, δείχνοντας ότι η

αύξηση της παραγωγικότητας της εργασίας εξαρτάται

σηµαντικά από την αύξηση των κεφαλαιουχικών επεν-

δύσεων. 

Αναφορικά µε την επίδραση της Ε&Α, τα αποτελέσµατα
της πρώτης στήλης του Πίνακα 4 δείχνουν µια αρνητική
αλλά στατιστικά µη σηµαντική συσχέτιση µε την αύ-
ξηση της παραγωγικότητας. ∆εδοµένου ότι η πλειονό-
τητα των κλάδων της ελληνικής οικονοµίας παρουσιάζει
πολύ χαµηλά ποσοστά σε Ε&Α (Πίνακας 3), η εκτίµηση
αυτή δεν θα πρέπει να µας προκαλέσει κάποια έκπληξη.
Ωστόσο, αν αποµονωθούν από την εκτίµηση δύο συγ-
κεκριµένοι κλάδοι («Κατασκευή µηχανών γραφείου και
ηλεκτρονικών υπολογιστών» κλάδος 30 και «Κατασκευή
εξοπλισµού και συσκευών ραδιοφωνίας, τηλεόρασης
και επικοινωνιών» κλάδος 32), οι οποίοι, σύµφωνα µε τα
στοιχεία του Πίνακα 3, παρουσιάζουν ταυτόχρονα µε-
γάλα ποσοστά σε Ε&Α και υψηλή µείωση της παραγω-
γικότητάς τους, τα αποτελέσµατα δείχνουν µια πολύ
υψηλή και σηµαντική επίδραση της Ε&Α στην αύξηση
της παραγωγικότητας (στήλη 2). 

Περιορίζοντας τις εκτιµήσεις στους κλάδους της µετα-
ποίησης (στήλη 3), βλέπουµε ότι δεν ασκείται κάποια
σηµαντική επίδραση της Ε&Α στην αύξηση της παρα-
γωγικότητας, παρά το γεγονός ότι το µέγεθος της εκτί-
µησης εµφανίζεται σηµαντικά υψηλό. Αντιθέτως, οι
εκτιµήσεις της στήλης 4 µάς δείχνουν ότι η επίδραση
της Ε&Α στην παραγωγικότητα του τοµέα των υπηρε-
σιών είναι υψηλή και στατιστικά σηµαντική. Παρ’ όλα
αυτά, λόγω του σχετικά χαµηλού αριθµού παρατηρή-
σεων, θα πρέπει το αποτέλεσµα αυτό να γίνει δεκτό µε

Κit

Υit

•

Ε & Αit

Υit

•

,

ΠΙΝΑΚΑΣ 4  Εκτιµήσεις της προστιθέµενης αξίας

C – Σταθερός όρος
-0,018 -0,002 0,060 -0,015

(-0,78) † (-0,09) (1,45) (-0,41)

Ε – Αύξηση απασχόλησης
-0,348 -0,339 -0,214 -0,424

(-4,31)* (-4,34)* (-1,54) (-1,89)**

K – Επενδύσεις εκτός Ε&Α
0,301 0,105 -0,274 0,185

(4,46)* (1,28) (-1,44) (1,96)*

Ε&Α – Επενδύσεις σε Ε&Α
-0,182 1,630 1,485 1,327

(-1,52) (2,97)* (0,84) (2,07)*

Αρ. παρατηρήσεων 157 147 99 44

R2 0,26 0,20 0,06 0,40

Wald stat. 55,60 36,56 6,07 27,31

Σύνολο κλάδωνΑνεξάρτητες µεταβλητές Σύνολο κλάδων
(εκτός κλάδων 

30-32)

Μεταποίηση
(εκτός κλάδων 

30-32)

Υπηρεσίες

Εξαρτηµένη µεταβλητή: Ρυθµός µεταβολής προστιθέµενης αξίας ανά εργαζόµενο

† Τα t-statistics περιλαµβάνονται εντός των παρενθέσεων.

* Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 5%.

** Στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο 10%.
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κάποιες σχετικές επιφυλάξεις, ωσότου επιβεβαιωθεί

από πρόσθετα δεδοµένα. Επιπλέον, όπως, έχει ήδη επι-

σηµανθεί από τη διεθνή αρθρογραφία, τα αποτελέ-

σµατα της καινοτοµίας ενδέχεται να προκύψουν µε

χρονική υστέρηση ωσότου πραγµατοποιηθούν οι απα-

ραίτητες συµπληρωµατικές υποδοµές, που θα οδηγή-

σουν στην αύξηση της παραγωγικότητας (Grossman

και Helpman 1991). 

Ωστόσο, οι εκτιµήσεις είναι ενδεικτικές του γεγονότος

ότι η Ε&Α µπορεί να ωφελήσει στην ανάπτυξη της ελ-

ληνικής οικονοµίας. Ειδικότερα για τον τοµέα των υπη-

ρεσιών, υπάρχουν πρόσφατες εργασίες που δείχνουν

ότι η τεχνολογική αλλαγή και η καινοτοµία έχουν επι-

δράσει συγκριτικά περισσότερο στον τοµέα των υπη-

ρεσιών. Για παράδειγµα, οι Antonopoulos και Sakellaris

(2009) έδειξαν ότι η συµβολή των τεχνολογιών πληρο-

φορικής και επικοινωνιών ήταν σηµαντική στην αύξηση

της παραγωγικότητας της ελληνικής οικονοµίας (για

την περίοδο 1996-2003) και επιπλέον έδειξαν ότι η συ-

νεισφορά αυτή ήταν µεγαλύτερη στον τοµέα των υπη-

ρεσιών (χονδρικό και λιανικό εµπόριο, χρηµατοοικονο-

µικές, ασφαλιστικές και άλλες επιχειρηµατικές δραστη-

ριότητες). 

Θα πρέπει, επίσης, να επισηµανθεί ότι οι οικονοµετρι-

κές εκτιµήσεις µάς παρέχουν µια πολύ υψηλή σε µέγε-

θος εκτίµηση για την επίδραση της Ε&Α (µεταξύ 1,32

και 1,63), που υπονοεί την ύπαρξη ενός σηµαντικού πο-

σοστού απόδοσης στην επένδυση για Ε&Α (τα οικονο-

µετρικά αποτελέσµατα του Πίνακα 4 δεν παρουσιάζουν

εκτιµήσεις ελαστικότητας παραγωγής, δεδοµένου ότι

δεν χρησιµοποιούµε στοιχεία για συνολικό κεφάλαιο

Ε&Α). Όπως έχουν επισηµάνει οι Jones και Williams

(1998), τα ποσοστά απόδοσης στην επένδυση για Ε&Α

µπορούν να κυµαίνονται από 30% έως και πάνω από

100%, δεδοµένου ότι µπορεί να υπάρχουν διακλαδικές

και ενδοκλαδικές επιδράσεις στην παραγωγικότητα

που υπερβαίνουν την ιδιωτική αποδοτικότητα της Ε&Α. 

5. Συµπεράσµατα και προτάσεις πολιτικής

Τα βασικά συµπεράσµατα που προκύπτουν από αυτή

την εργασία είναι τρία: Πρώτον, οι δαπάνες για Ε&Α

στην Ελλάδα είναι πολύ χαµηλές σε σύγκριση µε τις

υπόλοιπες χώρες της Ε.Ε. ∆εύτερον, οι οικονοµετρικές

εκτιµήσεις παρέχουν κάποια προκαταρκτικά αποτελέ-

σµατα για µια θετική και σηµαντική συσχέτιση της Ε&Α

µε την παραγωγικότητα των κλάδων της ελληνικής οι-

κονοµίας. Τρίτον, η επίδραση αυτή φαίνεται να είναι

συγκριτικά ισχυρότερη στον τοµέα των υπηρεσιών. 

Επιπλέον, οι εκτιµήσεις δείχνουν µια σχετικά υψηλή σε

µέγεθος αποδοτικότητα των δαπανών για Ε&Α. Αν δε-

χτούµε µε κάποια επιφύλαξη αυτή την εκτίµηση, τότε

είναι πιθανό να οφείλεται στην ύπαρξη σηµαντικών κοι-

νωνικών οφελών, πέραν των ιδιωτικών αποδόσεων2.

Στην έκταση που το κοινωνικό όφελος είναι σηµαντικά

υψηλότερο από την ιδιωτική απόδοση της Ε&Α, αυτό

παρέχει το βασικό επιχείρηµα για την εφαρµογή πολι-

τικών για να ενισχυθούν οι επενδύσεις σε Ε&Α. 

Σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα της διεθνούς αρθρογρα-

φίας αλλά και τις προτάσεις του ΟΟΣΑ (2009), η αύξηση

των δαπανών για Ε&Α µπορεί να προέλθει από την εφαρ-

µογή πολιτικών απελευθέρωσης και αύξησης του αντα-

γωνισµού στις αγορές. Σύµφωνα µε τον Nickell (1996), η

απελευθέρωση των αγορών και η αύξηση του ανταγωνι-

σµού αναγκάζει τις επιχειρήσεις να γίνουν πιο αποτελε-

σµατικές και πιο παραγωγικές και για αυτό το λόγο τις

ωθεί σε καινοτόµες επενδύσεις που µειώνουν το κόστος

και αυξάνουν την παραγωγικότητά τους. Υπάρχει πλη-

θώρα από µελέτες του ΟΟΣΑ που δείχνουν ότι η ενδυ-

νάµωση του ανταγωνισµού επέφερε σηµα ντική αύξηση

της καινοτοµίας στους κλάδους των τηλεπικοινωνιών,

των αεροµεταφορών και των µεταφορών γενικότερα.

Επιπλέον,  η αύξηση των δαπανών για Ε&Α επηρεάζεται

θετικά από την αξιοποίηση του ανθρώπινου δυναµικού

στην επιστήµη και στην τεχνολογία. Η επιστηµονική και

τεχνολογική κατάρτιση θεωρούνται ως συµπληρωµα-

τική επένδυση και διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο

στην αποτελεσµατική αξιοποίηση και στην απορρό-

φηση των επιτευγµάτων της καινοτοµίας και της έρευ-

νας (Bresnahan, Brynjolfsson και Hitt, 2002). Παρά το

γεγονός ότι το ποσοστό των αποφοίτων τριτοβάθµιας

εκπαίδευσης στην Ελλάδα δεν υπολείπεται αυτού των

υπόλοιπων ανεπτυγµένων χωρών, ωστόσο κρίνεται

ωφέλιµη η εντατικότερη αξιοποίησή τους σε τοµείς που

παράγουν γνώση και καινοτοµία.

Τέλος, η επένδυση σε έρευνα και καινοτοµία µπορεί να

προέλθει από την προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύ-

2. Η συνήθης πρακτική στη σχετική βιβλιογραφία είναι να λαµβάνεται υπόψη η επίδραση των κοινωνικών αποδόσεων που προκαλούν οι

δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη στην αύξηση της παραγωγικότητας. Ωστόσο, τα διαθέσιµα δεδοµένα δεν επιτρέπουν να γίνει µια στοι-

χειώδης προσέγγιση για αυτή τη µεταβλητή. Στην περίπτωση που συσχετίζονται οι µεταβλητές των ιδιωτικών και κοινωνικών αποδόσεων,

αυτό µπορεί να έχει ως συνέπεια τη συσσώρευση αυτών των δύο επιδράσεων στο συντελεστή που εκτιµά την ιδιωτική απόδοση (είναι το

γνωστό από την οικονοµετρία πρόβληµα της παράλειψης µεταβλητών που έχει ως αποτέλεσµα τη µεροληπτική εκτίµηση των υπολοίπων

συντελεστών).
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σεων (Glass και Saggi, 1999· Crisuolo, Haskel και Slaugh-

ter, 2005) κυρίως σε τοµείς υψηλής προστιθέµενης

αξίας. Ειδικότερα, χώρες όπως η Ελλάδα, οι οποίες δεν

έχουν τους απαραίτητους πόρους για να επενδύσουν

σε καινοτοµία, µπορούν να αξιοποιήσουν τις ξένες ε -

πενδύσεις προκειµένου είτε να παράγουν είτε να απο-

µιµηθούν καινοτοµία από το εξωτερικό.      
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Οι δηµόσιες εγγραφές στο 
Χρηµατιστήριο ως αναπτυξιακός 
παράγοντας

Ευαγγελία Κασιµάτη

Περίληψη

Το παρόν άρθρο εξετάζει την αναπτυξιακή προοπτική
των ελληνικών επιχειρήσεων µέσω της εισαγωγής τους
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ). Η ελληνική οικονοµία,
τόσο σε επίπεδο επενδυτών όσο και επιχειρήσεων, γνώ-
ρισε το ΧΑ στα τέλη της δεκαετίας του 1990. Η µελέτη
µας για τις ∆ηµόσιες Εγγραφές (∆Ε) στο ΧΑ από το
1999 έως το Α΄ τρίµηνο του 2010 δείχνει το σηµαντικό
ρόλο που διαδραµάτισε το χρηµατιστήριο στη χρηµα-
τοδότηση ελληνικών επιχειρήσεων. Ο ιδιωτικός τοµέας
άντλησε σηµαντικά ποσά για να πραγµατοποιήσει πα-
ραγωγικές επενδύσεις, υποκινούµενος κυρίως από τις
ευνο1κές αποτιµήσεις των µετοχών σε αντιδιαστολή µε
το ακριβό τραπεζικό χρήµα που επικρατούσε µέχρι και
τις αρχές της δεκαετίας του 2000. Ο δηµόσιος τοµέας
βρήκε επίσης στην εναλλακτική των ∆Ε µία αξιόπιστη
λύση για την ιδιωτικοποίηση επιχειρήσεων. Τα τελευ-
ταία χρόνια η δραστηριότητα των ∆Ε είναι υποτονική
κυρίως λόγω των µη ελκυστικών αποτιµήσεων και της
εναλλακτικής του φθηνού τραπεζικού δανεισµού. Σή-
µερα που η οικονοµική κρίση µειώνει τη διαθεσιµότητα
των δανειακών κεφαλαίων, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να
παρακολουθούν στενά τις εξελίξεις στην κεφαλαι-
αγορά, ώστε να εκµεταλλευτούν τυχόν δυνατότητες για
άντληση κεφαλαίων µε στόχο τη χρηµατοδότηση της
ανάπτυξής τους. Συγκεκριµένες πολιτικές από τη διοί-
κηση του ΧΑ, την κυβέρνηση, αλλά και τον ευρύτερο
χρηµατοπιστωτικό χώρο θα βοηθούσαν στην αναθέρ-
µανση των ∆Ε, συµβάλλοντας έτσι στην αναπτυξιακή
προοπτική της ελληνικής οικονοµίας.

1. Ιστορική επισκόπηση 

Οι ∆Ε αποτέλεσαν βασική πηγή χρηµατοδότησης της
ελληνικής οικονοµίας την περίοδο 1999-Α΄ τρίµηνο 2010
καθώς, σύµφωνα µε τα στοιχεία µας, αντλήθηκαν συ-
νολικά 6,7 δις ευρώ. Σε αυτό το ποσό δεν περιλαµβά-
νονται τα χρήµατα που άντλησαν οι εισηγµένες εται -
ρείες από εκδόσεις µετοχών στη δευτερογενή αγορά
(secondary offerings), καθώς αυτά δεν αποτελούν αντι-
κείµενο του παρόντος άρθρου. 

Η δραστηριότητα των ∆Ε επηρεάστηκε, όπως ήταν φυ-
σικό, από τις γενικότερες διακυµάνσεις στις τιµές και

τον όγκο συναλλαγών στο χρηµατιστήριο κατά το ίδιο
χρονικό διάστηµα, όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα 1.
Ο όγκος των ∆Ε εκτινάχθηκε στο δεύτερο µισό του
1999, διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα για όλο το 2000
και στη συνέχεια εξασθένησε σταδιακά, ακολουθώντας
σε γενικές γραµµές την τάση του ΧΑ µέχρι την περίοδο
2004. Η ανάκαµψη της χρηµατιστηριακής αγοράς την
περίοδο 2004-2007 δεν συνοδεύτηκε από ανάλογη διό -
γκωση της δραστηριότητας στις ∆Ε, µε εξαίρεση κάποιες
εισαγωγές µεγάλου µεγέθους όπως η EFG Properties
(Απρ. 2006), το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο (Ιούν. 2006),
η Aegean Airlines (Ιούλ. 2007) και η Τέρνα Ενεργειακή
(Νοέµ. 2007) που άντλησαν συνολικά 1,1 δις ευρώ. 

Κατά την ανασκόπηση των ∆Ε, γίνεται διάκριση µεταξύ
των εσόδων από νέες µετοχές και εκείνων που προέρ-
χονται από πώληση υφισταµένων µετοχών. Στην πρώτη
περίπτωση έχουµε την εισροή νέων κεφαλαίων στις εκ-
δότριες εταιρείες που χρησιµοποιούνται κυρίως για τη
χρηµατοδότηση νέων επενδύσεων, άρα τη διεύρυνση
των µελλοντικών δραστηριοτήτων και κερδών. Η δεύτερη
περίπτωση σχετίζεται µε χρήµατα που εισπράττονται από
τους βασικούς µετόχους των εταιρειών, µη έχοντας έτσι
καµία επίδραση στην παραγωγική δυναµικότητα και κερ-
δοφορία των εταιρειών. Ενδιαφέρον έχει επίσης και η
διάκριση µεταξύ ∆Ε εταιρειών που ελέγχονται από το Ελ-
ληνικό ∆ηµόσιο και εκείνων του ιδιωτικού τοµέα. Οι πα-
ραπάνω οµαδοποιήσεις παρουσιάζονται στον Πίνακα 1. 

Από το σύνολο των 6,7 δις ευρώ που αντλήθηκαν την
περίοδο 1999-2010 το 54% συγκεντρώθηκε τη διετία
1999-2000. Οι κρατικές εταιρείες άντλησαν το 44% των
συνολικών εσόδων. Τα έσοδα των ∆Ε του κρατικού
τοµέα προήλθαν κατά 67% από πωλήσεις υφισταµένων

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1
Έσοδα ∆Ε σε σχέση µε το Γενικό ∆είκτη ΧΑ 
(Ιαν. 1999-Μάρτ. 2010)

Πηγή: ΧΑ, Ενηµερωτικά ∆ελτία Εταιρειών, Ηµερήσια ∆ελτία 
Εθνικής Χρηµατιστηριακής.

EIDIKA_5_KASIMATHS_NEW:Layout 1  21/10/2010  1:21 µµ  Page 111



112 OIKONOMIΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  2010/13

µετοχών. Το αντίστοιχο ποσοστό για τις εταιρείες του
ιδιωτικού τοµέα ήταν µόλις 9%. Αυτό υπογραµµίζει τη
χρήση του ΧΑ, κατά τη σχετική περίοδο, ως σηµαντικού
µέσου ιδιωτικοποίησης κρατικών εταιρειών σε αντιδια-
στολή µε τον ιδιωτικό τοµέα που στόχευε κυρίως στη
χρηµατοδότηση της ανάπτυξης. 

Το µέσο µέγεθος των κρατικών ∆Ε ήταν οκτώ φορές µε-
γαλύτερο εκείνου των ιδιωτικών. Χωρίς την έκρηξη του
τζίρου της αγοράς τη συγκεκριµένη περίοδο θα ήταν ιδι-
αίτερα δύσκολο, αν όχι αδύνατον, στις περισσότερες από
τις κρατικές εταιρείες να εισαχθούν στο ΧΑ, καθώς το µε-
γάλο τους µέγεθος, και κατά συνέπεια η µεγάλη αξία της
εισαγωγής, δεν θα µπορούσε εύκολα να απορροφηθεί
από τη ρηχή χρηµατιστηριακή αγορά της περιόδου προ
του 1999. Σηµειώνεται ότι, παρά τη δηλωµένη πρόθεση
όλων των κυβερνήσεων να επιταχύνουν τις ιδιωτικοποι-
ήσεις, µόλις δύο κρατικές εταιρείες εισήχθησαν την οκτα-
ετία 2002-Α΄ τρίµηνο 2010 (ΟΛΠ, Ταχυδροµικό Ταµιευ-
τήριο) έναντι δεκατριών την προηγούµενη τριετία. 

Οι µεγάλες υπερκαλύψεις των ∆Ε ήταν ο κανόνας κατά
την περίοδο της χρηµατιστηριακής ευφορίας. Συντελε-
στές κάλυψης άνω των 100 φορών ήταν σύνηθες φαι-

νόµενο, όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα 2. Οι πε -

ρισσότεροι από τους ιδιώτες επενδυτές (στους οποίους,

βάσει των κανόνων διάθεσης, αναλογεί το 70% της έκ-

δοσης) στόχευαν σε γρήγορα κέρδη εντός των τριών

πρώτων συνεδριάσεων, όταν και τα όρια διακύµανσης

των νεοεισηγµένων τίτλων ήταν ελεύθερα. 

Αυτή ακριβώς η προοπτική του άµεσου κέρδους ω -

θούσε τους επενδυτές στη συµµετοχή στις ∆Ε πολλές

ΠΙΝΑΚΑΣ 1  Έσοδα ∆Ε από εισαγωγές εταιρειών στο ΧΑ 1999 - A΄ τρίµηνο 2010

Ιδιωτικός τοµέας

Αριθµός εκδόσεων 37 44 16 21 14 12 7 1 3 1 1 0 157

Έσοδα από νέες 
µετοχές* 790 1.437 309 97 65 100 61 86 448 23 30 0 3.447

Έσοδα από υπάρχουσες 
µετοχές* 88 19 166 6 2 17 22 28 0 0 0 0 348

Σύνολο* 878 1.456 475 104 67 117 82 114 448 23 30 0 3.795

Κρατικός τοµέας

Αριθµός εκδόσεων 2 6 5 0 1 0 0 1 0 0 0 0 15

Έσοδα από νέες 
µετοχές* 34 644 285 0 0 0 0 0 0 0 0 0 963

Έσοδα από υπάρχουσες 
µετοχές* 3 627 697 0 56 0 0 614 0 0 0 0 1.996

Σύνολο* 37 1.270 982 0 56 0 0 614 0 0 0 0 2.959

Σύνολο**

Αριθµός εκδόσεων 39 50 21 21 15 12 7 2 3 1 1 0 172

Έσοδα από νέες 
µετοχές* 824 2.081 594 97 65 100 61 86 448 23 30 0 4.410

Έσοδα από υπάρχουσες 
µετοχές* 91 645 863 6 58 17 22 641 0 0 0 0 2.344

Σύνολο* 915 2.726 1.457 104 123 117 82 727 448 23 30 0 6.754

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
A΄ Τρίµηνο

Σύνολο

* Εκατ. ευρώ. 
** ∆εν περιλαµβάνει ∆Ε στην Εναλλακτική Αγορά.
Πηγή: ΧΑ, Ενηµερωτικά ∆ελτία Εταιρειών, Ηµερήσια ∆ελτία Εθνικής Χρηµατιστηριακής.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2
Υπερκάλυψη ∆Ε (Φεβρ. 2000-Ιούλ. 2009)

Πηγή: ΧΑ, Ηµερήσια ∆ελτία Εθνικής Χρηµατιστηριακής.
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φορές χωρίς ιδιαίτερο προβληµατισµό για τα θεµε-

λιώδη µεγέθη και τις προοπτικές των εταιρειών που ει-

σάγονται. Σχετική έρευνα (Kasimati & Dawson, 2005)

δείχνει την υπεραπόδοση των µετοχών σε βραχυπρό-

θεσµο διάστηµα όταν ξεκινούσε η διαπραγµάτευση στο

ΧΑ. Αντίθετα, καµία υπεραπόδοση δεν διαπιστώθηκε σε

µακροπρόθεσµο διάστηµα. 

Ενδιαφέρουσα είναι και η εξέταση της χρήσης των εσό-

δων από τις ∆Ε, όπως παρουσιάζεται στον Πίνακα 2. Η

ανάλυση αναφέρεται στην περίοδο µετά το Μάρτιο του

2003, λόγω της σχετικής διαθεσιµότητας των στοιχείων

µας. Σηµειώνεται ότι αναφερόµαστε στα έσοδα από

πώληση νέων µετοχών τα οποία και αυξάνουν την κε-

φαλαιοποίηση των εταιρειών εισφέροντας νέα χρήµατα

στα ταµεία τους. 

Συνολικά το 81% των εσόδων διατίθεται για νέες παρα-

γωγικές επενδύσεις και µόλις 19% για µείωση υφιστα-

µένου δανεισµού και διατήρηση κεφαλαίου κινήσεως.

Σηµειώνεται ότι για τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο

όλες οι ∆Ε που περιλαµβάνονται στον παρακάτω πί-

νακα είναι του ιδιωτικού τοµέα, καθώς η µοναδική ∆Ε

κρατικής εταιρείας ήταν το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο,

όπου το σύνολο των 613 εκατ. ευρώ που αντλήθηκαν

προήλθαν από πώληση υφισταµένων µετοχών χωρίς να

προσθέσουν νέα κεφάλαια στην εταιρεία.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 Χρήση κεφαλαίων αντληθέντων από δηµόσιες εγγραφές (Μάρτιος 2003 - Α΄ τρίµηνο 2010)

Ευρώ (εκατ.) 62 68 542 672

Κατανοµή 9% 10% 81%

Αριθµός ∆Ε 30

Κεφάλαιο κίνησης Μείωση δανεισµού Επενδύσεις Σύνολο

Πηγή: ΧΑ, Ενηµερωτικά ∆ελτία Εταιρειών, Ηµερήσια ∆ελτία Εθνικής Χρηµατιστηριακής.

2. Παράγοντες που επηρεάζουν την 
απόφαση των επιχειρήσεων να εισαχθούν

Έχει ήδη αναφερθεί η µεγάλη σηµασία της ανόδου του

όγκου συναλλαγών του ΧΑ ως παράγοντα ώθησης για

την εισαγωγή εταιρειών. Αυτό ισχύει τόσο για τις εται-

ρείες του ιδιωτικού τοµέα όσο και ακόµη περισσότερο

του ∆ηµοσίου, όπου τα µεγέθη είναι µεγαλύτερα. 

Ένας δεύτερος παράγοντας είναι η τιµή στην οποία

µπορούν οι εταιρείες να διαθέσουν τις µετοχές τους

στο επενδυτικό κοινό. Όσο υψηλότερη είναι η τιµή,

τόσο µεγαλύτερο το κίνητρο. Υπενθυµίζουµε ότι ένας

από τους βασικούς στόχους της χρηµατοοικονοµικής

λειτουργίας µιας επιχείρησης είναι η ελαχιστοποίηση

του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίων (Weighted

Average Cost of Capital) µε την επιλογή του κατάλλη-

λου µείγµατος µεταξύ ιδίων και δανειακών κεφαλαίων.

Εάν υπάρχει ευκαιρία για άντληση ιδίων κεφαλαίων µε

χαµηλό κόστος, η βέλτιστη επιλογή θα ήταν να αντλη-

θούν όσο γίνεται περισσότερα ίδια κεφάλαια ακόµη και

εάν δεν υπάρχουν άµεσες προοπτικές επενδύσεων,

καθώς θα µπορούσαν τουλάχιστον να χρησιµοποιηθούν

για την αποπληρωµή των ακριβότερων δανειακών κε-

φαλαίων.

Για την αποτίµηση του κόστους πώλησης των µετοχών

παρουσιάζουµε στο ∆ιάγραµµα 3 το δείκτη Ρ/Ε, δη-

λαδή Τιµή Μετοχής/Κέρδη ανά Μετοχή, για το σύνολο

της αγοράς, όπως παρουσιάζεται στο Bloomberg για

τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο που εξετάζουµε. 

Το παρακάτω διάγραµµα δείχνει ότι η ένταση της δρα-

στηριότητας των ∆Ε συνδυάστηκε µε αποτιµήσεις µε-

τοχών µε υψηλό Ρ/Ε. Αντίθετα, σε περιόδους όπου το

Ρ/Ε της αγοράς ήταν χαµηλό (µικρότερο του 15), οι ∆Ε

ήταν από υποτονικές έως ανύπαρκτες. Σηµειώνεται ότι

την περίοδο Μα1ου 1999 - Απριλίου 2000, όταν το Ρ/Ε

δεν έπεσε κάτω από 20 σηµειώθηκαν 52 ∆Ε (30% του

συνόλου των έντεκα ετών που εξετάζουµε). Τον Απρίλιο

του 2000 ο Γενικός ∆είκτης είχε ήδη υποχωρήσει κατά

25% από τα υψηλά του και το κλίµα ήταν πτωτικό,

ωστόσο το υψηλό επίπεδο των αποτιµήσεων διατηρούσε

ακόµη ζεστό το ενδιαφέρον για εισαγωγές στο ΧΑ. 

Ο αντίστροφος δείκτης του Ρ/Ε (δηλαδή Κέρδη ανά Με-

τοχή/Τιµή Μετοχής) αποτελεί προσέγγιση της απόδο-

σης ιδίων κεφαλαίων. Ένας δείκτης Ρ/Ε ύψους 20

ταυτίζεται µε ζητούµενη απόδοση ιδίων κεφαλαίων

ύψους 5%. Παρά το γεγονός ότι η εισαγωγή στο ΧΑ

αναγκάζει τους υπάρχοντες µετόχους να µοιραστούν
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τις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρείας και τα µελ-

λοντικά της κέρδη µε το επενδυτικό κοινό (dilution), ένα

κόστος ιδίων κεφαλαίων ύψους µόνον 5% είναι αρκετά

δελεαστικό και γίνεται ακόµη δελεαστικότερο όταν συγ-

κρίνεται µε την εναλλακτική του ακριβού τραπεζικού

δανεισµού. Το ∆ιάγραµµα 4 είναι αποκαλυπτικό όσον

αφορά τη συσχέτιση µεταξύ ύψους των επιτοκίων και

της δραστηριότητας των ∆Ε. 

Τα υψηλά επιτόκια της περιόδου 1999-2000 αποτέλε-

σαν ένα ακόµη σηµαντικό κίνητρο για τη στροφή των

επιχειρήσεων στο ΧΑ. Στο παράδειγµα του Απριλίου

του 2000 που αναφέραµε παραπάνω, το κόστος ιδίων

κεφαλαίων ύψους 5% θα έπρεπε να συγκριθεί µε το

εναλλακτικό κόστος δανεισµού ύψους 12,7%.  

Αντίθετα, δε φαίνεται να υπάρχει κάποια ουσιαστική συ-
σχέτιση µεταξύ δραστηριότητας ∆Ε και ρυθµού ανά-
πτυξης της ελληνικής οικονοµίας. Όπως φαίνεται στο
∆ιάγραµµα 5, οι υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης της ελληνι-
κής οικονοµίας την περίοδο 2001-2004 δεν συνδυάστη-
καν µε υψηλό επίπεδο ∆Ε. Οι τελευταίες φαίνεται ότι
επηρεάστηκαν περισσότερο από τις συγκεκριµένες
συνθήκες στις κεφαλαιαγορές και χρηµαταγορές. 

3. Αξιολόγηση σηµερινής 
πραγµατικότητας 

Είναι φανερό από την ιστορική ανασκόπηση ότι οι δη-
µόσιες εγγραφές µειώθηκαν δραµατικά από το 2002
µέχρι σήµερα. Σηµειώνεται ότι η υποτονική λειτουργία
του ΧΑ προ του 1999 είχε αφήσει πολλές και σηµαντι-
κές εταιρείες εκτός χρηµατιστηρίου, η πλειονότητα των
οποίων έσπευσε να εισαχθεί όταν βελτιώθηκαν οι συν-
θήκες, δηµιουργώντας µία πληθώρα ∆Ε που δεν ήταν
αντιπροσωπευτική σε βάθος χρόνου. Σε κάθε περί-
πτωση όµως η δραστηριότητα των ∆Ε τα τελευταία 8
χρόνια κρίνεται µη ικανοποιητική. 

Οι αποτιµήσεις σε επίπεδα Ρ/Ε µικρότερα του 15 δεί-
χνουν να µην ελκύουν τους επιχειρηµατίες, πολύ περισ-
σότερο όταν αντιπαραβάλλονται µε το χαµηλό κόστος
του τραπεζικού δανεισµού που ισχύει στη χώρα µας
στην εποχή του ευρώ. Επιπλέον το κόστος εισαγωγής
ακούγεται σχετικά υψηλό για µικρού µεγέθους εισαγω-
γές. Σε δείγµα 20 εταιρειών για τις οποίες έχουµε σχε-
τικά στοιχεία έφτανε µέχρι και 12% για εταιρείες που
άντλησαν πολύ µικρά ποσά (2 εκατ. ευρώ).

Στο µέρος της ζήτησης, η σταδιακή διεύρυνση της δυ-
νατότητας των Ελλήνων επενδυτών να τοποθετούν τα

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3
Έσοδα ∆Ε / Ρ/Ε του ΧΑ 
(από 4/1/1999 έως 31/12/2009)

Πηγή: ΧΑ, Ενηµερωτικά ∆ελτία Εταιρειών, Ηµερήσια ∆ελτία Εθνικής
Χρηµατιστηριακής, Bloomberg.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 5
Έσοδα ∆Ε / Μεταβολή ΑΕΠ 
(Α΄ τρίµ. 1999 - Α΄ τρίµ. 2010)

Πηγή: ΧΑ, Ενηµερωτικά ∆ελτία Εταιρειών, Ηµερήσια ∆ελτία Εθνικής
Χρηµατιστηριακής, ΕΛ.ΣΤΑΤ.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4
Έσοδα ∆Ε / Επιτόκια δανεισµού 
(Α΄ τρίµ. 1999 - Α΄ τρίµ. 2010)

Πηγή: ΧΑ, Ενηµερωτικά ∆ελτία Εταιρειών, Ηµερήσια ∆ελτία Εθνικής
Χρηµατιστηριακής, Τράπεζα της Ελλάδος.
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χρήµατά τους στις ξένες αγορές, καθώς και η αύξηση

της αναλογίας των θεσµικών επενδυτών σε σχέση µε

τους ιδιώτες, εξάλειψαν τη σχετικά µονοπωλιακή θέση

που είχαν κάποτε οι ελληνικές εισηγµένες απέναντι στα

αποταµιευτικά κεφάλαια της ελληνικής οικονοµίας που

είναι διαθέσιµα για µετοχικές επενδύσεις. Τέλος, η κα-

θαρή αποταµίευση συνολικά της οικονοµίας επιδεινώ-

θηκε δραµατικά στη δεκαετία που µας πέρασε, µειώ -

νοντας αντίστοιχα και τα κεφάλαια που θα µπορούσαν να

επενδυθούν στο ΧΑ. Όπως δείχνει και ο Πίνακας 3, στα

πλαίσια µιας συνεχώς διογκούµενης αρνητικής καθαρής

αποταµίευσης, οι επενδύσεις ουσιαστικά καταλήγουν να

χρηµατοδοτούνται από καθαρή λήψη δανείων. 

4. Προτεινόµενα µέτρα πολιτικής

Ο πρώτος φορέας που θα µπορούσε να δραστηριοποι-

ηθεί µε ουσιαστικό τρόπο για την αναστροφή του αρ-

νητικού κλίµατος στην Ελλάδα είναι η διοίκηση του

ίδιου του ΧΑ. Τα προτεινόµενα µέτρα πολιτικής θα µπο-

ρούσαν να περιλαµβάνουν τα ακόλουθα: 

• Έµφαση σε δυναµικούς τοµείς της οικονοµίας οι

οποίοι δεν εκπροσωπούνται σήµερα στο ΧΑ. Κύριο

παράδειγµα αποτελεί η ποντοπόρος ναυτιλία. Οι

Έλληνες εφοπλιστές, που παραδοσιακά ελέγχουν

το µεγαλύτερο παγκοσµίως στόλο (ISL, 2010), έχουν

στραφεί στα διεθνή χρηµατιστήρια για να αντλή-

σουν τη ρευστότητα που τους είναι αναγκαία. Εν-

δεικτικά αναφέρεται ότι, µε βάση την εβδοµαδιαία

έκθεση της αµερικανικής επενδυτικής τράπεζας Jef-

feries (Jefferies, 2010), οι 21 από τις 37 εισηγµένες

στις ΗΠΑ ναυτιλιακές εταιρείες που βρίσκονται στο

watch list της συγκεκριµένης τράπεζας ελέγχονται

από ελληνικά συµφέροντα και αθροίζουν κεφαλαι-

οποίηση ύψους 8,5 δις δολ. 

• Προώθηση των ΕΛ.ΠΙΣ (Greek Depository Receipts).

Ανάπτυξη της δυνατότητας των επιχειρήσεων ελλη-

νικών συµφερόντων που δραστηριοποιούνται στα

Βαλκάνια ή σε άλλες χώρες του εξωτερικού να αν-

τλήσουν χρήµατα από το ΧΑ. Παρά την ύπαρξη του

σχετικού θεσµικού πλαισίου, µόνο µία τέτοια εισα-

γωγή έχει πραγµατοποιηθεί µέχρι σήµερα (FHL

MERMEREN). Βεβαίως είναι αναγκαίος ο εναρµονι-

σµός µίας τέτοιας προοπτικής µε µία ευρύτερη

εθνική πολιτική και στρατηγική απέναντι στο φαινό-

µενο των επενδύσεων ελληνικών κεφαλαίων σε γει-

τονικές χώρες.

• Προώθηση νέων προ1όντων στο ΧΑ, όπως οµολο-

γιακά δάνεια εταιρειών µετατρέψιµα σε µετοχές. ∆ι-

ευρύνεται έτσι σηµαντικά η δυνατότητα των επεν-

δυτών να τοποθετήσουν τα χρήµατα τους σε εναλ-

λακτικές επενδύσεις και των επιχειρήσεων να αντλή -

σουν σηµαντικά ποσά µε σχετικά χαµηλό κόστος. 

• Μείωση κόστους εισαγωγής και παραµονής στο ΧΑ,

κυρίως για µικροµεσαίες επιχειρήσεις και µικρού µε-

γέθους ∆Ε. Παράδειγµα πρωτοβουλίας προς αυτή

την κατεύθυνση είναι η ανάπτυξη και λειτουργία της

Εναλλακτικής Αγοράς (ΕΝΑ) στο ΧΑ. Επίσης, η Ευ-

ρωπα1κή Επιτροπή στα πλαίσια της ενιαίας ευρω-

πα1κής αγοράς αναζητά τρόπους ανάπτυξης ενός

δικτύου χρηµατιστηρίων για µικροµεσαίες επιχειρή-

σεις, προκειµένου να καταστήσει ευκολότερο για τις

τελευταίες να εισαχθούν στα χρηµατιστήρια (ΕΜΕΑ,

2010).  

• Μείωση της έµφασης σε παράγωγα προ1όντα (op-

tions, futures), τα οποία ιστορικά µειώνουν τα δια-

ΠΙΝΑΚΑΣ 3  Καθαρή αποταµίευση ελληνικής οικονοµίας 

ΚΑΘΑΡΟ ΕΘΝΙΚΟ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΟ 
ΕΙΣΟ∆ΗΜΑ 122.725 132.010 140.056 150.967 162.191 167.982 180.343 191.152 201.406 198.166

Τελική καταναλωτική δαπάνη 122.899 131.720 142.895 151.367 161.876 173.673 187.175 201.221 213.589 217.508

ΚΑΘΑΡΗ ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΗ -174 290 -2.839 -400 314 -5.781 -6.832 -10.069 -12.183 -19.342

Κεφαλαιακές µεταβιβάσεις που 
εισπράττονται από την αλλοδαπή 3.328 1.879 1.569 2.627 2.694 2.561 4.782 5.032 3.400 2.017

Ακαθάριστος σχηµατισµός κεφαλαίου -31.778 -33.979 -34.937 -42.205 -42.218 -39.663 -45.582 -50.331 -50.048 -43.042

Αποσβέσεις παγίου κεφαλαίου 15.541 16.932 17.948 21.476 22.779 23.983 25.533 27.170 29.210 31.200

ΚΑΘΑΡΗ ΧΟΡΗΓΗΣΗ (+)/ 
ΚΑΘΑΡΗ ΛΗΨΗ (-) ∆ΑΝΕΙΩΝ -13.082 -14.877 -18.259 -18.502 -16.431 -18.899 -22.099 -28.197 -26.621 -29.167

2000Eκατ. ευρώ, τρέχουσες τιµές 2001 2002 2003 2004* 2005* 2006* 2007* 2008* 2009*

* Προσωρινά στοιχεία.

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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θέσιµα κεφάλαια για πιο παραδοσιακές επενδύσεις

(αγορά µετοχών), οι οποίες όµως είναι εγγύτερα

στη διαδικασία διοχέτευσης κεφαλαίων στις επιχει-

ρήσεις.

Ένας δεύτερος φορέας που θεωρούµε ότι θα µπο-

ρούσε να διαδραµατίσει ουσιαστικό ρόλο στην προ-

σπάθεια αναθέρµανσης των ∆Ε και που δεν έχει δρα -

στηριοποιηθεί µέχρι στιγµής είναι ο ευρύτερος τραπε-

ζικός κλάδος. Οι τράπεζες θα µπορούσαν µε ουσια-

στικό και πειστικό τρόπο να ενθαρρύνουν κάποιες από

τις επιχειρήσεις/πελάτες τους να συνδυάσουν την τρα-

πεζική χρηµατοδότηση µε εισαγωγή στο ΧΑ, καθώς µε

αυτόν τον τρόπο: 

• Οι δανειζόµενες επιχειρήσεις αποκτούν επιπλέον

πηγή χρηµατοδότησης η οποία µειώνει τη χρηµατο-

οικονοµική τους µόχλευση, µειώνοντας έτσι και τον

κίνδυνο του δανειοδότη. 

• Οι δανειζόµενες επιχειρήσεις που έχουν πλέον ει-

σαχθεί στο ΧΑ προσφέρουν πολλαπλάσια πληροφό-

ρηση λόγω της υποχρέωσης να δηµοσιεύουν οικο-

νοµικές καταστάσεις σε τριµηνιαία βάση και µάλι-

στα υιοθετώντας τα διεθνή λογιστικά πρότυπα, δι-

ευκολύνοντας έτσι σηµαντικά την παρακολούθησή

τους από τους δανειοδότες. 

Στα παραπάνω πλαίσια η Τράπεζα της Ελλάδος θα µπο-

ρούσε να υιοθετήσει πολιτικές που να προτρέπουν τις

εποπτευόµενες τράπεζες να ενθαρρύνουν την εισα-

γωγή στο ΧΑ των πελατών τους.

Ιδιαίτερα σηµαντική είναι και η σωστή ενηµέρωση των

επιχειρηµατιών σχετικά µε τα πλεονεκτήµατα της εισα-

γωγής στο ΧΑ. ∆εν πρέπει να συσχετίζουν την εισα-

γωγή στο χρηµατιστήριο αποκλειστικά και µόνο µε την

αποτίµηση της µετοχής που θα πωλήσουν αλλά να το

αντιµετωπίζουν ως µακροχρόνια εναλλακτική πηγή χρη-

µατοδότησης. Η εισαγωγή στο ΧΑ σχετίζεται µε διαφά-

νεια, εξωστρέφεια και φιλοδοξία να είσαι ανταγωνιστι-

κός σε διεθνές επίπεδο. Επιπλέον, µέσω της εισαγωγής

οι βασικοί µέτοχοι αποκτούν ρευστότητα στις µετοχές

τους και αντικειµενική αποτίµηση της αξίας τους.

Τέλος, σηµαντικός είναι και ο ρόλος της κυβέρνησης,

η οποία θα πρέπει να συντονίσει τις παραπάνω πολιτι-

κές. Επιπλέον, οφείλει να εξασφαλίζει συνεχή και απο-

τελεσµατική εποπτεία του χρηµατιστηρίου, ώστε να

υπάρχει υγιές περιβάλλον για την ανάπτυξη των παρα-

πάνω πολιτικών. Συµπληρωµατικά θα µπορούσε να συν-

δυάσει και άλλες αναπτυξιακές πολιτικές µε το ΧΑ. Για

παράδειγµα θα µπορούσε να διευκολύνει την ένταξη

των επιχειρήσεων σε αναπτυξιακούς νόµους, εάν η σχε-

τική τους αίτηση συνδυάζεται µε άντληση χρηµάτων

από το ΧΑ για τη χρηµατοδότηση των συγκεκριµένων

επενδύσεων. Με αυτόν τον τρόπο το κράτος ουσια-

στικά βάζει και την κεφαλαιαγορά να αποτιµήσει τη βιω-

σιµότητα και κερδοφορία της επένδυσης που καλείται

να επιχορηγήσει. Επιπλέον θα απολαµβάνει στο ακέ-

ραιο και όλα τα πλεονεκτήµατα της αυξηµένης πληρο-

φόρησης από τις επιχορηγούµενες εταιρείες, οι οποίες

επί της ουσίας καλούνται να διαχειριστούν κρατικούς

πόρους. 

Είναι σαφές ότι η είσοδος επιχειρήσεων στο ΧΑ θα ενι-

σχύσει τη µετοχική βάση των επιχειρήσεων και θα βελ-

τιώσει τη σχέση ιδίων προς δανειακά κεφάλαια. Επίσης

τα αντληθέντα κεφάλαια µπορούν να αφιερωθούν π.χ.

σε επενδύσεις παγίου κεφαλαίου, στην εκπαίδευση

προσωπικού, σε εξαγορά µιας συµπληρωµατικής µονά-

δας, σε αποπληρωµή χρεών, στη δηµιουργία ενός νέου

προγράµµατος προώθησης προ1όντων, στοιχεία που

βελτιώνουν την ανταγωνιστικότητα, την παραγωγικό-

τητα και την κερδοφορία των επιχειρήσεων και προ-

ωθούν την ανάπτυξή τους. Η αποτελεσµατική χρήση

των αντληθέντων κεφαλαίων, η εταιρική διαφάνεια µε

έγκαιρη ενηµέρωση και η συνεπής µερισµατική πολι-

τική θα ενισχύσουν την αξιοπιστία των µετοχικών τίτλων

και την εµπιστοσύνη των επενδυτών. 

5. Συµπεράσµατα

Οι ∆Ε στο ΧΑ αποτέλεσαν σηµαντική πηγή χρηµατοδό-

τησης της ελληνικής οικονοµίας. Ο ιδιωτικός τοµέας

χρησιµοποιεί τις ∆Ε κυρίως για τη χρηµατοδότηση ανα-

πτυξιακών επενδύσεων, ενώ ο δηµόσιος τοµέας ως

µέσο αποκρατικοποιήσεων για την ενίσχυση του κρατι-

κού προyπολογισµού.

Ειδικότερα για το κράτος, η συγκεκριµένη µέθοδος

αποκρατικοποιήσεων παρουσιάζει ουσιαστικά πλεονε-

κτήµατα σε σχέση µε άλλες εναλλακτικές (κατά βάση

δηµόσιες προσκλήσεις –tender offers– για πώληση εται-

ρειών). Αυτά περιλαµβάνουν δυνατότητα για υψηλό τί-

µηµα ανάλογα µε τις συνθήκες της αγοράς, ρευστό-

τητα αγοράς που µπορεί να απορροφήσει τα µεγέθη

που ενδιαφέρουν την κυβέρνηση/πωλητή, και κυρίως

διαφανή διαδικασία που ελαχιστοποιεί τη πιθανότητα

ενστάσεων και δικαστικών επιπλοκών. Στα πλαίσια αυτά

αναφέρουµε ότι µία από τις εναλλακτικές που εξετάζει

το κράτος είναι η δηµιουργία εταιρείας συµµετοχών, η

οποία θα κατέχει συµµετοχές του ∆ηµοσίου σε διάφο-

ρες επιχειρήσεις και η οποία θα εισαχθεί στο χρηµατι-

στήριο (ΤΑ ΝΕΑ, 03/06/2010). Με αυτό τον τρόπο

αναµένεται να δηµιουργηθούν µεγάλες δυνατότητες

προσέλκυσης επενδυτών στον τραπεζικό κλάδο, στην

ενέργεια, στον τουρισµό, στην υγεία, στη διαχείριση

απορριµµάτων και υδάτινων πόρων.
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Η ιστορική αναδροµή µάς δείχνει ότι η εισαγωγή στο

ΧΑ θα µπορούσε να αποτελέσει σοβαρή εναλλακτική

πηγή χρηµατοδότησης των ελληνικών επιχειρήσεων,

ιδιαίτερα σε µία πιθανή αύξηση των επιτοκίων στο µέλ-

λον λόγω των συστηµικών ή άλλων συνθηκών στην Ελ-

λάδα. Επίσης οι επιχειρήσεις θα πρέπει πάντοτε να

παρακολουθούν τους κύκλους των κεφαλαιαγορών,

καθώς εµφανίζονται ευκαιρίες ευνο1κών αποτιµήσεων

για άντληση κεφαλαίων από το ΧΑ µε χαµηλό κόστος. 

Σχετική κριτική θα µπορούσε να ασκηθεί ex post για την

περίοδο 2004-2007, όταν οι ελληνικές επιχειρήσεις δεν

αξιοποίησαν στο έπακρο το ΧΑ παρά τη βελτίωση των

αποτιµήσεων, προφανώς στηριζόµενες σε µεγάλο βαθµό

στο φθηνό τραπεζικό δανεισµό. Μία διαφοροποίηση της

κεφαλαιακής τους βάσης προς την κατεύθυνση των ιδίων

κεφαλαίων εκείνη την περίοδο θα τις καθιστούσε περισ-

σότερο ασφαλείς σήµερα που ο τραπεζικός τοµέας µει-

ώνει σηµαντικά τη διαθεσιµότητα κεφαλαίων. 

Συγκεκριµένες πολιτικές της διοίκησης του ΧΑ, του ευ-

ρύτερου χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της κυβέρνησης

θα µπορούσαν να συµβάλλουν στην αναθέρµανση της

δραστηριότητας των ∆Ε. Αυτές περιλαµβάνουν την

προσέλκυση νέων κλάδων, όπως η ναυτιλία, την ανά-

πτυξη νέων προ1όντων και την ενθάρρυνση των επιχει-

ρήσεων να εισαχθούν στο ΧΑ.
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